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/ Economia | nternacional ...

Las ventas al menudeo y la confianza del consumidor en Estados Unidos resultaron
/ mejor alo esperado, mientras que la produccién industrial mostr6 una fuerte caida.

/ Economia Nacional ...

Resulta muy negativa la caida de la produccion industrial de septiembre, -0.6%. Crece
| solamente 1.8% el PIB del tercer trimestre de 2002 respecto al mismo periodo de 2001.

/ Mercado de Dinero ...
/ La subasta arrojo resultados mixtos, donde las presiones se concentraron en los instrumentos a
/' corto plazo. Los Cetes a 28 y 91 dias aumentaron 45 y 5 centésimas, con lo que se ubicaron en
7.79% Yy 8.17%. Por su parte, la tasa de los Cetes a 182 dias disminuy6 20 centésimas con respecto
a su nivel previo, para quedar en 8.90%.

/ Andlisis Técnico ...
Los indices mundiales en sincronia muestran un repunte importante, con sefiales de poder extender €l

/' movimiento al alza. La Bolsa, continta lateral y con poca operacion; esta fragil pero no muestra sefiales

gue apunten a la confirmacion de la baja.
IlI

/ Fundamental...
/| Elektra, Gigante, Pricesmart, América Movil, lusacell, Alestra, Alfa, Gméxico, Tamsa.
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Comentario Econdmico Internacional

Después de la baja en tasas por parte del Fed la semana pasada, 10s datos més recientes muestran un
entorno de debilidad, en donde algunos sectores se siguen deteriorando de forma importante, mientras
que otros muestran ligeras mejorias y se logran mantener creciendo, aunque a tasas muy moderadas.

Los indicadores de consumo mostraron un desempefio mejor a lo esperado, como pudo verse en el
comportamiento de las ventas al menudeo y la confianza de los consumidores. Las primeras se
mantuvieron sin cambios ante una caida esperada de 0.2%; excluyendo autos, el incremento en las
ventas fue de 0.7% contra un aumento esperado de 0.3%. Por su parte, el indice de Confianza de los
Consumidores de la Universidad de Michigan preliminar de noviembre se ubicé en 85 contra una
expectativa de 82.3. Por su parte, se pudo percibir también una ligera mejoria en las condiciones del
mercado laboral. Los reclamos de seguro de desempleo han venido cayendo y €l promedio movil de
las dltimas cuatro semanas se ubico abajo de 400,000 por primera vez desde agosto de este afio. Sin
embargo, el balance completo de la actividad econdmica durante el mes de octubre no fue muy
alentador. El sector industrial mostré un fuerte deterioro que pudo percibirse en el comportamiento del
ISM manufacturero, en la fragilidad del empleo en el sector y en la caida de 0.8% que registro la
produccion industrial.

Comentario Econdmico Nacional

La informacién reciente respecto a la evolucion de la actividad econémica, tanto de México como de
Estados Unidos, apunta, nuevamente, a que la recuperacion del periodo recesivo sera mas lenta de lo
gue se esperaba. A partir de agosto, de acuerdo con la encuesta de Banco de México, las expectativas
del crecimiento del PIB empezaron a gjustarse ligeramente por debagjo del prondstico oficia de 1.7%.
Lo anterior consideraba que la actividad econdmica no tendria un repunte importante en el tercero y
cuarto trimestres. Sin embargo, datos de septiembre y octubre sobre el desempefio de la economia de
nuestro vecino del norte y de la nuestra, apuntan a un escenario todavia menos optimista. Si bien no
consideramos una doble recaida en la actividad econémica (double-dip) de EUA, es decir, que se
vuelvan a registrar decrecimientos en el PIB, los indicadores tanto de actividad industrial como de
consumo, apuntan a una recuperacion bastante mas débil. Por esta razon, el Banco de México revisod
su expectativa oficial de crecimiento del PIB para 2002 a 1.3% y consideramos que en la proxima
encuesta del Banco de México (a los especialistas de andlisis econdmico) se vera una revision
generalizada en los prondésticos de crecimiento cercanos a ese nivel.

El lunes pasado se dio a conocer la informacion sobre la produccion industrial de septiembre.
Considerando que en ese mes las exportaciones habian registrado un crecimiento de 8.6% anual, €l
mercado esperaba un crecimiento en la produccion manufacturera. Sin embargo, debido ala debilidad
en el mercado interno, asi como en la produccién de automéviles y de la construccién, se registré una
caida de 0.6% en la produccién industrial de septiembre respecto al mismo mes de 2001. Debido ala
importancia que tiene el sector manufacturero en la creacién de empleos, la debilidad en la produccién
de ese sector se traduce en una menor reactivacion del mercado interno, lo cual, a su vez, reduce la
expectativa de crecimiento en otros sectores paralo que resta del afio.

Tras el conocimiento del dato de produccion industrial de septiembre, habiamos revisado nuestra
expectativa de crecimiento del PIB para €l tercer trimestre de 2.6% a sdlo 1.7%. De acuerdo con
informacion de la SHCP, el PIB crecio 1.8% en dicho trimestre en relacion con el mismo periodo del
afo anterior. Considerando que €l tercer trimestre del afio pasado tuvo un decrecimiento importante el
crecimiento registrado fue bajo y apunta a que dificilmente la economia podra crecer mas de 1.3% en
todo 2002.
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Comentario Mercado de Dinero

La subasta arrojo resultados mixtos, donde las presiones se concentraron en |10s instrumentos a corto
plazo. Los Cetes a 28 y 91 dias aumentaron 45 y 5 centésimas, con lo que se ubicaron en 7.79% y
8.17%. Por su parte, la tasa de los Cetes a 182 dias disminuy6 20 centésimas con respecto a su nivel
previo, para quedar en 8.90%.

Esta semana el corte de acumulados se llevard a cabo €l dia lunes 18 de noviembre, debido al feriado
del 20 de noviembre.

Hacia delante seguimos considerando que € mercado se mantendra atento a los datos econémico que
se vayan publicando.

Comentario Mercado Accionario

En medio, y a pesar, de toda la incertidumbre en el entorno internacional, los mercados accionarios en
el mundo se mantienen en repunte. Si bien es cierto que en los Ultimos dias no han mostrado el mismo
ritmo de crecimiento que habian presentado durante las tres semanas anteriores, no solo los indices de
Estados Unidos, sino también los indices regionales en e mundo presentan una direccion positiva en
los precios.

La Bolsa, por su parte, no obstante que de largo plazo se encuentra también sincronizada con los
indices mundiales, durante las Ultimas semanas ha permanecido un tanto a margen del buen
desempefio del resto de los mercados. Sin embargo, se ve poco probable que la Bolsa pueda desligarse
por completo del comportamiento del resto de los indices en € mundo, y si como parece, €l avance de
estos Ultimos continta —o de verdad este es € inicio de un nuevo periodo de alza-, en el peor de los
casos nuestro mercado se mantendria en consolidacion; o tal vez avanzando pero con un movimiento
mucho més moderado.

Comentario Fundamental

% Un Juez de Distrito otorgd una suspension para que €l IPAB lleve a cabo la revision de los
pagarés Fobaproa.

« ELEKTRA recibe baja en la calificacién de su deuda. GIGANTE y PRICESMART abrirén su
primeratienda.

< Moody’s confirm6 las calificaciones internacionales de deuda senior no garantizada de
AMERICA MOVIL. Moody’s reduce la calificacion de deuda de IUSACELL.

s ALESTRA-ALFA: Alestra no pudo pagar los cupones de sus bonos: habra oferta de compra e
intercambio de bonos. Los efectos son MUY limitados en ALFA: esta es OTRA oportunidad de
COMPRA. GMEXICO: su subsidiaria Asarco logro extender € vencimiento US$ 450 millones
de deuda. TAMSA-TENARIS: se dio inicio a periodo de oferta de intercambio de acciones.
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Opinamos que...

...a pesar de que la incertidumbre por € débil crecimiento econébmico mundial sigue latente, los
mercados han reaccionado més a las buenas noticias.

Durante la semana, los mercados se mantuvieron a la expectativa del testimonio de Greenspan ante el
Congreso de su pais, buscando una explicacién mas clara a la accién de politica monetaria que vimos
la semana pasada. Asimismo, después de la resolucién del Consgo de Seguridad de la ONU
ordenando el desarme de Irak y la plena cooperacién de sus autoridades con los inspectores de armas,
esta semana se esperaba la respuesta de Saddam Hussein, la cual 1legé e miércoles, dos dias antes de
gue venciera el plazo, aceptando los términos de la resolucion. EI comportamiento de las bolsas en €l
mundo fue principa mente positivo.

En Asia:

Para las bolsas asidticas esta semana que termina se caracterizd por movimientos mixtos en los que
predomind € aza Durante los primeros dias, la principal preocupacion para las empresas
exportadoras de la region, era la fortaleza que desde hace algunas semanas habian mostrado las
monedas contra el délar, debido a que esto podria afectar sus ganancias durante el cuarto trimestre.
Ademés de |a fortaleza del yen, otro de los factores que influy6 negativamente fue la expectativa de la
disminucion del ritmo de recuperacion econémica en Japén, aunado al deterioro en €l sector bancario.
De la misma manera en Corea, ante €l bajo dato de la confianza del consumidor, se percibe que la
recuperacion serd mas lenta de lo que se habia estado esperando.

No obstante, a cierre de la semana hubo una marcada mejoria en el sentimiento de los inversionistas.
Yacon un ligero debilitamiento de las monedas frente a dolar y €l dato de ventas en Estados Unidos,
las empresas exportadoras mostraron fuertes ganancias pues se piensa que, cualquier signo de
recuperacion en la demanda, ayudara al incremento en las ganancias de estas empresas.

Otra de las buenas noticias fue la aceptacion de Irak a la resolucion de la ONU, pues se espera que
esto disminuya €l riesgo de un precio muy elevado del petréleo, que pueda agudizar la debilidad
econdmicaa nivel mundial.

En Europa:

Las bolsas continuaron con € repunte de las Ultimas semanas. Ante una serie de reportes y de pre-
anuncios que apuntan a que, si bien todavia no hay una clara mejoriaen las ventasy por lo tanto en las
ganancias, la expectativa parala Ultima parte de este afio y €l 2003, es positiva.

Lideradas por grupo Vodafone, las acciones de empresas de telecomunicaciones, mostraron
rendimientos positivos interesantes. De la misma manera, las de ata tecnologia subieron
significativamente, después de que Cisco Systems anuncié que habian aumentado sus Ordenes de
equipo, con respecto alo reportado 2 meses atras.

Desde luego, los factores que también contribuyeron a la mejoria en los precios de las acciones
europeas, fueron tanto la aceptacion de Irak a la entrada de los inspectores de la ONU, como la
expectativa de un recorte en tasas por parte del Banco Central Europeo €l préximo mes, para ayudar a
crecimiento econémico de laregion.

En Estados Unidos:
Los indices de Estados Unidos registraron de nueva cuenta, una semana de ganancias.

Después de la baja de 50pb en las tasas de referencia, los mercados se mantuvieron atentos al
testimonio de Greenspan ante el Congreso, buscando una explicacion a la accion de politica
monetaria. La vision del Fed pareceria optimista ante una recuperacion futura, aunque Greenspan se
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mostré consciente de que los datos econémicos confirman que la mayor incertidumbre, debido en
parte alos riesgos geopoliticos, estainhibiendo el gasto, la produccién y el empleo.

Por su parte, los datos que se dieron a conocer esta semana, enviaron sefiales mixtas. Los indicadores
de consumo mostraron un desempefio mejor a lo esperado, como pudo verse en el comportamiento de
las ventas al menudeo y la confianza de los consumidores, mientras que la produccién industrial
registrd una caida mayor ala esperada.

En Mékxico:

Después de que la semana pasada se enviara a Congreso €l programa econémico para el 2003, la
polémica no se ha hecho esperar. Argumentando, entre otras cosas, que no hay suficientes recursos
para los estados y municipios y que se propone poco gasto en inversion, los diferentes partidos
politicos han criticado €l programa econémico. El PRI mando su propia propuesta al Congreso esta
semana, y se espera un periodo algido de discusiones.

No obstante la falta de reformas estructurales y la lenta recuperacion econémica la percepcion del
extranjero hacia nuestro pais sigue siendo positiva: en unas conferencias del Banco de México, Alan
Greenspan dijo que nuestro pais y Chile han logrado mantenerse relativamente aislados de los
trastornos econdémicos que han experimentado Argentinay Brasil. Greenspan destaco que las acciones
adoptadas por México en los Ultimos afios, como la firma del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte, la adopcién de un esquema de flotacion libre del tipo de cambio y una reduccion en la
inflacion, han disminuido notoriamente su vulnerabilidad a las crisis econdmicas. Asimismo, destaco
gue México puede ser visto por los inversionistas internacionales como un refugio seguro dentro de la
region...

..Asl entonces, aunque se mantiene la incertidumbre tanto en e entorno doméstico como en el
externo, pareceria que el sentimiento de los inversionistas en el mundo empieza a cambiar. Ante esta
posibilidad, nuestra postura con respecto a los mercados accionarios es moderadamente positiva con
un horizonte de inversién de mediano plazo.

G.Muizy K.Goya
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidosy Europa

Después de la bagja en tasas por parte del Fed la semana
pasada, los datos mas recientes muestran un entorno de
debilidad, en donde algunos sectores se siguen deteriorando
de forma importante, mientras que otros muestran ligeras
mejorias y se logran mantener creciendo, aunque a tasas muy
moderadas.

Los indicadores de consumo mostraron un desempefio mejor
a lo esperado, como pudo verse en el comportamiento de las
ventas a menudeo y la confianza de los consumidores. Las
primeras se mantuvieron sin cambios ante una caida esperada
de 0.2%; excluyendo autos, el incremento en las ventas fue
de 0.7% contra un aumento esperado de 0.3%. Por su parte,
el indice de Confianza de los Consumidores de la
Universidad de Michigan preliminar de noviembre se ubicé
en 85 contra una expectativa de 82.3.

Ventas al Menudeo excluyendo autos
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Por su parte, se pudo percibir también una ligera mejoria en
las condiciones del mercado laboral. Los reclamos de seguro
de desempleo han venido cayendo y el promedio mévil de las
Ultimas cuatro semanas se ubicd abajo de 400,000 por
primera vez desde agosto de este afio.

Reclamos de Seguro de Desempleo
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Sin embargo, € balance completo de la actividad econdémica
durante el mes de octubre no fue muy aentador. El sector
industrial mostré un fuerte deterioro que pudo percibirse en €l
comportamiento del ISM manufacturero, en la fragilidad del
empleo en el sector y en la caida de 0.8% que registré la
produccion industrial

Crecimientos Mensuales

Jul | Ago | Sep | Oct
Ventas al Menudeo 1.2%] 0.5% | -1.3%]| 0.0%
Produccion Industrial | 0.5%]-0.3%]-0.1%]-0.8%

Entre los datos que se publicaron esta semana también se dieron
a conocer los precios a productor durante el mes de octubre.
Estos registraron un incremento de 1.1%, considerablemente
mayor a que anticipaba el mercado; excluyendo alimentos y
energia el aumento fue de 0.5%. Lo anterior se debio
principalmente al incremento en los precios de la energia y al
impacto que tiene e cambio de modelos de automoéviles
(introduccién de los nuevos modelos). Consideramos que este
dato no es una sefid de fuertes presiones inflacionarias hacia
adelante, ya que el alza se debi6 a factores muy especificos que
consideramos no se seguirdn manteniendo. Asimismo, el resto
de los precios dentro de este indice mostraron un
comportamiento que no apunta a un entorno de ata inflacién.
Lo que s pareceria es que los riesgos de un escenario de
deflacién son poco probables.

A la informacion econdmica de esta semana se sumé el
testimonio de Greenspan ante el Congreso de su pais. Los
mercados esperaban encontrar en este testimonio una
explicacién mas clara a la accién de politica monetaria que
Vvimos la semana pasada.

El presidente de la Reserva Federa mencioné que ha habido
elementos que han afectado ala economia, como €l largo ajuste
del gasto de capital, los escandal os corporativos, la caida en los
mercados y |os riesgos geopoliticos; sin embargo, la visién del
Fed pareceria optimista ante una recuperacion futura.

6 y
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El Fed espera que la politica monetariay el crecimiento en la
productividad sean suficientes para apoyar € crecimiento
econémico; sin embargo, estan conscientes de que los datos
econdémicos confirman que la mayor incertidumbre debido en
parte a los riesgos geopoliticos, esta inhibiendo el gasto, la
producciény el empleo.

Ademés del discurso de Greenspan, varios miembros del Fed
hablaron de un escenario de recuperacion hacia adelante.
Anthony Santomero, el presidente de la Reserva Federal de
Filadelfia dijo que la economia de Estados Unidos alcanzaré
su potencial de crecimiento durante el proximo afio. Robert
Parry de la Reserva Federal de San Francisco menciond que
no le sorprenderia ver un crecimiento del 3.0% el proximo
afo. Aunque el Fed pareceria dispuesto a volver a bgjar tasas
en caso de un deterioro mayor, por el momento el cambio en
el balance de riesgos de debilidad a equilibrio, y los
comentarios de los miembros del Fed hacen muy poco
probable que veamos una nueva baja en tasas, al menos en la
préxima junta de diciembre.

Bono 10 Afios
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Los signos de debilidad no se limitan a Estados Unidos, por
lo que después de la agresiva accion del Fed, se esperaba una
reaccion por parte del Banco Central Europeo (BCE), y ante
laausencia de ésta vimos un debilitamiento del dolar frente a
euro.
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A pesar de que la debilidad de los indicadores econdmicos en la
zona euro pareceria justificar una accion por parte del BCE,
éste se ha mantenido renuente a aflojar la politica monetaria
ante las presiones inflacionarias para este afio, y ante las sefiales
de que varios de los paises miembros superaran el limite de
déficit fiscal de 3.0% como porcentaje del PIB establecido en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. A pesar de lo anterior, la
expectativa de los analistas es que € proximo 5 de diciembre
veremos una baja en tasas también en Europa, €l consenso esta
dividido entre los que piensan que el movimiento sera de 25pb
y aquellos que esperan una accion mas agresiva de 50pb.

Pareceria que la decisién que tomé e BCE en su junta de
noviembre en la que se decidi6 no mover las tasas no fue
unanime y todo pareceria apuntar a que las probabilidades de
una disminucién son altas.

Tasa Europa y Estados Unidos
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K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

La informacion reciente respecto a la evolucion de la
actividad econdmica, tanto de México como de Estados
Unidos, apunta, nuevamente, a que la recuperacion del
periodo recesivo serd més lenta de 1o que se esperaba. A
partir de agosto, de acuerdo con la encuesta de Banco de
México, las expectativas del crecimiento del PIB
empezaron a ajustarse ligeramente por debago del
pronéstico oficial de 1.7%. Lo anterior consideraba que la
actividad econémica no tendria un repunte importante en €l
tercero y cuarto trimestres. Sin embargo, datos de
septiembre y octubre, sobre e desempefio de la economia
de nuestro vecino del norte y de la nuestra, apuntan a un
escenario todavia menos optimista S bien no
consideramos una doble recaida en la actividad econémica
(double-dip) de EUA, es decir, que se vuelvan a registrar
decrecimientos en el PIB, los indicadores tanto de actividad
industrial como de consumo, apuntan a una recuperacion
bastante méas débil. Por esta razén y por la debilidad en la
recuperacion en el empleo, el Banco de México revisd su
expectativa oficial de crecimiento del PIB para 2002 a
1.3%. Consideramos que en la préxima encuesta del Banco
de México (a los especiaistas de andlisis econémico) se
verd una revision generdlizada en los prondsticos de
crecimiento cercanos a ese nivel.

El lunes pasado se dio a conocer la informacién sobre la
produccién industrial de septiembre. Considerando que en
ese mes las exportaciones habian registrado un crecimiento
de 8.6% anual, el mercado esperaba un crecimiento en la
produccién. Sin embargo, debido a la debilidad en €
mercado interno, asi como en la produccion de automoviles
y de la construccion, se registré una caida de 0.6% en la
produccién industrial de septiembre respecto a mismo mes
de 2001. Dehido a la importancia que tiene el sector
manufacturero en la creacion de empleos, ladebilidad en la
produccion de ese sector se traduce en una menor
reactivacion del mercado interno, lo cual, a su vez, reduce
la expectativa de crecimiento en otros sectores para lo que
resta del afio.

Tras el conocimiento del dato de produccién industrial de
septiembre, habiamos revisado nuestra expectativa de
crecimiento del PIB para el tercer trimestre de 2.6% a solo
1.7%. De acuerdo con informacion de la SHCP, el PIB
crecié 1.8% en dicho trimestre en relacion con el mismo
periodo del afio anterior. Considerando que €l tercer
trimestre del afio pasado tuvo un decrecimiento importante
el crecimiento registrado fue bajo y apunta a que
dificilmente la economia podra crecer mas de 1.3% en todo
2002.

Produccién Industrial

En el mes de septiembre, la produccion industrial tuvo un
decrecimiento de 0.6% respecto al mismo mes de 2001.
Este comportamiento contrasta con €l crecimiento

promedio de 1.3% que habia registrado el sector industrial a
partir del segundo trimestre del afio. El dato de septiembre fue
bastante negativo, ya que se esperaba un crecimiento de 1.7%
basado en e buen desempefio de las exportaciones
manufactureras durante ese mes —las cuales crecieron 5.5%
anual. No obstante, la fuerte caida en la producciéon de
automaviles en ese mes (-7.3%), asi como mayor debilidad en la
demanda interna de productos manufacturados, impactaron
negativamente la produccion de manufacturas, la cual descendio
1% respecto a septiembre de 2001.

Considerando que la produccion industrial de octubre, en EUA,
tuvo una caida mensual de 0.8% (con datos desestacionalizados),
es claro que contindia la debilidad en ese sector tan relacionado
con nuestra economia. Por tanto, esperariamos que el proximo
mes se siga percibiendo debilidad en la produccién de
manufacturas. La implicacion de lo anterior, es una perspectiva
mas negativa de la recuperacion del empleo y, muy
posiblemente, de un debilitamiento en el sector comercial y de
servicios. Asi, tanto la demanda interna como la externa siguen
vislumbrandose como débiles.

Produccién Industrial
(Variacion % anual, cifras desestacionalizadas)
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Un elemento adiciona que contribuyé a la caida de la
produccidon industrial, mas ala de lo esperado, fue €
debilitamiento del sector construccién. Tras un crecimiento
promedio de 2% en los primeros ocho meses del afio, en
septiembre la construccion registrd una contraccién de 0.4%. Lo
anterior refleja el debilitamiento general de la economia y las
expectativas revisadas a la baja respecto a crecimiento. A su
vez, la reduccion en el gasto gubernamental en construccién se
verd més claramente reflgjado en los Ultimos meses del afio. De
continuar €l debilitamiento del sector construccion, € cual ha
sido un importante generador de empleos en este afio, también
se impactaria el mercado laboral.

Tras una vision muy poco optimista respecto a la perspectiva de
crecimiento de la produccion y del empleo, € primer dato sobre
actividad econdémica del cuarto trimestre fue positivo. Las ventas
internas de automadviles tuvieron un crecimiento de 12.4% anual

8 y
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en octubre. Dado que las ventas de autos inciden de
manera importante en e dato del sector comercio que
publica INEGI, esperariamos que, por este lado, se vea un
mayor impulso en los indicadores de consumo de ese mes.
Sin embargo, dada la caida de 5.2% y de 3.8% en las
exportaciones y produccién de autos, respectivamente, no
obstante, esperamos un impulso en la produccién por lavia
del sector automotriz.

Sector Automovilistico
(Variacion % anual)

80%
Ventas Autos
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Produccioén

40% -

20%

0% %
-20%
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Producto | nterno Bruto (PIB)

La desaceleracion en la recuperacion del sector industrial,
aunada a una tendencia creciente mas moderada en el sector
comercio y de servicios, resultd en un crecimiento del PIB
méas moderado que €l esperado hace un par de semanas. El
PIB crecio solamente 1.8% en €l tercer trimestre del afio. Si
bien el crecimiento fue menor a registrado en el trimestre
anterior, 2%, de acuerdo con cifras desestacionalizadas el
PIB creci6 0.99% en el tercer trimestre respecto a segundo,
lo cua indica que continua la tendencia creciente en la
actividad productiva.

El menor crecimiento del PIB se vio afectado
principalmente por el retroceso en € crecimiento de la
produccion industrial, la cual se incrementé sblo 0.6%
anual entre junio y septiembre.

PIB
(Variacion % anual)
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Por su parte, aun cuando € sector comercio ha mostrado
crecimientos cada vez menores, principalmente como
consecuencia de la débil recuperacién del mercado laboral, €
sector servicios, en general, siguié su tendencia creciente y tuvo
un crecimiento importante de 2.6%. Al interior del sector
servicios los crecimientos fueron los siguientes. i) comercio
restaurantes y hoteles, 1.9%, ii) transporte, almacenge y
comunicaciones, 3.5%, iii) financieros, seguros y actividades
inmobiliarias y de alquiler, 3.9% vy iv) servicios comunales,
socialesy personales, 1.6%.

En el crecimiento del rubro de “comercio, restaurantes y hoteles”
influyé de manera importante que en €l tercer trimestre de 2001,
debido a los atentados terroristas del 11 de septiembre, se tuvo
una caida muy importante en el turismo. Por tanto, mas que
indicar una recuperacién importante en el sector, €l dato responde
a la base de comparacion. Adicionamente, comparando el
desempefio que se tiene tradicionalmente entre el segundo y
tercer trimestre del afio en este sector, €l crecimiento este afio fue
negativo, lo cual es consistente con la demanda interna y externa
débil.

El resto de los sectores de servicios siguen manteniendo la
inercia de crecimiento y han sido los principales generadores de
empleos. En tanto la actividad econémica repunte en €l primer
trimestre de 2003, no esperamos que se llegue a percibir un
deterioro importante en la tendencia creciente de estos sectores.

G. Basurto




S BANORTE

MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Direccién de Analisis

a 15 de Noviembre de 2002

1999 2000 2001 2002
Y Anual I 1] [\ Anual | Il I v Anual | I i

PIB Real (mdp de 1993) 1,575,240 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872 1,650,586 1,582,436
Variacién % anual 5.2 3.7 7.4 7.1 4.7 6.6 2.0 0.1 -15 -1.6 -0.3 -2.0 21 1.8

Balanza de Pagos (mdd)

Cuenta Corriente -4,296.9 -13,999.3 -3,394.0 -3,745.7 -6,225.2 -18,111.1 -4,771.2 -3,609.7 -3,437.5 -6,096.4 -17,914.7 -3,7982 -3,005.3  Nov 29
Cuenta de Capital 4,282.1 13,4155 2,090.4 2,497.6 5158.2 17,785.7 7,688.8 4,645.1 3,685.1 8,153.7 24,1727 6,037.2 27023
2000 2001 2002
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct

Produccion Industrial (var.% anual) -1.3 -4.6 -3.9 -3.6 -35 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.8 1.8 0.5 -0.6  Dic 12

IGAE (var.% anual)) 2.8 1.7 -1.4 -2.4 2.0 -0.4 -35 4.0 1.7 0.6 2.7 1.3 Nov 19

Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 7.9 -13.7 0.2 5.9 -10.7 5.2 -10.0  Nov 26

Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 0.4 0.2 2.0 0.4 1.7 2.2 4.4 3.1 0.4 21 0.6

ANTAD (var.% anual) 11.4 4.4 75 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6 2.3 5.4 n.d.

Indice de Precios al Consumidor 93.248  96.855  97.220  97.354 98253  98.190  98.692  99.231  99.432  99.917 100.204 100.585 101.190 101.636
Variacién % mensual 1.08 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29 0.38 0.60 0.44
Variacién % anual 8.96 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 5.51 5.29 4.95 4.94
Acumulado 8.96 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 213 2.63 2.93 3.32 3.94 4.40

Indice de Precios Productor 323.608 330.420 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338581 341.752 344.377 346.297 348.294 351.267 353.480
Variacién % mensual -0.95 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 157 0.95 0.94 0.77 0.56 0.58 0.85 0.63
Variacién % anual 6.37 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.47 5.38 5.37 5.69 6.98
Acumulado 6.37 2.11 1.61 1.30 0.66 0.72 2.31 3.28 4.25 5.05 5.64 6.25 7.15 7.83

Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.4439  9.3685  9.2223  9.1672  9.1614  9.1062  9.0809  9.1317  9.4899  9.7378  9.7978  9.8258 10.0425 10.0961

Dolar 48 horas (spot) */ 9.4788  9.3399  9.2236  9.1609  9.1674  9.1011  9.0712  9.1701  9.5243  9.7699  9.7890  9.8467 10.0768 10.0948

Cetes 28 dias (%) ¥ 17.05 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38 6.68 7.34 7.66

Cetes 91 dias (%) ¥/ 17.41 9.68 8.69 7.53 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88 7.07 7.82 8.23

CPP (%) 14.39 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56 5.05 5.17 5.48

IPyC (BMV) 5,652.19 5537.04 5,832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84 6,216.43 5,728.46 5967.73

Tasa de Desempleo 1.90 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90 2.80 310 Nov21

Base Monetaria (var.% anual) 10.7 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3 17.7 175 158  Nov 25
Mla (var.% anual) 15.1 20.4 19.1 21.4 21.8 22.3 26.5 23.0 23.2 23.9 22,5 19.4 14.0
M4a (var.% anual) 12.8 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 13.5 13.6 14.1 14.3 115 11.0

Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 -667.4 -634.7 -323.7 -567.1 -524 -335.1 -535.9 -544.9 -426.51/  Nov 25

Exportaciones (mdd) 13,609.0 14,440.4 12,449.1 12,1247 11,491.8 11,910.7 13,093.1 14,447.0 13,920.7 13,183.7 14,0250 13,755.7 13,637.1

Importaciones (mdd) 15,075.7 15561.2 14,188.8 13,463.0 12,159.3 12,545.4 13,416.8 15014.1 14,4447 135188 14,560.9 14,300.5 14,063.6

Reservas Internacionales (mdd) 33555 40518 40,070 40,826 41,710 42,129 42,229 41379 41594 42,723 43740 44273 45108 45234

*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 15 de Noviembre de 2002

1999 2000 2001 2002
Anual 1 Il i vV Anual 1 Il 1] [\ Anual | Il Il

PIB Real (mmd de 1996) 8,859.0 9,097.4 9,205.7 92187 9,243.8 9,191.4 92299 9,193.1 9,186.4 9,248.8 92145 9,363.2 9,392.4  9,465.2
Variacion % 4.1 2.6 4.8 0.6 1.1 3.8 0.6 -1.6 0.3 27 0.3 5.0 1.3 3.1

Consumo (mmd de 1996) 59645 6,151.9 6,198.2 6,256.8 6,288.8 6,2239 6,326.0 6,3480 6,370.9 64640 6,377.2 6513.8 65424 6,610.8
Variacion % 5.0 5.3 3.0 3.8 2.1 4.8 2.4 1.4 15 6.0 3.1 3.1 1.8 4.2

Costos Laborales (variacion %) 2.4 0.2 6.0 0.6 1.7 2.9 -1.5 -0.1 2.1 7.3 11 8.6 1.7 4.0

Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.2 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0 0.8

2000 2001 2002
Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct

Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2

NAPM (indice) 44.2 39.5 44.7 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5 50.5 49.5 485

Produccién Industrial (% mensual) -0.4 -0.6 -0.3 -0.4 0.6 0.4 0.3 0.1 0.5 0.6 0.5 -0.2 -0.2 -0.8

Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 7.1 3.7 0.2 0.2 0.1 0.1 1.2 -1.0 1.4 1.2 05 -1.3 0.0

Precios al Consumidor Total 174.6 177.6 177.5 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9 180.5 180.8  Nov 19
Variacién % mensual 0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3e/
Variacién % anual 3.4 2.1 1.8 15 1.1 1.1 1.4 1.6 1.2 1.1 15 1.7 15

CORE 183.3 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8 191.4 191.6
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.4 0.1 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 0.2¢e/
Variacién % anual 2.4 2.6 2.7 27 2.6 25 2.4 2.6 2.6 2.4 2.4 25 2.4

Precios Productor Total 140.2 139.2 138.3 137.8 137.8 138.1 139.3 139.1 138.6 138.8 138.5 138.7 138.9 140.4
Variacién % mensual 0.2 -1.3 0.6 0.4 0.0 0.2 0.9 0.1 0.4 0.1 0.2 0.1 0.1 1.1
Variacién % anual 3.9 0.3 1.1 1.7 2.8 2.7 1.7 2.1 2.7 2.0 1.1 -1.4 -1.6 0.9

CORE 149.0 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1 149.9 150.1 150.8
Variacién % mensual 0.2 0.4 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2 0.3 0.1 0.1 0.5
Variacién % anual 14 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.6

Libor 3 meses 6.40 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82 1.81 1.79 1.69

TBs 3 meses 5.77 2.16 1.87 1.69 1.65 1.73 1.79 1.72 1.73 1.70 1.68 1.62 1.63 1.46

Bonos 10 afios 5.24 4.57 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.21 5.16 4.93 4.65 4.26 3.87 3.89

Bonos 30 afios 5.49 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48 4.93 4.67 4.98

Fondos Federales 6.40 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.75 1.75 1.75 1.73 1.74 1.94 1.88

Dow Jones 10,787.99 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,925.25 9,243.26 8,736.59 8,663.50 7,591.58 8,397.03

Nasdaq 2,470.52 1,690.20 1,930.58 1,950.40 1,934.03 1,731.49 1,84535 1,688.23 1,615.73 1,463.21 1,328.26 1,314.91 1,171.93 1,329.75

Standard & Poor's 500 1,320.50 1,059.78 1,139.45 1,148.08 1,130.21 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14 989.82 911.62  916.07 81526  885.76

Euro (dIs. por Euro) 0.9422  0.8996 0.8961  0.8909  0.8582  0.8686  0.8727  0.9001  0.9322  0.9908  0.9772  0.9821  0.9872  0.9901

Yen por délar 11428 12238 12336 131.63 13451 13354  132.69 12851 12424 11959  119.78 11838 12171  122.48

Salario por Hora (dls.) 14.03 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.75 14.78 14.83 14.86 14.89

r - Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The ] oint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Noviembre 2002

|:| ESTADOS UNIDOS

11 Noviembre

12 Noviembre

13 Noviembre

14 Noviembre

15 Noviembre

Produccién Industrial (Sep.)

PIB (3er. Trim.)

Ventas al Menudeo (Oct.)

Inventarios de Negocios (Sep.)
PPI (Oct.)

Produccién Industrial (Oct.)
Confianza Consumidores (UM)

18 Noviembre

19 Noviembre

20 Noviembre

21 Noviembre

22 Noviembre

Empleo (Oct.)
Inflacién 12. Q. (Nov.)

CPI (Oct.)
Balanza Comercial (Sep.)

Indicadores Lideres (Oct.)

25 Noviembre

26 Noviembre

27 Noviembre

28 Noviembre

29 Noviembre

Balanza Comercial (Oct.)

Sector Comercial (Sep.)

Manufacturas (Sep.)

Maquila (Sep.)

Balanza de Pagos (3er. Trim.)

PIB 3er. T. (Rev.)
Confianza Consumidores (CB)
Venta de Nuevas Casas (Oct.)

Confianza Consumidores (UM)
Bienes Duraderos (Oct.)
Beige Book

2 Diciembre

3 Diciembre

4 Diciembre

5 Diciembre

6 Diciembre

Inversion (Sep.)
Inflacién (Nov.)

Ordenes a Fabricas (Oct.)
NAPM no Manufacturero
(Nov.)

Desempleo (Nov.)

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 afo
Metales
Oro Londres 320.80 321.80 313.35 314.95 309.30 275.40
Plata Nueva York 4.58 4.54 4.33 4.50 4.65 4.15
Cobre (DIs. xTon.) 1,563.50 1,553.00 1,464.50 1,474.00 1,599.00 1,446.50
Zinc (Dls. x Ton.) 748.00 743.00 741.00 727.50 767.00 796.00
Petréleo
Brent Ligero 23.75 23.62 28.64 27.21 25.94 16.90
Arabe Ligero 21.30 21.51 26.22 24.76 25.44 16.93
Arabe Pesado 19.35 19.56 24.72 23.36 23.89 15.38
West Texas Intermediate 25.43 25.39 30.09 28.22 29.20 19.66
Olmeca 23.20 24.17 28.51 27.58 27.29 18.05
Istmo 22.35 23.47 27.65 26.92 26.70 16.44
Maya 18.47 19.35 24.02 23.26 24.03 13.32
Mezcla 20.16 21.10 25.62 24.82 25.20 14.93
Tasas de Interés
Prime Rate 4.250 4.250 4.750 4.750 4.750 5.000
Libor 3 meses 1.420 1.395 1.803 1.758 1.920 2.100
Libor 6 meses 1.450 1.400 1.792 1.739 2.134 2.105
Cds. 30 dias 1.340 1.320 1.790 1.760 1.810 2.050
Cds. 90 dias 1.360 1.340 1.750 1.720 1.850 1.970
Cds. 180 dias 1.380 1.360 1.740 1.720 2.050 1.970
Treasury Bills 3 meses 1.234 1.229 1.664 1.623 1.772 1.905
Treasury Bills 6 meses 1.210 1.205 1.630 1.590 1.735 1.865
Treasury Bond 30 afios 4,914 4,790 4,992 4,986 5.729 5.233
Tasa de Descuento 0.750 0.750 1.250 1.250 1.250 1.500
Fondos Federales 1.500 1.188 1.875 2.000 1.875 2.375
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 3.260 3.320 3.340 3.350 3.400 3.410
Yen Japonés 0.700 0.640 0.790 0.780 1.270 0.110
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 96.250 97.125 96.875 95.000 95.500 94.750
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Global 129.500 130.500 126.125 123.250 130.875 126.000
Argentina
Par 46.750 46.625 45.875 45.000 46.000 57.375
Descuento 47.000 46.000 46.000 43.000 44.000 56.000
Brasil
Par 59.625 60.875 55.500 56.000 65.500 68.000
Descuento 57.750 57.500 53.500 54.750 69.625 68.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.0094 1.0127 0.9806 0.9816 0.9118 0.8819
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.5800 1.5912 1.5500 1.5344 1.4595 1.4320
Dolar Canadiense 1.5841 1.5645 1.5855 1.5590 1.5569 1.5880
Franco Suizo 1.4517 1.4432 1.4961 1.4889 1.5985 1.6610
Yen Japonés 120.45 119.79 124.71 117.26 127.65 122.28
Futuros - Nueva York Nov/02 Dic/02 Ene/03
Oro 320.700
Plata 4573 . .
Crudo Ligero Dic) 25.51 Ene-03) 24.71 Feb-03) 24.50
Peso Chicago 0.097700 0.097150 0.096325

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES IPyC 5,819.09 -2.83 -3.66 -5.32  -21.39 -8.68 0.70

ALFA A 15.72 -9.13 -5.07 -10.22 -22.94 53.67 88.04

Indice Var.% - Dls AMX L 6.76 -1.74 0.45 -1.89 -23.70 -23.36 -11.05

Local 1Sem. Acum. APASCO * 57.00 -1.55 -4.83 0.88 -8.46  26.67 43.94

ARA * 16.00 0.63 2.96 11.27 -14.62 -1.48 22.14

COREA (KOSPI) 672.95 -1.52 5.09 ARCA * 17.20 0.53 -11.79 -18.10 -14.13 -25.51 -24.13

HONG KONG (HANG SENG) 9,865.65 0.97 -13.45 BIMBO A 15.00 -0.86 -2.66 -11.76 -33.98 -17.13 -19.79

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 647.88 -1.34 -6.91 CEMEX CPO 42.89 -5.05 2.07 -7.94 -28.42 -6.76 0.21

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,414.85 -0.97 -8.70 CIEB 15.62 -0.89 7.13 -11.25 -32.70 -25.08 -7.57

ARGENTINA (MERVAL) 452.08 3.12 -56.69 CINTRA A 3.70 0.00 -7.27 -6.09 -21.29 -4.60 4.47

BRASIL (BOVESPA) 9,884.27 -3.76 -54.37 COLLADO * 5.00 0.00 0.00 -12.28 19.05 -28.06 -36.31

CHILE (CIGP) 4,832.38 2.03 -16.10 COMERCIUBC 5.43 -4.74 -6.70 -3.04 -29.48 -23.52 -8.12

MEXICO (IPC-DLS.) 568.10 -2.07 -18.14 CONTAL * 15.40 -2.53 -5.81 1.99 -7.45  14.07 26.96

CONVER B 5.00 0.00 1.01 1111 1111 1111 11.11

CYDSASA A 2.00 28.21 -13.04 -54.34 -6552 -33.11 -42.86

DESCB 4.01 -0.25 -4.07 -14.86 -37.83 -17.49 12.96

ELEKTRA * 25.60 -12.00 -31.64 -37.95 -53.98 -15.81 -1.92

MULTIPLOS FEMSA UBD 36.73 -2.68 -4.70 -4.77 -14.96 1841 20.07

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 24 .41 -1.73 -1.81 -7.78 -22.89 -13.65 -1.01

Actual GCC * 7.20 0.70 2.86 12.50 -1.37 17.26 35.85

(e) Oct-02 Dic/01 GEO B 18.49 -0.59 -9.36 -7.36 -13.11  26.21 110.11

PEPSIGX CPO 17.55 0.00 1.56 5.98 7.01 73.76 154.35

COREA 12.3 12.0 15.2 CODUSA A 14.00 0.00 0.00 0.00 -41.67 -41.67 -44.00

HONG KONG 16.0 15.3 20.5 GIGANTE * 5.50 -8.33 -21.43 -21.43 -38.89 -50.00 -33.73

MALASIA 13.8 14.0 22.6 GISSA * 14.00 -9.68 -27.39 -25.13 -31.03 44.33 79.49

SINGAPUR 23.0 23.8 16.5 GMODELO C 24.04 -5.17 -6.06 -0.46 -4.64 17.21 13.61

ARGENTINA -7.9 -7.6 19.1 GRUMA B 9.92 -7.29 -5.52 -9.82 -20.45 20.68 21.12

BRASIL 11.0 11.3 8.5 GSANBOR B-1 12.00 -4.76 -7.90 -4.08 -15.12 -11.41 32.12

CHILE 16.3 16.1 18.0 HILASAL A 1.45 0.00 -2.03 30.63 28.32 85.90 70.59

MEXICO 135 13.8 14.2 HYLSAMX B 7.00 -6.04 294 -10.26 -25.21 40.00 84.21

ICA * 1.41 -6.00 -6.00 -15.57 -62.89 -66.27 -44.71

KIMBER A 23.25 -0.90 -6.85 -3.17 -23.39 -14.55 -8.57

KOF L 22.10 2.74 9.46 -2.21 -12.30 20.04 13.10

MASECA B 3.75 -3.85 -6.25 -10.71 -7.41  22.95 32.04

NAFTRAC 02 5.90 -1.99 -2.64 -4.22 e I -

MERCADOS PENOLES * 17.29 7.39 10.83 -1.20 -11.33 85.71 92.11

DESARROLLADOS SAN LUIS CPO 2.95 0.00 -15.71 -39.67 -54.62 -59.59 154.35

SORIANA B 19.18 -4.10 -4.29 -18.73 -39.93 -22.51 -8.67

Indice Var.% - Dls TAMSA * 19.80 421 11.24 20.73 -1.00 24.45 22.22

Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 10.71 -1.74 -4.97 0.85 -17.68 -15.96 -7.79

TELMEX L 15.31 -2.55 -2.61 3.87 -13.01 -3.83 -1.48

CANADA (COMPOSITE) 6,457.42 -0.20 -15.62 TLEVISA CPO 14.34 -4.08 3.99 -9.58 -30.99 -26.42 -12.67

EUA (DOW JONES) 8,578.26 0.48 -14.40 TVAZTCA CPO 2.82 -8.14 -15.06 -28.61 -41.37 -25.00 -10.19

JAPON (NIKKEI) 8,503.59 -2.69 -11.85 VITRO A 8.40 -4.11 -1.29 -9.09 -34.98 12.00 12.30

INGLATERRA (FT-100) 4,091.60 0.70 -14.79 WALMEX C 20.72 -3.31 -6.58 -12.17 -19.94 -3.67 0.58

ALEMANIA (DAX-30) 3,191.76 3.66 -38.73 WALMEX V 23.85 -3.52 -8.13 -9.73  -21.29 -4.60 4.47

FRANCIA (CAC-40) 3,162.39 3.41 -31.68

ESPANA (IBEX-35) 9,657.92 0.18 -10.38 GFBB B 7.67 -2.66 1.59 -6.00 -12.44 -8.14 4.21

GFBITAL O 12.10 0.00 8.04 27.37 3596 62.42 55.13

GFINBUR O 8.75 1.51 -2.45 -0.46 -23.98 -19.95 -5.91

GFNORTE O 20.57 -5.43 -6.92 -7.34 2143 7.70 30.60

INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 13-Nov

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 37.88 57.92 -0.18 -0.38 -1.13 -1.95 11.62

Actual Oct-02 Dic/01 TMM A 86.10 19.50 0.00 0.4 40.5 44.2 48.8

ALFA A 22.55 11.93 0.00 -1.44 -4.99 -16.73 9.49

CANADA 20.4 19.7 24.3 SAVIA A 32.14 4.43 -0.02 0.11 -1.10  12.23 -3.00

EUA 27.0 26.4 33.3 GIDUSA A 58.89 2.04 0.19 -0.01 4.78 21.89 2210

JAPON -59.0 -59.9 38.0 VITRO * 7.96 1.04 2.69 0.18 -15.20 -8.63 109.3

INGLATERRA 15.3 15.1 19.6 DESC B 3.61 1.04 0.00 0.00 0.00 0.00 -41.78

ALEMANIA 22.6 22.3 20.2 POSADAS A 7.22 0.86 -0.83 -2.76 -2.46 -2.43 -4.12

FRANCIA 38.1 38.0 22.7 CINTRA A 2.97 0.58 -0.01 -0.49 -1.12 -1.74 -3.45

ESPANA 15.9 15.8 17.6 CYDSASA A 3.36 0.30 0.00 0.00 -0.44 -1.76 -69.01
OTRAS 0.36

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 18,859.89 100.00 -4.02 -0.51 3.96 -20.78 19.91
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Tasas de Corto

Plazo al Alza frente
a Deterioro en las

Expectativas
Econdmicas

Direccién de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Las tasas domésticas mostraron altibajos durante la semana ante las presiones vistas sobre nuestra
divisa. La perspectiva de que la debilidad en EUA podria extenderse a México, 1o que, desde la
semana pasada se ha relejado en presiones sobre €l tipo de cambio peso / dolar. El lunes este Gltimo se
ubicod en niveles maximos de los Ultimos tres afios, provocando que las tasas domésticas mostraran
alzas moderadas respecto a sus niveles del viernes previo.

La subasta arroj6 resultados mixtos, donde las presiones se concentraron en |os instrumentos a corto
plazo. Los Cetes a 28 y 91 dias aumentaron 45 y 5 centésimas, con lo que se ubicaron en 7.79% y
8.17%. Por su parte, la tasa de los Cetes a 182 dias disminuy6 20 centésimas con respecto a su nivel
previo, para quedar en 8.90%. Cabe destacar que en esta ocasion las tasas solicitadas en este Gltimo
instrumento se ubicaron en un rango amplio: de 8.90% a 9.98%, y que el monto total convocado se
coloco alatasa minima.

La demanda por Cetes crecié 15%. De ésta, el mayor aumento en las solicitudes fue por Cetes a 182
dias, cuyo monto solicitado crecié 114%, respecto a la subasta previa. Por su parte, la demanda por
papel de 28 dias cay6 33%.

Los Bondes cup6n 6 meses cayeron 3 centésimas. La demanda por éstos disminuy6 de 2.14 a 1.60
veces el monto convocado.

Por ultimo los Bonos a tasa fija a 10 afios descendieron a 10.96% contra 11.17% de la subasta previa.
La baja se vio acompafiada por un aumento en la demanda. La razon demanda/ oferta paso de 3.39 a
4.46 veces el monto convocado.

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 7.79% 7.34% 0.45 7.79% 7.84% 3.10% 7.61 8.01
91 8.17% 8.12% 0.05 8.11% 8.17% 3.23% 8.14 8.17
182 8.90% 9.10% -0.20 8.74% 8.80% 4.54% 8.90 8.90
360 n.d. 9.78% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual Minimo Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.54 0.57 -0.03 1.68 2.14 9.44% 0.50 0.57
Bonos Diferencias | Dem Actual __Dem Anterior Tasa Real
Bono a 3 afios 10.27% n.d.
Bono a 5 afios 10.46% n.d.
Bono a 7 afios 10.67% n.d.
Bono 3,164 dias 10.96% 11.17% -0.21 4.46 3.39 8.04
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Minimo Méaximo
3,010 dias 6.06% 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
las asignadas

La sobretasa de los Bpas a 3 afios quedé sin cambios en 0.68, mientras que los Bpats de 5 afios
disminuyeron 1 centésima, ubicandose en 0.89 p.p. Por su parte, la razén demanda/ oferta se ubico
en 3.76 y 4.80 veces |os montos convocados, respectivamente.

Cabe destacar que en las Ultimas semanas se ha observado una gran estabilidad en las sobretasas de
los papeles revisables. Esto parece indicar la mayor fortaleza del mercado ain en periodos de relativa
incertidumbre.
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Los Brems a un afio quedaron sin cambios en 0.22 p.p, mientras que los de 3 afios disminuyeron una
centésima para quedar en 0.34 p.p. La demanda por éstos fue de 4.40 y 6.40 veces € monto

convocado.
SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.68 0.68 0.00 3.76 4.25 0.68 0.68
BPATS 5 Afios 0.89 0.90 -0.01 4.80 4.45 0.89 0.89
BREMS 1 Afio 0.22 0.22 0.00 4.40 3.52 0.22 0.22
BREMS 3 Afos 0.34 0.35 -0.01 6.40 10.73 0.34 0.34
PICS 20 Afos 6.13 n.d.
PICS 30 Afos 6.18 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

Los papeles a un dia mostraron fuerte volatilidad en la semana. Especia mente, el lunes las tasas de
papel gubernamental a un dia llegaron a niveles de 9.0%, debido alafalta de consenso en el mercado.
Laliquidez escases en los primeros dias de la semana, |0 que provocd que las tasas rebasaran el rango
entre 7% y 8% en €l que habian operado desde principios de octubre.

Como quiera que sea, conforme transcurrié la semana el mercado se tranquilizé y regreso a niveles
incluso por abajo del 7%.

L os plazos también mostraron un comportamiento errético. Tras las presiones iniciales durante lunes y
martes, la noticia de que Irak aceptarialaresolucién de la ONU, provocé un descenso generalizado de
las tasas domésticas.

Hacia €l cierre de la semana los cortos plazos mostraron bajas de 30 centésimas, mientras que los
papeles con plazo mayor a 1 afio disminuyeron solo 18 centésimas, en promedio, 1o que contribuy6 a
inclinar un poco la curva de tasas de México.

Los datos econdmicos en EUA y México siguieron apuntando hacia una economia débil, que si bien
no afectd alastasas, si prende un foco amarillo hacia delante.

EXPECTATIVA

Esta semana €l corte de acumulados se llevard a cabo € dia lunes 18 de noviembre, debido al feriado
del 20 de noviembre.

Hacia delante seguimos considerando que el mercado se mantendra atento a los datos econémico que
se vayan publicando. En especial, han surgido algunos rumores de que Banxico pudiera aumentar el
corto en este mes, sin embargo, |a debilidad econémica mostrada en los datos nos hace pensar que las
acciones que se tomen deberan ser muy cuidadosamente evaluadas para no perjudicar mas la
recuperacion econémica.

Asimismo, el mercado se mantendra atento a conocer el resultado de la inflacién de la primera
guincena de noviembre.

Creemos que ser& muy importante la decision que tome el Banco Central Europeo en su proxima
junta. En caso de que éste decida disminuir sus tasas de interés en 50 centésimas, tal como lo ha
adelantado el mercado, podria apoyar un descenso en las tasas mexicanas, mismas que tenderian a
alinearse con €l nuevo nivel internacional.

C. Yurrita
TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE TASAS BASE VARIACION
TIIE 28 8.85 8.85 8.89 8.36 8.32 8.89 0.54
TIE 91 8.89 8.89 0.04
MEXIBOR 91 8.85 8.85 8.70 8.55 8.63 8.70 0.19
MEXIBOR 182 9.29 9.28 9.16 9.03 9.15 9.16 0.15
MEXIBOR 270 9.66 9.65 9.53 9.40 9.50 9.53 0.15
MEXIBOR 360 10.09 10.10 9.97 9.84 9.56 9.97 0.18
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Mercado Cambiario
SPOT .-

En la semana € tipo de cambio cerr6 en P$10.2490/USD, con lo que €l peso gand 8 centavos. El
mercado se caracterizo por su alta volatilidad, la que fue mayor ala de la semana previa

El tipo de cambio mostré una clara tendencia de baja en el periodo. Asi el nivel més ato fue de
P$10.3700/USD, €l lunes, mientras que €l mas bajo se ubicé en P$10.1980/USD, € jueves.

A principios de la semana €l tipo de cambio estuvo presionado principalmente por la debilidad de la
paridad euro / délar, misma que Ilego a niveles méaximos de USD$1.0150/E.

Sin embargo, €l miércoles, la decisién de Irak de aceptar la resolucion de la ONU sobre el desarme,
generd optimismo en el mercado provocando una baja del tipo de cambio, que disminuyé casi 13
centésimas en dos dias.

Hacia el final de la semana nuestra divisa perdio parte de su ganancia por los datos de produccién
industrial y confianza del consumidor de Estados Unidos, que aentaron una ligera toma de utilidades
en nuestro mercado cambiario.

EXPECTATIVA. -

Por el momento consideramos que, mientras no haya nuevos indicadores relevantes, que margquen una
nueva tendencia para el tipo de cambio, éste se mantendra cotizando en un rango entre
P$10.2000/USD y P$10.2800/USD

M Galvan / 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: $10.2490/USD

Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.79% 8.17% 8.90% 9.75%
Libor 1.39% 1.42% 1.45% 1.65%
10.1990 12.73 8.70 8.40 8.49
10.2490 6.39 6.73 7.40 7.96
10.2990 0.12 4.77 6.40 7.45
10.3490 -6.09 2.84 5.41 6.93
10.3990 -12.24 0.92 4.44 6.42
10.4490 -18.34 -0.98 3.47 5.92
10.4990 -24.37 -2.85 2.51 5.42
Break-even 10.3000 10.4232 10.6322 11.0743

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$10.2490/USD
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Dic-02 0.0973 0.0961 0.0971 10.293 0.000 16,675
Mar-03 10.6185 10.4794 10.4959 0.095 -0.047 2,970
Jun-03 10.8489 10.7038 10.7210 0.093 -0.046 363
Sep-03 11.0284 10.9081 10.9469 0.091 0.003 30

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dolar (1997-2002) Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
1.90
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140
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1.60 | 130
1.50 4 120
1.40 - 110
1.30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02
Comportamiento Ddlar / Libra(1997-2002) Comportamiento Délar / Euro(1997-2002)
1.75 1.25
1.70 - 1.20
1.65 115
1.60 | 1.10 -
1.05 -
1.55
1.00 -
1.50 A 0.95 -
1.45 - 0.90 4
1.40 - 0.85 -
1.35 0.80
A-97 E98 0-98 J-99 A-00 E-01 O-01 J-02 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 J-02
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Mercado Accionario

En medio, y a pesar, de toda la incertidumbre en e entorno internacional, los mercados accionarios en el
mundo se mantienen en repunte. Si bien es cierto que en los Ultimos dias no han mostrado el mismo ritmo de
crecimiento que habian presentado durante las tres semanas anteriores, no sélo los indices de Estados Unidos,
sino también los indices regionales en el mundo presentan una direccién positiva en los precios.

La sincronia ha sido la caracteristica principal de los mercados accionarios mundiales durante hace ya més de
2 afios; los grandes periodos de bgja y |as correcciones dentro de la tendencia negativa, se han presentado en
cada uno de los indices regionales inyectando cada vez més fuerza y solidez a los retrocesos. No obstante,
este mismo comportamiento generalizado, puede ser € que finalmente saque a los mercados de la depresion
y, lo que en un tiempo ha sido una desventaja, se convierta ahora en un impulso para los indices hacia un
mejor escenario de mediano plazo.

El actual repunte, aunque aln permanece la duda si es un simple descanso dentro de la baja, tiene algunos
aspectos positivos que no se presentaron en el rebote anterior entre julio y agosto de este afio.
Especificamente la diferencia mas clara es la penetracion de zonas de resistencia importantes en el precio y,
con €llo, la superacion de lineas de tendencia negativas, que parecen estar reflgjando que este avance trae
més fuerza

Lagréficadel indice de |os paises desarrollados de Europa, muestra que durante el rebote anterior, a pesar de
gue se logré acumular un rendimiento positivo del 13%, los precios no lograron superar ala primera linea de
baja; en esta ocasion con un rendimiento del 17%, se logré superar a la linea negativa que prevalecia desde

hace seis meses.

Europa Desarrollada E 290 Emergentes 500 _ 380
- 280 — 360
+13% o 228 - 340
- 250 - 320
+17% b ;gg — 300
- 220 - 280
- 210 ~ 260
\f - - 240

o [N [pf20p2 [m|a]m]a]s [a]s|o|N]o Jac 2000 TN o2’ T

El indice de los emergentes, que incluye mercados de Europa, Asia y desde luego Latinoamérica, ha
superado, por mucho, las ganancias que se obtuvieron durante el rebote anterior, no solo en porcentaje sino
también en las sefiales positivas generadas: Se logrd superar a la Gnica linea de baja realmente definida que
no se habia logrado romper durante los dos rebotes anteriores. Es importante mencionar que la ocasién
anterior que se logré penetrar una linea igual de importante, fue durante el avance de septiembre del 2001 a
abril de este afio, y este rompimiento propicio que el avance se prolongara durante 7 meses, acumulando una
ganancia de casi € 50% en términos de dolares.

Ahora bien, asi como los indices americanos marcaron la pauta para la baja de los Ultimos afios, es de
esperar que éstos sean quienes definan, no solamente s este repunte puede extenderse todavia
significativamente, sino también si ya se vio € final del movimiento negativo y estamos en €l inicio de la
recuperacion hacia el mediano y largo plazo.

Hasta ahora, por lo menos, los indices del Dow Jones y del Nasdag alin muestran potencial de alza en las
gréficas para pensar que lo probable es que mantengan el buen desempefio de las Ultimas semanas. A pesar
de que si ha habido un freno en € avance generado por zonas de oferta y la sobrecompra en los indicadores
de corto plazo, €l resto de las sefiales positivas en términos semanales no se ha revertido. De hecho, con todo
y las tomas de utilidad €l cruce positivo de los promedios de 10 y 30 dias se mantiene y sigue apuntando ala
continuacion del repunte.
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La Bolsa, por su parte, no obstante que de largo plazo se encuentra también sincronizada con los indices
mundiales, durante las Ultimas semanas ha permanecido un tanto al margen del buen desempefio del resto de
los mercados. La operacion ha sido minimay el poco volumen ha provocado que los intentos de recuperacion
sean muy rapidos y limitados en magnitud; alin no se superan las resistencias que abririan mas claramente la
extension del repunte. Lo preocupante para muchos, es que la falta de interés en nuestro mercado, provogue
un nuevo retroceso importante que lleve al Indice a confirmar la bgja de mediano plazo.
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Consideramos, que aunque este es uno de 1os riesgos, no existen las condiciones en las gréficas para pensar
que este sea €l escenario mas probable; las sefiales de los indicadores técnicos y la tendencia, apuntan a que
la Bolsa esta en la construccién del piso con la expectativa de una recuperacion real en el mediano plazo.

Se ve ademas poco probable que la Bolsa pueda desligarse por completo del comportamiento del resto de los
indices en el mundo, y si como parece, €l avance de estos Ultimos continta —o de verdad este es €l inicio de
un nuevo periodo de alza-, en el peor de los casos nuestro mercado se mantendria en consolidacion; o tal vez
avanzando pero con un movimiento mucho mas moderado.

Asi entonces, aunque con cautelay no apostando todo el capital, podemos estar invertidos en el mercado. La
resistencia que la Bolsa tiene que romper para incrementar la posibilidad de ver un repunte mas importante,
sigue ubicandose alrededor de los 6050 puntos, mientras que el &rea de apoyo que ha estado sosteniendo alos
regresos esta alrededor de los 5800 puntos.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Un Juezde
Distrito otorgd
una suspension
paraqueel
IPAB lleve a
cabo larevision
delos pagarés
Fobaproa.

Bajan su
calificacion.

Pricesmart
empieza
operaciones.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPOS FINANCIEROS. De acuerdo con un boletin emitido por el IPAB, el Juez 9° de Distrito en
Materia Administrativa notificé al Instituto su decisién de otorgar alos cuatro bancos involucrados en
el programa de Capitalizacion y Compra de Cartera, -y que aln conservan pagarés Fobaproa- la
suspension de los actos de dos de las tres revisiones que el |PAB pretende efectuar. Las revisiones de
“identidad de objeto y de gestion” fueron las suspendidas, sin embargo la decision judicial no es
concluyente, ya que el proceso de fondo continta abierto hasta su resolucion final por parte del juez.
Lo anterior significa que €l IPAB no podra hacer revisiones en las oficinas de Banamex, BBVA-
Bancomer, Banortey Bital, hasta que €l juez determine la resolucién de fondo. El IPAB interpondra
un recurso ante los Tribunales Colegiados con € fin de que se le permita continuar con las revisiones

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo
ELEKTRA. Moody’'sreduce la calificacion de Elektra de B2 a B1.

* Labaja en la calificacion aplica al bono de US$ 275 M que cuentan con una tasa de 12%
con vencimiento al 2008. Esto fue motivado por la debilidad en la economia, por la mayor
competencia y por las menores inversiones que podrian bajar €l crecimiento en las ventas y
reducir la capacidad de pago.

» Estabajatambién refleja el deterioro que han tenido los margenes del grupo. En nuestra opinién
esta ha sido una de las razones por las que el precio de la accion ha bajado tanto. Creemos que
pasara algun tiempo para que Elektra demuestre que tiene la capacidad para manejar un banco y
para hacerle frente a sus compromi sos financieros con una nueva administracion.

GIGANTE. Empezara a operar Pricesmart en Irapuato.

»  Finamente, Gigante y PriceSmart de México abriran su primer club de precios en la semana del
18 a 24 de noviembre en Irapuato, y a finales del mes en curso se espera inaugurar la siguiente
unidad en Celaya. Con estas dos aperturas cubren el objetivo que plantearon cuando realizaron la
asociacion estratégica (joint-venture).

*  Paraédl 2003, Pricesmart de México planea abrir cuatro unidades més. Gigante esta muy optimista
con este nuevo formato que empieza a operar en este mes, y tal vez estas unidades se conviertan
en la plataforma para convertir algunas de |as tiendas existentes en Pricesmart.

* Lainversién promedio por tienda es de US$ 10 millones, de los cuales Gigante participa con la
mitad de los recursos, dado que la asociacién es al 50%. Cada uno de estas unidades contara con
un é&rea de ventas de alrededor de 5,000 m? y con aproximadamente 2,700 articulos, donde se
buscara que la mercancia sea de rapida rotacion. Es importante mencionar que estas tiendas son
mucho mas peguefias que un Sam’s Club o un Costco, €l tamafio que tienen es mas parecido a de
una bodega.

*  Ennuestra opinion, Gigante y Pricesmart enfrentan un gran reto para hacer rentables estas tiendas
y para posicionarlas, especialmente cuando Sam’'s y Costco tienen muchos afios de experienciay
yatienen un mercado cautivo.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx
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Moody’s confirmo
las calificaciones
internacionales de
deuda senior no
garantizada de
AMX.

Sector Telecomunicaciones y Medios

AMERICA MOVIL (AMX). Moody's Investor Service confirmé las calificaciones internacionales
de deuda senior no garantizada de América Mévil. Las calificaciones son: Baal en Escala Global en
Moneda Extranjera 'y de A3 en Escala Global en Moneda Local. La perspectiva es estable. Esto
concluye el proceso de revision que comenzo e 3 de junio de 2002. La calificacion en Escala
Nacional de México permanece en Aaa.mx. La confirmacién de las calificaciones reflgja: 1) el solido
desempefio operativo de AMX durante los Ultimos seis meses, particularmente en subsidiarias clave
como Méxicoy Brasil, 2) el largo historial de crecimiento y, en particular, la posicion de liderazgo de
Telcel en México, 3) la expectativa de que la base de suscriptores, los ingresos y €l EBITDA sigan
creciendo a tasas de doble digito, y que seguird habiendo una significativa generacion de flujo de
efectivo libre; y, 4) e exitoso refinanciamiento de deuda, que incluyd la ampliacién de los
vencimientos, en particular en su subsidiaria en Brasil, Telecom Americas. Moody's habia
mencionado que estaba preocupada por la liquidez y el apalancamiento cuando comenzé la revision.
Aunque €l apalancamiento de AMX indudablemente se ha incrementado, Moody's cree que €l
crecimiento permitira que la empresa mejore sus razones de deuda a flujo de efectivo libre durante el
proximo afio. Ademas, la preocupacion acerca de laliquidez se ha reducido considerablemente.

La perspectiva de las calificaciones es estable, 1o cua refleja la expectativa de Moody's de que: 1)
AMX se mantendra como el operador inalambrico lider en México y por o menos €l segundo méas
importante en Brasil; 2) la empresa usard la mayor parte de su flujo de efectivo libre para pagar deuda;
3) seguira creciendo de manera organica o por medio de pequefias adquisiciones; y 4) invertira de
manera limitada en las subastas de espectro que se llevaran a cabo en Brasil. Moody's expresa que
para mantener las calificaciones actuales, las nuevas inversiones que realice AMX durante los
préximos 12 a 18 meses no deberdn afectar la estrategia de reduccién de apalancamiento de la
empresa.

Por otro lado, segiin fuentes periodisticas América Mévil, con base en su plan de adquisiciones en
América lating, estudia la posibilidad de comprar el 45% de las unidades brasilefias de BellSouth:
BCP y BSE (actualmente BellSouth y Grupo Safra poseen cada uno el 45% de estas unidades). Cabe
recordar que AMX, através de Telecom Américas, controla cuatro operadores inalambricos en Brasil
y tiene una base de 4.8 millones de suscriptores en dicho pais.

FILIALES

Telecom Americas (1) 96.5%(1)

Brasil | ATL (2) ‘ inalambrico | 100.0%(2)
Brasil | Telet (2) ‘ inalambrico | 76.1%(2)
Brasil | Americel (2) ‘ inalambrico | 75.4%(2)
Brasil | Tess (2) ‘ inalambrico | 100%(2)

(1) Participacion directa de América Movil en el capital de la empresa.

(2) Participacion directa de Telecom Américas en el capital de las empresas.
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Moody’s reduce
calificaciones de
lusacell.

Alestra no paga
intereses; habra

oferta de compra
eintercambio de

bonos.

L os efectos del
default de
Alestraen Alfa
son MUY
limitados, la
reaccion en los
precios es
exagerada, y se
presenta OTRA
gran
oportunidad.

Direccién de Analisis

CEL. Moody’s redujo las calificaciones de deuda de Grupo lusacell y de Grupo lusacel Celular. En
el caso de Grupo lusacell, tanto a emisor como a la deuda Senior no garantizada, Moody’ s redujo las
calificaciones a C de un nivel previo de Caa2. En € caso de la deuda Senior no garantizada Grupo
lusacell Celular, la nueva calificacion es de Ca, respecto de su nivel anterior de B3. Las razones que
justifican lo anterior, en opinién de Moody’s, son: “ 1) el reciente anuncio de que lusacell planea
reestructurar su deuda; 2) la creencia de la agencia calificadora de que es muy poco probable que
haya un apoyo financiero adicional por parte de Verizon o Vodafone; 3) las preocupaciones de
Moody's acerca del continuo deterioro de la flexibilidad financiera en el 3T02; 4) el debilitamiento
adicional de las razones financieras durante el periodo en cuestién; y, 5) la incapacidad de la
empresa de revertir la pérdida de mercado ante Telcel y los otros competidores. Este nuevo nivel de
calificaciones también reflgja el punto de vista de Moody's de que existe un alto riesgo de default y de
que los tenedores de bonos, particularmente a nivel de Grupo lusacell, pudieran sufrir pérdidas
significativas’ .

Fabiola Molina fabiola.molina@chbanorte.com.mx

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Acero y Conglomerados

ALFA-ALESTRA. Alestra no pag6 intereses de sus bonos '06 12.125% y ' 09 12.625% como estaba
programado. Ahora se cuenta con 30 dias de gracia a partir del 15 de noviembre para pagar o entrar en
default. Debido alo anterior, quisiéramos poner en claro algunas cosas:

En el caso de Alestra, es importante tener en mente que la compafiia envié una propuesta de
reestructuracion de su deuda ante la Securities Exchange Comision (SEC) para que ésta emita sus
comentarios. En dicha propuesta se considera tanto una oferta de intercambio de los actuales bonos
por bonos nuevos (que tendrian otras condiciones las cuales desconocemos), asi como una oferta de
compra de los actuales bonos (también en condiciones desconocidas), es decir, ya existe una
propuesta que presupone que habra un cierto monto de capital para recomprar los bonos
actuales.

Respecto de ALFA, nos gustaria efectuar algunas precisiones por los problemas financieros de
Alestra: 1) el valor en libros actual de ALFA es de Ps 37.00, el peso de Alestra en dicho calculo es de
Ps 0.15, es decir, tan sdlo € 0.4%; 2) los efectos del default son muy limitados, pues no existe deuda
con recurso a Alfa, 3) Alestra NO es parte de los activos estratégicos de la compafiia; 4) nosotros
creemos que cualquier capitalizacién por parte de Alfa se dariasi y solo s a) los socios participan en
ela, b) existe una extension y/o quita a la deuda actual de Alestra, ¢) no exponga las razones
financieras de Alfa; 5) estos eventos NO SON UNA SORPRESA, es decir, para efectos de la
valuacién de las acciones la inversion se considera que vale "cero" y, ademas, se eliminan US$ 30
millones -monto que estimo que estimamos podria ser la aportacion por parte de Alfa. En pocas
palabras, y por las razones expuestas, los efectos del default de Alestra en Alfa son MUY limitados, si
bien en las condiciones actuales (alta incertidumbre-alta aversion al riesgo, poca liquidez de las
acciones) se magnifica la dimension real del impacto de estos sucesos en los precios de las acciones
de Alfa. En mi opinién, esta es OTRA muy buena oportunidad para aumentar posiciones. Si
bien los precios de las acciones son excesivamente sensiblesy los inversionistas exigen cada vez
mas rendimientos para incurrir en el riesgo de invertir en acciones. Sin embar go, esto no puede
durar indefinidamente, por lo que acciones como Alfa, subvaluadas en exceso, y con una
per spectiva favorable a pesar de los riesgos de la desaceler acién, deberian repuntar de manera
MUY importante. Se recomiendala COMPRA.

23 y


mailto:fabiola.molina@cbbanorte.com.mx
mailto:gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

<SS BANORTE

GMeéxico logro
extender €
vencimiento de
US$ 450
millones de
Asarco. S&P
reducea SD las
calificaciones. El
tiempo se esta
acabando.

Inicia periodo de
oferta de
intercambio de
acciones.

Direccién de Analisis

GMEXICO. Como ya se esperaba, la compafiia no pudo cumplir con el vencimiento del “revolver”
de Asarco por US$ 450MM. Sin embargo, llegd a un acuerdo para diferir el pago hasta enero 321 del
2003. Al darse lanaticia, S& P respondi6 y redujo la calificacion crediticiade Asarco a SD de CC. Las
calificaciones de Grupo Minero México y Southern Peru Copper Corporation se mantienen en SD, y
CC, respectivamente. La perspectiva parala deuda de SPCC es negativa, y en €l resto de los negocios
es estable. La capacidad de Asarco para pagar estos US$ 450 millones dependera de las
negociaciones que se tengan con el Departamento de Justicia de EUA, el cual estudia la compra
de la participacion de Asarco en SPCC por parte de AMC (la holding de los activos mineros de
Grupo M éxico), lo cual permitiria mediante un crédito sindicado, liquidar los pasivos en Asarco
que representan € 44% de la deuda de dicha compafiia. No hay que olvidar que en enero
también existen vencimientos importantes al nivel de Grupo Minero México (GMM es la
emisora del Grumin '08), y todavia no hay nada en concreto. A pesar de que €l riesgo ha
aumentado aun mas, se recomienda MANTENER posiciones en accionesy bonos.

TAMSA. Sedioinicio a periodo de oferta de intercambio accionario entre TAMSA y TENARIS,
dicho periodo estard vigente desde el 11 de noviembre), hasta €l 13 de diciembre. La razén de
intercambio es de una accién de TENARIS por cada 0.9452 acciones de TAMSA. Si bien necesitamos
estudiar con detalle € prospecto (habra reuniones informativas al respecto en esta semana), es una
oferta a la cual nos inclinamos a favorecer, pues €l intercambio posibilitaria a los accionistas a tener
un portafolio diversificado geogréficamente, sin renunciar a nicho de mercado en e que TAMSA
participa (tuberia sin costura, es decir, aguél que se usa en proyectos de Produccion y Exploracion de
petréleo y gas natural), que es de valor agregado. Es decir, esto podria ser un catalizador para el precio
de las acciones. Asi, los accionistas que participen en la oferta tendran acciones que representaran el
capital de TAMSA (basada en México, y con operaciones en México y Venezuela), DALMINE, que
estd basada en Italia, y SIDERCA, la cual esta basada en Argentina. En una muestra global de 30
empresas que participan primordialmente en este nicho TAMSA es la nimero seis en términos de su
capitalizacion de Mercado, es en promedio mas rentable que sus competidores, y, también goza de una
situacion financiera més saludable. Sin embargo, existe un fuerte descuento en la valuacién de las
acciones. Posteriormente emitiremos una recomendacion formal a este respecto.
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Direccién de Analisis

Resumen Nacional Semanal
15 de Noviembre del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,819.09 -2.83% -3.66% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 318.16 -3.09% -3.22% VOLUMEN (000) 2842 -8.51 -17.56
IMC30 109.03 -3.61% -4.98% IMPORTE (000) 3,758.9 -2.95 -5.80
MULTIPLO ¥/ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 17.46 17.75 19.18 V.E.JUAFIDA 5.77 5.83 6.04
PV.L. 1.43 1.45 1.48 P/UAFIDA 3.92 3.98 413
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
CYDSASA A 28.21 TMM A -13.33 NORTEDE A 0.524134 -2.76 3.25
TEKCHEM A 13.33 ELEKTRA * -12.00 NORTEIN A 4567312 -1.95 -1.14
GEUPEC B 10.26 GISSA* -9.68 NORTEAG A 0.087607 -3.04 9.84
PENOLES * 7.39 ALFAA -9.13 NORTERV A 0.546213 -2.46 4.34
ICHB 5.26 HOGAR B -8.67 NORTEAP A 6.051946 0.11 4.89
SYNKRO A 5.00 DATAFLX B -8.57 NORTECO A 4.962831 -0.28 9.62
TAMSA * 421 GIGANTE * -8.33 NORTECP A 1.437915 0.07 3.33
VALLE B 3.30 TVAZTCA CPO -8.14 NORTEFI A 1.424730 0.14 6.64
CABLE CPO 2.86 GRUMA B -7.29 NORTELP A 62.218954 0.13 6.12
NORTEMD A 18.810771 0.15 5.55
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.354780 0.11 5.11
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.755649 0.12
CDs 60 dias 3.82 3.82 3.82 NORTELM A 2.145669 0.10
CDs 90 dias 4.04 4.03 3.97 NORTEMF A 1.137359 0.11
CDs 180 dias 4.22 421 4.14 NORTEMM A 4.271704 0.12
PAGARES 28 dias 3.47 3.47 3.42 NORTEPZ A 5.332949 0.07
PAGARES 91 dias 3.85 3.85 3.79 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.15 4.15 4.03 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 8.3200 8.4150 8.8300
CETES 28 dias 7.79 7.34 7.74 TIIE 91 dias 8.8900 8.8500 9.4800
CETES 91 dias 8.17 8.12 8.30
CETES 182 dias 8.90 9.10 9.14 CPP (Octubre) 5.48 5.17
CETES 364 dias n.c. 9.78 9.52 CCP-MN (Octubre) 6.47 5.97
BONOS 945 dias n.c. 10.27 10.85 CCP-UDIS(Octubre) 5.54 5.59
BONOS 1,211 dias 10.96 11.17 11.17 CCP-DLS (Octubre) 3.12 3.24
BONDES182 3,164 dias 0.54 0.57 0.56
PAPEL COMERCIAL 28 dias 6.72 7.23 6.72 UDI (Unidad de Inversi6n) $3.192105 $3.189595 $3.178137
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 10.2484 10.2484 10.2428 10.2428 10.1084 10.1084
INTERBANCARIO 10.2270 10.2370 10.2900 10.3000 10.0500 10.0600
SPOT (48 HORAS) 10.2500 10.2550 10.3300 10.3350 10.0900 10.1000
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Octubre Oct-Dic Octubre
AL CONSUMIDOR 0.11 0.44 4.40 4.94
PRODUCTOR 0.63 7.83 6.98

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 14 de Noviembre de 2002

Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican

certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido

del mismo.
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