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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

El Senado argentino aprobd la ley de déficit cero. Se
realizd un canje de Letes con vencimiento en este afio
por papel a mas largo plazo.

Banco de México presentdé su informe sobre la
inflacion del segundo trimestre del afio, asi como su
encuesta.

Banxico decidié reducir €l “corto” de 350 a 300
millones de pesos.

Banco de México disminuy6 el corto en el mercado en
$50 millones, situacion que apoy6 una clara tendencia
de baja durante la semana

Los indices de Estados Unidos tratando de romper
lineas de baja; posibilidad de llegar a los maximos de
mayo. La Bolsa puede verse beneficiada y volver a
presentar repuntes importantes, los niveles clave a
superar 6700-6900 puntos. Se recomienda cautela.

Banacci, Gfinbur, Elektra, Gidusa,Gmodelom,
lusacell, América Mdavil, Cofetel, Ara, Geo, Hogar,
Gméxico, Tamsa.
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Comentario Econdmico

Banco de México presentd su informe sobre la inflacion del segundo trimestre del afio, asi como su
encuesta.

Banxico decidio reducir el “corto” de 350 a 300 millones de pesos.

Comentario Mercado de Dinero

Banco de México disminuyo e corto en el mercado en $50 millones, situacion que apoy6 una clara
tendencia de baja durante la semana

Estimamos nuevas bajas en las tasas primarias.

Comentario Mercado Accionario

Después de una baja pronunciada, consideramos que la probabilidad esta a favor de que lo que
realmente estan tratando de hacer los indices mundiales es encontrar un piso. De estabilizarse seria
una situacion benéfica para la Bolsa hacia el mediano plazo. De muy corto plazo, los indices de
Estados Unidos estén tratando de superar niveles clave para extender el repunte; podrian influir
positivamente a nuestro mercado e impulsarlo a su zona de maximos por o menos. No obstante se
sugiere aun mantener la cautela.

Comentario Fundamental

« Concluye |la oferte de compra-venta de las acciones de Banacci. Reporte de GFInbur.

«» ELEKTRA reestructura su deuda. CORPORACION DURANGO realiza intercambio de notas de
GIDUSA.

¢ Perspectivade GMODELO.
«+ Inicia operaciones Azteca America.

« IUSACELL (CEL) reporta sus resultados al 2T01. En la Asamblea de Accionistas de AMERICA
MOVIL (AMX), se aprobd incrementar €l fondo de recompra de acciones. COFETEL informa
sus resultados sobre su valuacion a servicio celular.

% ARA detalla estrategia para crear auténticos centros comerciales y de entretenimiento en sus
desarrollos. GEO mejorara su mezcla de ventas de manera muy importante. HOGAR reporta un
pésimo trimestre.

« GMEXICO reportaarriba alo esperado, su Warrant expira el préoximo jueves 9 de agosto y creara
més presiones en el precio de sus acciones. TAMSA reporta un fuerte trimestre.
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Opinamos que ...

Tal como se anticipaba por nuestros analistas econémicos, € segundo trimestre del presente sera
seguramente el de menor actividad econdmica en el pais, en concordancia con el desarrollo esperado
en los Estados Unidos. Esta circunstancia se reflejé en los resultados del trimestre de las empresas
mexicanas, que si bien fueron mejor a lo esperado a nivel operativo no dejé de ser un reporte poco
alagador, en términos generales, pero con algunas sorpresas positivas, enmarcadas en las empresas
gue se desarrollan mayormente con el consumo interno.

En este sentido destaco el sector bebidas, en e que todas las empresas que lo componen registraron
incrementos tanto en ventas como en la utilidad operativa y, con excepcion de Femsa, mejoraron €l
margen de operacién. Adicionalmente, el sector de comercio en su conjunto (autoservicio y
departamentales) y el de telecomunicaciones se comportaron de manera similar a de bebidas.

Por contra, unavez més, |os sectores relacionados con la actividad industrial se vieron afectados por la
baja actividad econémica, tanto nacional como extranjera, en adicién ala fortaleza de nuestra moneda,
la cual serevalud en casi 4.4%, pero en los resultados de las empresas el efecto es superior a 11%
dada la inflacion del periodo. Este punto confirma la expectativa de nuestros analistas en relacién a
gue el consumo interno ha evitado un mayor deterioro de la economia.

A nivel del agregado de la muestra Banorte (109 empresas), las ventas aumentaron 4.6% influidas por
Telecom y sus subsidiarias. Sin embargo, la utilidad de operacién presenté un decremento, después
de 6 trimestres consecutivos de alza, 1o que generd una disminucién en el margen operativo de 136
puntos base, al pasar de 16.20% en el segundo trimestre del 2000 a 14.84% en este trimestre, € cual
es € menor nivel de los dltimos 4 afios. Asimismo, menos del 20% de las empresas en cuestion
mejoraron su margen de operacion. Deseamos recalcar una vez més que ello se explica en buena
medida por el efecto inflacién-revaluacion.

Pero la fortaleza del tipo de cambio también tiene su lado positivo. Las empresas han podido
aprovechar esta situacién accesando recursos a menor costo que en el pasado, por la via del
apalancamiento en moneda extranjera, reduciendo asi el costo financiero. En los dltimos dos
trimestres la mezcla de pasivo en moneda extranjera a pasivo total se ha incrementado,
particularmente entre las empresas exportadoras por la cobertura natural que esto implica
Indudablemente, este hecho es un voto de confianza implicito en €l desarrollo futuro del tipo de
cambio y de la economia en general .

En cuanto a la utilidad neta, € crecimiento fue substancial. Sin embargo, hay que recordar, que €l
resultado del segundo trimestre del afio pasado estuvo fuertemente influido por los cargos contables
derivados de la aplicacién del boletin D4, por lo que la comparacion en este rengldn no es tan directa.

Al igual que en la edicion anterior, en la cual comentamos los resultados de las empresas
norteamericanas, consideramos que el fondo de la desaceleracion econdémica en ambos paises ya se
di6 en este trimestre, 10 que no quiere decir que los proximos trimestres seran necesariamente buenos,
pero si que serédn menos malos que los del primer semestre.

Por lo que a la valuacion se refiere, los multiplos Valor Empresa a Uafida y Precio a Utilidad se
encuentran practicamente en e nivel mas bagjo de los Ultimos 6 afios. Si a esto sumamos las
expectativas de recuperacion econémica junto con la cada vez mas cercana Reforma Fiscal y como
consecuencia de ello el Grado de Inversién, nos da una base sélida para confirmar la recomendacion
gue desde hace varias semanas hemos sostenido de invertir mayores porcentajes de los portafolios en
el mercado acccionario, en empresas con alta bursatilidad y siempre con un horizonte de inversion
patrimonial, es decir, de mediano y largo plazo.

Nota: Las tablas en donde se resumen los resultados del segundo trimestre del afio se encuentran en
laspaginasdela28ala3l.
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Resultados de Empresas Mexicanas del
Segundo Trimestre del 2001

Incremento Trimestral en Ventas
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Nota: El incremento porcentual de ventas y utilidad operativa se refiere al resultado del trimestre respecto al

mismo trimestre del afio anterior.

A.Ballesterosy G. Solorio
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Comentario Econdmico Internacional

Argentina

Después de que € Senado argentino aprobara el lunes en la madrugada una ley para alcanzar un
déficit cero, la atencion se centro en las medidas del gobierno para financiar los vencimientos para €l
resto del afio.

Se realiz6 un canje de cercade 1,300 millones en L etes con vencimiento en este afio por pagarés a
un afio y bonos del Tesoro a 3 afios.

Se emitirén 400 millones que seran colocados entre los fondos de pensiones durante la préxima
semana. (Esto es parte de los 2,300 millones que aun faltan por colocarse entre los fondos de
pensiones en lo que resta del afio).

El Fondo Monetario Internacional aceptd adelantar dos semanas su revision a Argentina para
principios de septiembre. Esta institucion debe desembolsar alrededor de 2,500 millones en lo que
resta del afio, de los cuales 1,260 estan programados para septiembre pero podrian entregarse en
agosto.

El Banco Mundia podria desembolsar 400 millones a finales de agosto como parte también de un
paquete que ya se habia acordado.

Las voces de que tanto Estados Unidos como algunos paises europeos podrian apoyar para que el FMI
entregue de manera anticipada los préstamos a Argentina han generado algo de optimismo. Con las
diferentes medidas que se han tomado y la ayuda de organismos internacionales, Argentina cubre una
gran parte de sus vencimientos para este afio; sin embargo, los problemas no estan resueltos, hay
varios factores que deberan monitorearse muy de cerca hacia adel ante.

Resultados del déficit fiscal mensual. Aln se tienen dudas con respecto a la efectividad del
paquete de medidas para alcanzar un déficit cero. De observarse una caida en |os impuestos seran
necesarios nuevos recortes a gasto, o que podria complicarse especialmente debido a que hay
elecciones en el Congreso en € mes de octubre, y sera dificil alcanzar acuerdos politicos.

En los primeros tres meses del afio, Argentina no cumplié con la meta de déficit fiscal establecida
por el FMI, por lo que se hizo un regjuste de los objetivos trimestrales dejando inalterada la meta
anual. Durante el segundo trimestre se logré cumplir con € nuevo programa, acumulando un
déficit de 1,583 millones. Asi, en el primer semestre el déficit fue de 4,601 millones. Hasta el
momento se tiene poca informacion respecto a la segunda mitad del afio, pero las noticias no son
muy alentadoras ya que en julio la recaudacion cay6 8.7% con respecto al mismo mes del afio
anterior.

Crecimiento econdmico. Las medidas que se han tomado recientemente tienen efectos
contraccionistas que podrian profundizar alin més larecesion por la que atraviesa Argentina.

En 1999 y 2000, Argentina registré tasas de crecimiento anuales negativas, y en € primer
trimestre de este afio, que es hasta donde se tiene informacién, se registré una caida de 2.1%. Para
lo que resta del afio se sigue esperando una contraccién de la economia.

Comportamiento de las reservas internacionales y los depdsitos. En julio las reservas
disminuyeron en més de 6,500 millones. Es indispensable que los inversionistas no pierdan aun
mas la confianza, ya que una fuerte caida en los depdsitos y en las reservas haria casi imposible
mantener el Consejo Monetario. Asimismo, debido a que €l retiro de depdsitos del sistema genera
menor liquidez se observaria una mayor contraccién de la economia.
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» Confianza de los inversionistas y ayuda financiera. Aunque se puedan cubrir los vencimientos
para este afio, sera indispensable que Argentina recupere la confianza de los inversionistas para
poder tener acceso a crédito nuevamente, 0 que obtenga nueva ayuda financiera para poder hacer
frente a sus vencimientosen el 2002.

Déficit Fiscal Reservas | nternacionales
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Estados Unidos

Latasa de desempleo en Estados Unidos resultd mejor alo que esperaba el mercado ubicandose en el
mismo nivel de 4.5% que registré en junio. Por su parte, la creacion de empleos disminuyé en 42,000
en contraste con una pérdida de 93,000 en junio (la cifra de junio se revisd de -114,000 a -93,000).
Aunqgue el dato fue mejor a lo esperado, las cifras siguen mostrando dehilidad de la economia,
especialmente en la industria manufacturera. Con esto se suma un dato mas en € que no hay mayor
deterioro pero tampoco indicios claros de recuperacion.

Con los indicadores que se dieron a conocer durante |la semana relacionados tanto al mercado laboral
como a NAPM, es claro que el sector industrial no ha tocado fondo y todavia no se observa una
recuperacion. Al interior del NAPM se observé una caida en las nuevas ordenes y la produccién se
mantuvo préacticamente en los mismos niveles del mes anterior; sin embargo, se observé una caida en
inventarios, lo que resulta positivo.

En conclusién, lainformacién dada a conocer en los Ultimos dias sigue enviando sefiales mixtas por o
gue pensamos que el Fed mantendrd su postura de relgjar la politica monetaria de forma més gradual.
Consideramos que € ciclo de baja en tasas no ha terminado, por 1o que seguimos esperando una
reduccién de 25pb en lajunta del 21 de agosto.

Tasa de Desempleo NAPM
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Con tan sdlo seis meses transcurridos, € objetivo en materiainflacionaria parece estar resuelto paralo
que resta del afio. Lo méas importante de este suceso es que se han generado expectativas muy
favorables en el mercado sobre e desempefio de los precios en el futuro. Prueba de €llo, es que €l
nuevo consenso de la encuesta de Banxico prevé una inflacion para € 2001 de 5.48%, un punto
porcentual abagjo de la meta del 6.5%. Conforme a los acontecimientos, hemos revisado nuestro
prondstico de inflacion alabaja en 5.21% parafinales del afio.

El informe sobre lainflacion del segundo trimestre presentado por €l Banco de México reafirma que el
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y el indice de la inflacion subyacente continuaron a
la baja, ademés de que abril-junio fue el segundo trimestre consecutivo en que se redujo el diferencial
entre ambos. También, que las mercancias y servicios siguen mostrando una tenencia descendente, asi
como los precios de los bienes administrados y concertados por el sector publico que se han
estrechado.
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El impacto en México provocado por la desacel eracion en los Estados Unidos, € debilitamiento de la
demanda interna y la confirmacion de un mayor acceso y disponibilidad de financiamiento externo
son las principales causas del comportamiento de los precios en el primer semestre. Para la segunda
mitad del afio, persisten algunos riesgos inherentes que podrian gjercer presiones a aza sobre los
precios. El méas preocupante es atribuible a la incongruencia entre las revisiones salariales y la meta
inflacionaria, pero ademas el rechazo o la aprobacion de una reforma fiscal sin los alcances
recaudatorios esperados podrian mover €l escenario, aunque €l mercado se muestra optimista de su
pronta aceptacion en el préximo periodo ordinario de sesiones, ya que segun la encuesta de Banxico el
85% de los consultores opina que ocurrira en esta fecha. Existen otros riesgos asociados al entorno
internacional como una caida mas severa (0 recuperacion mas pausada) de la economia
norteamericana, una dréastica reduccion de los precios del petréleo y un mayor contagio de la crisis
argentina que podrian afectar los resultados obtenidos hasta ahora.

A pesar de lo anterior, parece muy factible alcanzar la meta de precios este afio y dejar bases solidas
para el 2002. Este afio, por g emplo, para obtener unainflacion del 6.5% los precios deberian crecer en
promedio 0.9% durante los cinco meses restantes, casi tres veces més que el promedio observado en
los primeros siete meses del afio que fue de 0.27%, tomando en cuenta que el dato de la primera
guincena de julio fue deflacionario. Aunque estacionalmente en la segunda parte del afio los precios
son mas elevados por incrementos muy marcados en colegiaturas, ropa y calzado, electricidad y
temporada navidefia se ve dificil alcanzar estos niveles. Ademas, histéricamente la inflacién de los
primeros siete meses del afio ha sido mayor que en los cinco posteriores, con excepcion de 1982 que
se considera un afio atipico porque se registraron tres deval uaciones.
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Por otra parte, la decisién del Banco de México de volver a relgar su politica monetaria es € signo
mas contundente de que la meta inflacionaria propuesta para este afio se cumplird. El ajuste en €l
“corto” de 350 a 300 millones de pesos reforzo la disminucion de las tasas de interés internas, la tasa
lider de Cetes 28 dias se ubico en 8.34% en la Ultima subasta.

Sin embargo, la modificacion en la politica monetaria de Banxico hizo evidente la preocupacion por la
debilidad que esta mostrando la actividad econémica en nuestro pais que seguramente registrara un
crecimiento menor a esperado en el segundo trimestre del afio. Sin duda, la desaceleracion en los
Estados Unidos durante el transcurso del 2001 ha sido mayor a la anticipada y, como hemos repetido
en varias ocasiones, € deterioro de la economia norteamericana ha trasadado un efecto negativo
inmediato sobre la produccién industrial de México. Ademas, la demanda interna ha mostrado un
rapido gjuste en su tasa de crecimiento. Por estas razones, la meta del PIB se reviso nuevamente hacia
alabaja, ahora con una expectativa de crecimiento menor a 2%.

A pesar de todo, no encontramos razones tan contundentes para la reduccién en el “corto”. No hay que
olvidar que el objetivo implicito de esta medida es el de enviar una sefia para una mayor baja en las
tasas de interés, escenario que hemos venido observando, por lo que es muy probable que esta
reduccion no se traduzca en ningin cambio significativo en los mercados ni en las expectativas
inflacionarias y, de darse seriatransitorio.

Pensamos que la evolucion econdmica interna marcara la pauta para posibles reducciones adicionales
en € “corto” en lo que resta del afio. De presentarse un mayor deterioro a anticipado en este ambito,
es muy probable que Banco de México vuelva arelgjar su politica monetaria. Sin embargo, en caso de
gue las revisiones salariales contractuales no se gjustaran a la meta inflacionaria en los proximos
meses 0 que las repercusiones en Argentina fueran mayores alas esperadas, Banxico podria revertir su
tendencia y aplicar una politica més restrictiva para mantener los objetivos inflacionarios propuestos
para este afio.

O. Sanchez
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 3 de Agosto de 2001
1998 1999 2000 2001
vV Anual | 1l 111 |\ Anual | 1l 111 [\ Anual | 1l
PIB Real (mdp de 1993) 1,496,902 1,449,310 1,462,125 1,505,814 1,474,955 1,576,990 1,504,971 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138 1,604,825 Ago 15
Variacién % anual 2.7 4.9 21 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 51 6.9 1.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2,987.0 -3,266.0 -4,381.0 -14,3250 -46520 -3,380.0 -3,7740 -6,274.0 -18,080.0 -4,3838.0 Ago 30
Cuenta de Capital 78770 17,6521 18192 2,740.1 48564 49199 143356 81027 8225 36073 53872 17,9197 8,064.0
1999 2000 2001
Dic Jul Ago Sep QOct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Produccién Industrial (var.% anual) 5.6 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -33 -34  Ago13
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 36 36 7.0 4.7 6.5 16 -4.0 32 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 Ago 24
Ventas al Menudeo (var.% anual) 74 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2 95 6.1 10.1 4.6 35
ANTAD (var.% anual) 125 135 55 133 9.0 77 114 8.2 6.1 111 7.9 7.6
Indice de Precios al Consumidor 309.919 323753 325532 327910 330.168 332991 336596 338462 338.238 340.381 342098 342.883 343.694 Ago 9
Variacién % mensual 1.00 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24
Variacién % anual 12.32 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 711 6.95 6.57
Acumulado 12.32 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63 187 211
Indice de Precios Productor 304231 319.939 322670 323802 326.006 326711 323.608 329.334 328659 329.471 329.998 329.756 329.492 Ago 9
Variacién % mensual 0.79 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 -0.07 -0.08
Variacién % anual 12.46 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 3.83 2.32
Acumulado 12.46 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 181 1.97 1.90 1.82
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 14.62 1571 16.15 17.06 18.01 1741 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25
CPP (%) 15.42 12.98 13.05 13.29 1351 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 1179 9.47 8.24
IPyC (BMV) 7,129.88 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40
Tasa de Desempleo 20 2.0 2.6 25 2.0 20 1.9 23 2.8 23 23 25 23 Ago 21
Base Monetaria (var.% anual) 435 274 25.7 26.7 215 24.8 10.7 15.7 175 15.1 9.9 131 9.2 Ago 25
M1a (var.% anual) 26.3 251 21.4 211 17.0 19.3 151 14.4 14.4 13.6 131 11.9 9.6
M4a (var.% anual) 194 175 16.3 15.9 14.9 135 12.8 125 12.7 12.8 121 12.2 11.2
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -437.3 -774.0 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -7035 -8130 -619.1r/ -353.80/ Ago 9
Exportaciones (mdd) 12,166.9 13,555.7 15,328.8 14,143.3 159716 14,6644 13,609.0 12,8555 12557.2 14,2294 13,299.7 14,041.2 13,394.9
Importaciones (mdd) 13,179.6 13,9930 16,102.8 14,781.6 16,841.3 15,966.4 15,0757 13,799.5 13,130.1 14,9329 14,112.7 14,660.2 13,748.8
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 32,3715 30,4689 31,869.9 32,6399 32,1640 33,555.0 35817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0 Ago 7

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

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 3 de Agosto de 2001
1998 1999 2000 2001
|\ Anual | 1l 1 [\ Anual | 1l 111 [\ Anual | 1l
PIB Real (mmd de 1996) 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,871.5 9,049.9 8,858.7 9,102.5 9,229.4 9,260.1 9,303.9 9,224.0 9,334.5 9,351.6
Variacion % 5.6 4.4 35 25 4.7 83 4.0 23 5.7 13 1.9 4.1 13 0.7
Consumo (mmd de 1996) 57798 65787 5860.2 59402 60000 60836 5971.0 61717 62263 62921 63411 62578 63885 64225
Variacion % 4.9 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 36 4.3 32 4.8 3.0 21
Costos Laborales (variacion %) 0.2 0.2 0.5 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 32 45 2.0 6.3 3.0e/
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.6 0.6 0.5 11 0.8 1.0 0.9 14 1.0 0.9 0.9 11 11 0.9
1999 2000 2001
Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Indicadores Lideres (% mensual) 04 -0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 04 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 Ago 20
NAPM (indice) 56.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6
Produccién Industrial (% mensual) 0.5 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.5 -0.5 -0.7 Ago 15
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 15 0.1 -0.4 1.4 0.4 0.2 Ago 14
Precios al Consumidor Total 168.8 172.7 172.8 1736 1739 1743 174.6 175.7 176.2 176.4 176.9 177.6 1780  Ago 16
Variacion % mensual 0.2 0.3 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2
Variacion % anual 2.7 3.6 33 35 35 35 34 3.7 35 3.0 3.4 3.7 33
CORE 179.0 181.7 182.1 182.6 182.8 1833 1835 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.2 03 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3
Variacién % anual 2.0 25 2.6 2.6 25 2.6 25 2.6 2.8 2.7 27 26 2.7
Precios Productor Total 134.9 138.2 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.8 142.2 142.4 141.8 Ago 10
Variacion % mensual 0.1 -0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.2 11 0.1 0.0 0.3 0.1 -0.4 -0.2ef
Variacién % anual 2.7 41 3.4 33 3.6 37 38 4.8 4.0 31 3.7 38 25
CORE 147.0 147.8 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.2 148.8 148.9 149.2 149.5 149.7
Variacion % mensual 0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1le/
Variacién % anual 0.8 14 14 11 0.8 1.0 0.8 1.7 11 1.0 1.2 1.2 13
Libor 3 meses 6.13 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 434 3.99 3.83 3.65
TBs 3 meses 5.20 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66
Bonos 10 afios 6.28 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 511 5.13 491 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15
Bonos 30 afios 6.35 5.85 572 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58
Fondos Federales 5.30 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68
Dow Jones 11,497.12 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40 10,522.81
Nasdaq 4,069.31 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 259792 247194 277273 215183 1,840.26 2,116.24 211051 2,159.25 2,027.13
Standard & Poor's 500 146925 1430.83 1517.68 143651 142939 131495 132050 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38 1,211.23
Euro por délar 1.0080 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756
Yen por délar 102.37 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03
Salario por Hora (dls.) 13.44 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.22 14.21 14.28

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion:

|:| ESTADOS UNIDOS

Julio - Agosto 2001
: MEXICO

30 Julio

31 Julio

1 Agosto

2 Agosto

3 Agosto

Industria Maquiladora de
Exportacion

Industria Minerometaldrgica

Produccién Manufacturera y
Generacion de Electricidad

Ingreso Personal
Confianza de los
Consumidores (Conference
Board)

NAPM Manufacturero
Ventas de Coches

Ordenes Factoriales

Desempleo
NAPM no Manufacturero

6 Agosto 7 Agosto 8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto
Indicadores Compuestos: Inversién Fija Bruta Balanza Comercial
Coincidente y Adelantado
Crédito al Consumo Precios de Importaciones y Precios al Productor
Productividad Exportaciones
13 Agosto 14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto 17 Agosto
Produccion Industrial Producto Interno bruto
Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios Precios al Consumidor Balanza Comercial

Produccion Industrial

Confianza de los
Consumidores (Universidad de
Michigan)

20 Agosto

21 Agosto

22 Agosto

23 Agosto

24 Agosto

Indicador Global de la
Actividad Econémica

Empleo y Desempleo

Producto Interno Bruto

Balanza Comercial

Establecimientos Comerciales

Indicadores Lideres

Reunién Fed

Bienes Duraderos
Venta de Nuevas Casas

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito
Interno, Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia € monto de billetes y monedas en circulacién y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 268.70 268.10 269.10 265.00 266.85 275.50
Plata Nueva York 4.25 4.24 4.29 4.39 4.75 4.97
Cobre (DlIs. xTon.) 1,469.50 1,487.50 1,573.00 1,716.00 1,785.00 1,852.00
Zinc (DIs. x Ton.) 839.50 844.50 865.00 960.50 1,025.00 1,149.00
Petréleo
Brent Ligero 25.42 24.73 25.54 27.71 31.00 27.33
Arabe Ligero 22.48 19.99 19.68 22.25 23.62 25.38
Arabe Pesado 19.78 18.44 18.13 18.81 19.92 23.53
West Texas Intermediate 27.80 26.76 26.05 27.92 29.91 28.30
Olmeca 25.61 24.75 24.88 25.69 27.20 27.27
Istmo 24.20 22.64 22.55 23.68 25.33 26.11
Maya 18.35 18.39 18.66 16.69 18.84 22.20
Mezcla 20.94 20.56 20.58 20.06 21.90 23.99
Tasas de Interés
Prime Rate 6.750 6.750 6.750 7.500 8.500 9.500
Libor 3 meses 3.656 3.696 3.820 4.299 5.398 6.714
Libor 6 meses 3.666 3.716 3.880 4.250 5.230 6.880
Cds. 30 dias 3.670 3.710 3.800 4.310 5.520 6.041
Cds. 90 dias 3.550 3.580 3.770 4.170 5.340 6.241
Cds. 180 dias 3.550 3.620 3.860 4.140 5.190 6.416
Treasury Bills 3 meses 3.533 3.554 3.679 3.833 5.059 6.234
Treasury Bills 6 meses 3.445 3.465 3.585 3.745 4.930 6.321
Treasury Bond 30 afios 5.583 5.548 5.723 5.642 5.512 5.742
Tasa de Descuento 3.250 3.250 3.250 4.000 5.000 6.000
Fondos Federales 3.688 3.750 4.125 4.500 5.500 6.438
Eurodepasitos (Francfort)
Marco Aleman 4.570 4,530 4,530 4.880 4.800 4.390
Yen Japonés 0.120 0.120 0.110 0.120 0.410 0.170
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 91.875 91.750 91.125 88.500 90.000 86.500
Descuento 99.000 98.750 99.250 96.750 97.750 99.375
Global 123.875 124.000 125.750 122.500 122.500 123.000
Argentina
Par 58.750 58.500 63.250 63.250 71.750 68.375
Descuento 61.750 61.000 69.000 68.000 78.000 82.000
Brasil
Par 65.000 65.750 64.750 63.375 70.500 67.625
Descuento 69.875 70.750 72.250 72.125 77.875 80.625
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dd6lar)
Euro 0.8840 0.8774 0.8476 0.8896 0.9360 0.9060
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4282 1.4235 1.4065 1.4354 1.4698 1.4960
Marco Aleman 2.2117 2.2286 2.3061 2.1968 2.0887 2.1571
Dolar Canadiense 1.5292 1.5322 1.5097 1.5312 1.4956 1.4844
Franco Francés 7.4178 7.4744 7.7344 7.3668 7.0051 7.2346
Franco Suizo 1.7056 1.7208 1.7954 1.7320 1.6444 1.7038
Peseta Espafiola 188.16 189.59 196.19 189.89 177.69 183.51
Yen Japonés 123.66 123.49 124.34 121.31 115.59 108.32
Futuros - Nueva York Ago/01 Sep/01 Oct/01
Oro 267.900 268.700 269.500
Plata 4.213 4.228 4.272
Crudo Ligero Sep) 27.62 Oct) 27.00 Nov) 26.90
Peso Chicago 0.109075 0.108375 0.107650

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES ALFA A 12.90 2.79 0.70 -1.68 -6.86 0.16 -48.81

AMX L 9.38 4.92 -4.58 196 ... L Ll

Indice Var. % - Dls APASCO * 46.52 -1.02 -5.31 1.13 -9.21 4.54 -26.16

Local 1 Sem. Acum. ARA * 14.95 -2.61 -1.90 15.89 27.45 31.14 10.91

ARGOS B 24.70 0.82 -1.12 9.05 45.64 68.03 73.94

COREA (KOSPI) 568.69 6.16 11.81 BIMBO A 16.73 2.01 3.91 23.93 28.10 23.93 4.56

HONG KONG (HANG SENG) 12,269.08 0.72 -18.72 CEMEX CPO 50.48 -1.08 0.60 13.90 22.88 45.27 16.99

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 659.25 2.00 -3.00 CIEB 34.11 3.05 -8.31 3.68 -10.78 -13.10 -23.26

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,649.36 1.54 -16.51 CINTRA A 6.50 0.00 -1.52 -4.41 8.82 29.74 13.23

ARGENTINA (MERVAL) 312.44 -3.27 -24.93 COLLADO * 7.99 0.00 0.00 14.80 -8.37 -8.37 -9.20

BRASIL (BOVESPA) 13,838.42 -2.43 -29.36 COMERCI UBC 8.50 4.55 2.16 19.38 4.04 -6.80 -17.32

CHILE (CIGP) 5,466.99 -0.51 -4.29 CONTAL * 14.90 12.03 10.37 23.96 6.73 41.90 34.23

MEXICO (IPC-DLS)) 730.96 2.80 24.57 CONVER B 5.44 -0.37 0.00 -1.09 -1.09 -1.09 81.33

CYDSASAA 3.68 0.00 0.82 -8.00 11.52 -9.80 -45.88

DESC B 4.60 6.24 11.92 2.91 21.05 26.03 -20.69

ELEKTRA CPO 8.34 4.25 -9.45 -0.71  -15.50 6.38 -12.58

FEMSA UBD 37.14 3.74 -6.47 0.43 22.78 29.86 -5.26

MULTIPLOS GCARSO Al 25.00 491 -10.36 931 -12.89 5.04 -21.38

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCCB 6.10 1.67 -2.24 1.67 -10.03 -12.61 -12.61

GEO B 8.60 17.65 7.50 28.36  -14.43 26.47 -46.25

Actual(e) Jun-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 10.00 6.38 3.09 14.94 45.77 46.63 29.20

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

COREA 9.7 10.2 8.1 GIGANTE * 13.50 1.50 -2.17 -8.16 -6.90 -18.18 -14.56

HONG KONG 13.6 145 7.6 GISSA B 7.45 -3.25 -16.29 -16.29 -17.22 -29.18 -58.61

MALASIA 23.7 21.3 20.8 GMODELO C 24.24 151 -3.04 -1.06 -7.66 -4.57 6.78

SINGAPUR 14.2 14.9 18.9 GRUMA B 6.34 0.79 -2.61  -17.12  -25.41 -15.92 -40.97

ARGENTINA 13.3 17.1 20.7 GSANBOR B-1 13.00 3.26 4.00 16.07 -71.74 -2.55 -9.72

BRASIL 8.8 9.3 115 HILASAL A 1.04 -8.77  -10.34 4.00 0.97 -32.03 -36.59

CHILE 23.2 22.9 32.0 HYLSAMX B 4.75 -5.00 -15.33 -28.03 -36.50 -50.21 -67.55

MEXICO 15.6 15.5 13.8 ICA * 3.76 2.45 -8.29 25.33 41.89 97.89 55.37

KIMBER A 25.99 -3.17 -7.18 8.38 -1.52 -1.74 -6.34

KOF L 20.02 0.10 -9.74 11.53 -5.66 -5.34 5.93

MASECA B 1.79 4.07 11.88 19.33  -22.17 -20.44 -54.10

PENOLES * 9.95 -1.49 -7.87 -7.87 30.58 53.08 -21.03

SAN LUIS CPO 9.99 -10.80 -23.15 -12.37 -19.95 -38.86 29.20

MERCADOS SORIANA B 24.00 1.27 -1.96 27.66 -6.43 -2.24 -35.05

DESARROLLADOS TAMSA * 22.09 -8.34 -7.65 -6.40 -25.87 -16.33 -19.08

TELECOM A1l 22.79 7.45 -2.52 18.39 0.75 24.40 -10.10

Indice Var. % - Dls TELMEX L 16.54 4.35 2.54 3.76 -0.93 19.70 9.20

Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 19.00 5.44 1.60 556 -25.20 -12.44 -39.10

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 53.25 293.33 31.11

CANADA (COMPOSITE) 7,744.20 1.00 -15.06 TVAZTCA CPO 3.92 6.52 -1.75 -6.67 -36.88 -32.88 -46.30

EUA (DOW JONES) 10,512.78 0.92 -2.56 VITRO A 8.19 -0.73 -2.50 -6.83 0.00 9.20 -25.55

JAPON (NIKKEI) 12,241.97 3.62 -17.93 WALMEX C 22.42 2.84 -1.54 4.28 7.58 26.67 5.26

INGLATERRA (FT-100) 5,547.60 3.01 -14.89

ALEMANIA (DAX-30) 5,735.88 0.43 -16.36 BANACCI O 23.10 -4.03 -2.37 32.76 23.13 46.20 62.11

FRANCIA (CAC-40) 5,031.29 2.06 -20.35 GFBB O 8.54 2.89 -5.11 11.20 33.44 60.53 79.04

ESPANA (IBEX-35) 11,081.56 2.80 6.71 GFBITAL B 8.50 -3.30 13.33 11.84 18.06 25.00 -12.37

GFINBUR O 39.77 591 0.48 26.25 7.49 8.07 21.25

SANMEX B 7.00 0.00 0.29 0.00 0.00 0.00 -1.41

GFNORTE O 18.58 0.98 -1.17 19.95 17.00 42.92 44.25

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 1-Ago

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 33.06 59.82 -0.18 1.00 7.34 491 5.15

Actual(e) Jun-01 Dic/00 TMM A 58.34 19.08 0.00 0.00 3.10 6.37 19.98

ALFA A 22.70 9.11 0.00 -2.14 -3.88 -8.51 -22.31

CANADA 22.6 22.6 20.8 SAVIA A 29.35 3.01 0.03 -0.15 -4.11 -4.58 -3.39

EUA 30.2 30.2 26.1 DESC B 8.11 2.62 -1.81 -7.57 -7.70 -11.35 -23.18

JAPON 33.3 35.3 57.5 POSADAS A 7.58 1.62 -0.02 -0.15 0.21 37.78 28.30

INGLATERRA 20.3 20.6 23.8 DESC A 3.61 1.10 0.00 0.00 0.00 -0.13 2.31

ALEMANIA 17.7 18.7 23.0 CINTRA A 3.08 1.08 -0.07 -0.14 -0.16 -5.02 -17.94

FRANCIA 21.0 21.8 28.0 VITRO * 7.81 1.01 0.08 0.28 3.96 -3.33 -38.70

ESPANA 17.5 17.7 20.2 SANLUIS A 3.03 0.60 0.00 0.00 -0.06 -0.06 -0.02
OTRAS 0.95

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 18,465.12 100.00 -0.32 -1.94 -14.28 -19.01 -27.37
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en el Corto

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

Por segunda semana consecutiva las tasas primarias mostraron descensos mayores a los previstos
impulsados por la decision de Banco de México de disminuir en $50 millones e "corto" en el
mercado. El Banco Central explicd que la decision se debid basicamente a que existen menores
riesgos para que se logre el objetivo de inflacién para este afio, a la vez que la desaceleracion en la
economia mexicana ha sido mayor ala previstainicialmente.

Con este descenso las tasas marcaron niveles minimos historicos en 8.34% a 28 dias y 9.03% a 91
dias, por abajo de los alcanzados anteriormente en la subasta del 20 de junio. La magnitud en €l
movimiento también se reflgjé en las tasas reales que pagan estos papeles, mismas que resultan muy
bajas (0.69% y 1.94% para 28 y 91 dias respectivamente), aln frente a nuestro nuevo escenario de
inflacion que se ubica en 5.21% paratodo e 2001.

La demanda por Cetes aument6 13.1%, respecto a la subasta previa comparable mostrando aumentos
en el monto solicitado por Cetes en ambos plazos subastados.

Por su parte la sobretasa de |os Bondes trimestrales volvieron a niveles de la primera semana de junio,
antes de la burbuja provocada por la situacion argentina, lo que sitlia las sobretasas muy cercanas a sus
niveles minimos histéricos.

Las tasas de los bonos a 5 afios aumentaron ligeramente con respecto a la subasta previa, sin embargo
han mostrado una baja fuerte s se comparan con sus méaximos alcanzados en €l reciente periodo de
volatilidad de principios de julio. Cabe destacar que las tasas reaes de estos instrumentos todavia se
encuentran en niveles convenientemente altos, 1o que sitlia a este tipo de bonos como una atractiva
opcién deinversion.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Norinales Diferendia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Redles Mnimo Vexino
28 834% 9.40% (106) 834% 840% 0.6% 820 849
a1 903% 1018% (115 89%6% 903% 199% 890 915
182 nd. 11.3% nd. nd. nd. nd.
360 nd. 12.82% nd. nd. nd. nd.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferendias | DemActual  DemAnterior | RendAcudl [ Mnimo  Maxino
Bondes 91 096 nd.
Bondes T 053 08 029 273 301 914% 050 059
Bondes 182 0.60 nd.
Bonos Tasa Noinal Diferencias | DemActual  DemAnterior |  TasaReal
1,092 dias 13.25% nd.
1,850 dias 1222% 1207% 015 217 233 752
3,640 dias 1090% nd.
Udibonos Tasa Real Diferendas | DemActual  Dem Antevior Mnimo  VBXImo
1,825 dias 7.03% nd.
3,650 dias 6.065% nd.

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

La demanda por formadores de mercado fue moderada en esta ocasion. En Cetes a 28 dias se
solicitaron $61 millonesy de Bonos a 5 afios hubo pedidos por $940 millones, lo que represento €l
68% y 204%, respectivamente del monto ofertado en la opcién de compra de Banco de México.

Los BPA'sa 3y 5 afios se colocaron sobretasas de 0.58 y 0.68 p.p., 15y 14 centésimas por abajo de
las anteriores. Las disminuciones estuvieron acompafiadas en esta ocasion por incrementos moderados
en lademanda que pasd de 3.60y 2.5 a4.30 y 3.20 veces el monto subastado.
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Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en --0.04 y 0.01 p.p., 2 'y 3 centésimas por abgo de los
previos. Larazén demanda/oferta se ubicé en 15.09 y 6.60 veces el monto subastado.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.58 0.73 (0.15) 4.30 3.60 0.57 0.61
BPAS 5 Afios 0.68 0.82 (0.14) 3.20 2.50 0.67 0.70
BREMS 1 Afio -0.04 -0.02 (0.02) 15.09 6.46 -0.04 -0.04
BREMS 3 Afios 0.01 0.04 (0.03) 6.60 3.93 0.01 0.01
PICS 20 Afios 6.05 n.d.
PICS 30 Afios 5.91 n.d.

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

MERCADO SECUNDARIO

El mercado secundario mostré una clara tendencia de baja desde el lunes, en parte impulsado por la
mejoria de la situacion argentina y més fuertemente por la decision de Banco de México de disminuir
el corto del mercado.

Las tasas de fondeo tuvieron fuertes descensos tras el corte de acumulados, donde de tocar niveles del
15% €& miércoles disminuyeron hasta 6.0% en la sesién del jueves, y terminando la semana en
7.10%.

EL mercado a plazos cerrd optimista registrando una disminucién de mas de un punto porcentual en
los Cetes a todos los plazos respecto a la semana anterior.

LaTIE a28 dias cay6 de 10.22% a 9.45% durante la semana. Por su parte, laTIIPa28 diasy laTIIE
a 91 dias se ubicaron en 10.0557% y 10.60%, lo que representd bajas de 38 y 35 centésimas respecto a
la semana previa, respectivamente.

Sobr e/Subcolocacion de la Préxima Subasta Primaria

SUBASTA 32 ( 6 - 10 AGOSTO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 6-Sep-01
91 5,200 M. 8-Nov-01
168 3,300 M. 24-Jan-02
336 4,600 M. 11-Jul-02
CETES TOTAL 21,106.67 17,600
BONDES T 1057 0 *
BONDES 182 1806 2,600 M. 20-Jul-06
BONDES TOTAL 179.58 2,600
BONOS 3 ANO! 1141 0 *
BONOS 10 ARN(C 3640 0 ¥
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *
3472 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 343 1,500 M. 18-Jul-02
BREMS 1,078 1,500 M. 22-Jul-04
BREMS TOTAL 228.94 3,000
PIC FARACS 7126 0 *
BPAS 1085 1,300 M. 29-Jul-04
1750 0 *
BPAS TOTAL 168.22 1,300
TOTAL 21,683.41 23,360
CREDITOS -6,512.52 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 15,170.89 23,360.38 8,189.49

Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte *(p.p.): puntos porcentuales. *Montos en Millones de Pesos
Los Vencimientos Incluyen También Pagos de Cupén. * El Monto de la Colocacién Total se calcula con Base en
los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir.
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EXPECTATIVA

El movimiento de la politica monetaria por parte de Banco de México abre la puerta para que €l
organismo pueda volver a reducir el corto en lo que resta del afio, en caso de que la desaceleracion
econdmica continle agravandose y la expectativa inflacionaria continlie bajo control. Asimismo,
consideramos que la aprobacién de la Reforma Fiscal puede ser un factor de gran peso para que €
Banco Central se decida a seguir relgjando su politica monetaria una vez que se determine el peso que
tendria este hecho en las expectativas inflacionarias.

En €l corto plazo se esperaria que los Cetes de 28 dias se encuentren muy cercanos a su piso de corto
plazo. Estimamos que las tasas reales se encuentran en niveles muy bajos y que aunque el apetito de
los inversionistas por papeles domésticos continda fuerte, el nivel del tipo de cambio tampoco
promueve mayores descensos en |os réditos. Por otra parte, latendencia de |os papeles de largo plazo
sigue siendo de baja moderada, especialmente apoyada por las buenas expectativas de inflacién hacia
adelante.

Argentina aunque sigue presentando focos amarillos, parece haber ganado tiempo antes de que
pudiera volver a tener otro atague especulativo por o que de momento no sera relevante para €l
comportamiento de los mercados domésticos.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Jul’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Jul’2001)
P 50
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Mercado Cambiario

SPOT.- Ladecision de Banco de México de reducir el corto en $50 millones, sereflejé en el tipo de
cambio, variable que mostré movimientos al alza tras haber abierto dentro de marco de mayor
tranquilidad.

Al inicio de la semana, las medidas implementadas por e gobierno argentino disminuyeron la
especulacion internacional, permitiendo que las presiones sobre €l peso mexicano se diluyeran. Esto
apoyo una ligera reduccion en €l tipo de cambio, que llegd a P$9.13/USD, en la primera parte de la
sesion del martes (minimo de la semana).

Sin embargo, €l miércoles la decision de Banco de México de relgar su politica monetaria provoco
una abrupta baja en las tasas domésticas a plazo, 1o que en conjunto con la especulacion surgida por la
presién en € fondeo debida a corte de acumulados presiond a peso. Con esto la paridad llegd a su
nivel maximo semanal en $9.2040/USD, de donde regresd para cerrar la semana en P$9.1650/USD,
por abajo del nivel del viernes previo.

EXPECTATIVA.- Consideramos que por el momento, |as probabilidades se inclinan a una baja en el
tipo de cambio dada la mayor tranquilidad en el &mbito internacional, la expectativa de entrada de
capitales al mercado por parte de la operacién de Citigroup - Banamex y los fuertes fundamentales de
México.

En especial, e factor coyuntural que debe tenerse en cuenta para las proximas semanas sera la
liquidacion de la compra de Banamex por parte de Citicorp, misma que esta programada para
liquidarse este lunes 6 de agosto. El pago en efectivo pactado asciende a USD$6,250 millones, y
aunque consideramos que de este total solo sera cambiado a pesos mexicanos una parte entre el 20% 'y
30% (lo que es un monto menor a USD$2,000) calculamos que el impacto del ingreso de este dinero
al pais --mismo que puede ser de manera paulatina-- ayudaria a marcar un techo de corto plazo para
el tipo de cambio.

C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)

15%

10.2

0%

10% 4 9.8 4
: : )’T)ﬁ S "W 9:6 1
5% - 9.4

10.0 +

9.2 A

9.0 +

S-99 D-99 M-00 J-00 S-00 D-00 M-01 J-01 8.8

$-99 D-99 M-00 J-00 S-00 D-00 M-01 J-01

Trimestral Afio

Rendimiento en Délares $9.1650
Plazo 28 91 182 364
Cetes 7.89% 8.55% 9.80% 11.01%
Libor 3.7300% 3.6563% 3.6663% 3.8375%
9.1150 11.22 7.05 7.14 7.48
9.1650 4.15 4.85 6.02 6.90
9.2150 (2.85) 2.68 4.92 6.33
9.2650 (9.77) 0.53 3.82 5.76
9.3150 (16.62) (1.60) 2.74 5.20
9.3650 (23.40) (3.70) 1.67 4.64
9.4150 (30.10) (5.78) 0.61 4.10

Break-even 9.1946 9.2773 9.4440 9.8048
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Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el calculo las
tasas secundarias del martes.

FUTUROSY FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.1650USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Sep-01 9.3153 9.2272 9.2272 0.108 -0.038 23,950
Dec-01 9.5102 9.4162 9.4162 0.106 -0.051 1,441
Mar-02 9.7418 9.6339 9.6339 0.104 -0.061 759
Jun-02 9.9552 9.8425 9.8425 0.102 -0.063 1

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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1.30 ‘ ‘ \ \ w 100 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Comportamiento Délar / Libra(1997-2001) Comportamiento Délar / Euro(1997-2001)
1.75 1.25
1.70 1.20 4
1.65 - 115
1.60 - 1.10 A
1.05 A
1.55 A
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18 y




<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado Accionario

Muchos de los indices de mercados accionarios en e mundo, presentan tendencias de baga
pronunciadas que aun estén lgjos de revertirse. La mayoria dado que no han parado de bajar desde la
primera desaceleracion mundial en el 2000, estan llegando ahora a los niveles alcanzados en 1998 —
durante la crisis de Rusia-, y se esta hablando asi de la posibilidad de continuacién del retroceso. No
obstante este riesgo, consideramos que la probabilidad esta a favor de que lo que realmente estan
tratando de hacer estos indices es encontrar un piso; en las gréficas comienzan a aparecer factores
positivos que pueden estar mandando la sefial de un minimo cercano para €l retroceso: La mas
evidente en precio, es la cercania de estos niveles de demanda importantes que son un apoyo
significativo, mientras que por €l lado de los indicadores es la divergencia positiva contra €l precio —€l
ultimo minimo ya no se registra-, que es el reflgjo de que la baja puede estar perdiendo fuerza.

Indice del Mundo e Indice de Mercados Emergentes (Gréaficas 1997-2001 con
indicadores)

MUNDO

350

300

250

Respeté minimo anterior

200

o

Momentum

MAVMMAM A AMI’M/’LMW\/\A&.N\

110

ot YA Y (VR VAT LYATA ) v IW“VM N\V\ / 100
Wi T ™ NN

90

Relati Inde.

ISPl o T AT AN e g

1907

50

L LU e B S S A E S S B B p |

1998 1999 |2000 |2001

EMERGENTES
400

350

300

250

Minimo
menor

200

120
110

Momentum Divergencias positivas
N A'MJ\’\A PV APl Y

e v \NM A o VAUWAI\ - Wuwﬂw/\m o0
W WA WS T
Relative &trength Index

A " ol
LN N A Ve AT W PN WLV

[1907 [1908 1999 2000 [2001

R I T LB A A AL A LA A A

50

Bajo un escenario de estabilidad en los mercados accionarios, las implicaciones para México son
buenas... Si con todo y €l deterioro de los Ultimos meses en estos indices (no sdlo en los emergentes
sino también en los desarrollados), la Bolsa pudo a contra corriente presentar un rendimiento muy
bueno (nimero anterior), en un entorno de tranquilidad, por qué no, puede continuar con la direccién
positiva y cumplir asi con las expectativas que ya se ven en los indicadores técnicos de nuestro
mercado.
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Ahora, en una situacion similar de blsgueda del piso estan los otros dos mercados principales de
Latinoamérica, Argentina y Brasil. No obstante los factores técnicos entre ellos difieren... Por un
lado, Argentina no presenta divergencias positivas en sus indicadores de fuerza y velocidad,
simplemente muestra una sobreventa extrema, que aunque puede ya estar limitando el potencial de
baja aun refleja que lainercia del movimiento es negativa; todavia esté abierta la posibilidad de llegar
aver los minimos alcanzados en 1995 —efecto tequila-; un nuevo retroceso que podria presentarse de
llegar a cumplirse €l escenario mas negativo para la economia de este pais. ¢Efecto negativo para el
resto de los mercados? Por supuesto, pero ya se ha considerado tanto que puede ser que el mayor
impacto ya se haya descontado... Por otro lado, €l Bovespa la Bolsa de Brasil, aunque en adta
correlacion con la baja del Merval, ha respetado niveles de apoyo significativo y s presenta las
divergencias positivas en |os indicadores que abren |a posibilidad de encontrar pronto un piso, si no es
gue ya se esta viendo.

Indices Argentina, Brasil y México en ddlares (graficas 1997-2001 con indicadores)
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Este factor ha propiciado que algunos analistas lo consideren como una buena oportunidad de compra,
muchos de ellos recomendandolo por encima de nuestra Bolsa. No obstante, si bien es cierto que
podria mostrar un buen avance y ganarle asi en rendimiento a México, sigue siendo €l més susceptible
alos problemas en Argentinay asi entonces el que tiene més alto grado de riesgo.
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De muy corto plazo, €l factor benéfico para nuestro mercado son los indices de Estados Unidos. Asi
como en el nimero anterior comentdbamos que lo que podria frenar a la recuperacion en la Bolsa era
un intento fallido de rompimiento de lineas de baja en estos indices, ahora al haber superado estos
niveles y abrir asi la posibilidad de extender sus repuntes a los maximos del mes de mayo, podrian
influir positivamente a nuestro mercado e impulsarlo de la misma manera a su zona de maximos...
Cabe la precaucién por supuesto, porque sus indicadores no vienen de la sobreventa extrema y se
pueden acercar muy rapido a la sobrecompra; €l nivel que habréa de penetrar € Indice para confirmar
un avance mas importante se ubica en la zona de oferta de 6900 puntos.

Indices Dow Jones, Nasdaq y Bolsa (gréaficas 2000 - 2001 con indicadores)
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Técnicamente entonces, la sefiales de las gréficas apuntan a que hay que estar en e mercado,
principalmente con miras hacia el mediano plazo, pero eso si sin olvidar la cautela y sobretodo la
selectividad en lainversion; las mejores son las acciones con alta bursatilidad, fundamentales solidos
y expectativas positivas. Los niveles de |la Bolsa a los que hay que poner mucha atencion en e muy
corto plazo, estdn en 6900 como zona de oferta'y 1os 6600-6400 como nivel de demanda importante.

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Validando como apoyo importante €l nivel de los $23,
y lo més importante respetando el nivel minimo en
$21, Gearso parece haber reafirmado que lo peor de la
baja de largo plazo ya pasd y que lo que ahora esta
intentando es darse la vuelta definitivamente. Ya
presenta el cruce de promedios de 50 y 200 dias, que
son la sefial de alza fuerte, por lo que la probabilidad
estd a favor de que esto sea € inicio de un avance
significativo. La resistencia mas cercana a romper se
ubica en los $25, que de superarla en € muy corto
plazo, confirmaria la recomendacion de compra.
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A contra corriente €l preecio de Alfa se ha recuperado
de los niveles minimos en $11, validando la formacion
de base y confirmando a la expectativa de que lo pero
de la baja de largo plazo ya paso. Ahora, que sus
promedios moviles de corto plazo se estan cruzando
positivamente, la posibilidad de dirigirse nuevamente a
su zona maxima de base arededor de los $15 esta
abierta, y ajuzgar por la sobreventa que alcanzaron los
indicadores de fuerza y velocidad con € retroceso
previo, €l potencial de alza existe. La consideramos
una buena opcién especulativa.
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Después del reciente retroceso, que llevd a sus
indicadores a la sobreventa de nueva cuenta, € precio
de Amx parece estar iniciando un nuevo repunte. La
confirmacion de avance se dara cuando el precio logre
superar a la aresistencia en $9.4, linea de baja de la
correccion, que a juzgar por €l cruce de promedios de
corto plazo parece bastante probable. De superar este
nivel es altamente factible que llegue a ver répidamente
a méximo anterior en $10.5. Recomendamos la
compra especul ativa.
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El precio de Apasco retomd la correccion acercandose
nuevamente a la zona de apoyo en $45. La crecania de
esta zona de demanda, ademés de la sobreventa
extrema de los indicadores de fuerza y velocidad de
corto plazo, abren la posibilidad de ver un rebote
rapidamente. Puede ser una opcion especulativa, sin
embargo, la bursatilidad —que se ha ido perdiendo
desde hace algin tiempo-, nos hacen considerarla
adtamente riesgosa; consideramos que hay otras
mejores opciones con las mismas expectativas de
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sobretodo que se mantenga, para asi poder confirmar la
formacién de hombro cabeza hombro invertido y que
tiene un objetivo hacia el mediano plazo en $31. Las
condiciones técnicas para llegar a objetivo existen por
lo que la seguimos recomendando como compra
especulativa. Reiteramos que la sefid definitiva de

100 repunte. Laresistencia méas cercana en $47.
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100 | avance se dara cuando €l precio registre un maximo
mayor por e_nci ma de los $23.6, que alcanz6 con el
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WALMEX V T E
25 | Walmex V
20 | Es una de las mejores opeciones para portafolios con

miras hacia el mediano plazo; la consolidacién en
forma de triangulo ascendente tiene un objetivo de alza
en $32. No obstante, de corto plazo mientras no supere
y se mantenga sobre los $25.5, puede todavia fluctuar
en la formacién durante algin tiempo. Recomendamos
mantener posiciones y aumentarlas en correccién. El
apoyo mas cercano se ubicaen los $23.5.
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Concluye la oferta
de compra-venta de
las acciones de
Banacci.

Buen reporte de
GFInbur al 2T01,
impulsado por los
resultados del
Banco, Operadora
y Seguros Inbursa.
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero Banamex-Accival.- El jueves 2 de agosto a las 11:00 pm horas de la Cd. de
Meéxico expiro la oferta publica de compra de las acciones de dicho grupo financiero por parte de
Citigroup. Cabe recordar, que este Ultimo ofrecié comprar el 100% de las acciones de Banacci a un
precio de US$2.6544 por accion, de los cuales US$1.3272 serén pagados en efectivo y 0.0269 en
acciones de Citigroup. El viernes 3 de agosto, Citigroup anuncié que mas de 4,600 millones de
acciones (aproximadamente 99.5% del total) fueron ofertadas. Asimismo, ese mismo dia Citicorp
llevd a cabo através de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), la venta respectiva de las acciones del
capital de Citigroup a los accionistas que hayan ofrecido sus acciones de Banacci. Estas transacciones
estén sujetas aliquidacion el lunes 6 de agosto de.

Grupo Financiero Inbursa.- Registré utilidades netas por Ps 760 millones, 27% y 153% mayores
gueenel 2TO0y 1TO1, respectivamente.

» Las utilidades del grupo fueron impulsadas principalmente por los buenos resultados de
Banco Inbursa, Operadora Inbursa y Seguros Inbursa. El primero registrd un ingreso neto
por Ps 521.9 millones, un aumento del 296% con respecto a 1T01, mientras que Operadora y
Seguros Inbursa registraron utilidades por Ps 45.8 millonesy Ps 145.3 millones, respectivamente,
un incremento del 86.2% y 50.6% vs. 1TO1.

* A pesar del aumento del 12.6% en los gastos no-financieros vs. 1T01, Banco Inbursa
registré una fuerte utilidad neta durante € trimestre, impulsada por e incremento del
28.8% en el Ingreso Financiero Neto, el aumento del 50.8% en losingresos por comisionesy
Ps 491 millones en ingresos r elacionados con el mercado. EI mayor Ingreso Financiero Neto se
atribuye ala mejor mezcla de fondeo del banco, ya que los depdsitos principal es crecieron 29.9%
contrael 1TOL. Esto provocé una reduccion de 2.8 pp en € costo de fondeo en comparacion con
el mismo periodo. Lo anterior también benefici6é la razén de Ingreso Financiero Neto sobre
Activos Promedio, la cual mejord 2.1 pp al ubicarse en 8%.

e El ingreso no-financiero totaliz6 Ps 712 millones, siendo considerablemente mayor al
ingreso por Ps 16 millones del 1T01, y a la pérdida por Ps 251 millones del 2T00. Este
ingreso se vio beneficiado por mayores ingresos por comisiones, como resultado del incremento
en el nimero de cajeros automaticos de 548 en el 1T01 a 796, asi como por mayores ingresos
relacionados con €l mercado por Ps 491.4 millones, que se explican por condiciones de mercado
més favorables durante el trimestre.

e Losgastos no-financieros seincrementaron en 63.1% vs. 2T00y 12.6% en comparacion con
el 1T01, debido a la nueva estrategia de ventas al menudeo del banco, reflgado
principalmente en el crecimiento significativo de lared de cajeros autométicos de 235 en e 2T00
a los 796 arriba mencionados. De esta forma, el aumento mas importante se observé en gastos
administrativos, los cuales crecieron 100% y 17.5% vs. 2T00 y 1TO01, respectivamente. A pesar
de los mayores gastos no-financieros, la eficiencia operativa mejord 3.9 pp. y 15.7 pp. vs. 2T00 y
1T01 a ubicarse en 15%.

 Durante€d trimestre, el banco cred Ps 179.2 millones en reservas de cartera vencida a través
deresultados. Lo anterior, en combinacién con € aumento del 113.7% en la cartera vencida vs.
1701, debido a un nuevo crédito vencido, provocé una disminucion en la razén de reservas a
carteravencidade 993.3% en el 1T01 a487.7% en € 2TO1.

* Losingresosde subsidiariastotalizaron Ps 2.1 millones; esto se compar a desfavor ablemente
con €l ingreso por Ps 78.8 millones del 2T00, pero es un resultado mucho mejor que la
pérdida por Ps 114.4 millones del trimestre previo. Esto se explica principalmente por €l
ingreso por Ps 9.2 millones en Siefore Inbursa, que compenso las pérdidas registradas por Sinca
Inbursa por Ps 7.1 millones.
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e La cartera vencida creci6 16.9% vs. 2T00 y 12.1% vs. 1T01, debido principalmente a un
aumento importante en |os créditos comerciales.

» Finalmente, es importante mencionar que el indice de capitalizacién del banco, incluyendo
riesgos de crédito y de mercado es de 23% (1.6 pp. por debajo del 1T01). Esta disminucién se
explica por un menor nivel de activos de riesgo. A pesar de lo anterior, €l indice es més que
adecuado y de los més altos del sistema, y esperamos que continte permaneciendo fuerte durante
el 2001.

»  Continuamos observando una mejora significativa y una estabilidad mas clara en las utilidades
principales del banco. Esto es una consecuencia del ingreso por intermediacién menos volétil
(debido ala escisién de las acciones de Telmex y Telecom en el 4T00). Otro aspecto positivo del
reporte fue que lavaluacion con P/VL disminuyé 4.4% vs. 1T01.

e Asimismo, es importante mencionar que la administracion del grupo esta tratando de
mejorar la bursatilidad de las acciones. El split de 3 a 1 se espera pronto y también se esta
considerando listar lasaccionesen el NY SE.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

GIDUSA. El 31 dejulio del presente afio, Corporacion Durango, S.AA. de C.V., e mayor productor
integrado de papel en términos de ventas en América Latina, anuncié € inicio de la oferta de
intercambio y solicitud de consentimiento por la totalidad de los titulos de deuda (los "Titulos GID"),
emitidos por Grupo Industrial Durango, SA de CV ("GID") en los EUA. Con la oferta de intercambio
y €l consentimiento solicitado, se simplificard y mejorara la estructura de capital de GID y de la
Controladora, se extendera la fecha de vencimiento de los titulos existentes y se mejorara la
flexibilidad operativa y financiera. El consentimiento busca modificar los términos del contrato de
emision de los Titulos GID paralo cual se requerira la aprobacién de la mayoria de los tenedores de
los titul os sefialados.

ELEKTRA. La compafiia colocé un crédito sindicado por US$ 130 M, a través de un grupo
internacional de bancos. El crédito sera utilizado para refinanciar su deuda de corto plazo y extender
la madurez promedio de la deuda de 2.5 afios a 4 afios. El crédito esta estructurado en dos segmentos
de US$65 M cada uno. El segmento A tiene una tasa de interés de LIBOR+ 275 pb con madurez de
tres afios. El segmento B conlleva una tasa de interés de LIBOR+ 325 pb con madurez de cinco afios.
El banco estructurador lider es Salomon Smith Barney. Los otros estructuradores son Bayerische
Hypo-Und Vereinsbank AG; General Electric Capital Corporation; y Scotiabank Inverlat, S A. El
agente administrativo es Citibank, N.A. y el agente de sindicacion es BNP Paribas. Es importante
notar que a cierre del 2T01, Elektra tenia US$157 M en deuda de corto plazo. Con laemision de este
crédito sindicado, la compafiia casi no tendra vencimientos de deuda hasta el 2004. Este crédito fue
estructurado a pesar del entorno volatil que se vive en Latinoaméricay en los mercados emergentes.

Marcela Martinez rﬁsmartl n@cbbanorie.com.mx |
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Sector Bebidas

GMODELO. La compariia continuard con su programa de expansion en las plantas de Tuxtepec y
Zacatecas. El objetivo es prever la demanda futura que tendra el grupo de acuerdo con el crecimiento
gue ha mostrado en los Ultimos afios. Con esto, las plantas tendran la siguiente capacidad en el 2005
en millones de hectolitros.

Capacidad de produccion 101 2005
México, D.F. 11.10 11.10
Zacatecas 15.00 20.00
Tuxtepec 7.00 16.00
Guadalgjara 5.05 5.05
Torredn 2.85 2.85
Obregon 3.00 3.00
Mazatlén 1.50 1.50
Mérida 0.50 0.50
TOTAL 47.00 60.00

Es importante notar que la tercera etapa de expansion de la planta de Zacatecas con la que lleg6 a 15
M de hectolitros, empezara a operar en el 3T01, y que dada la demanda que tienen y €l liderazgo que
ha confirmado en México y como exportador, tendra que ampliar |a capacidad de produccion de la
planta de Tuxtepec. En esa planta se tienen 70 hectéreas de terreno que le permiten incrementar
facilmente la capacidad de produccion, y en esa area se cuenta con suficiente agua (materia prima
muy importante) para facilitar €l proceso de fabricacién. La perspectiva para el 2001 es muy positiva,
y de hecho estamos esperando un crecimiento de 4.5% a 5% en & volumen doméstico y de 15% en
volumen de exportacion. Esta Ultima ha cobrado una fuerza muy importante en la mezcla de ventas, y
actualmente representa el 25% de los ingresos, 1o cual tomamos como una sefial positiva. A pesar de
la fortaleza del peso frente a dolar, seguimos muy optimistas en la rentabilidad que puede ofrecer
Gmodelo a sus inversionistas, especialmente por el estricto control de costos y gastos que tiene la
compafia, asi como por la tecnologia de punta con la que cuenta que le permite incrementar la
eficiencia en sus plantas. En términos de valuacion, Gmodelo se encuentra cotizando a un maltiplo
VE/UAFIDA de 8.59x, nivel que consideramos mas atractivo ya que en realidad se ha empezado a
normalizar en un rango de 8.5x a 10x, €l cual representa un buen valor. Con un crecimiento en las
exportaciones que consideramos fuerte, probablemente sea un buen momento para empezar
nuevamente a acumular acciones de GModelo. La empresa constantemente esta actualizando su
tecnologia y mejorando su eficiencia, ademas de que realiza inversiones inteligentes en su negocio.
GModelo es una cervecera muy rentable, y que continuamente se esfuerza por mejorar las ventajas
que presenta contra su rival Femsa. Con un mdltiplo VE/UAFIDA proyectado de
aproximadamente 7.00x para el afio 2001, creemos que es claro el valor que ofrece esta empresa.
Como inversién a largo plazo, GModelo parece ser una base sélida de bajo riesgo para una cartera
de inversionistas patrimoniales.

Marcela Martinez rhsmartin@cbbanorie.com.mx |

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- Durante la semana la empresa anuncié que Azteca America (TV Azteca posee € 20%
y Pappas Telecasting el 80%), inicié transmisiones en Los Angeles el 28 de julio del 2001, a través de
una nueva estacion de alto poder KAZA-TV Canal 54. Dicho canal transmitira una seleccion completa
de las novelas més exitosas y populares de TV Aztecaen el horario estelar entre semana, y transmitira
principalmente programas de entretenimiento en la mafiana y tarde. Cabe mencionar, que Azteca
América planea la expansion a otros mercados importantes en EUA.
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AMERICA MOVIL (AMX). En la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas
celebrada el pasado 31 de julio, se aprobd incrementar €l fondo de recursos para adquisicion de
acciones propias en Ps 5,000 millones, quedando un total de Ps 10,000 millones para este fin.
Asimismo, en esta asamblea se informé que a partir del 30 de marzo y hasta el 2 de julio del afio en
curso, la empresa adquirié 490,870 acciones Serie "L" de AMX, y 3,129 acciones Serie "A" de
AMX, lo cual representa un importe de poco mas de Ps 4,234 millones.

IUSACELL (CEL). Al cierre del segundo trimestre de 2001, el costo de adquisicion por suscriptor
de postpago disminuy6 a US$293 en este trimestre, en comparacion con el costo de US$344 reportado
en el 2T00. Esta disminucion se debio, principalmente, a la baja del costo de los teléfonos celulares.
El total de ingresos fue de Ps 1,546 millones, un incremento del 14% en comparacién con los Ps 1,360
millones reportados en e mismo periodo del afio pasado. Por otro lado, la empresa reportd un
EBITDA de Ps 537 millones en € 2T01 (10% mayor a los Ps 487 millones reportados en el 2T00).
L os gastos de depreciacion y amortizacién tuvieron una reduccion de 39.7% en el 2T01, debido a que
lusacell completé unarevision de las politicas de depreciacion y amortizacion relacionadas con ciertos
equipos en las redes andlogos y digitales y teléfonos de postpago. Con base en esta revisién, la
empresa hizo un cambio en la vida dtil de los activos de la red. Por otro lado, en relacion con la
amortizacion de los costos de los teléfonos de postpago, CEL disminuy6 €l periodo promedio de
amortizacion de 18 a 12 meses. Estos cambios se aplicaron retroactivos al 1° enero del afio en curso,
pero los efectos se registraron durante este segundo trimestre. Durante €l 2T01, lusacell reporté una
utilidad neta de Ps 37 millones, comparada con una pérdida neta de Ps 607 millones, registrada en el
mismo periodo del afio pasado. La accién se cotiza a un multiplo VE/UAFIDA de 6.8x y el P/VL de
1.3x.

TELECOMUNICACIONES. La Comision Federa de Telecomunicaciones (COFETEL), dio a
conocer |os resultados registrados durante los gjercicios cuarto y quinto de su "EVALUACION DE
LA CALIDAD DE SERVICIO EN REDES MOVILES', efectuados en |as ciudades de Puebla, Nuevo
Laredo, Tamaulipas, Distrito Federal, Mériday Y ucatan. Con base en este informe, UNEFON obtuvo
el segundo mejor resultado entre los cuatro operadores moviles en la Cd. de México, a registrar 1.2%
en indice de llamadas caidas (minimo requerido por la Cofetel: 6%); y 3.5% en llamadas no
completadas (minimo requerido por la Cofetel: 5%). Asimismo, en la Cd. de Puebla, Unefon obtuvo €l
primer lugar en términos de llamadas caidas al registrar 0.2% y el segundo lugar en el indice de
[lamadas no completadas al obtener el 2.7%.

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

Sector Acero, Mineriay Conglomerados

GMEXICO. La compafiia reportd sus resultados, muy por arriba de lo esperado. Bésicamente, fue
capaz de compensar mediante un fuerte ahorro en costos y gastos la caida en los precios de todos los
metal es que produce con la excepcion del plomo, ademas de que el ferrocarril reportd también grandes
mejorias en su operacion. Sin embargo, no todos lo ahorros vistos en € trimestre pueden ser
considerados como recurrentes. En términos de pesos, y gjustando las cifras por la amortizacion del
exceso en costo del pago de las acciones de Asarco (goodwill), la UAFIDA logrd crecer en 8.0%
respecto del afio anterior. En términos de ddlares (US GAAP), la UAFIDA crecié en 8.5% Se
recuperaron seguros ambientales en litigio por Asarco desde hacia varios afios, |o que permitié adicha
operacion ser rentable en el trimestre. Aumentamos nuestra recomendacion de Mantener posiciones a
COMPRA DE LARGO PLAZO, pero tomando en cuenta que en agosto vence el Warrant que
implicard una fuerte oferta de estos titul os.
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Emitido en 1994, el Warrant tipo europeo de Grupo México vencera el 9 de agosto. El incremento en
las acciones sera del 62.104 millones (equivalente al 9.5% del total de las aciones en circulacién de la
compaiia), nivel alto si lo comparamos con € valor del volumen promedio operado diario de las
Ultimas 52 semanas. Es muy posible que al expirar este titulo opcional (tipo europeo), se incremente
las presiones a precio de las acciones de la compafiia. Sin embargo, y aln con la actual perspectiva
sobre el precio del cobre en e corto plazo, pareciera que se abre una ventana de oportunidad para los
accionistas con un horizonte de inversion de largo plazo, por lo que seria un buen momento para
incrementar posiciones. El precio de gjercicio es de Ps 4.15, y €l del subyacente es de Ps 18.58 por
accion. Sugerimos mucha precaucion en estos dias préximo a la expiracion del titulo opcional.

TAMSA. Laempresa reporté nuevamente un fuerte trimestre, gracias a los solidos fundamentales
gue posihilitan altas inversiones en exploracion y produccion de petréleo y gas natural. El gran
ausente durante € trimestre fue las ventas a PEMEX, entidad que sigui6 sin invertir, y ni siquiera en
los proyectos estratégicos de gas natural en la cuenca de Burgos. Sin embargo, las exportaciones
compensaron las caidas en volimenes domésticos, y se llegd nuevamente a otro nivel récord de
produccion. Los gastos de operacién se elevaron por la mezcla de ventas, pues a exportar los
productos generalmente se absorben |os costos relacionados con los fletes. Asi las cosas, |os ingresos,
utilidad de operacién y UAFIDA se elevaron en 19.1%, 72.7%, y 45.6%, respectivamente. El
excelente balance de la compafiia muestra un fortalecimiento adicional, pues €l nivel de deuda neta a
capital contable y €l de deuda a UAFIDA asciende a solo 16.0% y 0.75x, respectivamente, ademés de
que la cobertura de intereses del trimestre es de 18.2x. La perspectiva de la compafiia es favorable,
pues pareciera que los precios del petroleo podrian permanecer en niveles cercanos a los US$ 25 por
barril (producto de la disciplina de la OPEP y la demanda creciente del crudo), y el gas natural —esta
ultima fundamentada en el creciente uso/edificacion de plantas de generacion eléctrica de uso
combinado y a la alta demanda presente futura de energia eléctrica. La recomendacion es de
COMPRA.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.m

Sector Infraestructura

ARA. Lacompafiia se tomo la molestia de explicar con mucho detalle como seria el marco del nuevo
esquema mediante el cual los terrenos destinados a uso comercia serian usados para la creacion de
verdaderos centros comerciadles y de entretenimiento, a diferencia del concepto de pequefios
comercios a menudeo. Basicamente, ARA venderia los terrenos (que ya son de hecho una donacion,
es decir, no habria un costo de oportunidad, y que préacticamente se encuentran desocupados en su
totalidad), a una entidad donde ARA tendria una participacién minoritaria. El socio mayoritario seria
alguien con experiencia en €l manejo de estos centros comerciales, y habria negocios comercialesy de
entretenimiento “ancla’, aunado a pequefios comercios. Asi, ARA reconoceria ingresos como
constructor (los cuales los consolidaria), y recibiria las utilidades de dicha asociacion de acuerdo a su
participacion en ella. Pero ahora bien, ¢qué gana ARA con esto? Y tal vez mas importante ¢qué no
pasaria? Basicamente lo siguiente:

Generaria un atractivo adicional al desarrollo que generaria plusvalia a sus clientes actuales, y
haria mucho menos complicado € desplazar el producto de la obra todavia por edificar en
aquéllos desarrollos muy grandes, y eliminaria el riesgo de presiones en precios en las viviendas.
Es comun que en los desarrollos prolifere el comercio informal, el cual se ubica dentro de las mismas
viviendas, obviamente sin regulacion, y (mas importante para ARA), que hace perder el atractivo del
desarrollo y complica el desplazamiento del producto y podria hasta presionar los precios de las
viviendas de aguéllas zonas todavia por edificar. Asi, con una solucién estrictamente de tipo
econémico, no se depende de las autoridades |ocales para que éstas generen un orden en el desarrollo,
ni se enfrenta directamente la compafiia con sus propios clientes.
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Con los negocios “ancla” se podria obtener una fuente de ingresos relativamente estable. En
general, los contratos con este tipo de negocios serian a largo plazo, con compafiias que no generarian
un problema en la cobranza, por su tamafio y una capacidad financiera minima, ingresos que serian
adicionales a propio negocio de vivienda. En |os negocios pequefios, €l costo marginal (i.e. por metro
cuadrado), seria mucho mayor para compensar €l riesgo asociado con una cobranza mas complicada.

No se desviaran recursos del negocio principal de ARA para este proyecto, y se tiene un
compromiso para mantener la transparencia que caracteriza a su administraciéon. ARA se
limitaria a aportar €l terreno y a construir la obra, 1o que no debiera demandar grandes recursos ni
monetarios ni de capacidad instalada. ARA se concentrard en lo que sabe hacer mejor, pero se
reservaria una participacion para tener cierta injerencia en qué tipo de negocios se estaria invitando al
proyecto de manera tal que minimice riesgos de cobranza, y no perjudique en alguna manera al
desarrollo como tal. Ademas dicha participacion le asegura no sélo ingresos por construccién, sino
una utilidad que podria no ser despreciable.

Esta nueva idea empezara como un programa piloto en un Unico desarrollo, y dependiendo de
su éxito, se implementaria posterior mente y de manera paulatina en los desarrollos que mas lo
necesiten. De aguna manera la compafiia con su historia de resultados estables, un impecable
balance, una clara estrategia y una enorme transparencia por parte de su administracion, se ha ganado
ya cierta reputacion y confiabilidad. En ese sentido, las preocupaciones iniciales que percibiamos en
un negocio de esta naturaleza, estdn en su gran mayoria disipadas. Una vez que se encuentre
perfectamente “armado” el proyecto de la compafiia, se presentard €l proyecto y se veran todos los
detalles que nos permitiria ratificar la excelente imagen que tenemos de esta compafiia, 0 en su caso
hacer |a debida advertenciaalosinversionistas. Las acciones de la empresa siguen siendo nuestras
favoritas del sector vivienda, pues creemos que es la que mejor esta facultada para poder
explotar las oportunidades de crecimiento y con disciplina financiera. El Gnico inconveniente es
la bursatilidad de las acciones que genera un riesgo cuando existe volatilidad en los mercados, y
gue limita la inversion a plazos relativamente mayores. Recomendamos la COMPRA de las
aciones con un precio objetivo de Ps 18.30 a febr er 0/2002.

GEO. Parad afio 2001, GEO espera vender 1,000 unidades del segmento de vivienda media e interés
social alto. Los precios de estas viviendas fluctdian entre Ps 300,000 y Ps 750,000. Asi, para este afio
flas ventas de estos segmentos aportaran €l 10% de los ingresos esperados, y con niveles de margenes
brutos de entre 28% y 31%. El financiamiento del capital de trabgjo necesario, asi como €l
otorgamiento de hipotecas para este tipo de producto se daria a través de GMAC Hipotecaria.
Asimismo, La comparfiia espera participar este afio en el segmento bajo de interés social conocido
como PROSAV I-Progresiva, donde este afio se harian 1,000 viviendas y cuyos precios son inferiores a
los Ps 165,000, y cuyos mérgenes oscilan entre 23% y 25%. Esta es una muy buena noticia, pues
la diversificacion entre segmentos y fuentes de financiamiento hipotecario otorga a los
desarrolladores de vivienda los beneficios de una flexibilidad ante cambios en las condiciones
econdmicas. Al final del dia, esto eventualmente se traduce en margenes y resultados
relativamente mas estables. Se recomienda MANTENER posiciones.

HOGAR. Lacompafiia reportd6 muy malos resultados, afectados basicamente por dos factores: 1) un
exceso de oferta en ciertas regiones donde opera, y 2) € relativamente bajo desempefio por parte del
INFONAVIT, de quien su mezcla de ventas depende més. Para mitigar € riesgo de exceso de
inventarios, la compafiia decidid dejar de construir en los estados de la Repiblica donde existe un
exceso de oferta, tales como Nayarit, Sinaloay Sonora. En consecuencia, se edificaron el equivalente
a 898 viviendas, 27% menos que hace un afio, y los ingresos y la UAFIDA decrecieron
estrepitosamente en 21% y 66.9%. La rotacion de cuentas por cobrar se ubica en 352 dias, y la
cobertura de intereses del trimestre llegd a solo 0.9x Se recomienda REDUCI R posiciones.

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
3 de Agosto del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,702.93 2.77% 2.01% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 376.42 2.48% -2.79% VOLUMEN (000) 464.51 -14.40 1.26
IMC30 112.72 0.80% -1.49% IMPORTE (000) 7891.84 -17.63 -0.82
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 11.24 15.24 16.05 V.E.JUAFIDA 5.67 6.04 6.24
PIV.L. 178 1.94 2.05 P/UAFIDA 3.62 3.90 4.10
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
GEOB 17.65 SAN LUIS CPO -10.80 NORTEDE A 0.590729 2.94 4.39
CONTAL * 12.03 DATAFLX B -10.75 NORTEIN A 5.441655 3.00 -0.45
LIVEPOL 1 10.86 SYNKRO A -9.09 NORTERV A 0.634231 2,77 -3.29
DESCC 8.33 HILASAL A -8.77 NORTECO A 4.498358 0.16 0.11
TELECOM Al 745 TAMSA * -8.34 NORTECP A 1.375414 0.12 9.99
TVAZTCA CPO 6.52 GMEXICO B -5.16 NORTEFI A 1.302449 0.21 15.83
PEPSIGX CPO 6.38 TEKCHEM A -5.00 NORTELP A 57.419112 0.36 15.56
ICHB 6.25 HYLSAMX B -5.00 NORTEMD A 17.475974 0.24 14.50
DESCB 6.24 ACCELSAB -4.26 NORTEMP A 1.265672 0.21 13.68
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 5.34 5.59 5.61
CDs 90 dias 452 481 4.74 TIIP 28 dias 10.0557 10.4311 10.9412
CDs 180 dias 4.92 521 5.07 TIIE 28 dias 9.5500 10.4250 11.0000
PAGARES 28 dias 448 4.86 4.79 TIE 91 dias 10.6000 10.9500 11.4200
PAGARES 91 dias 4.79 519 5.19
PAGARES 182 dias 5.37 553 5.49
CETES 28 dias 834 9.40 8.9 CPP (Julio) 8.24 947
CETES 91 dias 9.03 10.18 9.66 CCP-MN (Julio) 8.97 10.15
CETES 182 dias nc. 11.39 11.10 CCP-UDIS(Julio) 547 .. 4.9
CETES 364 dias nc. 12.82 12.82 CCP-DLS (Junio) 550 ... 5.82
BONOS 1820 dias 12.22 12.07 12.07
BONDES91 1071 dias 0.53 0.82 0.61
BONDES182 1792 dias n.c. 0.60 0.54 UDI (Unidad de Inversion) $2.985486  $2.990172  $2.988907
PAPEL COMERCIAL 28 dias 7.98 8.68 881
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.1638 9.1638 9.1570 9.1570 9.0221 9.0221
INTERBANCARIO 9.1490 9.1540 9.1690 9.1740 8.9990 9.0090
SPOT (48 HORAS) 9.1580 9.1680 9.1610 9.1710 9.0500 9.0600
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual

Julio Junio Dic-Jun Junio

AL CONSUMIDOR 0.36 0.24 211 6.57
PRODUCTOR L -0.08 1.82 2.32

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 1 Agosto de 2001
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes
consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por

lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido del mismo.
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