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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

El Fed decidid dejar las tasas de interés sin cambios,
aunque todavia se ven riesgos de debilidad hacia
adelante.

El sorpresivo anuncio de la eliminacion del subsidio a
las tarifas eléctricas cambio las expectativas de inflacién
entrelos analistas.

Al presentar su Programa Monetario 2002, Banco de
México reiteré que la meta del 4.5% para este afio se
mantiene.

Por segunda semana consecutiva, las tasas primarias
mostraron aumentos sustanciales como consecuencia de
un deterioro en el animo del mercado.

La Bolsa super6 el importante nivel de oferta en 6900; se
reafirma la confianza. Aunque existen factores de
riesgo, no hay evidencia de debilidad. Pareciera que
cada vez son mas las acciones que refuerzan la
tendencia del Mercado.

Grupo Financiero BBVA-Bancomer, Grupo Financiero
Banorte, Azteca Holdings, América Movil, Alfa,
Hylsamex, Desc, Hylsa07, Asur, Ara, Geo, Hogar,
Cemex, Ica.




<6 BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Equipo de Analisis y Estrategia

Patricia Berry
Alberto Ballesteros
Guillermo Solorio
Katia Goya

Oscar Sanchez
Georgina Mufiiz
Claudia Y urrita
Lourdes Calvo
Miguel Calvo
Francisco Rivero

Felipe Olvera

Director

Estrategia Fundamental
Estrategia Fundamental
Economia Internacional
Economia Nacional
Andlisis Técnico
Mercado de Dinero
Disefio Gréfico

Apoyo Sistemas
Asistencia

Asistencia

51699375
51699377
51699380
51699379
51699378
51699376
51699381
51699300 ext.49171
51699300 ext.49176
51699300 ext.49170
51699300 ext.49170

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina Director 51699383
FabiolaMolina Andlisis Fundamental 51699385
Francisco Suérez Andlisis Fundamental 51699386
Marcela Martinez Andlisis Fundamental 51699384

2 y




<6 BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Comentario Econdmico Internacional

Pareceria que la desaceleracion de la economia de Estados Unidos finalmente esta tocando un piso;
los indicadores que se dieron a conocer esta semana apuntan en esa direccion. Debido a esto, €l Fed
decidio dejar las tasas de interés sin cambios.

Ante un escenario de la economia cada vez més estable, la Reserva Federal decidio terminar con el
ciclo de baja en tasas. Con una disminucion de 475pb, la tasa de los “fed funds’ paso de 6.50% a
1.75% de diciembre de 2000 a diciembre de 2001. Aunque no hubo movimiento en tasas, se dejé en
claro que los riesgos siguen inclinados a mayor debilidad de la economia.

Las condiciones parecerian estar presentes para ver una recuperacion proxima; sin embargo,
Greenspan dej6 en claro que todavia existen riesgos y que falta por confirmarse que ya estan dadas las
condiciones para la reactivacién de varios sectores que se han visto fuertemente afectados, agui juegan
un papel importante la caida en los inventarios, lainversién y el consumo.

Nosotros creemos que las sefiales apuntan ya a una recuperacién, y que tendremos un buen
crecimiento desde el segundo trimestre. Consideramos que el Fed no tiene prisa para empezar a subir
las tasas y que las probabilidades se inclinan a que el alza empezara a finales de este afio 0 incluso
principios del 2003.

Comentario Econdmico Nacional

En México, el tema que mas nos ha ocupado al inicio de este afio es la inflacién. A pesar de que los
analistas ya anticipaban un repunte de precios en los primeros dos meses debido a la reforma fiscal, e
sorpresivo anuncio de la eliminacion del subsidio o € incremento en las tarifas a la electricidad,
cambi6 las expectativas de la inflacion, por 1o menos para € primer trimestre. Ante este nuevo
panorama, realizamos un gjuste a nuestro pronostico de inflacion para €l 2002. Estimamos que €l
incremento de precios a cierre del afio podria ubicarse en 5%, en lugar del 4.7% que habiamos
considerado hasta antes del anuncio aladisminucion del subsidio alaluz.

Al presentar esta semana el Programa Monetario 2002, Banco de México reiteré que la meta de
inflacion para este afio se mantiene en 4.5% y que su propdsito es alcanzar un nivel de precios
cercano al 3% para el 2003. Sin embargo, Banxico precisd que € reciente gjuste a las tarifas eléctricas
residenciales podria provocar un impacto sustancial en los precios que no se habia considerado.
Existen, ademas, otros riesgos que le preocupan a Banco de México y que podrian alterar el objetivo
de precios. Por un lado, la volatilidad de los productos agropecuarios que, aunque su tendencia
durante los Ultimos afios ha sido alabaja, este afio podrian tener incrementos no previstos.

Otra perturbacion que pudiera afectar e cumplimiento del objetivo inflacionario es el tipo de cambio.
Aunque no se vislumbran movimientos abruptos del peso durante €l afio, no se deben descartar ajustes
en nuestra moneda que pudieran provocar presiones inflacionarias no anticipadas. Un factor adicional
que podria obstaculizar €l descenso de la inflacidn son los aumentos de los salarios contractuales. Los
incrementos en las revisiones salariales a cierre del 2001 aun se ubicaban por encima de la meta
inflacionaria y de las ganancias en la productividad. De seguir con esta tendencia durante el 2002,
serén un elemento mas de presion sobre los precios. Bajo este entorno de mayores presiones
inflacionarias, Banco de México mantendra la politica monetaria restrictiva durante e afio.
Consideramos que muy posiblemente veremos aumentos en e “corto” con el objeto de cuidar que €
objetivo de inflacion se cumpla, una vez que la autoridad monetaria evalle las repercusiones que
tendré esta nueva alza en los precios.

Desde la crisis econémica de 1995, el financiamiento ha mantenido un comportamiento descendente.
Este afio, en particular, a pesar de la constante bgja en las tasas de interés, € crédito que otorga la
banca comercial a sector no bancario no logré repuntar. No obstante, en la parte fina del 2001
comenz6 a moderar su tendencia negativa, 1o que podria ser un indicativo de que este afio las cosas
pueden ser diferentes.
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Comentario Mercado de Dinero

Por segunda semana consecutiva, las tasas primarias mostraron aumentos sustanciales como
consecuencia de un deterioro en el animo del mercado.

Consideramos que la perspectiva para nuestro pais sigue siendo positiva de largo plazo. Sin embargo,

de corto plazo el ambiente se ha enrarecido y consideramos que es poco probable que cambie la
tendencia del mercado mientras no existan noticias nuevas que contrarresten el efecto negativo de los
incrementos en precios que se esperan.

Comentario Mercado Accionario

El impacto que tuvo la aceleracién del ajuste en el Dow y el Nasdaqg, se tradujo en nuestra Bolsa en
sblo ligeras tomas de utilidad, para después retomar con fuerza el avance y finalmente superar a la
importante resistencia en 6900 puntos. El rompimiento de esta zona de oferta significativa, reflgja la
confianza que hay en la recuperacion y, en términos de precio, abre la posibilidad de que €l mercado
se acerque a su siguiente nivel de resistencia en 7500 puntos.

No obstante la cautela debe prevalecer. Si bien es cierto que nuestro mercado se ha mantenido al
margen de los fuertes descensos en los indices de EU, no debemos olvidar que histéricamente guardan
una fuerte correlacion, por lo que aun no se descarta que en el caso de que estos indices profundizaran
mucho més el gjuste, se podria esperar que la Bolsa por o menos frenara el avance.

Comentario Fundamental

% Reportes de Grupo Financiero BBV A-Bancomer y Grupo Financiero Banorte.

« Estimados 4T01 y 2002 del Sector Comercial

% AztecaHoldings coloca US$150 millones en bonos.

% Resultados al 4T01, y colocacion de certificados bursétiles de AMERICA MOVIL.

% Resultados de ALFA, HYLSAMX y preliminares de DESC. "Term Sheet" para tenedores del
bono HYLSA'07.

s ASUR en disputas. ARA-GEO-HOGAR: atractivo esquema del Infonavit para atraer a la banca
comercial a mercado hipotecario. CEMEX reporta resultados. Fitch podria reducir calificacion de
deuda para HOGAR. Fitch reduce calificacion de deudade ICA a"B".
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Opinamos que ...

...ahora que ya tenemos mas claridad sobre algunos aspectos de la Reforma Fiscal, vale la pena
explicarlos con mayor detalle, sobre todo lo concerniente a los cambios que habra en 2003 para las
declaraciones de 2004.

REFORMA FISCAL 2002

INTRODUCCION:

El 1° de enero fue publicada la nueva Ley del Impuesto sobre la Renta, misma que contiene
modificaciones importantes que repercuten directamente a los contribuyentes.

El objetivo del presente es hacer un breve andlisis de los puntos que podrian resultar relevantes en
cuanto a sus inversiones. Cabe sefidlar que a la fecha, existen algunos temas que no se han podido
aclarar, sin embargo mediante el esfuerzo conjunto de los diferentes organismos empresariales y el
acercamiento con la SHCP se podran ir clarificando.

Es importante mencionar que algunas de las disposiciones que contiene la nueva Ley, entraran en
vigor en €l gercicio de 2003, por lo que fue publicado un régimen transitorio para ser aplicado durante
el afio de 2002. En seguidalo comentaremos y haremos una comparacion:

GENERALIDADES:

La tasa del impuesto sobre la renta, disminuye de forma progresiva tanto para las personas fisicas
como para las morales de la siguiente manera: 2001-40%, 2002-35%, 2003-34%, 2004-33%, 2005-
32%.

Como parte de los cambios contenidos en la nueva Ley, se elimina la retencion del 5% a los
dividendos pagados a personas fisicas.

Se establece la obligacion para las personas fisicas de presentar su declaracion anual de impuestos
cuando obtengan ingresos superiores a $300,000 pesos o intereses reales superiores a $100,000 pesos.

2001-2002 2003

INTERESES INTERESES

Los intereses provenientes de valores Se eliminalaexencion a

gubernamental es estan exentos. valores gubernamentales.

Laretencién efectuada al papel bancarioy Laretencién efectuada atodos los valores se

comercial se considera pago definitivo de considera pago provisional, y latasa serafijada

impuesto. por el Congreso cada afio, sobre el monto
invertido.

ACCIONES ACCIONES

Los ingresos provenientes de la engjenacién de | Los ingresos provenientes de la enajenacion de

acciones cotizadas en Bolsa, estdn exentos. acciones cotizadas en Bolsa, estan exentos.

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

Los rendimientos de la sociedad de inversién no | Los intereses reales (intereses nominales menos

son acumulables y la retencién efectuada a | inflacion) seran acumulables y la retencién

Fondo se considera pago definitivo. efectuada a Fondo se considera pago
provisional.
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Pese a la eliminacion de la exencién a los rendimientos de algunos titulos de crédito y otras
inversiones, e efecto fina por la retencién a los intereses, puede resultar benéfico para los
inversionistas como se muestra a a continuacion:

2001-2002 2003
Monto inv. en papel comercial (1) 100,000 Monto invertido @O+@ 150,000
Tasade interés 7% Tasade interés 7%
Interés annual 7,000 Interés anual @ 10,500
Tasade retencién 24%
Impuesto retenido” 1,680 I mpuesto retenido (c) 3,600*
Monto invertido en papel gubernamental 50,000 Promedio de inversién 150,000
(exento) )]
Tasade interés 7% Tasadeinflacion 5%*
Interés 3,500 Ajuste inflacionario  (b) 7,500
Interésreal (®-(b) 3,000
Tasa méaxima para 2003 34%
I mpuesto causado (d) 1,020
Interés Total 10,500 Flujo de laoperacion (a)-(c) 6,900
Impuesto Tota (1,680) Impuesto afavor  (d)-(c) 2,580
Flujo neto 8,820 Flujo Total 9,480
gsﬁ:itt?vgl dzeoionz]peus;:t(r;.atencién se considera pago *| mporte estimado

OBLIGACIONES:

La nueva Ley, establece como obligaciéon para las Casas de Bolsa y Sociedades de Inversion, el
entregar constancias a sus inversionistas en las que manifiesten, e capital promedio invertido, €l
monto de los intereses nominales y reales, € importe de las retenciones efectuadas, asi como la
pérdida sufrida en enajenaci én de acciones.

De igual forma se obliga a los intermediarios financieros a entregar a las autoridades fiscales la
informacion contenida en las constancias mencionadas anteriomente.

Se establece la obligacion para las personas fisicas que obtengan ingresos por intereses, de estar
inscritos ante Registro Federal de Contribuyentes, a més tardar en el mesde“ M arzo” del presente.

Cabe sefialar que este no es un andlisis técnico de la Reforma Fiscal, simplemente es un breve
resumen de |os puntos que consideramos importantes para nuestros clientes.

K. Ramirez, A. Saracho
Area Fiscal
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Pareceria que la desaceleracion de la economia de
Estados Unidos finalmente estd tocando un piso; los
indicadores que se dieron a conocer esta semana apuntan
en esa direccién. Debido a esto, €l Fed decidié degjar las
tasas de interés sin cambios.

Ante un escenario de la economia cada vez més estable,
la Reserva Federal decidi6 terminar con € ciclo de baja
en tasas. Con una disminucion de 475pb, la tasa de los
“fed funds’ pasd de 6.50% a 1.75% de diciembre de
2000 a diciembre de 2001. Aunque no hubo movimiento
en tasas, se deg0 en claro que los riesgos siguen
inclinados a mayor debilidad de la economia.

Larazdn por la que todavia se enfatizd en los riesgos de
debilidad hacia adelante se debe a que mientras algunos
indicadores ya han dado sefiales muy positivas, existen
otros que siguen cayendo. Por ejemplo, en € reporte del
PIB del 4T se observd un comportamiento muy
favorable del consumo, el cual creci6 a unatasa de 5.4%
gue se compara favorablemente con un incremento de
1.0% en e 3T, mientras que la inversion decrecio
12.8%, caida mayor a decremento de 8.5% en el 3T.

En general, los indicadores que se han dado a conocer
relacionados con e consumo han dado sefiales
importantes de mejoria:

7 0% Gasto en Consumo

6.0%

5.4%
5.0% +— N 7 —

4.0% A —

3.0% —
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* Los indices de confianza, tanto del Conference
Board como de la Universidad de Michigan han
mostrado una recuperacion importante. En el caso
del Conference Board, € indice no ha logrado
recuperarse a los niveles que prevalecian en agosto
antes de los ataques, pero ha mostrado una mejoria
notable con respecto a los niveles de octubre. Por su
parte, el de la Universidad de Michigan, muestra
una recuperacion mas rapida de la confianza, ya que
el indice se encuentra en niveles superiores alos que
prevalecian en agosto.
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Por otro lado, el mercado laboral todavia muestra sefiales
de debilidad aungue se ven también algunos factores
positivos. Se registr6 una mejoria en la tasa de
desempleo, que bagj6 de 5.8% en diciembre a 5.6% en
enero; y aunque todavia se siguen perdiendo empleos,
cada vez es a un menor ritmo, por gemplo, en diciembre
cayeron 130,000 mientras que en enero lo hicieron en
89,000.

Se esperaba que la caida en los empleos fuera inferior,
mostrandose asi un mercado laboral menos fréagil, pero la
pérdida de empleos y la caida en las horas trabajadas
todavia constituyen un factor de riesgo. Dentro del
reporte pudo verse una disparidad entre € sector
manufacturero y €l de servicios, mientras que en este
Ultimo se observé ya una creacion de empleos, en el
primero, se siguié observando una caida.

Tasa de Desempleo

5.6%

90 92 94 96 98 00 02
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En cuanto al sector manufacturero, todavia hay sefiales
encontradas.

El NAPM manufacturero ahora nombrado ISM,
mostré un mejor desempefio de este sector en el mes
de enero. El indice general se ubico ligeramente
abajo de 50, |o que todavia significa contraccion; sin
embargo, los indices que o componen relacionados
con produccion y nuevas ordenes, estdn ya por
encima de este nivel, indicando expansion.

Sin embargo, como pudo verse en € reporte de
desempleo, todavia hay debilidades en € sector
manufacturero y aungue el ISM mostré una mejoria,
este sector ha sido de los que més han sufrido la
debilidad de la actividad econémica.

60 ISM

55 A

50

45

40

35 T T T T T T T T
94 95 96 97 98 99 00 01 02

Asi, en conclusion podemos decir que €l consumo se ha
logrado mantener creciendo mientras que la actividad
industrial se ha deteriorado de forma muy pronunciada.
Aunque el 2001 no es €l Unico afio en que ha existido
una brecha entre ambos, ésta se abrié durante el afio
pasado. Hacia adelante el consumo deberda mantenerse y
la produccién empezar areactivarse para poder hablar de
una recuperacion sostenible de la economia.

Produccién y Ventas
(Crecimiento 12 meses)

AVad O

N~ AN

4.0% i —

12.0%
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0.0%

-4.0% 7

-8.0%

99 00 01
—\/entas al Menudeo Produccién Industrial

Las condiciones parecerian estar presentes para ver una
recuperacion proxima; sin embargo, Greenspan dejo en claro
gue todavia existen riesgos y que falta por confirmarse que ya
estén dadas las condiciones para la reactivacion de varios
sectores que se han visto fuertemente afectados, aqui juegan
un papel importante la caida en los inventarios, lainversiéon y
el consumo.

Con la decision del Fed de seguir enfatizando los riesgos
hacia adelante, se suma un factor mas a la idea de que aun
falta para que e Fed empiece a subir las tasas. Primero sera
necesario que se confirme que la economia ha entrado ya en
periodo de crecimiento sostenido, y que no habra una recaida
después de algunos trimestres positivos como a gunos temen.

Producto I nterno Bruto
10.0%

8.0% ~

6.0% -

4.0%{ -

2.0% ~

0.29

99 Il 00 " 01 Il

Nosotros creemos que las sefidles apuntan ya a una
recuperacion, y que tendremos un buen crecimiento desde €l
segundo trimestre. Consideramos que e Fed no tiene prisa
para empezar a subir las tasas y que las probabilidades se
inclinan a que €l alza empezaréa a finales de este afio o incluso
principios del 2003.

K. Goya
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Comentario Econdmico Nacional

ENTORNO MACROECONOMICO
Programa Monetario 2002

En México, € tema que més nos ha ocupado al inicio de
este afio es la inflacién. A pesar de que los analistas ya
anticipaban un repunte de precios en los primeros dos
meses debido a la reforma fiscal, €l sorpresivo anuncio de
la eliminacion del subsidio o el incremento en las tarifas a
la electricidad, cambié las expectativas de la inflacién, por
lo menos para el primer trimestre.

Consideramos que € impacto que provocara en la inflacion
el aumento a la electricidad se vera reflejado, en mayor
medida, durante el mes de febrero. Sin embargo, creemos
que también tendra algunas repercusiones en marzo. Lo
anterior, por e efecto que conlleva un cambio en la
expectativa inflacionariaz primero, porque propicia una
demanda de mayores incrementos salariales y, segundo, por
el gjuste en los precios de otros bienes relacionados con la
industria el éctrica.

Ante este nuevo panorama, realizamos un ajuste a nuestro
pronéstico de inflacién para e 2002. Estimamos que €l
incremento de precios al cierre del afio podria ubicarse en
5%, en lugar del 4.7% que habiamos considerado hasta
antes del anuncio aladisminucién del subsidio alaluz.

Expectativas de Inflacién
(12 meses)
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Al presentar esta semana el Programa Monetario 2002,
Banco de México reiterd que la meta de inflacién para este
afo se mantiene en 4.5% y que su propdsito es alcanzar un
nivel de precios cercano a 3% para el 2003. Sin embargo,
Banxico preciso que €l reciente gjuste a las tarifas eléctricas
residenciales podria provocar un impacto sustancial en los
precios que no se habia considerado.

Existen, ademas, otros riesgos que le preocupan a Banco de
Meéxico y que podrian alterar €l objetivo de precios. Por un

lado, la volatilidad de los productos agropecuarios que,
aunqgue su tendencia durante los Ultimos afios ha sido a la
baja, este afio podrian tener incrementos no previstos. Otra
perturbacion que pudiera afectar € cumplimiento del
objetivo inflacionario es el tipo de cambio. Aungque no se
vislumbran movimientos abruptos del peso durante el afio,
no se deben descartar gjustes en nuestra moneda que
pudieran provocar presiones inflacionarias no anticipadas.

Un factor adicional que podria obstaculizar el descenso de
la inflacion son los aumentos de los salarios contractuales.
Los incrementos en las revisiones salariales al cierre del
2001 aun se ubicaban por encima de la meta inflacionariay
de las ganancias en la productividad. De seguir con esta
tendencia durante e 2002, seran un elemento mas de
presién sobre |os precios.

Bajo este entorno de mayores presiones inflacionarias,
Banco de México mantendra la politica monetaria
restrictiva durante el afio. Consideramos que muy
posiblemente veremos aumentos en €l “corto” con el objeto
de cuidar que € objetivo de inflacion se cumpla, una vez
que la autoridad monetaria evalle las repercusiones que
tendra esta nueva alza en los precios. También, serd muy
importante dar seguimiento a los aumentos que se pacten
en las revisiones contractuales en los proximos meses, ya
gue juegan un papel fundamental en las expectativas de
inflacién en el mediano plazo.

La perspectiva de Banxico sobre la evolucion de la
economia es muy similar a la nuestra. Los buenos datos de
la economia de Estados Unidos que se han registrado
Ultimamente son una sefiadl alentadora de la reactivacion
econémica que, incluso, podria darse antes de lo previsto.
Banco de México coincide que este repunte de |la economia
norteamericana es benéfico para nuestro pais y que los
sectores como laindustriay las exportaciones seran los que
experimenten una recuperacion cas inmediata. Sin
embargo, en €l primer trimestre de este afio, todavia
observaremos una ligera caida o estabilidad del PIB y sera
hasta el segundo trimestre cuando comencemos a ver tasas
de crecimiento positivas.

El escenario macroeconémico que presentd en su Ultimo
informe sobre la inflacién préacticamente no se alterd. Para
Estados Unidos estima un crecimiento del 0.7%, mientras
gue para México su estimado del PIB es de 1.5% para €l
cierre del 2002. En lo que respecta a petréleo, considera
gue €l precio promedio podria ubicarse entre $14 y $16
dblares por barril durante este afio. Se espera que las
condiciones y disponibilidad de financiamiento externo
serén muy similares alas observadas €l afio pasado. En este
sentido, supone que la percepcién del riesgo pais sera muy
parecida ala que prevalecié en 2001.
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El deterioro de la balanza comercial que se registré en la
Ultima parte del 2001, se explica, en gran parte, por la
disminucion de las exportaciones petroleras. Por |o tanto, la
recuperacion del comercio exterior este afio no impactara a
las cuentas externas porque la entrada de capitales seguird
siendo consistente. La estimacion de Banxico para el déficit
de la cuenta corriente es de 3.2% como porcentaje del PIB.

MARCO MACROECONOMICO
Banxico Banorte
VARIABLES 2002 2002
CRECIMIENTO 1.5% 2.4%
INFLACION 4.5% 5.1%
CUENTA CORRIENTE (% del PIB) -3.40% -3.20%
PRECIO PETROLEO 14-16 155
CRECIMIENTO E.U. 0.7% 1.0%

Sector Financiero

Desde la crisis econdmica de 1995, e financiamiento ha
mantenido un comportamiento descendente. Este afio, en
particular, a pesar de la constante bagja en las tasas de
interés, el crédito que otorgala banca comercial al sector no
bancario no logro repuntar. No obstante, en la parte fina
del 2001 comenzé a moderar su tendencia negativa, lo que
podria ser un indicativo de que este afio las cosas pueden
ser diferentes.

En diciembre del 2001, € saldo total de financiamiento
bancario se ubicd en $1,078 millones de pesos, que
significd una caida de 6.2% en términos reales con respecto
al mismo mes del 2000. Los recursos destinados a financiar
al sector privado registraron una disminucion del 7%,
principalmente por la caida del 16.5% en el financiamiento
para lavivienda y del 11.1% para las personas fisicas con
actividad empresarial.

Las menores tasas de crecimiento negativas que mostré €l
crédito bancario a finales de afio, coincidieron con la
mejoria que mostraron algunas variables econémicas como
la produccion industrial, las exportaciones, € consumo y la
inversion en los Ultimos meses del 2001.

Financiamiento de la Banca Comercial al Sector no Bancario

Dic-01 Crecimiento
(mmp) Real

Financiamiento total 1,078.0 -6.2%
Sector Privado 971.7 -7.0%
Consumo 57.8 27.7%
Vivienda 60.2 -16.5%
Empresas 365.9 -11.1%
Intermediarios Financieros 27.2 -6.1%
Estados y Municipios 42.9 -14.8%
Sector Publico 63.1 17.3%

El crédito a consumo fue el Unico que se mantuvo muy
dindmico durante el 2001. El incremento del 27.7%
compenso, en buena medida, el deterioro en los sectores
empresariales. Sin embargo, el financiamiento a consumo
solo representa el 11% del total de recursos, por lo que su
contribucion ala actividad econémica es muy limitada.

Seguimos esperando un afio de recuperacion en el crédito,
sobretodo hacia los sectores productivos que pueden incidir
sobre el crecimiento de la economia. Esperamos que ante
un panorama de tasas de interés reducidas y con la
expectativa de que se mantengan estables, se dé una
reactivacion paulatina del financiamiento. Para lograr este
objetivo, serd importante que el sector publico deje de
absorber gran parte de los recursos para que puedan ser
liberados hacia la actividad productiva.

Conclusion

No cabe duda que 2002 sera un afio dificil para lograr la
meta de inflacion. Las expectativas de repunte de precios
en los primeros meses del afio han sido superadas con el
alzaen los precios de los productos y servicios concertados
por el sector publico, como las tarifas a la electricidad, €l
metro y el autobus urbano, aunado a los nuevos impuestos
de lareforma fiscal. A esto, hay que afadirle las presiones
inflacionarias adicionales que se pueden generar ante la
posibilidad de que las revisiones contractuales no se
gjusten alainflacion y por los movimientos que se puedan
dar en €l tipo de cambio.

El reto para Banco de México sera mantener una politica
monetaria restrictiva, 0 gjustarla en caso de ser necesario,
para alcanzar el objetivo de precios del 4.5% este afio y
converger al 3% para e 2003. Sin embargo, este tipo de
medidas no serén faciles porque irdn en detrimento del
crecimiento econémico.

Esperamos que la estabilidad macroecondémica que México
ha logrado, con mejores tasas de interés e inflacion, se
traduzca en €l inicio de la recuperacion del financiamiento
en e 2002. Sin duda, existen varios temas internos
pendientes, entre ellos el crédito, la inversion y las
reformas energéticas y laboral, que podrian ser muy
importantes para alcanzar un crecimiento solido, una vez
gue comience la recuperacion de nuestra economia.

O. Sanchez
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

a 1 de Febrero de 2002

1998 1999 2000 2001
Anual 1l 111 IV Anual | 1l 11l IV Anual | 1l 111 [\
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 1,620,923 1,558,209 Feb 15
Variacién % anual 4.9 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9 1.9 0.0 -1.6
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,089.8 -2,855.0 -3,1680 -4,297.0 -14,3234 -46220 -3,4100 -3587.0 -6,211.0 -17,830.0 -4,7150 -3,4520 -3,155.0 Feb 28
Cuenta de Capital 17,652.1 2,853.2 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,207.0 8,415.0 4,366.0 3,489.0
1999 2000 2001 2002
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Produccién Industrial (var.% anual) 5.6 -0.4 -3.7 -2.0 -3.3 -35 -4.0 -34 -5.2 -5.5 -45 -3.7 Feb 11
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 -4.0 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 Feb 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 7.2 6.1 10.1 4.6 35 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4 0.2
ANTAD (var.% anual) 12.5 11.4 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8 8.7 4.4 7.5 7.1
Indice de Precios al Consumidor 309.919 336.596 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418 Feb 7
Variacién % mensual 1.00 1.08 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 1.05e/
Variacién % anual 12.32 8.96 7.09 7.17 711 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40
Acumulado 12.32 8.96 0.49 112 1.63 1.87 211 1.84 245 3.40 3.87 4.26 4.40
Indice de Precios Productor 304231 323.608 328659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.413 328.753 329.753 Feb 7
Variacién % mensual 0.79 -0.95 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.50 -0.32
Variacion % anual 12.46 6.37 5.21 5.25 5.23 4.00 2.37 271 2.44 2.64 1.35 0.63 1.90
Acumulado 12.46 6.37 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.10 1.59 1.90
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4439 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841 9.3685 9.2223 9.1672 9.1614
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4788 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609 9.1674
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 17.05 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 17.41 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53 7.21
CPP (%) 15.42 14.39 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52
IPyC (BMV) 7,129.88 5,652.19 6,032.10 5,727.89 598725 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,40353 5,537.04 5,832.83 6,372.28 6,927.87
Tasa de Desempleo 2.00 1.90 2.83 2.33 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 Feb 20
Base Monetaria (var.% anual) 435 10.7 175 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 135 12.9 11.4 10.7 8.0 Feb 25
Mia (var.% anual) 26.3 15.1 14.4 136 131 119 9.6 105 153 20.6 204 19.1 215
Md4a (var.% anual) 19.4 12.8 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 16.1
Balanza comercial (mdd) -1,012.7  -1,466.7 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -997.7 -1731.6r/ -1300.9 o/ Feb 25
Exportaciones (mdd) 12,166.9 13,609.0 125572 14,2294 13,280.2 14,0658 13,3789 12965.1 13,4958 12,6528 14,4431 124572 12,1613
Importaciones (mdd) 13,179.6 15,0757 13,130.1 14,9329 14,1127 14,660.2 13,749.4 135030 14,1634 13,1322 154408 14,1888 13,462.2
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 33,555.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0 38,890.0 39,021.0 394150 40,518.0 40,0700 40,826.0 Feb 4
*/ 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 ol 1 de Febrero de 2002
1998 1999 2000 2001
Anual 111 [\ Anual | 1l 11 [\ Anual | 1l 11 [\ Anual
PIB Real (mmd de 1996) 85089 88715 90499 88565 91025 92294 9,260.1 93039 92240 93345 93417 93104 93156 93255
Variacion % 4.4 4.7 8.3 4.0 23 5.7 13 19 41 13 0.3 -1.3 0.2 11
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
Variacién % 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 %) 0.2 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 31 5.0 26 23 22
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.6 0.9 1.0 0.9 13 1.0 0.9 0.9 11 11 0.9 1.0 0.9
1999 2000 2001 2002
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.5 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.2 Feb 21
NAPM (indice) 56.8 43.7 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 e/
Produccion Industrial (% mensual) 0.5 -0.6 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -0.4 -0.8 -0.9 -0.4 -0.1 Feb 15
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.2 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 7.1 -3.0 -0.1 Feb 13
Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 176.2 176.3 176.8 177.5 177.9 177.4 1775 178.2 177.7 177.7 177.3 Feb 20
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 0.0 -0.2
Variacién % anual 2.7 3.4 35 3.0 33 3.6 33 2.7 2.7 26 22 2.0 16
CORE 179.0 183.5 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5 188.7
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1
Variacién % anual 2.0 25 28 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7 2.8 2.8
Precios Productor Total 134.9 140.0 141.7 141.6 142.3 142.4 141.7 140.4 140.9 141.4 139.1 138.3 137.3 Feb 15
Variacién % mensual 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.5 0.1 -0.5 -0.9 0.4 0.4 -1.6 -0.6 -0.7
Variacién % anual 2.7 3.8 4.0 3.0 3.8 3.9 25 1.6 21 1.7 -0.3 -11 -1.9
CORE 147.0 148.2 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.1
Variacion % mensual 0.1 -0.1 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5 0.2 -0.1
Variacion % anual 0.8 0.8 1.4 1.4 1.6 15 1.6 1.8 1.6 1.6 1.2 1.3 1.3
Libor 3 meses 6.13 6.40 5.65 5.53 434 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88
TBs 3 meses 5.20 5.77 4.88 4.42 3.87 3.62 3.49 3.51 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.76
Bonos 10 afios 6.28 5.24 5.10 4.89 5.14 5.39 5.28 5.24 4.97 4.73 4.57 4.65 5.09 5.04
Bonos 30 afios 6.35 5.49 5.45 5.34 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.43
Fondos Federales 5.30 6.40 5.49 5.31 4.80 4.21 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.87
Dow Jones 11,497.12 10,788.75 10,495.28 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
Nasdaq 4,069.31 247194 2,151.83 1,840.26 2,116.24 211051 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,320.50 1,239.94 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
Euro por délar 1.0080 0.9422 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909 0.8582
Yen por délar 102.37 114.28 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63 134.51
Salario por Hora (dls.) 13.45 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.59 14.59

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: Enero - Febrero 2002

|:| ESTADOS UNIDOS

28 Enero 29 Enero 30 Enero 31 Enero 1 Febrero
Sector Manufacturero Magquiladora de exportacion Industria minero-metalirgica
Junta FED Junta FED Indice del costo del Empleo Desempleo
Bienes Duradedos PIB 4T Construccion
Confianza de los Confianza de los
consumidores consumidores (UM)
NAPM manuf
Venta de autos
4 Febrero 5 Febrero 6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero

Confianza del consumidor
(reforma)

Finanzas publicas
Indicadores coincidente y
adelantado

Inflacién Enero
Inversion fija bruta (Nov.)

Balanza Comercial (revisada)
Sector Automotriz (Ene)

Ordenes a Fabricas
NAPM no manuf

Productividad y Costos (4T)

Crédito al consumo

(Dic.)

11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero
Produccién Industrial (Dic) Produccién Manufacturera PIB (Cuarto trimestre)
Ventas al Menudeo (Ene) Inventarios de Negocios (Dic.) | PPI (Ene)

Produccion Industrial (Ene)
Confianza de los
Consumidores (U.M.)

18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero

Ventas ANTAD (Ene) IGAE (Dic.) Desempleo ( Ene) Establecimientos Comerciales | Inflacion (1a. Q. Febrero)

Inicio de Casas

CPI (Ene)

Indicadores Lideres

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetesy 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 286.50 279.70 279.00 280.20 267.10 264.50
Plata Nueva York 4.33 4.33 4.58 4.23 4.25 4.80
Cobre (Dls. xTon.) 1,587.00 1,532.50 1,430.00 1,353.00 1,465.50 1,807.50
Zinc (Dls. x Ton.) 780.00 777.00 765.00 761.00 838.50 1,041.00
Petréleo
Brent Ligero 21.03 19.78 20.46 19.04 24.32 28.30
Arabe Ligero 16.76 16.76 15.67 16.67 21.31 24.02
Arabe Pesado 14.66 14.66 13.77 14.97 19.26 20.32
West Texas Intermediate 19.82 19.60 19.99 21.23 26.72 28.68
Olmeca 19.27 17.52 17.39 19.73 24.45 25.90
Istmo 17.76 15.91 14.18 17.97 22.46 24.04
Maya 13.91 12.77 18.94 14,55 18.02 17.93
Mezcla 14.30 14.30 15.81 16.31 20.22 20.74
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 5.500 6.750 8.500
Libor 3 meses 1.920 1.870 1.864 2.210 3.656 5.390
Libor 6 meses 2.084 2.020 1.963 2.168 3.669 5.220
Cds. 30 dias 1.820 1.780 1.810 2.240 3.680 5.510
Cds. 90 dias 1.830 1.810 1.780 2.120 3.550 5.300
Cds. 180 dias 2.010 1.950 1.920 2.110 3.550 5.130
Treasury Bills 3 meses 1.756 1.720 1.746 2.048 3.533 4.999
Treasury Bills 6 meses 1.720 1.685 1.710 2.010 3.498 4.870
Treasury Bond 30 afios 5.396 5.467 5.561 4.806 5.528 5.452
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 2.000 3.250 5.000
Fondos Federales 1.813 1.813 2.063 2.750 3.813 5.563
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 3.370 3.370 3.330 3.640 4.530 4.790
Yen Japonés 0.060 0.060 0.120 0.120 0.120 0.500
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 93.750 93.375 92.500 96.000 91.750 90.500
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 98.500 98.250
Global 129.000 129.375 126.250 124.750 123.250 122.875
Argentina
Par 44.250 45.000 44.000 59.500 57.000 72.375
Descuento 44,125 44.500 44.000 53.000 61.000 78.000
Brasil
Par 67.750 68.625 68.500 67.500 65.625 71.000
Descuento 71.500 73.000 74.000 65.700 70.000 78.125
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dolar)
Euro 0.8619 0.8656 0.9035 0.9027 0.8810 0.9388
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4171 1.4089 1.4466 1.4633 1.4342 1.4773
Marco Aleman 2.2682 2.2585 2.1635 2.1657 2.2188 2.0827
Dolar Canadiense 1.5899 1.6101 1.5972 1.5953 1.5368 1.4932
Franco Francés 7.6071 7.5746 7.2562 7.2634 7.4414 6.9850
Franco Suizo 1.7144 1.7035 1.6438 1.6303 1.7129 1.6312
Peseta Espafiola 192.96 192.13 184.06 184.24 188.75 177.18
Yen Japonés 133.03 134.36 132.10 121.95 124,58 115,58
Futuros - Nueva York Feb/02 Mar/02 Abr/02
Oro 286.000 286.300 286.500
Plata 4.306 4.313 4.317
Crudo Ligero Mar) 20.38 Abr) 20.63 May) 20.84
Peso Chicago 0.108875 0.108300 0.107625

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS
EMERGENTES

Indice Var. % - Dls

Local 1 Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 742.42 -3.43 7.47
HONG KONG (HANG SENG) 10,691.25 -0.76 -6.21
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 718.82 3.64 3.28
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,781.42 2.97 10.56
ARGENTINA (MERVAL) 444.92 -2.86 -24.77
BRASIL (BOVESPA) 12,658.66 -3.87 -10.60
CHILE (CIGP) 5,289.43 -1.03 -4.55
MEXICO (IPC-DLS.) 752.73 0.78 8.52

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Dic-01 Dic/00

COREA 16.3 15.2 8.1
HONG KONG 19.2 20.5 7.6
MALASIA 23.3 22.6 20.8
SINGAPUR 18.1 16.5 18.9
ARGENTINA 28.8 19.1 20.7
BRASIL 7.9 8.5 115
CHILE 17.6 18.0 32.0
MEXICO 15.4 14.2 13.8
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice Var. % - Dls

Local 1 Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 7,690.50 1.68 0.12
EUA (DOW JONES) 9,907.26 0.68 -1.14
JAPON (NIKKEI) 9,791.43 -2.51 -8.10
INGLATERRA (FT-100) 5,189.70 0.52 -3.07
ALEMANIA (DAX-30) 5,097.06 -1.58 -4.45
FRANCIA (CAC-40) 4,455.56 -1.07 -6.00
ESPANA (IBEX-35) 11,117.94 0.62 0.75

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Dic-01 Dic/00

CANADA 243 243 20.8
EUA 329 33.3 26.1
JAPON 35.3 38.0 57.5
INGLATERRA 19.5 19.6 23.8
ALEMANIA 20.0 20.2 23.0
FRANCIA 21.9 22.7 28.0
ESPANA 18.2 17.6 20.2

Fuentes: Reuters y MSCI

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
IPyC 6,901.81 1.03 8.31 23.01 5.00 8.31 5.52
ALFA A 14.44 0.00 4115 76.10 1515 41.15 5.17
AMX L 8.72 491 -1.13 2334 470 -1.13
APASCO * 50.75 573 12.78 28,51 1090 12.78 -2.70
ARA * 17.43 -0.40 7.33 36.71 16.20 7.33 47.96
ARCA * 22.00 -2.00 -4.72 -257 -10.57  -4.72 25.07
BIMBO A 19.20 -1.94 6.08 6.08 16.36 6.08 46.56
CEMEX CPO 48.00 0.59 435 1315 457 4.35 15.11
CIEB 19.80 350 -5.04 3571 -40.08 -5.04 -47.66
CINTRAA 3.00 3.45 -4545 -50.74 11.17 5.52 16.06
COLLADO * 6.90 0.00 -0.72 -12.10 -13.64 -0.72 -20.87
COMERCIUBC 6.45 -183 -9.15 1518 -2191 -9.15  -20.96
CONTAL * 14.18 1.36 504 2330 -3.54 5.04 -4.32
CONVER B 450 0.00 0.00 -17.88 -17.28 0.00 -18.18
CYDSASA A 2.90 1154 -3.01 -17.14 -21.20 -3.01 -12.12
DESCB 4.85 146 -0.21 36.62 754 -0.21 25.00
ELEKTRA CPO 6.77 0.89 1553 48.79 -1548 1553  -32.97
FEMSA UBD 37.32 1.00 20.31 27.90 253 2031 24.44
GCARSO Al 35.50 572 16.28 5475 46.63 16.28 20.75
GCCB 6.00 1.69 -2.28 9.09 3.09 -2.28 -11.50
GEO B 15.83 3.26 8.05 88.90 88.23 8.05 5751
PEPSIGX CPO 10.70 0.00 594 2693 7.00 5.94 57.35
GIDUSA A 24.00 0.00 0.00 -4.00 0.00 0.00 -51.02
GIGANTE * 10.30 -463 -6.36 33.77 -2256 -6.36 -28.97
GISSA B 14.00 6.06 4433 77.22 9152 4433 52.51
GMODELO C 22.00 -1.39 7.26 0.96 -5.34 7.26  -16.54
GRUMA B 8.10 -2.76  -1.46 18.94 2857  -1.46 -4.71
GSANBOR B-1 15.83 128 -3.94 4794 2215 -394 12.67
HILASAL A 0.81 -7.95 3.85 -5.81 -20.59 385  -20.59
HYLSAMX B 6.05 10.20 21.00 120.00 28.72 21.00 -14.67
ICA * 4.29 -3.16 263 58.89 15.01 2.63 61.89
KIMBER A 25.52 1.84 -6.21 -154 438 -6.21 -1.16
KOF L 21.20 134 1515 1247 495 15.15 -0.09
MASECA B 4.40 0.92 4426 85.65 150.00 44.26 94.69
PENOLES * 11.49 6.19 2342 26.26 18.45 23.42 45.44
SAN LUIS CPO 7.28 15.01 -0.27 71.29 -35.00 -0.27 57.35
SORIANA B 25.49 5.42 299 27.90 7.15 2.99 -0.51
TAMSA * 17.99 1.01 13.07 5.82 -20.04 13.07 -41.96
TELECOM Al 22.11 -0.67 11.33  23.52 241 11.33 0.00
TELMEX L 17.40 -0.06 9.30 9.30 6.68 9.30 4.02
TLEVISA CPO 20.36 -3.60 4.46  40.03 12.24 446  -21.33
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 53.25
TVAZTCA CPO 452 -2.38 2021 55.86 1590 20.21  -29.26
VITRO A 7.85 -0.76 4.67 467 427 4.67 -1.75
WALMEX C 23.10 1.76 739 1279 7.84 7.39 10.95
GFBB O 10.13 7.20 2132 42.08 20.60 21.32 58.03
GFBITAL O 7.45 1.36 0.00 -3.75  -3.62 0.00 11.03
GFINBUR O 11.86 7.92 851 5463 -7.58 8.51 -6.37
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GFNORTE O 20.52 2.14 7.43 33.25 12.62 7.43 25.97
INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 30-Ene
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 38.06 63.93 -0.29 -0.23 1423 15.13 20.78
TMM A 59.69 15.69 0.00 66.69 2.30 2.30 8.82
ALFA A 2493  11.97 0.00 12.34 23.11 9.80 0.45
SAVIA A 32.47 207 -0.22 -1.60 -3.14 10.66 5.59
DESC B 5.62 197 -1.25 -1.80 -9.21 -30.74  -38.60
POSADAS A 7.47 1.21  -0.08 -0.35 -055 -1.33 35.95
DESC A 3.61 1.06 0.00 0.00 0.04 0.04 -0.09
GIDUSA A 7.65 0.53 0.00 0.07 0.00 -2.29 -2.34
VITRO * 4.07 0.51 2.81 3.17 6.69 -47.88  -49.62
CINTRA A 3.06 0.49 -0.05 -0.39  -0.39 -0.72 -5.70
OTRAS 0.57

TOTALES 18,525.60 100.00 0.20 1528 17.34 0.33  -18.74
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Por segunda semana consecutiva, las tasas primarias mostraron aumentos sustanciales como
consecuencia de un deterioro en el animo del mercado. Especial mente la noticia de los aumentos a las
tarifas en el consumo de energia eléctrica para el sector residencial expandié los rumores de un
posible endurecimiento de la politica monetaria por parte del Banco Central.

Asimismo laincertidumbre respecto a la postura que tomard S& P respecto a otorgarle o no el grado de
inversion a México y la creciente expectativa (materializada el miércoles) de que la Reserva Federa
mantendria sin cambios sus tasas de interés en la reunién del 30 de enero también influyeron
presionando los mercados domésticos de tasasy cambios.

Este animo de cautela se reflgjé en un incremento de las tasas primarias a corto plazo superior a las
expectativas. Con este aumento € diferencial entre los Cetes a 28 (7.85%) y 91 dias (7.90%)
disminuyo notoriamente, a niveles que tradicionalmente no son sostenibles por lo que esperamos que
se amplie en las proximas semanas.

Por su parte, la demanda total por Cetes se mantuvo practicamente sin cambios respecto a la subasta
previa comparable. La caida en las solicitudes por papel a plazo de 28 dias (-11%) se vio compensada
por el aumento en la demanda por Cetes a 91 dias (9%).

La sobretasa de los Bondes cupén trimestral se ubicd en 0.56 p.p., 13 centésimas por arriba de la
previa. La razon demanda/oferta de este instrumento pasd de 3.60 a 4.53 veces el monto ofrecido, 10
gue pareciera sefialar que existe gran interés de | os participantes por este instrumento.

La tasa de los Bonos a 3 afios se ubicé en 9.85%, mostrando una disminucién de 0.88 p.p. con
respecto a la anterior. Por su parte, la razon demanda/oferta se situé en 2.06 veces e monto
convocado, por abagjo del 2.69 previo.

Por dltimo se ofrecieron Udibonos a 10 afios, mismos que se colocaron a una tasa real de 5.29%. La
razén demanda/oferta se ubico en 4.47 veces contra 3.99 previa.

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 7.85% 6.78% 1.07 7.85% 7.90% 5.87% 7.49 7.98
91 7.90% 7.29% 0.61 7.85% 7.90% 4.28% 7.85 7.95
182 n.d. 8.24% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 9.07% 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 0.56 0.43 0.13 453 3.60 8.03% 0.56 0.56
Bondes 182 0.31 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
1,092 dias 9.85% 10.73% -0.88 2.06 2.69 5.73
1,850 dias 9.75% n.d.
3,640 dias 9.98% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Méaximo
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 5.29% 5.78% -0.49 4.47 3.99 5.14 5.36

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
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La demanda en la opcién de compra para formadores de mercado volvié aser muy alta, subastandose
en promedio 1.8 veces los montos ofrecidos, por arriba de la demanda anterior. Esta situacion es
indicativa del gran interés de losinversionistas por papeles domésticos.

Las sobretasas de los BPAs a 3 y 5 afios se ubicaron en 0.88 y 0.98 p.p., 4y 5 centésimas por arriba
de las previas en cada caso. La demanda por ambas emisiones Ademas, la razon demanda/oferta
aument6 en ambas emisiones a 3.79 y 2.95 veces el monto ofrecido. .

Por su parte la sobretasa de los Brems a 1 y 3 afios registraron alzas importante, pasando de 0.39 y
0.50 p.p. 20.42 y 0.55 p.p. Caracteristico resultd €l aumento en la demanda por estos papeles, mismo
que se ubico en 21.03 y 38.8 veces el monto colocado. Esto debido en parte a ingreso de varios
participantes a la subasta con posturas poco representativas.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima

BPAS 3 Afios 0.88 0.86 0.02 3.79 3.40 0.87 0.90
BPAS 5 Afios 0.98 0.96 0.02 2.95 2.45 0.98 0.98
BREMS 1 Afio 0.43 0.39 0.04 21.03 7.22 0.42 0.44
BREMS 3 Afios 0.55 0.50 0.05 38.88 11.00 0.55 0.59
PICS 20 Afios 5.89 6.07 (0.18) 2.48 2.63
PICS 30 Afos 5.88 6.00 (0.12) 3.03 2.55

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

MERCADO SECUNDARIO

L os papeles a plazo estuvieron muy presionados durante |la semana como consecuencia a la coyuntura
de naticias negativas que se publicaron. En general €l alza de las tasas fue de 0.70 p.p. en los cortos
plazos y de 0.10 p.p. en los largos. Esta diferencia en los incrementos de acuerdo a los diferentes
plazos resulta favorable pues evidencia que aln continlian las perspectivas positivas para € pais de
largo plazo.

El comportamiento del fondeo de papel gubernamental y bancario a un dia fue muy especulativo,
[levando a las tasas de estos instrumentos a niveles de 8.60% en el caso de papel gubernamental y de
8.75% en el caso de bancario en lajornada del viernes.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  PONDERADA VARIACION
TIE 28 8.35 8.75 9.29 9.20 9.25 9.29 1.23
TIE 91 9.40 9.40 0.92
MEXIBOR 91 8.03 8.30 8.66 9.00 8.80 8.66 0.76
MEXIBOR 182 8.80 9.03 9.23 9.38 9.21 9.23 0.63

Fuente: Banco de México

Las tasas interbancarias subieron fuertemente, en linea con el comportamiento de los papeles
gubernamentales Las alzas fueron en promedio de 88 centésimas respecto ala semana anterior.
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SUBASTA6 (4 - 8 FEBRERO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 7-Mar-02
91 5,200 M. 9-May-02
182 3,300 M. 8-Aug-02
364 0 *
CETES TOTAL 10,600.00 13,000
BONDES T 1071 0 *
BONDES 182 1806 2,900 M. 18-Jan-07
BONDES TOTAL 0.00 2,900
BONOS 3 ANO 1036 0 *
BONOS 10 AN 3444 1,000 M. 14-Jul-11
BONOS TOTAL 0.00 1,000
UDIBONOS 1610 0 *
3262 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 350 2,000 M. 23-Jan-03
BREMS 1,071 1,000 M. 13-Jan-05
BREMS TOTAL 5,238.18 3,000
PIC FARACS 6937 0 *
BPAS 1085 1,000 M. 27-Jan-05
1820 0 *
BPAS TOTAL 190.51 1,000
TOTAL 16,028.69 20,603
CREDITOS -4,012.53 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 12,016.16 20,602.85 8,586.69

EXPECTATIVA

Consideramos que la perspectiva para nuestro pais sigue siendo positiva de largo plazo. Sin embargo,
de corto plazo el ambiente se ha enrarecido y consideramos que es poco probable que cambie la
tendencia del mercado mientras no existan noticias nuevas que contrarresten el efecto negativo de los
incrementos en precios que se esperan.

En especial estimamos que seraimportante la publicacion del dato de inflacién para el mes de enero y
los anuncios concretos que se den respecto a la aplicacién del incremento a las tarifas eléctricas.
Estimamos que, en caso de que €l impacto de éstas en la inflacién fuera considerable, Banco de
Meéxico podria decidir aumentar el corto. En caso contrario nos inclinamos a pensar que por €l
momento |a politica monetaria del pais continuaria sin cambios.

C. Yurrita

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

El tipo de cambio mostro fuertes presiones a inicio de la semana, en donde la coyuntura de fin de mes
y € deterioro de las expectativas domésticas provocaron que el délar llegara incluso a niveles de
P$9.22/USD la sesion del martes.

En especia la especulacion surgida por la noticia de un alza en las tarifas eléctricas para el sector
residencia y €l hecho que la Reserva Federal dejara sin cambios sus tasas de interés disminuyeron el
atractivo de las tasas mexicanas y se reflgjaron en movimientos especulativos de la paridad. Situacion
que se agravo a juntarse con el fin de mes, donde tradicionalmente aumenta la demanda de délares
para cobertura de posiciones de algunos corporativos.

Sin embargo, alin con la presion, hasta el momento parece que la expectativa de un aumento en €l
"corto" por parte de Banco de México todavia no esta generalizada en el mercado y que en su lugar
los participantes del mismo han tomado una postura de espera mientras no se defina el impacto que
tendran en lainflacion los aumentos en las tarifas el éctricas para el sector residencial.

EXPECTATIVA -

Seguimos estimando que en el aspecto macroeconémico la solidez de los fundamentales apoyara la
fortal eza de nuestra moneda de mediano plazo.

Hacia adelante consideramos que una vez que ya paso €l fin de mes, el comportamiento del tipo de
cambio estara influenciado bésicamente por dos factores: como primer punto una vez que se conozcan
las nuevas tarifas eléctricas y se calcule su impacto probable en la inflacién se tendrd un nuevo
elemento para que € mercado pondere con mas bases la posibilidad de un posible aumento en el
"corto" de Banco de México. lo que marcarialatendencia del tipo de cambio al menos de corto plazo.

En segundo término (pero no menos importante) se encuentra la perspectiva de que S& P anuncie su
decision acerca de otorgarle 0 no € grado de inversion a México en un lapso de dos semanas,
situacion que en caso de materializarse de manera afirmativa muy probablemente tenderia a beneficiar
alas variables financieras domésticas (tasas, tipo de cambio y mercado accionario).

Para e corto plazo reafirmamos una banda para €l tipo de cambio entre e P3$9.05/USD y
P$9.18/USD.

C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
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Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio: $9.1650

Plazo 28 91 182 364

Cetes 7.80% 7.90% 8.55% 9.30%
Libor 1.86% 1.92% 2.08% 2.57%
9.1150 13.02 8.15 7.52 7.13
9.1650 5.93 5.95 6.40 6.56
9.2150 (1.08) 3.77 5.29 5.98
9.2650 (8.01) 1.62 4.19 5.42
9.3150 (14.87) (0.52) 3.11 4.86
9.3650 (21.65) (2.62) 2.04 4.30
9.4150 (28.37) (4.71) 0.98 3.76
Break-even 9.2073 9.3029 9.4615 9.7725

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

FUTUROSY FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem

Precio  P$9.1650/USD$

Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto

Mar-02 9.3045 9.2336 9.2336 0.108 0.000 27.512
Jun-02 9.4719 9.4029 9.4029 0.106 0.013 1,441
Sep-02 9.6479 9.5763 9.5763 0.104 0.016 508
Dec-02 9.8208 9.7466 9.7466 0.103 0.017 62

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2002)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
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Mercado Accionario

Los indices de Estados Unidos continGian en correccidn y sus graficas de corto plazo muestran sefiales
de debilidad, que parecen estar apuntando a que el ajuste aun puede prolongarse por agin tiempo.

Indice Dow Jones grafica diaria

El Dow Jones, especificamente,
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El impacto que tuvo la aceleracion del gjuste en € Dow y el Nasdaqg, se tradujo en nuestra Bolsa en
solo ligeras tomas de utilidad, para después retomar con fuerza el avance y finalmente superar a la
importante resistencia en 6900 puntos. EI rompimiento de esta zona de oferta significativa, que se ha
acompafiado ademas por un volumen sano, reflgja la confianza que hay en la recuperacién y, en
términos de precio, abre la posibilidad de que el mercado se acerque a su siguiente nivel de resistencia
en 7500 puntos.

El buen desempefio del Indice esta confirmado por el comportamiento de los indicadores, por 1o que
no hay evidencia de debilidad que apunte a que sea inminente €l riesgo de un gjuste fuerte, aunque
puede parecer que el avance ya ha sido mucho y en muy poco tiempo.

De hecho, €l indicador de avances y retrocesos de la Bolsa—que nos ayuda a ver s un movimiento es
generalizado o no y de esta manera si es sostenible-, muestra una recuperacion significativa que no se
vela desde los avances del mercado en 1999 y principios de 2000. A diferencia del afio pasado cuando
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el Indice intentaba una recuperacion, esta vez € indicador parece estar reflgjando que son cada vez
mas las acciones que estan reforzando el avance del Indice. Lo importante de estas sefiales hacia
adelante es que, aungue no se pueden descartar tomas de utilidad o hasta correcciones, se deben tomar
como oportunidades para la reestructuracién de carteras o incremento en posiciones pues la
probabilidad de que estemos en unatendencia al alza de largo plazo va en aumento.

Indice de la Bolsa con indicador de Avancesy retrocesos

8500
8000
7500
7000
6500
6000
5500
5000
4500
4000
3500
3000

2500
500

A Dow

9500

[1998 [1999 [2000 2001 [2002

Al mismo tiempo, reiteramos que no es momento para olvidarnos de la cautela. No debemos ignorar la
fragilidad de los indices de Estados Unidos que parecen mostrar que la incertidumbre aun esta
presente, aun y cuando puede venir por cuestiones internas. Si bien es cierto que nuestro mercado se
ha mantenido al margen de los fuertes descensos en estos indices, no debemos olvidar que
histéricamente guardan una fuerte correlacion, por 1o que aun no se descarta que en €l caso de que
estos indices profundizaran mucho més €l gjuste, se podria esperar que la Bolsa por 1o menos frenara
el avance.

G.Muiiz
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero BBVA-Bancomer .- Registr ¢ utilidades netas por Ps 1,418 millones, 64.9%
mayores a las registradas en el 4T00, debido principalmente a una cargo extraordinario por Ps
1,067 millones realizado por el banco en el 4T00, relacionado con €l proceso de integracion.

Como mencionamos anteriormente, los resultados del grupo estuvieron por debajo de nuestros
estimados y los del consenso del mercado, esto se explica principaimente por un cargo
extraordinario de Ps 401 millones. (que serda utilizado en un futuro para absorber los costos de
reestructuracion del banco), y también por una mayor creacién de provisiones (Ps 1,300
millones). Dado lo anterior, la utilidad operativa del banco no se vio afectada; por el
contrario, mejor6 2.1% y 14.7% vs. €l 4T00 y el 3T01, respectivamente, debido a mayores
ingresos financier os netosy no-financier os.

A pesar de una fuerte disminucion en las tasas de interés durante € trimestre, el Ingreso
Financiero Neto se incrementd en 2.5% vs. 3T01, aunque se redujo 10.8% vs. 4T00. El
resultado trimestral se explica principalmente por los menores intereses pagados en Reportos; y
en menor medida, a los menores intereses pagados en créditos y depositos, dada una mejor
mezcla de fondeo.

El Ingreso No-Financiero se incrementé en 25.9% y 23.9% vs. e 4T00 y 3TO01,
respectivamente. Esto se explica por los Ps 642 millones de ingresos en intermediacion
financiera, resultados de las menores tasas de interés, que beneficiaron la valuacién de la posicion
del banco en rentafijay Reportos.

Los Gastos No-Financieros se contrajeron en 115% y 14% vs. e 4T00 y 3TO01,
respectivamente. Lo anterior se explica principal mente por los menores gastos administrativos y
operativos, que se derivaron de las sinergias obtenidas del proceso de integracion. La eficiencia
operativa mejord substancialmente en 6.7 pp., a ubicarse en 59%, en comparacién con el 3T01.

Bajo el rubro de otros ingresos/gastos, € banco registr6 una ganancia neta por Ps 257
millones, dado un ingreso extraordinario por Ps 815 millones del programa Finape, que se vio
parcialmente disminuido por un cargo de Ps 520 millones, para prevenir una disminucién en el
precio de algunos de los activos de banco.

La cartera vigente se contrajo en 8.7% en comparacion con el 4T00, y 0.6% con respecto al
3TOL. A pesar de lo anterior, es importante hacer notar que los créditos al consumo crecieron
22.9% 'y 9.3% con respecto alos mismos periodos.

La Cartera Vencida cay6 41.6% vs. € 4T00, y 15.2% con respecto al trimestre previo. Ambos se
explican por recuperaciones y castigos hechas por €l banco durante € 4T01. Larazén de cobertura de
carteravencidadel banco mejoré en 6.4-pp a ubicarse en 111.9%.

L as cuentas de cheques 'y ahorros se incrementaron en 9.7%y 6.6% vs. 4T00 y 3T01, respectivamente.
Como resultado, la captacién tradicional seincrementé en 4.8%, en comparacion con €l trimestre
anterior, mejorando la mezcla de fondeo del banco.

El indice de capitalizacion incluyendo riesgos de crédito y de mercado y aplicando lasreglas de
capitalizacion del 2001, pasd de 14.9% en € 3T01 a 15.7%. Aplicando las reglas del 2003 la tasa
hubiese sido del 11%.
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Grupo Financiero Banorte- La utilidad neta del grupo financiero de Ps 250 millones,
disminuyd 48.1% con respecto a 4T00y 30.9% vs. el 3TOL. El Sector Bancario contribuyé con
el 84.7% de las utilidades, al reportar Ps 211.7 millones (menor en 53.9% y 40.7% vs. €l 4T00y
3T01, respectivamente). Por su parte, la Casa de Bolsa contribuyé con € 6.8%, al reportar una
ganancia netade Ps 17 millones. A continuacidn, mencionaremos |os aspectos mas relevantes, del
reporte del Sector Bancario:

»  Como resultado de la baja en las tasas de interés de referencia de 1.2-pp con respecto a 3T01, €
Ingreso Financiero Neto cay6 13.9% y 11.1% vs. € 4T00 y 3TO0l, respectivamente. Lo
anterior, deteriord en 0.6-pp. vs. €l 3TOL larazon Ingreso Financiero Neto/Activos Promedios, la
cual se ubico en 5.1%.

* Losingresos por comisiones cayeron 12.4% y 22.6% vs. € 4T00 y 3T01, respectivamente, por
menores comisiones cobradas al Fobaproa por la administracion y cobranza de las carteras de Bancen
y Banpais, dado que ya se tienen 4 afios con ellas y la tendencia de crecimiento es decreciente en este
tipo de ingresos. A pesar de esto, los ingresos no financieros aumentaron 28.7% vs. e 3TO01,
debido a ingresos por intermediacion de Ps 19 millones vs. una pérdida de Ps 118 millones en €
trimestre anterior.

e Losgastosno financieroscrecieron 2.3% y 5.2% con respecto al 4T00y 3T01, por mayores gastos
adminigtrativos e impuestos pagados. Dado los menores ingresos y @ aumento en gagos, la
Eficiencia Operativa sedeterior 6 7.0-pp. vs. € 3T01, anivelesde 93.1%.

« Ené rubro de otros ingresos/gastos, se registro un ingreso por Ps 375 millones, que es 89.9%
mayor al del 3TO0L1. Este se debe principalmente, a la cancelacion de Ps 81 millones en acreedores
diversosy a Ps 147.1 millones en recuperaciones de cartera.

e En d trimestre se crearon a través de resultados Ps 189 millones en reservas crediticias y Ps 16.5
millones en reservas relacionadas con € “loss-sharing” del Fobaproa.

 En € trimestre se aplicaron castigos por Ps 84 millones, a pesar de ello, la cartera vencida
aumentd 3.4% vs. e 4T00 y permanecio constante vs. el 3TOL. Esto se debe a un aumento anual
de Ps 646 millones en los créditos comerciales vencidos. Dado lo anterior, y a pesar de la
fuerte creacion de reservas, la cobertura de provisiones a cartera vencida se mantuvo en
nivelesdel 100%.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo

La guerra por ganar mercado se acentla cada dia méas en € Sector Comercial en México.
Wal*Mart sigue reafirmando su liderazgo.

* Ené 4T01 esperabamos una marcada desacel eracion en la economia, no obstante, la sorpresa fue
que el consumidor realizd el gasto de las fiestas navidefias. Por lo tanto, la mayoria de las
cadenas comerciales reportaréan favorables resultados. Para nosotros, Wal*Mart de México
continud como la estrelladel sector, y siendo nuestra accién favorita o nuestro “top pick”.

» Ladistribucion centralizada ha seguido como la clave para poder ofrecer los precios mas bajos
del mercado. Desde que Wal*Mart introdujo este concepto, se ha demostrado la eficiencia en el
manejo de la mercancia y la facilidad para ofrecer precios bajos sin necesidad de sacrificar
margenes.
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e Con la bgja en las tasas de interés, las empresas buscan los mejores plazos para atraer a los
consumidores. Compariias como Elektra y Gsanborns enfrentan un gran reto para mejorar sus
operaciones de crédito, ya que podrian presentar una baja en los ingresos provenientes en dicho
segmento.

*  Ennuestra opinidn, la perspectiva es favorable para el 2002, sin embargo, no descartamos que los
primeros 4 meses del afio, el consumo esté un poco débil, pero esperamos que en el segundo
semestre del afio, la economia y el consumo estén mejorando sustancialmente. Las valuaciones
para la mayoria de las empresas son atractivas, no obstante, estamos convencidos de que la
perspectiva mas clara se concentra en Wal*Mart.

Calendario de fechas estimadas

Martes 12 Miércoles 13 Jueves 14 Viernes 15
Grupo Elektra
(Elektra/Ekt
10:1)
Lunes25 Martes 26 Miércoles 27 Jueves 28 Viernes 01
Comercial
Mexicana
(Comerci/MCM
20:1);
Organizacioén
Soriana
Compaiiia Fechade NuestraEstimacion del 4TO1  Comentarios
Reporte
Controladora  Comercial  27/02/02  UAFIDA/Accion P$0.436 ContinGa perdiendo mercado,
Mexicana (Comerci/MCM y de hecho, reportara un
20:1) UPA P$0.022 decremento en las ventas

mismas tiendas del trimestre
gue estimamos sera de 4%.
Ademés, dado que no acanza
el nivel deseado en las ventas,
los mérgenes se han visto
presionados por la falta de una
buena absorcion de costos y
gastos fijos. Aunque la
valuacion es atractiva, creemos
gue es una accién de alto
riesgo, sin fundamentales
solidos.
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Elektra (Elektra/Ekt 10:1) 12/02/026 UAFIDA/Accién
14/02/02
Grupo Gigante  27/02/02  UAFIDA/Accion
(Gigante/GPGNY 10:1)
UPA
Organizacién Soriana  25/02/02  UAFIDA/Accion
(Soriana)

UPA

P$ 0.568
P$ 0.240

P$ 0.425
P$0.212

P$ 1.258
P$ 0.865

Enfrenta bgja en las tasas de
interés 'y una fdta de
posicionamiento en los
formatos de “The One’ vy
Salinas y Rocha.
Adicionalmente, las ventas a
crédito reflejaran una
disminucion, debido a los
mayores plazos de crédito.
Las eficiencias operativas
impulsaran los mérgenes. La
perspectiva es positiva para los
formatos de Elektra pero
incierta para “The One’ y
“Salinasy Rocha. Dada labaja
valuacion de la accion,
reiteramos la COMPRA
ESPECULATIVA de alto

riesgo.

Ha enfrentado en una forma
muy  profesonal a su
competidor principal, y de
hecho, reportara un
crecimiento en las ventas
mismas tiendas de
aproximadamente 1.5%.
Esperamos un ligero deterioro
en los margenes provocado por
las mayores promociones. Su
situacion financiera es sana
Lavaluacién es un poco ataa
compararse con el sector, por
lo que recomendamos NO
PARTICIPAR.

A pesar de laagresividad de la
competencia logré reportar un
crecimiento marginal en las
ventas mismas tiendas del
4T01. No esperamos repunte
en los méargenes por las
mayores promociones. La
perspectiva es positiva siempre
y cuando no entre
agresivamente Wal*Mart en la
region. La vauacién es
atractiva, esto nos lleva a
recomendar la COMPRA.
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Compaiifa Fecha de
Reporte
Wal*Mart de México 27/02/02

(Walmex/WMMVY 10:1)

Nuestra Estimacion del 4T01

UAFIDA/Accion P$ 0.397

UPA P$ 0.566

Comentarios

Reportd un afio récord en
ventas, y una solidez en sus
margenes. Ha sido  muy
agresivo en su expansiéon y en
el mangjo de su publicidad, 1o
gue los ha llevado a reafirmar
su posicion como la cadena
lider del sector comercial
mexicano. Cuenta con una
situacion financieraenvidiable.
Su perspectiva es muy
atractiva 'y con €l programa de
expansion fortalecera alin mas
su posicién. Reiteramos la
COMPRA.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- AztecaHoldings, |a controladora de la cadenatelevisiva mexicana TV Azteca, vendi6
US$150 millones en notas sénior garantizadas a 18 meses en mercados privados, dijeron durante la
semana fuentes del mercado. Bear, Stearns & Co. fue el lider colocador de laemision. A continuacion
mencionamos las principal es caracteristicas de laemision:

EMISOR: AZTECA HOLDINGS
MONTO: US$150 MILLONES
CUPON: 10.50%

VENCIMIENTO: 7/15/2003

TIPO: NOTAS SR GARANTIZADAS
PRECIO EMISION: 99.353

FECHA PRIMER PAGO: 7/15/2002
RENDIMIENTO: 11.00%
FRECUENCIA PAGO: SEMESTRAL
DIFERENCIAL: N/D

MOODY'S: B3

S&P: B-MINUS

Adicionalmente, Azteca Holdings, la compafila que controla TV Azteca, anuncié ayer que ha
extendido una oferta para adquirir cualquiera y todos los bonos con vencimiento del 15 de junio de
2002, hasta las 5:00 p.m. hora de Nueva Y ork, del primero de febrero de 2002 (anteriormente la fecha
de expiracion era el 29 de enero a las 5:00 pm). Azteca Holdings ha sido notificada por € Banco de
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Nueva York, el agente depositario de la oferta, que alas 5:00 p.m. de Nueva Y ork, del 28 de enero de
2002, aproximadamente US$2.4 millones del monto agregado de los bonos habian sido adquiridos
dentro de la oferta. Los bonos presentados de acuerdo a la oferta de compra no podran ser retirados.

Cabe recordar, que la oferta de compra de los bonos es a US$1,002.50 por cada US$1,000 del monto
principal del bono. Azteca Holdings también pagara todos los intereses acumulados y no pagados
sobre los bonos vélidamente presentados hasta, pero no incluyendo, la fecha de pago de los bonos 'y
todos los montos referentes a la retencion de impuestos de México con respecto al precio de compray
al interés acumulado de los bonos. El bono fue emitido € 18 de junio de 1997, por un monto de
US$255 millones, de los cuales aproximadamente US$129 millones fueron intercambiados en mayo
de 2001 a un bono con vencimiento en 2005, y aproximadamente, US$126 millones estaban
pendientes al 16 de enero de 2002. Bonos presentados de acuerdo a la oferta de compra no podran ser
retirados. Nuestra recomendacion, es la de participar en la oferta de Compra de los Bonos, en
caso de alin tenerse.

AMERICA MOVIL (AMX):

» Derivado de gjustes en las inversiones en subsidiarias, se realizaron cargos extraordinarios
por Ps. 3,109 millones. De este importe, Ps. 1,941 millones se registraron, en gastos de
operacion y estan relacionados con la cancelacion en inver siones en activos considerados como
no estratégicos. El mas importante de éstos tal vez sea el de Arbros, que en septiembre pasado se
reportd con un vaor de Ps. 723 millones. Arbros es un proveedor de servicios de
telecomunicaciones dirigido al mercado de la pequefiay mediana empresa en el noreste de E.U.

e Lareestructuracion de Telecom Americas ocasiona que se reconozcan pérdidas por Ps. 1,168
millones. Se pretende que a partir de febrero, Telecom Americas posea Unicamente inversiones en
companfiias celulares en Brasil. Por ta razon, se acordd con BCl y SBC, transferir las
participaciones del 77.1% en Comcel (Colombia), del 60% en Techtel (Argentina) y dela mitad de
la participacion del 59% en Génesis (Venezuela) a América Mévil, acambio de US$ 80 millonesy
€l 41% de participacion que posee AMX en labrasilefia ATL.

» Con relacién alos resultados operativos, en € trimestre el niUmer o de usuarios aumenta 11.7%
sobr e septiembre pasado pues se adicionaron 2.8 millones de nuevos suscriptores, para totalizar
26.6 millones de clientes. Este nimero de usuarios es mayor en 55% alos de doce meses atras.
El mayor nimero de nuevos usuarios lo aportaron Telcel, Comcel y Tracfone. Ajustando el
nimero de suscriptores a la participacion accionaria en las diversas empresas € nimero de
usuarios de telefonia inal&mbricos de 22.7 millones.

» El bago crecimiento en las ventas resulta de la marcada caida del ingreso promedio por
suscriptor que a su vez deriva de la baja actividad econémica y del cambio en € sistema de
marcacion en México. Los costos y gastos se mantienen bajo control. En este trimestre y
excluyendo el cargo extraordinario, los egresos presentan reducciones importantes aun con los
crecimientos en los volumenes de tréfico y en la venta de equipos. El margen UAFIDA del 33%,
excluyendo los cargos, es similar al reportado en el tercer trimestre.

» En Brasil, se registraron buenos resultados a nivel operativo, similares a los del tercer
trimestre, pero lo que impulsd a obtener utilidades netas, fueron las ganancias cambiarias que
derivaron de la apreciacion del real.

e Superior a nuestra expectativa, Telcel reporta 17 millones de suscriptores. El crecimiento
anua en el nimero total de usuarios es del 62% Yy con relaciéon a septiembre es del 13%. Telcel
aporta el 80% de los ingresos de AMX y el 85% del flujo operativo (UAFIDA). Los ingresos
subieron 27%, mientras que la Uafida lo hizo en 60%, por la disminucion en el costo de servicio y
en el subsidio que se otorga en la venta de | os equipos.
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e Telgua disminuye sus costos y gastos y la UAFIDA aumenta 133%. En el caso de Tracfone,
las pérdidas operativas disminuyeron nuevamente. En el trimestre se adicionaron, en esta
empresa, 61 mil nuevos usuarios. La UAFIDA continla siendo negativa pero en niveles
inferiores, no obstante de que se realizd un cargo por US$ 3 millones en prevencion a la posible
incobrabilidad de adeudos de Kmart.

» Continuamos optimistas por & desempefio futuro de la empresa, por su sdlida base en México, su
fortaleza financiera y por su operacion en Sudamérica.  Sin embargo, no obstante que los cargos
extraordinarios no implican sdlida de efectivo y que la empresa ha expresado que es una medida
preventiva ante la imposibilidad de determinar un valor justo en esas inversiones, € hecho de haber
regisrado la cancelaciéon de inversiones no estratégicas afectando los resultados de operacion
puede causar nerviosismo. Por estarazén, cambiamos nuestrarecomendacion para €l largo plazo a
Compra Especulativa debido a que € reporte puede provocar mas volatilidad en € precio de la
accion en € corto plazo.

AMERICA MOVIL (AMX). Durante la semana, AMX anuncié la venta a SBC International, Inc de
su participacion de 50% en Cellular Communications of Puerto Rico, Inc ("CCPR"), comparfiia que
opera bajo el nombre comercial Cingular Wireless. Como pago de la compra de CCPR, AMX recibio
USS$ 106 millones, y adicionalmente, SBCI le otorga a América Mévil una opcién a 3 afios por la cual
AMX recibiria la participacion que SBCI mantiene en Telecom Americas Ltd, (empresa asociada de
SBCI, BCl y América Mévil). Cabe recordar que Telecom Americas tiene inversiones en empresas
de telefonia inalambrica y de banda ancha en varios paises sudamericanos, principalmente en Brasil.
La participacion que América Movil tiene en Telecom Americas es de 45.5% y la de SBCI es de
12.8%. Al cierre de diciembre, la inversion en CCPR tenia un valor de US225 millones en los libros
de AMX.

Por otro lado, AM X informé que compré participaciones minoritarias en la compafiia colombiana de
telefonia celular Comunicacion Celular, S.A. (Comcel) que totalizan 14% del total de la empresa.
Comcel actualmente es subsidiaria de Telecom Ameéricas, sin embargo, cuando finalice la reestructura
gue esta en proceso, esta empresa conservara Unicamente las operaciones de telefonia celular en Brasil
y América Movil detentard directamente la participaciéon en Comcel que con esta adquisicion
aumentara a aproximadamente en 92%.

De estas operaciones resulta un flujo neto para AMX de alrededor de US$50 millones. Nos parece
positiva la decision de hacer liquida la participacion en CCPR, ya que representaba una inversion
pasiva que no brindaba sinergia ni recursos al grupo, por su parte, AMX ha externado su deseo de
disminuir las participaciones minoritarias en sus inversiones y la operacion de Comcel es en ese
sentido. Nuestra recomendacién es de COMPRA ESPECULATIVA, con un precio objetivo de
Ps13.00.

AMERICA MOVIL (AMX). Con base en un nuevo programa de certificados bursétiles constituido
por laempresa, €l pasado 31 de enero, América Mévil llevd a cabo las siguientes dos ofertas publicas:
1) la primera fue por un monto de Ps 500 millones con fecha de vencimiento a 31 de enero de 2007.
Esta colocacion devengard un interés bruto anual sobre su vaor nominal, de 10.40%, la cual se
mantendra fija durante la vigencia de la emisién. Los intereses que devenguen esta colocacion, serén
pagaderos semestralmente, siendo el primer pago el 31 dejulio de 2002. 2) la segunda colocacién fue
por un monto de Ps 1,250 millones cuya fecha de vencimiento es el 26 de enero de 2006. Esta
colocacion devengara un interés bruto anual sobre su valor nominal que se fijara el dia habil anterior
al inicio de cada periodo de 91 dias, al cua se debera adicionar 105 puntos base, a la tasa de
rendimiento anual, en colocacion primaria de los CETES a plazo de 91 dias; para el primer periodo de
91 dias, se determind unatasa de interés bruto anual de 8.95%. Por otro lado, la calificadora Standard
& Poor's e otorgd a este programa la calificacion de "mxAAA", y Moody's de México la calificacion
de"Aaa.mx", la cual muestra la capacidad crediticia méas fuerte y la menor probabilidad de pérdida de
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crédito con respecto a otras emisiones nacionales. Cabe mencionar que el monto total de este
programa de Certificados Bursétiles de AM X, es por Ps 5,000 millonesy lavigenciaes de 2.5 afios.

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

Sector Conglomerados y Acero

ALFA. La compafiia reportd sus resultados por arriba de lo esperado por nosotros y un consenso
realizado por Bloomberg -Sin embargo, en otro consenso pero realizado por Reuters, los resultados
habrian sido s6lo ligeramente mejores. A continuacion algunos puntos a destacar:

* Lasventas disminuyeron (en términos de ddlares americanos) en 3% en comparacion con € 3T0L, ya
que los precios de los petroquimicosy del acero cayeron.

* LaUAFIDA (en pesos mexicanos) registro un crecimiento de cero, respecto del 4T00 Desde nuestro
punto de vista, la mayor sorpresa fue Versax/Nemak, ya que su margen de UAFIDA meor6 en 4.4 pp,
trimestre contratrimestre, a ubicarse en 12.9%.

» Alfaregistré impuestos elevados en € 4T01, pero la mayoria son partidas virtuales.

Un evento muy relevante en € trimestre fue el acuerdo firmado entre Hylsa, Alfa, y el Comité
Directivo de acreedores de Hylsa —nuestra primer tesis de inversién que apoyd nuestra
recomendacién de Compra Fuerte y desde entonces (12/12/2001), la accion ha dado un
rendimiento del 27%. Otro evento importante es la evidencia que sugiere un punto de inflexion
para € ciclo econémico, en donde Alfa deberd de beneficiarse fuertemente —esta es nuestra
segunda tesis de inversion, la cual, una vez que la primer tesis sea real, apoya nuestra nueva
recomendacién de COMPRA. Esperamos que la UAFIDA crezca este afio en 4.2% en términos
reales de pesos, aunque esto podria ser ligeramente mayor. Aln asumiendo que Hylsamex
representa un valor negativo neto para el portafolio de Alfa, y a un descuento del 20% del valor
justo (bajo una base de valuacién de suma de partes), las acciones de Alfa pudieran aumentar a
Ps 17.99, un precio que conduce a un multiplo VE/UAFIDA de 5.9x.

DESC. La compafiia dio a conocer sus cifras preliminares para € 4T01. Bgo un contexto de
demanda mas débil por parte de los OEM’s en Unik (la divisién de autopartes), una contraccion en los
precios de los productos petroquimicos (Girsa), y la fortaleza del peso, |la compafiia fue capaz de
mejorar sus margenes en comparacion con el 4T00. Sin embargo, |os fuertes esfuerzos realizados por
la compafiia para mantener la rentabilidad en base trimestral no fueron suficientes.

Resultados consolidados estimados.

4701 3T01 4T00 | TvsT AvsA

Ventas 524 553 606 (5%) (14%)

Utilidad Operativa 40 46 39 | (13%) 3%
Margen Operativo 7.6% 8.3% 6.4%|(0.7pp) 1.2pp
UAFIDA 70 79 75| (11%) (7%)

Margen de UAFIDA 13.4%| 143%  12.4%|(0.9pp) 1.0pp

Fuente: Desc
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Desc registrard cargos extraordinarios por US$ 100 millones (US$ 60 millones son partidas virtuales
gue no generan salida de efectivo), relacionados con la reestructura corporativa que comenzé en junio
del 2001. La compariia no espera cargos similares en el 2002. Desc cerrd seis lineas de negocio en
varios sectores. Estos negocios registraron ventas anuales por US$ 64 millones, y una UAFIDA
negativa por US$ 4 millones, con 900 empleados. Por otro lado, Desc registré gastos por liquidaciones
debido a despido de 3,500 empleados, asi como reservas para una reduccién adicional de 1,500
empleados.

A finales del 2000, la deuda neta se redujo en US$ 164 millones a ubicarse en US$ 942 millones. A
pesar de un desempefio operativo méas débil, la cobertura de intereses alcanzara la marca de 3.3x, por
encima de sus contrapartes mexicanos, con la excepcién de GISSA. Hasta € momento, la
administracién de Desc ha probado sus habilidades en manegjar una desaceleracion severa,
reduciendo gastosy desinvirtiéndose de activos improductivos con € fin dereducir la deuda. La
compafiia parece estar en una mejor posicion para beneficiar se, una vez que el ciclo dela vuelta.

HYLSAMX. La compafiia reportd sus resultados al 4TO1 muy en linea a nuestras estimaciones 1o
que confirmo la expectativa de mayor debilidad en precios durante € trimestre, pero manteniendo
volUmenes relativamente altos. A continuacion algunos puntos a destacar:

»  Los volimenes de ventas se incrementaron en 3% a comparase afio contra afio, y permanecieron a
mismo nivel del 3TO1, pero los precios cayeron unavez mas.

 LaUAFIDA (en ddlares americanos) cayd 15% en forma anua a ubicarse en US$ 34 millones, pero
en formatrimestral solo lo hizo en US$ 1 millén (excluyendo ahorros extraordinarios), a pesar de los
precios del acero més débiles.

*  Hylsamex registro impuestos muy elevados en € trimestre, pero la mayoria son un gjuste de un
impuesto diferido —una partida virtual.

Laprincipal noticia en el trimestre fue un acuerdo firmado entre Hylsa (la principal subsidiaria
de Hylsamex), ALFA (COMPRA), y el Comité Directivo de acreedores de Hylsa. Bajo este
acuerdo, se espera un periodo de gracia para €l principal y losintereses de su deuda bancaria —
S& P le otorgd una calificacién de SD después de la medida. Otro gran evento es el comienzo de
la consolidacién de la industria del acero en Estados Unidos, y los precios han comenzado a
reaccionar en dicho pais —el mercado mexicano utiliza a los Estados Unidos como referencia
para sus precios. Asumiendo que la inversion en Sidor es igual a cero, ajustamos €l capital
mayoritario de Hylsamex en 14.3%, y establecimos un multiplo P/VL objetivo de 0.4x, lo que
implica un precio objetivo de Ps 9.55, para este activo de alto riesgo, cuyo “free float” (nUmero
de acciones en manos libres) es de solo US$ 32 millones. COMPRA ESPECULATIVA-ALTO
RIESGO.

HYLSA '07. Los tenedores de bonos recibiran en los préximos dias un "term sheet" en donde se
pedira una dispensa a una clausula que tienen que ver con la reestructuracion de pasivos con los
bancos (actualmente en negociacién todavia para su firma definitiva), y ademés se pedira extension
VOLUNTARIA del vencimiento bajo caracteristicas alin no dadas a conocer. En palabras por parte
de la compafiia, e préximo cupdn (Marzo 17), no tendra problemas para su pago en la medida
en que proceda la reestructuracién anunciada en diciembre pasado. Cabe sefialar que s por
alguna razon la firma del acuerdo definitivo se retrasa, se cuentan con 30 dias de gracia para €
pago antes de caer en default. Se sugiere MANTENER posiciones, pues no esta del todo claro s
al final del dialostenedores serén excluidos de la reestructuracion acordada en principio con los
bancos.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx
Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Sector Infraestructura, Vivienda y Transporte

ASUR. La compafiia anunci6é la renuncia del responsable de los contratos comerciales de los
aeropuertos manejados por ASUR. Adicionamente, en enero 23, ASUR fue informado que Mexicana
de Aviacién, Aeroméxico y Aeromar iniciaron una demanda ante la SCT exigiendo la nulificacion de
ciertas tarifas registradas por ASUR desde el 2TO1. Los problemas siguen en esta compafiia, pues
lo anterior se suma a las demandas antimonopdlicas hechas por Duty y de las cuales la Cofeco
investiga.

ARA-GEO-HOGAR. Santander Mexicano informé que firmé un acuerdo para cofinanciar viviendas
con e Infonavit (el Instituto reservo hasta 20,000 créditos para este nuevo programa), utilizando la
subcuenta de vivienda de |os trabajadores como garantia en dichos créditos. Esto esimportante, pues
pareciera el primer compromiso serio para apoyar alavivienda deinteréssocial por partedela
banca comercial, y debiera ser una tendencia de largo plazo. Bajo € esquema, en caso de
desempleo el banco puede acceder a la garantia (la subcuenta de vivienda), para continuar los
pagos convenidos. En el caso de que € cliente siga empleado, las aportaciones patronales por
concepto de vivienda son destinadas a la amortizacion del crédito contratado con e banco. El
programa esta disefiado para trabajadores con ingresos de 10 o mas salarios minimos y fija
como limite vivienda con un valor de hasta 350 salarios minimos.

CEMEX. Lacompafiia reportd sus resultados del 4T01, muy en linea a lo esperado, s bien con un
sorpresivo deterioro en los margenes en Espafia. La utilidad neta MUY arriba de expectativas, gracias
a ganancias cambiarias y a otras partidas que no significan flujo de efectivo hacia la empresa. A
continuacién a gunos puntos a destacar:

* LaUAFIDA en Espafiay Venezuda cay6 23% y 18%, respectivamente. En México, las ventas netasy
laUAFIDA mostraron un crecimiento de cero.

e A pesar de que la UAFIDA solo crecio 1%, las Utilidades en Efectivo crecieron 11%. El Flujo Libre
de Efectivo permanecié en US$ 212 millones.

+ CEMEX espera un acrecimiento en EBITDA dd 3% en ddlares para todo 2002 -sin incluir
adquisiciones obviamente. Cemex espera hacer crecer su flujo de efectivo libre en 9% a pesar de la
establidad anivel operativo.

» El afio pasado, CEMEX logr6 bgar su costo de deuda en 2.0pp y este aflo espera reducirlo 1.5pp
adicionaes -y con una capacidad de reducir en US$ 600 millones su deuda. Asmismo, €l gasto en
inverson se vera reducido en US$ 60 millones de ddlares, por 1o que aunado al ahorro financiero
Cemex espera hacer crecer su flujo de efectivo libre en 9% a pesar delaestablidad a nivel operdtivo.

La debilidad experimentada € afio pasado en la economia de México hizo imposble para los
productores de cemento € incrementar sus precios —algo que podria repetirse en € 2002. Los
inversonistas deberan esperar un 1502 débil, y la nueva capacidad de Apasco (MANTENER)
comenzard a entrar al mercado en abril. Asumiendo que las acciones de Cemex pueden cotizar a un
multiplo VE/UAFIDA de 7.0x (expandiendo este multiplo a un nivel smilar al de Lafarge, y por
debajo del 8.0x de Holcim), estamosrevisando a la baja nuestro precio objetivo a 12 mesesa Ps 62.00
—US$ 32.29 por ADR- de Ps 66.00.
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HOGAR. FITCH puso en revisiéon la cadlificacion de la deuda de HOGAR con perspectia
NEGATIVA, después de que ésta Ultima anuncié los cambios contables y partidas que afectaran de
manera importante al capital contable de HOGAR. De darse tal baja en la calificacion de Fitch, en
el caso de las obligaciones existe una clausula de amortizacion anticipada en caso de que esto
efectivamente ocurriese. Si bien la propia empresa nos comenta que no pareceria el proceder de
Fitch, lo anterior confirma nuestrarecomendacion de REDUCIR posiciones.

ICA. FITCH redujo lacalificacion de deuda de ICA de "BB+" a"B" y con perspectiva NEGATIVA.
Cabe sefidar que S& P tiene una calificacién de CCC+. Fitch mencionalo dificil de las condiciones en
la construccion pesada en nuestro pais por falta de gasto publico e inversiones en infraestructura, asi
como |lo bajos indicadores financieros.

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
1 de Febrero del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,901.81 1.03% 8.31% Cierre Var%  1Mes%
INMEX 389.65 0.88% 9.22% VOLUMEN (000) 617.9 19.90 130.40
IMC30 111.32 0.23% 7.28% IMPORTE (000) 8,078.5 18.35 110.36
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 14.87 14.80 14.00 V.E.JUAFIDA 6.77 6.75 6.49
PIV.L. 1.72 171 1.62 P/UAFIDA 4.75 4.73 4.47
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza Ala Baja Cierre Var%  Var.%12M
SAN LUIS CPO 15.01 CELV -10.71 NORTEDE A 0.589685 1.62 6.35
CYDSASA A 11.54 SAVIA A -9.09 NORTEIN A 5.508389 2.26 3.25
HYLSAMX B 10.20 HILASAL A -7.95 NORTEAG A 0.093505 0.51 -10.02
DESCC 8.79 SYNKRO A -7.83 NORTERV A 0.609516 171 291
MINSA C 7.98 SAB * -7.10 NORTEAP A 5.829163 0.01 8.75
GFINBUR O 7.92 MOVILA B -5.84 NORTECO A 4.467979 0.19 -5.39
GFBB O 7.20 AMX L -4.91 NORTECP A 1.399966 0.05 6.28
PENOLES * 6.19 RCENTRO CPO -4.76 NORTEFI A 1.356445 0.07 11.87
GISSAB 6.06 GIGANTE * -4.63 NORTELP A 59.513846 0.00 11.27
NORTEMD A 18.047785 0.04 10.17
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.303223 0.02 9.34
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.264952 003 .
CDs 60 dias 3.94 3.70 3.70 NORTELM A 2.040258 008 ...
CDs 90 dias 4.16 3.93 4,07 NORTEMF A 1.026084 004 ..
CDs 180 dias 4.73 4.43 4.61 NORTEMM A 4.058876 005 ...
PAGARES 28 dias 3.49 3.09 3.07 NORTEPZ A 5.073409 005 ...
PAGARES 91 dias 4.28 3.95 4.00 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.86 458 4.80 Cierre  Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 9.2500 8.1500 7.9000
CETES 28 dias 7.85 6.78 7.35 TIIE 91 dias 9.4000 8.4800 8.1150
CETES 91 dias 7.90 7.29 7.72
CETES 182 dias n.c. 8.24 9.37 CPP (Enero) 552 .. 5.81
CETES 364 dias n.c. 9.07 10.08 CCP-MN (Enero) 619 ... 6.49
BONOS 1,820 dias 9.85 10.73 10.73 CCP-UDIS(Enero) 6.17 6.03
BONDES91 1,092 dias 0.56 0.43 0.63 CCP-DLS (Diciembre) 3.38 417
UDIBONOS 3,640 dias 5.29 5.78 5.78
PAPEL COMERCIAL 28 dias 6.67 5.55 8.78 UDI (Unidad de Inversién) $3.067826  $3.058103  $3.055569
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.1544 9.1544 9.1227 9.1227 9.1692 9.1692
INTERBANCARIO 9.1360 9.1460 9.1110 9.1210 9.1470 9.1570
SPOT (48 HORAS) 9.1700 9.1750 9.1470 9.1520 9.1880 9.1930
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Diciembre Dic-Dic Diciembre
AL CONSUMIDOR 0.73 0.14 4.40 4.40
PRODUCTOR . -0.32 1.90 1.90

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 31 de Enero de 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
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.




