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Esta semana:

En el mes de octubre la produccion industrial

Economia Nacional... registré un incremento de 7.3%. Las ventas en el

sector automotriz mantuvieron su dinamismo.

Nuevas seriales de desaceleracion con inflacion

Economia Internacional controlada. Se estima que el Fed reduzca su tono de

cautela esta semana.

El precio del petréleo continuia cayendo. La OPEP
podria reducir su produccion de petroleo a mediados
de enero..

Banacci, Gfnorte, GT2000, Comerci, Fragua,

Fundamenta[___ Elektra, Conver, Femsa, Gmodelo, Tlevisa, Telmex,
Unefon, Wings, Gcarso, Hylsamex, Tamsa, Collado,
Hogar, Cemex Asur, TMM

P , . A pesar de haber penetrado durante el dia el nivel de
Analisis Técnico... apoyo en 5500 puntos, la Bolsa presenté un buen
regreso y no confirmo la baja de mediano plazo con
un minimo menor de cierre. Sefial de que el descenso

estd perdiendo fuerza.

Por el momento pareceria que la tendencia de baja en

Mercado de Dinero... las tasas mexicanas comienza  dar senales de
agotamiento de corto plazo, por lo que esperamos
movimientos marginales en las tasas de esta subasta.
Ademas habra que estar pendientes de los resultados
de la reunion de la FED.
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Comentario Economico

La produccion industrial registré un crecimiento de 7.3% en el mes de octubre.

En el mes de noviembre, el sector automotriz mostrd un fuerte dinamismo del consumo.

Comentario Mercado Accionario

Pareciera que los que estamos viendo en los mercados es el reflejo de los inverionistas en
desesperacion y deprimidos; vender todo al precio que sea porque se ha perdido tanto que lo que
menos se quiere es seguir perdiendo. Es en estos momentos en donde tenemos que detenernos y
pensar si el riesgo de baja es mas grande que la posibilidad de una recuperacion significativa hacia
adelante y asi, si vale la pena o no vender... Dadas las sefiales de las graficas en general, nosotros
consideramos que no.

Comentario Fundamental

« Fitch Ibca incrementa la calificacion individual de Banamex. Intercambio accionario de
GT2000. Conversion de Obligaciones GFNorte97.

« COMERCI liquidara pasivos. FRAGUA anuncia programa de expansion. ELEKTRA
incrementara kioskos de Todito.

v FEMSA registrara menores utilidades operativas en el 4T00. GMODELO concluye
expansion en la planta de Cd. Obregon.

« Grupo Televisa informé que Televisa Internacional ofrecera a sus clientes programas comicos
y de concurso ademas de las telenovelas.

*  América Movil iniciara la cotizacion de sus acciones durante el 1TO1. El panel ante la OMC
se posterga hasta febrero 1, 2001. Colocacion de Unefén. Wings espera invertir Ps 60
millones para el 2001.

« GCARSO obtiene crédito sindicado a 3 afios por US$ 370 millones. Moody’s reduce la
calificacion de deuda de HYLSA a B2. La CFC no encuetra practicas monopolicas en
TAMSA. COLLADO formalizaria joint-venture con Ryerson Tull en el 1TO1.

« Vivienda (ARA-GEO-HOGAR): esta semana se podria resolver la incertidumbre en el
INFONAVIT; el BID otorga US$ 505 al sector. CEMEX fusiona sus empresas de tecnologia.
TMM busca consolidar a tfm, el ferrocarril del noreste. ASUR designa operador de alimentos
y bebidas para su terminal de Canctn.

Comentario Mercado de Dinero

El cambio en perspectiva de los mercados mantuvo a las tasas domésticas en niveles por abajo de
las semanas anteriores. Sin embargo, por el momento pareceria que la tendencia de baja en las
tasas mexicanas comienza dar sefiales de agotamiento de corto plazo, por lo que esperamos
movimientos marginales en las tasas de esta subasta. Ademas habra que estar pendientes de los
resultados de la reuniéon de la FED, misma que se celebrard el martes 19 y podria originar
optimismo en el mercado.
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Opinamos que ...

Esta concluyendo un afio que resultd muy favorable en el terreno macroeconémico, pero que desilusiono en relacion con
los mercados financieros. Paraddjicamente, fue el entorno internacional, en buena medida, lo que alent6 el
comportamiento macroecondémico tan positivo del pais pero, también, fue la principal causa del mal desempeiio del
mercado accionario. El mercado de renta fija, por su parte, sufrié de vaivenes a lo largo de todo el afio, producto de la
aplicacion de una politica monetaria restrictiva que provocé niveles de tasas de interés reales elevadas, particularmente a
partir del segundo semestre del afio. El mercado cambiario tuvo, en general, un desempefio mucho mejor al esperado,
producto principalmente de la combinacion de precios del petréleo por arriba de lo estimado, crecimiento econémico de
los Estados Unidos, tanmbién superior a lo previsto y, en general, un entorno doméstico favorable.

Estados Unidos fue, a lo largo de todo el afio, el centro de atencion de todos los mercados mundiales. Primero, porque el
crecimiento econdmico volvio a desafiar todas las expectativas, alcanzando su nivel mas elevado de crecimiento en cerca
de 15 afios. Sin embargo, el crecimiento empez6 a dar claras muestras de desaceleracion a partir del segundo semestre,
resultado principalmente de una agresiva politica monetaria restrictiva por parte de la FED que, preocupada por un
eventual rebote inflacionario, elevé en 100 puntos base su tasa de interés lider.

El espectacular repunte que tuvo el precio del petroleo, por su parte, complico todavia mas las expectativas en todo el
mundo: disminuyeron los prondsticos de crecimiento de Asia y Europa, a la vez que se elevaron las estimaciones de
inflacion.

Por otra parte, los mercados financieros de Estados Unidos vivieron un afio de extrema volatilidad originada por los
cambios de percepcion acerca del crecimiento economico, que se did justo cuando muchas de las empresas del sector
tecnologico se encontraban en niveles de valuacion excesiva. Una vez que la burbuja especulativa del Nasdaq se revento,
a mediados de abril del presente afo, los ojos de los inversionistas retornaron a las tradicionales fuentes de valor de una
empresa, para contrarrestar la “exuberancia irracional” que Greenspan hiciera famosa. Atras quedo la idea de que habia
empresas inmunes al ciclo econémico, y empezaron los indicios de que la desaceleracion econémica empezaba a
repercutir en las utilidades de todas las empresas - no tecnoldgicas y también tecnoldgicas. La duda sobre la magnitud de
este efecto negativo en los ingresos acabd por ensombrecer el afio de los mercados accionarios de Estados Unidos, junto
con los de virtualmente todo el mundo.

En suma, fue un afio en el que permanecio6 elevada la aversion al riesgo, probablemente por el cambio en la tendencia de
las economias. Como siempre ocurre en momentos de coyuntura, la escasez de flujos se hizo patente a lo largo de todo el
2000, sobre todo para las inversiones que se perciben con algun grado de riesgo. México sufrié de una notoria escasez de
flujos de capital de corto plazo que, sin duda, explica por lo menos parte del mal desempefio del mercado accionario
mexicano. Porque si nos atenemos al desempefio macroeconémico y al resultado general de las empresas en México, el
mercado accionario claramente dejoé de reflejar lo que ocurrié en el entorno doméstico.

El entorno macroecondmico del 2000 resulto ser el mejor de las tltimas tres décadas. No sélo se alcanzo un crecimiento
sobresaliente, superior al 7%, sino que se logré junto con una tendencia descendente en la inflacion, estabilidad del tipo
de cambio y cuentas externas relativamente controladas. Fue un afio en el que, ademas del motor que representa el sector
exportador, el principal impulso para la economia resulté del consumo privado. La favorable combinacién de inflacion
por abajo de lo pronosticado, junto con una fuerte creacion de empleos, fue la base para una importante mejoria en los
salarios reales y, por ende, para un alto crecimiento de la masa salarial. La inversion también fluy6 hacia la economia, y
la inversion extranjera directa alcanzé su nivel récord.

El afio 2001 presenta varias interrogantes que iran definiendo el entorno de los mercados. No parece haber demasiadas
dudas de que serd un afio con un menor crecimiento econdémico a nivel mundial. Estados Unidos, Europa, Asia,
Latinoamérica y México, viviran un tiempo de desaceleracion econémica. En los proximos meses, la atencion de los
mercados del mundo estara centrada en la magnitud de la desaceleracion en la economia norteamericana y en la respuesta
que provenga de la FED. En fechas recientes ha crecido el temor de que la desaceleracion pudiera ser mas profunda de lo
previsto, al tiempo que empiezan a surgir indicaciones de que la FED podria empezar a bajar tasas tan pronto como el
primer trimestre del afo.

México, por su parte, seguira el ciclo econdmico de los Estados Unidos; esperamos una desaceleracion que se hara mas
patente a partir del primer trimestre del afio. La combinacion de una politica fiscal semi-restrictiva, junto con una politica
monetaria que pensamos se mantendra restrictiva ,al menos durante los proximos meses, contribuiran a dicha baja en la
actividad. No obstante el menor dinamismo, la economia mexicana debera lograr un crecimiento de alrededor del 4%,
apoyado en una ligera reactivacion del crédito bancario, una baja sensible en las tasas de interés a partir del cuarto o
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quinto mes del afio, la expectativa de obtencion del grado de inversion y la posibilidad de lograr algunos avances en la
reforma estructural. No habrd que perder de vista, sin embargo, los riesgos: Estados Unidos, el petroleo y las cuentas

externas.

Comentario Economico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

El afio 2000 result6 un afio inédito para el pais. No solo se rompio la jetatura de crisis sexenales que
el pais arrastraba lastimosamente desde hace 25 afios; también, se logré una transicion politica sin
sobresaltos donde impero la responsabilidad y la buena voluntad de los participantes. La economia
super6 por mucho las metas que se habian planteado a principios de afio, y la politica vivido un
momento histérico no visto hace 70 afos. Ha sido un afio que puede marcar el inici6 de un periodo
favorable para la economia mexicana.

El presente afio la actividad econdémica registrara un crecimiento superior al 7.0% superando, por
mucho, el objetivo de 4.5% propuesto a principios de afio. Semejante crecimiento se sustentd,
principalmente, por un dinamismo del consumo no visto en al menos dos décadas, superando el
9.0% de crecimiento una vez descontada la inflacion. El crecimiento del empleo, los salarios reales
y, en su conjunto, de la masa salarial permitieron el avance del consumo. Por su parte, la inversion
creci6 igualmente a tasas razonables, impulsado en parte por la entrada del monto de inversion
extranjera récord. Por ultimo, el sector exportador mostrd, también, un comportamiento espectacular
apoyado por el crecimiento econémico de los Estados Unidos.

Ahora bien, a lo largo del afio, la fortaleza de la demanda interna vino acompanada de
preocupaciones respecto a un potencial riesgo de “sobrecalentamiento”, mismo que podria ver
afectado el buen desempefio de la inflacion y de las cuentas externas. Prueba de ello fueron los seis
aumentos del “corto” aplicados por el Banco de México, buscando frenar el elevado ritmo de
crecimiento. Hay que decir que el impacto de los “cortos” fue contribuyendo a moderar el ritmo de
crecimiento de la economia, aunque ésta, no ha resultado suficiente para descartar riesgos a futuro.
La falta de sincronizacion entre la politica fiscal y la monetaria fue el principal motivo por el cual la
politica monetaria no fue del todo efectiva como se hubiera querido. Esta situacion parece estar en
visperas de cambiar una vez que la nueva administracion ha tomado el poder.

Aumentos del "corto"” 2000
18 Enero 2000 180
16 Mayo 2000 200
26 Junio 2000 230
31 de Julio 2000 280
17 de Octubre 310
10 de Noviembre 350

La politica monetaria restrictiva fue el principal motivo detras de los elevados niveles de tasas de
interés real, particularmente a partir del segundo semestre. A pesar de que en marzo se obtuvo el
grado de inversion por parte de la calificadora Moody’s, y la eleccion resultd impecable, las tasas de
interés mantuvieron una tendencia predominantemente alcista a partir de julio. El riesgo pais,
indicador altamente correlacionado con las tasas domésticas, después de tocar su punto minimo en
marzo, mostrd una ligera tendencia alcista a consecuencia de la incertidumbre generada por los
Estados Unidos.
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El escenario parece abrirse para que, una vez confirmada la desaceleracion de la actividad
econdmica, las tasas de interés empiecen a reaccionar a la baja. De ponerse en marcha, como todo
parece indicar, una politica fiscal restrictiva a partir del primer trimestre, la politica monetaria estara
en posibilidades de tornarse contraciclica, es decir, menos restrictiva. Sin embargo ello, creemos, no
ocurrira en tanto persistan los riesgos en el frente externo. A diferencia de este afio, en el que el
fuerte crecimiento de Estados Unidos y los elevados precios del petroleo permitieron que el saldo
deficitario de la cuenta corriente se mantuviera en niveles manejables, el proximo afio apunta a un
entorno menos benigno, con riesgos, incluso, de tornarse negativo. Esto hace cada vez mas
importante una reduccion en el crecimiento de las importaciones.

Otro factor que merece especial atencion es el tipo de cambio. Con un cierre del afio en 9.6, la
depreciacion con respecto al cierre del afio pasado habra sido menor al 1.0%. La razén por la que
estimamos una depreciacion nominal del orden del 9%, es ante la expectativa de ensanchamiento en
las cuentas externas. Pensamos que ligeras presiones sobre el peso podrian manifestarse como
resultado de un mayor ensanchamiento de la balanza comercial, producto de menores precios del
petrdleo y menor crecimiento econémico en los Estados Unidos. El cierre del 2001 lo seguimos
ubicando en niveles cercanos al 10.55.

En conclusion, el afio 2000 resultd un buen afio para la economia mexicana. El desempeiio de la
economia de Estados Unidos y los elevados precios del petréleo contribuyeron a mantener un
balance fiscal moderado, cuentas externas manejables, un tipo de cambio estable y por lo tanto
contribuyeron al descenso en la inflacion. Por su parte, en el entorno doméstico, el transcurso de las
elecciones de forma ordenada, y el buen manejo de la politica econémica contribuyeron a un
crecimiento so6lido lo que ha permitido experimentar un cambio sexenal sin sobresaltos.

Hacia adelante, los retos y los riesgos son grandes. Por un lado, persiste el riesgo de una
desaceleracion mas abrupta de la economia norteamericana y de los precios del petréleo. Por el lado
doméstico, a pesar de sintomas mas claros de desaceleracion, los datos de la actividad econéomica
muestran todavia un vigor excesivo, por lo que sera necesario el trabajo conjunto de la politica fiscal
y monetaria. Todo apunta a que seremos testigos de un primer semestre de desaceleracion, tanto en
Meéxico como en Estados Unidos; no obstante, una vez que empiece el descenso de las tasas de
interés en ambos paises, las probabilidades de observar un rapido rebote de la actividad econdmica,
seran bastante elevadas.
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MARCO MACROECONOMICO

1999 (final) 2000 (est) 2001 (est)
PIB 3.7% 7.3% 4.0%
I 1.8% 7.9% 4.0%
I 3.1% 7.6% 3.6%
n 4.3% 7.0% 4.1%
v 5.2% 6.6% 4.4%
INFLACION 12.32% 8.8% 7.2%
TIPO DE CAMBIO (FIN DE ANO) 9.51 9.60 10.60
TASAS DE INTERES (FIN DE ANO) 16.25% 17.50% 12.00%
PROMEDIO 21.40% 15.28% 14.23%
DEFICIT PUBLICO (%PIB) 1.15% -0.85% -0.50%
BALANZA COMERCIAL (5,361) (7,800) (12,200)
EXPORTACIONES 16.4% 22.9% 10.2%
IMPORTACIONES 13.3% 23.2% 12.4%
CUENTA CORRIENTE (14,013) (17,800) (22,000)
CUENTA CORRIENTE (% PIB) 2.9% 3.2% 3.8%
PRECIO PROMEDIO MEZCLA MEXICANA 15.84 24.90 20.00
CRECIMIENTO ESTADOS UNIDOS 4.2% 5.0% 3.0%
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 15 de Diciembre de 2000

1997 1998 1999 2000
11 1 v Anual 1 11 111 v Anual 1 11 11 v
PIB Real (mdp de 1993) 1,381,352 1,454,491 1,411,537 1,495,691 1,448,135 1,457,161 1,500,167 1,472,607 1,574,097 1,501,008 1,572,318 1,614,603 1,576,402
Variacion % anual 6.7 4.3 5.2 2.6 4.8 1.8 3.1 4.3 5.2 3.7 7.9 7.6 7.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -7,448.4 -3,427.1 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,567.0 -2,915.0 -3,247.0 -4,358.0 -14,087.0 -4,566.0 -3,446.0 -4,038
Cuenta de Capital 15,762.7  2,307.6  1,951.1 69281 17,360.5  1,512.1  3,190.1  57109.2 50104 14,821.8  7,697.0  1,604.0  3,005.0
1998 1999 2000
Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Produccién Industrial (var.% anual) 6.3 6.2 5.4 8.3 9.6 8.3 5.0 9.1 7.3 5.7 8.2 6.1 7.3 0/ Ene 11
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.6 7.5 3.6 6.1 10.9 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 Dic 20
Ventas al Menudeo (var.% anual) 5.5 9.8 7.4 11.2 16.5 1.3 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8 13.0
ANTAD (var.% anual) n.d. 7.3 12.5 7.7 11.8 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0
Indice de Precios al Consumidor 275.038 305.855 309.919 313.067 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168 332.991
Variacion % mensual 0.89 1.00 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86
Variacién % anual 18.61 13.92 12.32 11.02 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87
Acumulado 18.61 11.20 12.32 1.34 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79
Indice de Precios Productor 270.528 301.835 304.231 308.454 312.392 313.025 313.600 317.578 322.029 319.939 322.670 323.648 325.281 327.298
Variacion % mensual 1.08 0.79 1.39 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.30 0.50 0.62
Variacién % anual 17.45 12.83 12.46 11.08 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.07 9.99 9.16 8.94 8.44
Acumulado 17.45 11.57 12.46 1.39 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.38 6.92 7.58
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1357 9.4205 9.4151 9.4793 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179
Délar 48 horas (spot) */ 9.9080 9.4010 9.4263 9.4940 9.4243 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5019
Cetes 28 dias (%) */ 24.88 16.96 16.45 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56
Cetes 91 dias (%) */ 26.27 18.68 17.65 17.43 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01
CPP (%) 28.56 16.26 15.42 15.29 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44
IPyC (BMV) 3,959.66 6,136.47 7,129.88 6,585.67 7,368.55 7,473.25 6,640.68 5961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63
Tasa de Desempleo 3.2 2.1 2.0 2.3 2.4 2.2 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 Dic 19
Base Monetaria (var.% anual) 20.8 28.3 43.5 29.3 26.4 22.7 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 Dic 26
M1a (var.% anual) 19.8 22.0 26.3 23.2 21.9 241 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 21.1 17.8
M4a (var.% anual) 24.2 22.3 19.4 19.1 18.3 17.5 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.5
Balanza comercial (mdd) -831.2 -811.0 -1,012.7 -573.9 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.37r/ Dic 26
Exportaciones (mdd) 10,3489 13,038.6 12,1669 11,285.8 13,2383 13,547.7 12,390.1 14,706.8 14,013.2 13,526.2 15,302.2 14,107.0 16,029.1
Importaciones (mdd) 11,180.1 13,849.6 13,179.6 11,859.7 13,438.8 13,921.7 12,717.0 15,182.0 14,558.5 14,074.6 16,089.7 14,7759 16,843.4
Reservas Internacionales (mdd) 30,140.0 30,355.0 30,733.0 31,529.5 31,910.0 34,010.0 33,746.0 32,736.1 31,9044 32,371.5 30,468.9 31,869.9 32,639.9 32,164.0
*/ Promedio mensual; v/ 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 al 15 de Diciembre de 2000
1997 1998 1999 2000
11 11} 1\ Anual 1 1l 11} v Anual 1 11 11 1\
PIB Real (mmd de 1996) 8,159.5 8,465.6 8,537.6 8,654.5 8,515.7 8,730.0  8,783.2 8,905.8  9,084.1 8,875.8 9,191.8 9,318.9 9,373.5
Variacién % 4.4 29 3.4 5.6 4.4 3.5 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.4
Consumo (mmd de 1996) 5,423.9 5,651.6 5,711.0 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,013.8 6,101.0 5,978.8 6,213.5 6,260.6 6,330.5
Variacion % 14.1 5.8 4.3 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 5.3 7.6 3.1 4.5
Costos Laborales (variacion %) 1.3 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 2.5
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 1.0 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9
1998 1999 2000
Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Indicadores Lideres (% mensual) 0.2 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0 -0.2
NAPM (indice) 46.3 57.1 56.8 56.3 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.8 49.5 49.9 48.3 47.7
Produccién Industrial (% mensual) 2.5 0.3 0.5 0.7 0.4 0.6 0.8 0.8 0.5 -0.2 0.7 0.3 -0.1 -0.2
Ventas al Menudeo (% mensuall) 6.9 1.0 1.6 0.7 1.4 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 0.0 -0.4
Precios al Consumidor Total 164.4 168.4 168.8 169.2 170.1 171.3 171.3 171.5 172.4 172.8 172.7 173.6 173.9 174.3
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.5 0.2 -0.1 0.5 0.2 0.2
Variacién % anual 1.5 2.6 2.7 2.8 3.2 3.8 3.1 3.2 3.7 3.7 3.3 3.4 3.5 3.5
CORE 175.5 178.7 178.9 179.3 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 183.0 183.6
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3
Variacién % anual 2.5 2.1 1.9 2.0 2.2 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6 2.7
Precios Productor Total 131.3 134.7 134.9 135.0 136.5 137.5 137.0 137.3 138.1 138.1 137.8 139.0 139.6 139.7
Variacién % mensual 0.1 0.1 0.1 1.1 0.7 -0.4 0.2 0.6 0.0 -0.2 0.9 0.4 0.1
Variacién % anual -0.1 3.1 2.7 2.5 4.1 4.5 3.6 3.8 4.3 4.1 3.2 3.3 3.7 3.7
CORE 145.8 146.9 147.0 146.7 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.2
Variacién % mensual -0.1 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1 0.3 -0.1 0.0
Variacién % anual 2.5 1.8 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 0.9
Libor 3 meses 5.24 6.39 6.13 6.04 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72
TBs 3 meses 4.39 5.07 5.20 5.32 5.55 5.69 5.66 5.79 5.69 5.96 6.09 6.00 6.37 6.21
Bonos 10 afos 4.65 6.03 6.28 6.66 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.76 5.48
Bonos 30 afios 5.06 6.15 6.35 6.63 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.78 5.62
Fondos Federales 4.68 5.42 5.30 5.45 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.56 6.63
Dow Jones 9,181.43 10,877.81 11,497.12 10,940.53 10,128.31 10,921.92 10,733.91 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49
Nasdaq 2,192.69 3,336.18 4,069.31 3,940.35 4,696.69 4,572.83 3,860.66 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92
Standard & Poor's 500 1,239.51 1,389.07 1,469.25 1,394.46 1,366.42 1,498.58 1,452.43 1,420.60 1,454.60 1,430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39 1,314.95
Europordélar 1.0092 1.0080 0.9695 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726
Yen por délar 113.20 102.13 102.37 107.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35
Salario por Hora (dls.) 12.99 13.41 13.44 13.49 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.94

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Comentario Econdmico Internacional

v Nuevas sefiales de desaceleracion con inflacion controlada. Se estima que el Fed reduzca
su tono de cautela esta semana.

v’ El precio del petréleo contintia cayendo. La OPEP podria reducir su produccion de petréleo
a mediados de enero.

Preocupa que la La economia estadounidense estd respondiendo claramente a la restriccion de la politica monetaria
economia impuesta por el Banco de la Reserva Federal (Fed) hace 18 meses. Los principales indicadores
estadounidense econdmicos ya estan ofreciendo sefiales de agotamiento con respecto a afios anteriores, lo que,
se dirija a un dicho sea de paso, estd comenzando a generar cierta preocupacion entre analistas y operadores por
fgrtsg';‘zﬁ,{e la posibilidad de que la economia estadounidense "aterrice forzosamente", en vez de que lo haga,
como todavia creemos que es mas probable, de manera "suave".
Varios La semana pasada, por ejemplo, se dio a conocer que las ventas al menudeo y la produccion
indicadores industrial cayeron por debajo de lo que esperaba el mercado y por debajo de los niveles que se
siguen observaron hace un afio: mientras que el crecimiento anual de las ventas al menudeo fue de 5.2% -
apuntando a un -todavia fuerte pero colocandose por debajo del 9.8% que se observé en el mismo mes de 1999--,
"enfriamiento”. . o . . .
el incremento anual de la produccién industrial fue de 4.7% --fuerte, pero también por debajo del
5.1% del ailo anterior--.
Vtas. al menudeo (12M) y "Fed Funds" (6M rezago) | Prod. Ind. (12M) y "Fed Funds" (6M rezago)
12% 0% | 10% 0%
10% | - -7 1% 8%
8% - i:ﬁ 6% T2
6% | | 49 4% T 4%
4% - 5% 2%
29, | - 6% 0% r 6%
0% i ;; 2/" - 8%
2% Lo | 4%
-4% 10% | 6% 10%
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
— Vtas. Menudeo — Fed Funds —Prod. Ind. — Fed Funds
Varios Si a esto le afiadimos 1) que el precio del petroleo ha estado cayendo en las Gltimas semanas --
elementos restando potenciales presiones inflacionarias--, 2) que la debilidad de los mercados financieros ha
ayudarian al Fed dejado de alimentar el "efecto riqueza" que tanto impulso dio al consumo doméstico, 3) que el

a adoptar una
postura mas
relajada.

sector laboral estd comenzando a dar pruebas --finalmente-- de mayor laxitud y 4) que la inflacion,
aunque al alza, todavia se mantiene en niveles controlables, podriamos decir que el Fed tiene
menos elementos para seguir manteniendo el tono de cautela que ha conservado todo este afio. En
otras palabras, lo que permitié al Fed mantener su postura restrictiva, ahora esta comenzando a
darse la vuelta, por lo que la mayor parte de los analistas --nosotros incluidos-- creen que la
probabilidad de que el Fed adopte una postura mas relajada, es cada vez mayor. Es més, la Gltima
encuesta de Reuters muestra que la gran mayoria de los operadores consultados opina que
posiblemente comenzara cambiando el "sesgo" a neutral en la reunioén que sostendra esta semana.

Aunque sigue Aunque la probabilidad de que el Fed anuncie una postura menos restrictiva, la tendencia de la
preocupando la inflacion sigue siendo causa de preocupacion entre varios analistas. Pese a que los avances
tendencia de la mensuales --tanto del indice de recios al productor (PPI) como el de precios al consumidor (CPI)--
inflacién. salieron en linea con respecto a lo que esperaba el mercado, la tendencia anual (12M) podria
generar cierto escepticismo entre quienes piensan que el Fed ha terminado su restriccion
monetaria, pues el incremento anual de algunos de estos indices se encuentra por arriba de los
niveles que observaron en meses anteriores. Mientras que el incremento del PPI general es de
3.7%, lo que lo coloca 0.7% por arriba del nivel al que se encontraba en noviembre de 1999, el del
CPI general es de 3.4%, es decir, 0.8% por arriba del nivel del afio pasado. Buena parte de este
incremento se debe al alza tan pronunciada del precio del petroleo a lo largo del 2000. Eliminando
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El Fed podria
cambiar su foco
de atencion de
inflacion a
crecimiento.

El petréleo, al
restar presiones
inflacionarias,
podria contribuir
a ello.
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este componente, la tendencia es menos preocupante: mientras que el crecimiento anual del PPI
"core" se encuentra en 0.9% --muy por debajo del 1.8% al que se encontraba el afio pasado--, el
del CPI es de 2.7%, un crecimiento no visto desde mediados de 1996.

CPI general y "core", 12M PPI general y "core", 12M
7.0% 8.0%
6.0% 6.0% | -
5.0%
4.0%
4.0%
3.0% 2.0% -
. (]
2.0% 0.0%
1.0% T 2.0%
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00
—— GENERAL — "CORE" —— GENERAL ——"CORE"

El discurso de hace dos semanas de Greenspan dejo entrever que el Fed podria estar mas
preocupado por la posibilidad de un "excesivo debilitamiento del gasto de las familias y los
negocios" --;un "aterrizaje forzoso"?--que por un brote inflacionario en este momento. Con
sefiales por doquier de un "enfriamiento” de la economia, con el precio del petroleo cayendo y con
menos presiones inflacionarias por el lado del mercado laboral, algunos analistas piensan que el
Fed podria olvidarse un poco de la inflacion y comenzar a relajar su politica monetaria, darle un
respiro a los mercados financieros y evitar un "aterrizaje forzoso" en el 2001.

Pese a que el invierno en el hemisferio norte podria ser mas frio de lo que se esperaba, el precio
del petroleo ha estado cayendo fuertemente en las ultimas semanas, lo que también podria restar
presiones a los indicadores de precios. De haber llegado a mas de $37.00 por barril a finales de
septiembre, el precio del referencial WTI cayé la semana pasada a cerca de $29.00, es decir, se
contrajo mas de 20.0% en 12 semanas. Posiblemente la reanudacion de las exportaciones iraquies
ayudaron a esta caida. No obstante, analistas del mercado petrolero afirman que la sobreoferta de
petroleo en el mercado --generada por los incrementos a las cuotas de produccion establecidas por
la OPEP y la apertura de las reservas estratégicas de petroleo estadounidense-- es el factor mas
importante detras de la caida de su precio. Varios analistas esperan que el WTI promedie entre
$27.00 y $28.00 por barril en el primer trimestre del afio, significativamente por debajo de los mas
de $32.00 que ha promediado en el cuarto trimestre del 2000, lo que, sin duda, restaria presiones a
la inflacion estadounidense y daria elementos al Fed para bajar las tasas al inicio del 2001.

Petroleo WTI e inventarios EEUU (mbp) Petroleo (12M) e Inflacion (PPI, 12M)
40.0 8.0% 150%
35.0 6.0%
30.0 . r 100%
25.0 4.0% )
20.0 2.0% - 50%
15.0 0.0%
10.0 - 0%
-2.0% -
5.0
. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -4.0% -50%
94 95 96 97 98 99 00 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01
——Precio WTI ——Inv. de petréleo (inverso, mbp) —PPI Gral. —WTI
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Calendario de Informacion: Diciembre 2000 — Enero 2001

|:| ESTADOS UNIDOS : MEXICO

11 Diciembre 12 Diciembre 13 Diciembre 14 Diciembre 15 Diciembre
Actividad Industrial 7.3% Ventas del Sector Automotriz Oferta y Demanda
Reservas Internacionales Agregada
Dic8 32,505
Base monetaria
Dic8 184,362

Ventas al Mayoreo +03

Ventas al Menudeo -0.4
Precios de las Importaciones
+0.2

Exportaciones +0.0

Precios al Productor +0.1
Cuenta Corriente -113.77

Precios al Consumidor +0.2
Produccion Industrial -0.2
Capacidad Utilizada 81.6

18 Diciembre 19 Diciembre 20 Diciembre 21 Diciembre 22 Diciembre
Desempleo (Nov.) Establecimientos Comerciales | Precios en la 1a. quinena de Industria Maquiladora de
(Oct.) Diciembre Exportacion (Oct.)
Balanza Comercial -33.43 Bienes Duraderos 2.0
Reunion FED Ingreso Personal +0.4
25 Diciembre 26 Diciembre 27 Diciembre 28 Diciembre 29 Diciembre
Balanza Comercial (Nov.) Sector Manufacturero (Oct.) Encuesta Banco de México
Indicadores Lideres
Venta de Casas Existente
1 Enero 2 Enero 3 Enero 4 Enero 5 Enero

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Ires meses dels meses uUn ano
Metales
Uro Lonares 21U.35 202.95 2b4.6U 202.6U 281.4U Z8U.Ud
Flata Nueva YOrkK 4.0Y 4.0/ 4.08 4.6/ 0.Ub 0.21
Cobre (DIs. x1on.) 1,9U3.00 1,889.00 1,/92.00 1,98/.50 1,/59.00 1,145.50
£INC (ViIs. X 10Nn.) 1,U59.UVU 1,Ub6Y.Uu 1,Ud04.0V 1,£59.UV I,111.UVU 1,169.9V
Petréleo
Brent Ligero 25.23 25.8Y 34.43 33.98 29.86 25.81
Arabe Ligero 26.3( 26.31( 31.83 31.48 29.58 22.89
Arabe Pesado 24.52 24.52 29.98 29.63 20.03 21.14
West I exas Intermediate 28.09 29.39 34.05 34.40 32.05 2590
Olmeca 25.60 2048 33.23 32.9¢ 31.06 25310
Istmo 24.12 26.04 3101 31.5¢ 30.30 24.40
Maya 1011 19.99 24.08 26.32 25.51 20.06
Iviezcla ZU.1Y 44.00 21.91 28.08 Z1.94 Z2'1.90
Tasas de Interés
Prime Rate 9.500 9.500 9.500 9.500 9.500 8.500
Libor 3 meses 6.54Y 6.5/U 6./58 6.660 6.//8 6.140
Libor 6 meses 6.421 6.44Y 6./10 6.//0 6.941 6.111
Cds. 30 dias 6.134 6.025 6.028 6.040 5.081 511
Cds. YU dias 590/ 5.181 6.021 5.851 5.801 530/
Cds. 180 dias 5.925 5.92Y 6.021 6.U10 5913 5.316
Ireasury Bills 3 meses 6.016 6.0/Y b.365 6.142 5.84( 5.34(
Ireasury Bills 6 meses 5.995 6.011 6.355 6.205 6.240 5./0Y
Ireasury Bond 30 anos 5.426 5522 .16/ 5.902 5.928 6.331
lasa de Descuento 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 5.000
Fondos Federales 6.625 6.438 6.688 6.500 6.750 5.500
turodepositos (I—rancrort)
Marco Aleman 4910 4.990 4.900 4610 4.420 351U
Yen Japones 1.0V U.6/v V.39V u.44v [V EelV) U.oou
Deuda Externa Latinoamericana
Mexico
Par 90.125 90.125 8/.815 88.500 81./50 19.125
Descuento 99.625 101.000 102.000 102.8/5 97,150 93.500
Global 119.750 119.125 119.250 120.250 119.500 119.750
Argentina
Par 68.250 6/.625 65.250 68.3/5 6/.3/5 66.3/5
Descuento 74.875 74.500 75.375 81.500 81.500 77.250
Brasil
Par 68.500 68.000 64./50 6/.00U b4.625 54.00U
pescuento [9.40V [0.£0V [4.10V [1Y.0UU 18.040 14.U0U
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.8950 0.8872 0.8572 0.8525 0.9539 1.0069
Libra Esteriina (DIs. X L.) 1.4/46 1.4468 1.4211 1.39/2 1.5133 1.6U50
Marco Aleman 2.1843 2.2035 2.2803 2.2929 2.049/( 1.9415
Dolar Canadiense 1.5193 1.5164 1.5518 1.4818 1.4(43 1.4828
Franco Frances (.3259 (.3902 [.641Y {.6900 6.8/44 6.5114
Franco Suizo 1.6816 1.1138 1.0194 1.1862 1.6360 1.5880
Peseta Espanola 185.82 18/1.46 193.99 195.06 17431 165.16
Yen Japones 112.04 1'11.U9 1VU8.89 1U/.UB 1VU0.00 1VU3./1U
Futuros - Nueva York Dic/00 Ene/01 Feb/01
oro 210.400 202.900 205.40U
Plata 4.563 4.58b 4.635
Crudo Ligero Ene-U1) 28.8/ Feb) 2/.86 Mar) 2/.40
Feso unicago U.1ubsro U.1TU0390U U.1u43570

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

UUKEA (KUSHI)
HUNG KUNG (HANG SENG)
MALASIA (KLSE GUMPUSI I E)
SINGAPUR (STRAIIS 1IMES)
ARGENINA (MERVAL)
BRASIL (BUVESFA)

CHILE (GIGP)

MEXICU  (IPC-ULS.)

MULTIPLOS

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

Actual(e)
CUKEA 8.8
HUNG KUNG 1.4
MALASIA 214
SINGAPUK 19.1
ARGEN I INA .t
BRASIL 14.3
CHILE 36.U
MEXICU 13.0
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice

Local
CANADA (CUMPUSIIE) Y,020.00
EUA (UUW JUNES) 10,434.90
JAFUN  (NIKKEI) 14,952.29
INGLATERKA (F1-100) 0,1/5.80
ALEMANIA (UAX-3U) 0,331.3U
FRANUIA (CAG-4U) 9,83Y.04
ESFANA (IBEX-35) 10,113.65

MULTIPLOS

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

Actual(e)
CANADA 229
EUA Zb.b
JAFPUN 9.2
INGLA|ERKA 230
ALEMANIA 25.4
FRANUIA 8.4
ESFANA 19.8

Fuentes: Reuters y MSCI

Indice
Local

534.0U
14,915.53
1UU.44
1,948.18
4U5.15
14,951.95
4,852.15
582.25

Var. % - Dls
1 Sem. Acum.
-1.41 -50.U
-1.45 -12.01
-4.50 S84 1
.01 -24.0Y
-1.51 -20.31
U.13 -19.4Y
u.b2 -12.84
-4.28 2119
Nov/00 Dic/99
8.4 232
0.Y 284
223 133.8
19.1 412
) 4.8
2.0 9.5
35.1 4.4
139 14.0
Var. % - DIs
1 Sem. Acum.
502 2.0
-2.9Y .24
-2.29 -30.2V
U.10 -18.16
-4.99 BEAY
.82 -12.94
-U.bU 6.0/
Nov/00 Dic/99
224 319
209 3U.1
1.1 reraida
229 26.1
250 32.3
288 30.U
199 6.4

Emisora

ALFA A
AFASCU *
ARA*

ARGOS B
BIMBU A
CEMEX CFPU
ClEB
CINIRAA
CULLADU *
CUMERUI UBU
CUNIAL "
CUNVER B
CYUSASA A
DESU B
ELEKIRA CFU
FEMSA UBU
GUARSU ATl
GeeB

GEOB
PEFSIGA CPU
GIDUSA A
GIGANIE "
GISSA B
GMUDELU U
GRUMA B
GSANBUR B-1
HILASAL A
HYLSAMX BUF
ICA "

KIMBEK A
KUF L
MASECA B
NGMEAIU B
FENULED

SAN LUIS CPU
SORIANA B
TAMSA *

IELEVUN AL
TELMEXL
TLEVISA CPO
IKIBASA -
IVAZICA GPU
VIIRU A
WALMEX U

BANACLUI U
GFBB U
GFBIIAL B
GFINBUR U
SANMEX B
GFNUKIE U

INV. EXTRANJERA (NAFIN)

Emisora
KIMBER

SAVIA
VIV
ALFA
UESU
VIIRU
DESC
GIDUSA
PUSAUAS
CINIRA
UIRAS

TOTALES

T B X > >

[Slb - 4

Cierre

13.48
4b.50
10.86
15.00
11.80
30.45
39.10
50U
8.12
8.42
11.42
5.50
4.10
4.20
9.0
28.35
2200

7.08

8.44
112
49.00
13.1V
11.50
20,05
1.1V
12.90
1.0U
Y20
1.9
23.80
18.50
2.28
28,95
1.0V
13.50
22.00

118.00
10.00
21.50
22.25
v.2y
6.02
8.10
18.30

14.44
0./8
09U

33.U0
/.00

12.0U

% del

Cap.Cont
30.46
30.33
94.33
24.16

8.40
Y.98
8.22
v.4z
5.5
6U.96

$ 22,195.0

Variaciones %

% del
Total
42.56
27.82
1213
.21
2.51
1.21
111
v.Yz
V.54
V.14
1.04

100.00

1Sem
0.39
0.03
U.18
[VAVV]
-U.14
-20.90
[VAVV]
u.uu
[VAVIV]
-U.43

0.30

-1.93

-33.00
-10.33
-1.41
-4.0U

Acum

-69.61
-21.82
-30.65
65.20
-44.21
-33.11
-0.08
.15
-2.08
-33.1U
1120
10.00
-53.41
-46.19
2.1
-32.98
-93.3Y

0.85

-76.46
-26.9U
-15.52

-2.84
-62.00

Y/
-21.1V
-31.68
-11.90
-bb.91
63.10
-39.24

1212
-bU.16
-31.01
=11.49
-31.50
-49.43

552
=£4.19
-18.87
-3047
-8b.40
14.45
-04./9
1.0/

4.0V
40./V
-6.30
-14.82
00.90b
-10.80

Al

Variaciones %

1Mes
-0.02
0.05
2.50
-U.66
v.42
-25.8Y
u.0u
u.uu
0.0 1
-1.31

-1.53

3Mes
-0.46

0.75
.98
-10.1/
-1.91
-12.18
2901
u.uu
-0.0Y
-8.0U

-11.73

6Mes
0.14

5.91
15,12
2218
-24.80
-19.11
2406
-0./4
-1.34
-13.30

-16.00
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Analisis Fundamental

Fitch Ibca
incrementa la
calificacion
individual de
Banamex de “D”
a “C/D”.

Por la
conversion de
obligaciones
GFNorte97,
aumento en
5.2% el total de
acciones en
circulacion de
GFNorte serie
tto!’.

El 20 de
diciembre sera
el intercambio
de las acciones
de GT2000 por
las de Carso
Global Telecom.

Liquidara pasivo
y mejorara el
perfil de su
deuda.

Anuncia
programa de
expansion para
el 2001.

Sector Financiero

Grupo Financiero Banamex-Accival.- Fitch Ibca, incrementd la calificacion individual de Banamex
(subsidiaria bancaria de Banacci) de D a C/D. Cabe recordar que el 23 de marzo, BankWatch también
aument6 la calificacion de Banamex de C a B/C. La calificacion C/D implica que el banco esta en un
nivel adecuado, sin embargo posee una o mas debilidades, ya sean internas o externas. Como pueden ser
la rentabilidad, integridad del balance, la franquicia, manejo, prospectos o entorno operativo. Al mismo
tiempo, Fitch Ibca confirmo las calificaciones de “BBB” en moneda nacional y de “BB+” con
perspectiva positiva en moneda extranjera de Banamex. La primera de estas calificaciones implica el
“grado de inversion”, mientras que la segunda esté en el “techo soberano” de México, y es la calificacién
mas alta que cualquier empresa en México puede recibir.

GFNorte.- El 7 de diciembre fue la conversion de las obligaciones subordinadas convertibles
forzosamente a capital GFNorte 97. Dado que el P/VL de la acciéon de GFNorte fue menor a una vez, la
conversion fue al precio del cierre promedio de mercado de las tltimas 15 sesiones, por lo que el precio
para la conversion fue de Ps 13.172.

En relacion a lo anterior la BMV inform6 el 11 de diciembre, que en virtud a dicha conversion, el nimero
de acciones en circulacion de GFNorte (considerando las recompras hechas hasta el 5 de diciembre)
fueron de 487,123,948 millones, que representa una dilucion de 5.22% con respecto a las acciones en
circulacion al 30 de septiembre.

GT2000.- Conforme a los acuerdos de fusién de Carso Global Telecom aprobados el 29 de noviembre y
de GT2000 aprobados el 8 de diciembre, a los tenedores de las acciones de GT2000 se les entregara por
cada 6.83453 acciones que detenten, una accion de la serie “A-1” de Carso Global Telecom. Asimismo, la
entrega de acciones sera a partir del 20 de diciembre, por lo que el 15 de diciembre la accion de GT2000
cotiz6 ex-cupon.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

COMERCI: La compaiia anuncié que el proximo 22 de diciembre de 2000, liquidara el pasivo de US$
33 millones de ddlares que tiene contratado con Citibank. Este vencimiento sera cubierto con los recursos
netos que la empresa obtuvo de su oferta de obligaciones quirografarias. Dichas obligaciones salieron al
mercado el viernes 8 de diciembre del presente afio, siendo éstas 1°729,000, teniendo cada una valor
nominal de 100 Unidades de Inversion (UDIs). Asi, el monto de la oferta fue de 172 millones 900 mil
UDIs. La empresa obtuvo recursos netos de la colocacion de las obligaciones por Ps$ 482.7 millones de
pesos o lo equivalente a aproximadamente a US$ 51 M. Este pasivo vencera el 8 de diciembre del 2010.
Por otra parte, la compaiia tiene la intencion de liquidar una parte del pasivo en pesos que tiene
contratado con Banamex y que vence en el 2002. Este asciende a 130 millones de UDIs, o lo equivalente
a aproximadamente US$ 37 M. A la fecha, el pasivo total con costo de Comerci asciende a US$ 170 M.
De este monto; US$ 100 M corresponden a un bono que vence en abril de 2005, US$ 33 M que vencen el
22 del presente mes, y aproximadamente US$ 37 M corresponden al adeudo en UDIs con Banamex. En
general, la compailia busca mejorar el perfil de su deuda, con la reestructura de pasivos a largo plazo por
alrededor de US$ 50 M via la emision de obligaciones.

FRAGUA: El Consejo de Administracion de Corporativo Fragua aprobo el plan de expansion para el afio
2001. Este ascendera a Ps$ 180 millones, monto que serd financiado con recursos propios y que se
destinara a la inauguracion de 36 nuevas tiendas para alcanzar un total de 233 unidades a nivel nacional.
El proposito es abrir una nueva Superfarmacia cada 10 dias, con lo cual mantendran el acelerado ritmo de
crecimiento suscitado en el 2000. Por su parte, la compaiiia pretende registrar un incremento de 32% en
las ventas correspondientes al cuarto trimestre del 2000. En cuanto a ventas acumuladas del afio,
Corporativo Fragua, estima presentar un incremento aproximado del 26%. El margen bruto se espera
oscile entre el 21% en el individual del cuarto trimestre del 2000, y en términos anuales, este margen
bruto, se espera se ubique en un 20.5% de las ventas netas.
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ELEKTRA: Todito.com, S.A. de C.V., un portal y mercado de internet lider dirigido a los hispano
parlantes de Norteamérica, y Grupo Elektra, S.A. de C.V., la cadenas de tiendas especialista mas
importante en Latinoamérica, anunciaron la expansion a 150 kioskos de internet, con la marca de Todito,
en las tiendas de Elektra y Salinas y Rocha en México. Los kioskos con la marca de Todito venden
computadoras a bajo precio, con servicios de conexion a internet y clases de computacion, en la cadena de
escuelas de computacion mas grande de México. Los clientes que califiquen pueden comprar las
computadoras y los paquetes de internet a través del programa crediticio de Elektra. Es importante
resaltar que la compaiia no realiza desembolso alguno por los kioskos, ya que son propiedad de
Todito.com. Cabe mencionar que en ellos Elektra vende sus computadoras las cuales tiene un margen
ligeramente superior al 20%. Por su parte, el programa de expansion para el 2001 comprende la apertura
de 150 a 180 nuevas tiendas, en donde se erogaran aproximadamente US$ 150 M. Este monto sera
financiado con recursos propios de darse la desincorporacion de Comunicaciones Avanzadas (TV
Azteca). Al parecer, los resultados del 4T00 seran muy positivos, dada la continua demanda de sus
productos y la reactivacion en el consumo. La valuacion de la accion es muy atractiva al igual que su
perspectiva, lo que nos lleva a reiterar la COMPRA de la accion.

CONVER. Recientemente, la empresa informé que invirtié aproximadamente US$ 8 M en activos fijos,
principalmente en la compra de maquinaria y equipo, y espera destinar otros US$ 4 M para nuevo equipo
de alta tecnologia durante el primer semestre del proximo afio. El proyecto 2000-2001 incluye tres
impresoras, dos ya estan instaladas y una tercera viene en camino; con las tres maquinas, la compafiia
incrementa en 30% la capacidad instalada de impresion a 600 toneladas mensuales. En nuestra opinion,
la planta de Conver ha cambiado radicalmente, y ahora el reto que enfrenta es colocar la produccion y
transferir correctamente cualquier incremento que se presente en los precios de las materias primas.

Por su parte, en el area de la produccion de pelicula, la empresa cuenta con 500 toneladas de produccién
de pelicula y esta por llegar una coextrusora, que aumentara a 750 toneladas mensuales la produccion.
Ademas, Conver cuenta con 250 toneladas de laminacion, proceso en donde se pegan dos o mas peliculas,
y llegard a 450 toneladas con la compra de maquinaria que ya se encuentra en transito. Con todas las
inversiones comentadas, Conver pretende llegara a una mezcla de 70% de ventas de empaque y 30% en
globo. A octubre de este afio la venta de globos representaba el 35% de las ventas, 60% empaque y el
resto otras cosas; a finales del 2001 casi se alcanzaria la mezcla de 70% empaque y 30% globo. A finales
del afio 2001 esperamos vender 360 millones de pesos, de lo cual empaques seria 232 millones y el resto
globo y otros productos; es decir 64% empaque, 31% globos y 5% otros.

El objetivo del proyecto de inversiones es la flexibilizacion y eficientizacion del proceso productivo,
ademas de la capacidad productiva, ya que el comportamiento del mercado definira el sentido de la
producciodn, si se enfoca al globo o empaque. La capacidad de respuesta es fundamental. Asi las cosas, las
inversiones en laminadoras, impresoras y coextrusoras son inversiones que sirven para producir tanto
globos como empaque.

Sector Alimentos y Bebidas

FEMSA. El 15 de diciembre del presente afio, la compaiiia anticipod que su utilidad operativa consolidada
crecera de 9%-11% en los 12 meses correspondientes al ejercicio 2000, lo cual es menor a lo esperado,
debido a los débiles resultados que se esperan reportar en el 4T00 en la division cerveza. Femsa Cerveza
considera que su utilidad operativa para el 4T00 decrecera en aproximadamente 17%-19%, debido
principalmente a la disminucion en el volumen doméstico de 5%-7%. La administracion cree que este
decremento se atribuy6 a los siguientes factores: El efecto de la implementacion de nuevas practicas
comerciales hacia detallistas y distribuidores terceros, las cuales implican la aplicacién de politicas de
cobro mas rigurosas que favorecen a Femsa Cerveza, que han resultado en menores niveles de inventario
en el punto de venta; el clima tan frio que se dio en el Norte del pais en los meses de octubre y
noviembre, donde Femsa vende cerca del 60% de su produccion. Adicionalmente, en 1999 se tuvo una
demanda extraordinariamente alta en el mes de diciembre, debido a que los distribuidores y los
comerciantes anticipaban incrementos en los precios de la cerveza en enero de 2000. Por lo tanto,
diciembre es un mes no comparable. Para el cuarto trimestre de 2000, la Compaiia espera un crecimiento
en las ventas netas consolidadas de aproximadamente 7% a 9%, y una disminucién en la utilidad de
operacion de aproximadamente 8% a 10%, ambos comparados con el cuarto trimestre de 1999. Por el
momento recomendamos PRECAUCION.
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GMODELO. La compaiiia informé que concluy6 la expansion de su planta ubicada en Ciudad Obregén,
Sonora en la cual se duplico la capacidad instalada anual, de 1.5 millones de hectolitros a 3.0 millones de
hectolitros. Esta nueva capacidad permitird al Grupo tener mayor presencia en el Norte de México y
continuar con la estrategia de exportaciones. En esta fabrica se producen las marcas Corona Extra,
Modelo Especial, Pacifico y Light Modelo en sus distintas presentaciones tanto nacionales como de
exportacion, entre las que se encuentra Corona Extra en bote. Cabe destacar que en esta fabrica también
se producira la marca Corona Light que actualmente se vende sélo en los Estados Unidos de América.
Creemos que Gmodelo esti cubriendo cabalmente sus objetivos y que es tiempo de que sean
reconocidos por los inversionistas.

Sector Medios y Telecomunicaciones

Grupo Televisa.- Televisa Internacional, subsidiaria de dicho grupo informé que ofrecerd a sus clientes
de mas de 125 paises, un amplio catalogo de programacion que incluira ademas de telenovelas, programas
comicos y de concurso. De esta forma programas como “Otro Rollo”, “Furcio”, “The price is right”, etc,
formaran parte del amplio catalogo que televisa pondra a disposicion del mercado internacional de
television.

Adicionalmente informaron, que desincorporaran canal 4 del resto de sus concesiones y cedera su
operacion a Telesistema Mexicano (100% subsidiaria de Grupo Televisa que opera las televisoras de
provincia) a partir del 4 de enero, como parte de los cambios que tendra la programacion a partir del
2001. Directivos del grupo comentaron, que esta operacion tiene como objetivo hacer un canal local del
Valle de México y asi abrir las puertas a anunciantes locales (como sucede en las televisoras de provincia)
lo que permitird incrementar las ventas del canal.

Por su parte, la empresa DTH Sky, en la que participan Grupo Televisa, News Corporation y Liberty
Media International, informé que durante el proximo afio erogara US$130 millones para posicionar su
presencia en México. Adicionalmente, mencionaron que para finales del 2001 la empresa pretende llegar
a tener 700,000 suscriptores (actualmente cuenta con 580,000 usuarios), para apoyar este crecimiento
introduciran nuevos productos y elevaran la calidad de sus servicios.

TELMEX confirmé que la escision de América Movil, aprobada por los accionistas el pasado 25 de
septiembre, se llevo a cabo a partir del 27 de noviembre. Sin embargo, las acciones de esta empresa se
entregaran a los accionistas de Telmex una vez que se reciban las autorizaciones correspondientes que
permitan su cotizacion en los mismos mercados en los que se encuentran listadas las acciones de
Teléfonos de México. A la fecha, la Comisién Nacional de Valores ha autorizado la inscripcion de las
acciones de América Movil en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y se espera la
autorizacion de la SEC, para que pueda cotizar en el NYSE, durante el primer trimestre del préximo afio.

TELECOMUNICACIONES. El pasado martes 12 del mes en curso, las autoridades mexicanas
bloquearon la solicitud del gobierno de Estados Unidos ante la OMC de que se estableciera un panel de
controversia con respecto al mercado de telecomunicaciones de México. Serd hasta el 1 de febrero del
2001 cuando el gobierno estadounidense pueda volver a solicitar este panel ante la OMC el cual, a partir
de esa fecha, tendria seis meses para tomar una decision al respecto. Sin embargo, el representante de
Estados Unidos ha manifestado que espera llegar a un acuerdo satisfactorio con el nuevo gobierno de
México.

Por otro lado, Telmex hizo ptblico que ha llegado a acuerdos con Avantel y Alestra respecto del sector de
telecomunicaciones en México y en particular con relacion a los montos de los adeudos que se originaron
por las inversiones que Telmex tuvo que realizar al decretarse la apertura del mercado de larga distancia
en México. Entre los temas de negociacion estan las tarifas de interconexion, de reventa, pagos
pendientes, adeudos, etc. En proximos dias esperan dar a conocer la conclusion de estos convenios, con lo
cual se frenaria la intencion del gobierno de Estados Unidos de solicitar el panel de controversias.

UNEFON. El precio de colocacion de UNEFON se fijo en Ps. 5.20 por accion. El periodo de la oferta
fueron los dias 14 y 15 del mes en curso, mientras que la fecha de liquidacion sera el proximo 19 de
diciembre. Se pretenden colocar 176 millones de acciones y recabar mas de Ps. 915 millones. El miltiplo
P/VL (después de la colocacion) es de 3x.
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Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

WINGS . Durante el 2001, la empresa espera abrir en la Cd. de México dos cafeterias Wings, un
restaurante especializado y dos o tres Chili’s (del cual uno seria en Chihuahua). Asi mismo, Wings planea
seguir creciendo en la division de pizzas “Little Caesars” la cual a la fecha ya suma 12 tiendas operando y
se espera cierre con 15 al término de este afio. A través del otorgamiento de franquicias y la apertura de
mas de 15 “Little Caesars” propias, Wings espera llegar a tener entre 50 y 55 tiendas operando en todo el
pais al término del 2001. La inversion de capital para todas estas aperturas, podria ser de aprox. Ps 60
millones.

Sector Acero y Conglomerados

GCARSO concluy6 con éxito la negociacion de un crédito sindicado por $370 millones de dolares, a tres
aflos, con costo promedio de Libor + 1.25%, mejorando asi la estructura de sus pasivos. El crédito
sindicado, que originalmente contemplaba $350 millones de ddlares, estuvo sobre suscrito. Los recursos
obtenidos seran utilizados para sustituir pasivos de corto plazo en las subsidiarias de Carso: Grupo
Sanborns, Industrias Nacobre, Empresas Frisco y Porcelanite. En el sindicato participaron 16
instituciones financieras, actuando como agentes colocadores las siguientes instituciones: Chase
Securities, Bank of America, Bank of Montreal, Citibank, Bank of Nova Scotia y Santander. Reiteramos
la recomendacion de COMPRA de la accion.

HYLSAMEX. Moody's Investors Service bajo la calificacion para los pagarés sin garantia por US$ 300
millones con vencimiento en el 2007 (cupén 9.25%) de Hylsa, subsidiaria de Hylsamex (HYLSAMX), a
B2 de B1. La deuda con garantia, sin embargo, fue ratificada con calificacion de B1. La perspectiva fue
modificada a negativa de estable. La baja en las calificaciones refleja las condiciones adversas del
mercado del acero y un incremento significativo en los costos de produccion de Hylsa, una estructura
financiera débil y un alto nivel de apalancamiento. La deuda total de Hylsa alcanz6é US$ 1,289 millones
de dolares al cierre del 3T00 o 5.8 veces el EBITDA de los ultimos 12 meses y 1.1 veces las ventas. Este
anuncio de la reduccion en la calificacion por parte de Moody’s se da tras haber puesto en revision
la perspectiva de la empresa con implicaciones negativas anunciada por el mes pasado, y por tanto
no es algo inesperado. Es mas, no nos sorprenderia que S&P hiciera lo propio de un momento a
otro. Confirmamos nuestra recomendacion de MANTENER para esta emisora.

TAMSA anunci6é hoy, que la Comision Federal de Competencia (CFC) ha cerrado la investigacion
iniciada el 8 de agosto del presente afio para examinar posibles practicas monopolicas en el mercado
nacional en la produccion, distribucion y comercializacion de tubos de acero sin costura. El pleno de la
CFC decreto el cierre de la investigacion, al concluir que no hubo evidencia de practicas monopdlicas en
el sector de tubos de acero sin costura. Como resultado de las investigaciones, la Comision decidié dar
por concluido el procedimiento en forma total y definitiva. Con este anuncio se confirma nuestra
expectativa, por lo que confirmamos nuestra recomendacion de COMPRA sobre la accion

COLLADO. La fusion entre Grupo Collado y la subsidiaria de Ryerson Tull Inc. en México se
concretara entre enero y febrero del proximo afio, coment6 la empresa. Aunque el proceso legal la fusion
ya termind, ésta tardard un poco mas ya que debido al monto de la operacion va a requerir la participacion
de la Comision Federal de Competencia. La carta de intencion firmada el 22 de marzo pasado contempla
a Collado como la sociedad fusionante y consecuentemente a la subsidiaria en México de Ryerson Tull,
Inc. como la sociedad fusionada. Los beneficios que obtendra Collado al fusionarse con la empresa
estadounidense, sera la cartera internacional de clientes de Ryerson Tull Inc. y una reduccion de costos.
Ello debido a que pueden generar una fuerza conjunta de compras por mas de 4 millones de toneladas. El
objetivo de la fusion es la consolidacion de Collado como el centro de distribucion y servicio de acero
mas completo, mas confiable, y mas grande del pais y Centroamérica, porque esta alianza no soélo se
concreta a lo que es México sino también Centroamérica. Con la fusion Ryerson Tull busca aprovechar el
crecimiento potencial de la economia mexicana y apoyar a sus clientes en el pais; COLLADO, por su
parte, aprovechard la capacidad de distribucion en el mundo de Ryerson Tull, sus servicios de alto nivel,
asi como su posicion de lider en informacidon tecnoldgica, los cuales beneficiara directamente a los
clientes, proveedores y empleados de la empresa mexicana. Luego de concretarse la fusion, distribuidora
de acero mexicana construira o rehabilitara un centro de servicio en Monterrey, donde invertirda US$ 15
millones. Ese seria el proyecto mas importante de inversion del proximo afio. Creemos que esta fusion
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permitira que la empresa siga creciendo de manera atractiva el préoximo aiio, por lo que creemos
que es una alternativa de inversion atractiva para el inversionista de largo plazo. Sin embargo,
debido al riesgo que representa su muy escasa bursatilidad, s6lo recomendameos invertir en esta
empresa con un horizonte de largo plazo.

Sector Vivienda y Cemento

ARA-GEO-HOGAR. El Consejo del INFONAVIT determind realizar una Asamblea nacional el
proximo 20 de diciembre. Todavia no se sabe si Luis de Pablo, actual director, permanecera o sera
destituido. Quienes son mas afectados por lo que pase en el INFONAVIT son GEO y HOGAR, emisoras
para las cuales tenemos una recomendacion de MANTENER. Esperamos fuertes reducciones en
UAFIDA para estas dos emisoras en el 4T00. En el caso de ARA, su gran balance, buena administracion
y menor exposicion al INFONAVIT (i.e. mezcla de ventas mas orientada al FOVI, ademas de los
segmentos medio y residencial), la hace ver con mayor capacidad de generacion de crecimiento para el
4T0O0 (crecimiento esperado de UAFIDA de “s610” 4-5% en el 4T00), asi como para inicios del 2001. En
el caso de ARA, tenemos una recomendacion de COMPRA.

Por otra parte, el BID otorgé US$ S05 millones para financiar los programas de vivienda a nuestro
pais. Estos fondos se utilizaran a través del FOVI, y los recursos ademas de ser utilizados para
asignacion de hipotecas, también seran usados para fortalecer las condiciones que permitan la
bursatilizacion de cartera en México. La noticia refuerza nuestra percepcion de que la perspectiva de
largo plazo del sector es muy favorable. Asi, no s6lo el INFONAVIT esta en condiciones de otorgar mas
créditos de forma permanente, sino que también el FOVI lo podra hacer, ya que estos recursos por si
solos servirian para financiar 30,726 viviendas de 160 salarios minimos, cerca del 40% de la generacion
esperada en este aflo.

CEMEX. La compaiia anuncié que fusionara a sus compaiias relacionadas con el e-business
Amtec (aregentina), Cemtec (compaiiia de consultoria), Intec (Espaiia) y Cybermedia (Venezuela),
con Mlab (Brasil), para crear asi a Neoris, una nueva compaiiia a cargo de la subsidiaria de Cemex
llamada CxNetworks. La compaiiia inicia sus operaciones con US$ 100 millones en ingresos, 1,000
empleados en 12 oficinas en seis paises, y se esperan grandes sinergias en el negocio para brindar
asi soluciones integradas. En el mediano plazo, lo mas relevante para Cemex de estos eventos, son los
ahorros esperados en procuracion que ascenderian a US$ 120 millones. Se recomienda la COMPRA.

Sector Transporte

ASUR. La empresa aeropuertos del Sureste (ASUR), informé que ya hubo un ganador en la
licitacion que realizé para designar a un operador de la seccion de alimentos y bebidas en la
terminal de Cancin. El ganador fue Controladora Mera, S.A. de C.V, y compitiéo con Host Marriot,
Select Service Partner/Eurest, Corporacion Mexicana de Restaurantes (WINGS), Gourmet
Nova/Anton Foods/Mexicana de Alimentos, CA One Services Inc. (Delaware), y Kanan Banana,
S.A. de C.V. Cabe senalar que Cancun es la principal terminal de la red, pues ha aportado en lo que va
del afio la mayor parte de la UAFIDA consolidada. Es en este rubro, el consumo del pasajero en el
interior de las terminales, en donde se encuentra el gran potencial de este negocio. No s6lo por su
potencial de crecimiento, sino también porque se trata de tarifas no reguladas.

TMM. La compaiiia buscara la aprobacion por parte de los tenedores de los bonos con vencimiento
en 2003 y 2006 para poder consolidar financieramente a TFM a partir del 4T00, ademas de
fusionar a TMM con Grupo Servia y asi crear a Grupo TMM en la primera mitad del préximo afio.
En otras noticias, S&P ratifico su calificacion de B+ para su deuda senior, mientras que Moody’s
reafirma calificacion BA3 en su deuda de largo plazo. GTMM tendria ingresos 2.8x superiores, y una
utilidad bruta 3.2x mayor a la esperada para este afio. Asimismo, la relacion deuda neta a UAFIDA se
reduciria a niveles de 3.6x, muy abajo del nivel actual (3T00) de 7.9%, y el de 5.9x esperado al cierre de
este afo. Sin duda, TMM esta en un proceso muy interesante de reestructuracion y los multiplos de sus
acciones deberan de bajar sensiblemente. TMM considera unificar las series de las acciones. Sin embargo,
a los altos niveles actuales, y tomando en cuenta que la bursatilidad es muy reducida en el contexto actual
de los mercados financieros, por el momento no creemos conveniente participar.
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Mercado Accionario

Pareciera que los que estamos viendo en los mercados es el reflejo de los inversionistas en
desesperacion y deprimidos; vender todo al precio que sea porque se ha perdido tanto que lo que
menos se quiere es seguir perdiendo. Es en estos momentos en donde tenemos que detenernos y
pensar si el riesgo de baja es mas grande que la posibilidad de una recuperacion significativa hacia
adelante y asi, si vale la pena o no vender.

Consideramos que es importante repasar el comportamiento de los mercados en los ultimos meses.
Realmente una correccion del mercado después de haber superado el nivel de los 8000 puntos era
de esperarse; habia sido demasiado y en muy poco tiempo el avance de octubre a marzo,
basicamente propiciado por el “boom” de las empresas de tecnologia en el Nasdaq. Finalmente se
cae en la cuenta de que un ascenso de tal magnitud no puede ser sostenible y viene la correccion;
las bases fundamentales en este tipo de acciones eran fragiles y por lo tanto la especulacion era
ridiculamente alta. El ajuste ha sido mayor en tiempo y en magnitud de lo que se hubiera pensado
—8 meses de baja sostenida y un rendimiento negativo acumulado de maximo a minimo de mas
del 50% en el Nasdaq y 35% en la Bolsa-, provocado por la combinacion de una serie de factores
en el entorno internacional que dieron pie a un aumento en la aversion al riesgo.

Bolsa en términos nominales y Nasdaq 1998-2000
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No obstante lo anterior nuestro mercado ha aguantado muy bien y a diferencia de ocasiones
anteriores, esta vez no ha magnificado la baja del Nasdaq; en la grafica de fuerza relativa —que
mide el desempefio de un valor con respecto a otro-, puede observarse como la Bolsa ha mostrado
un mejor comportamiento en los ultimos meses, descensos menos profundos y rebotes de mayor
magnitud. Hacia adelante, la vuelta que comienza a presentar la grafica puede apuntar a un
rendimiento superior para nuestro mercado en caso de un avance sostenido.
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Bolsa en ddlares vs Nasdaq, Grafica de fuerza relativa
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Ahora, si bien es cierto que no es nada alentador que la Bolsa haya penetrado el nivel de los 5500
puntos intradia, pues se esta abriendo la posibilidad de que la baja se extienda por mas tiempo,
pensemos que nada fundamental de lo positivo ha cambiado; las cifras macroecondmicas son las
mas solidas de los ultimos 30 afios y se refleja en el riesgo pais que se mantiene en buenos
niveles. No hay apoyo para la expectativa de un descenso prolongado.

Ademas el regreso fue muy bueno y, de cierre, que es lo mas importante, no se registré un minimo
menor. En todo caso las sefiales de cautela y el cuidado minucioso en la seleccion de empresas
aumentan; se vuelven cada vez més importantes los fundamentales fuertes y la bursatilidad.

Bolsa, Grafica de corto plazo
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Asi entonces, consideramos que aunque cabe la precaucion en extremo, el riesgo de baja es poco
comparado con la expectativa de una recuperacion significativa hacia adelante y por lo tanto no
vale la pena vender; se ve dificil, dado el comportamiento del Indice, que se llegara a confirmar
definitivamente la baja con un cierre menor a los 5350 puntos (3% abajo del nivel de 5500,
requisito desde el punto de vista técnico).
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Analisis Técnico de Emisoras
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

El mercado abri6 con poca operacion ante el feriado del martes 12 de diciembre. Dentro de este
ambiente de mayor calma las tasas continuaron su tendencia de baja, apoyadas por el cimulo de
noticias positivas dado a conocer la semana previa.

Las menores cotizaciones en el mercado secundario se reflejaron en descensos sustanciales de los
réditos primarios en la subasta, con lo que sumaron ya decrementos de 1.38 p.p. en el plazo a 28
dias desde la subasta del 29 de noviembre.

Por su parte, la demanda por Cetes disminuyd 36% y 30% para los plazos a 91 y 182 dias y se
mantuvo estable en le corto plazo. Lo anterior pudiera reflejar un agotamiento de la tendencia de
baja, al menos de corto plazo.

En esta ocasion también se subastaron Bondes Trimestrales y con cupoén a 182 dias. Los primeros
se ubicaron en 0.84 centésimas, mostrando una disminucién marginal de 1 centésima, mientras que
la sobretasa de los Bondes a 6 meses cayo 9 centésimas y se ubic6 en 0.86 p.p.

Resultados de la Subasta Primaria

Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a
Cetes Actual Anterior Puntos Porc 28 91
28 0.00% 16.70% (16.70) 0.00% 0.00%
91 0.00% 17.17% (17.17) 0.00% 0.00%
182 n.d. 16.89% nd. nd. n.d.
360 nd. nd. n.d. n.d. nd.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias Dem Actual Dem Anterior
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.84 0.85 0.01 #DIV/O! #DIVIO!
Bondes 182 0.86 0.95 -0.09 #DIV/O! #DIV/O!
Bonos Tasa Nominal Diferencias
1,092 dias 15.20% n.d.
1,850 dias 14.74% nd.
Udibonos Tasa Real Diferencias
1,825 dias 7.03% nd.
3,650 dias 6.78% n.d. | as 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.

La demanda por parte de los formadores de mercado crecié fuertemente respecto a las subastas
previas. En esta ocasion se demand6 mayor monto de papel que el ofrecido. La razon
demanda/oferta fue de 1.34, 1.04 y 1.00 para los plazos de 28, 91 y 182 dias, respectivamente.

Los BPA’s a 3 afios disminuyeron por tercera semana consecutiva y se situaron en 0.97 p.p., lo que
presentd una disminucion de 18 centésimas respecto a la subasta previa. . Por su parte, la
sobrecolocacion de las emisiones fue de 4.76 veces, muy similar a la de la semana anterior.

MERCADO SECUNDARIO

El cambio en perspectiva de los mercados mantuvo a las tasas domésticas en niveles por abajo de
las semanas anteriores. Sin embargo, hacia el final de la semana, la tendencia descendente se
revirtié como resultado del mal desempefio de las bolsas internacionales. Asimismo el viernes se
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observéd un mercado de fondeo ligeramente mas presionado ante la cercania del corte de
acumulados, programado para el préximo miércoles.

La TIIE a 28 dias mostr6 estabilidad abriendo en 18.035% y cerrando en 17.97%. Por su parte, la
TIIP28 se ubico en 17.9878%, descendiendo 35.4 centésimas, mientras que la TIIE 91 disminuyo
40 centésimas para ubicarse en 18.05%.

En la subasta semanal de BREM’s, Banco de México coloco $1,000 millones en bonos a una
sobretasa de 0.10%, 2 centésimas por abajo de la subasta anterior. La demanda, por su parte se
ubico en 3.15, muy por abajo de las 5.83 veces de la semana previa.

SUBASTA REAL en millones de pesos

VENCIMIENTOS MONTO NOMINAL MONTO REAL SALDO
CETES 9,500.00 9,500.00 9,234.25 (265.75)
BONOS 0.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00
BONDES 651.10 0.00 0.00 (651.10)
AJUSTABONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 0 0.00 0.00
TOTAL 10,151.10 11,000.00 10,734.25 583.15
REP/CRED O SV 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL BANXIC(  10,151.10 11,000.00 0.00 583.15
BREMS 231.91 1,000.00 1,000.00 768.09
PICS FARAC 0.00 0.00 0.00 0.00
BPAS 0.00 1,300.00 1,800.00 1,800.00
GRAN TOTAL 10,383.01 13,300.00 13534.25 3,151.24

Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte Montos en Millones de Pesos

EXPECTATIVA

(p.p.): puntos porcentuales.

Por el momento pareceria que la tendencia de baja en las tasas mexicanas comienza dar sefiales de
agotamiento de corto plazo, por lo que esperamos movimientos marginales en las tasas de esta
subasta. Asi mismo, creemos que la falta de operatividad tradicional de las fiestas decembrinas
puede dar lugar a ligeras presiones en los réditos durante la ultima semana del afio, especialmente
si consideramos que en esa subasta viene una sobrecolocacion importante de papel. En el ambito
internacional habra que estar pendientes a la resolucion de la Reserva Federal en su reunion del
martes 19 de diciembre, en la que pudiera cambiar su postura de restrictiva a neutral e inclusive a
laxo. Un movimiento de este tipo pudiera dar lugar a optimismo en el mercado global y reflejarse
en las tasas domésticas, sosteniendo una tendencia descendente de mediano plazo.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’96-Dic’2000) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Dic’2000)
50 7

. p— 50
w5 —me |
w0l CETE 28 dias 40 1 ——TASA NOMINAL

] —TASA REAL
354 30
30 20 W
251 ° -

] 10
20 | //\/4“\/J
15 ] 0 =4
10: T S B SR A A E (S R -10

A% J OE97 A J OEB A J OE9 A J OE0OA J O D-96 M-97 0-97 F-98 J-98 N-98 A-99 S-99 E-00 J-00 O-0

29 y




Direccion de Analisis

L
aP» BANORTE Casa de Bolsa Banorte

Mercado Cambiario

SPOT.- Durante la semana el tipo de cambio mostr6 un comportamiento relativamente estable,
cerrando en P$9.42/USD, 50 centavos por arriba del cierre del viernes previo.

El desempeiio de los mercados financieros internacionales continué siendo el factor principal que
influyé en la paridad. Esta fluctu6é entre P$9.39/USD y P$9.4650/USD. Cabe destacar que los
niveles minimo y maximo se observaron durante la misma sesion, el dia miércoles, cuando en
EUA se definio el resultado de la eleccion para presidente del pais.

EXPECTATIVA.- El soporte que habiamos marcado en P$9.40/USD, permanece vigente.
Adicionalmente, en caso de que las cotizaciones se ubicaran por debajo de P$9.38/USD, se
generarian sefiales de sobreventa de corto plazo que facilitarian un rebote en el tipo de cambio
hacia P$9.45-$9.50/USD.

Volatilidad del Tipo de Cambio (1999-2000) Comportamiento del Tipo de Cambio (1999- 2000)
20% 11.0
10.5 |
15% -
10.0 1
10% | o5 |
5% - 9.0
8.5 |
O% T T T T T T T
E-99 A-99 J-99 0O-99 E-00 A-00 J-00 O-00 8.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
E-99 A-99 J-99 0-99 E-00 A-00 J-00 O-00
—— Trimestral Afo
Rendimiento en Doélares $9.4200 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364
Cetes 16.70% 17.17% 16.89% 40%
Libor 6.6950% 6.5494% 6.4213% 30%
9.3700 16.87 12,61 11.25 20 r
10%
9.4200 9.95 10.45 10.14 b f
9.4700 311 830 9.04 o L N
9.5200 (3.66) 6.18 7.96 20% [
9.5700 (10.36) 4.08 6.88 30%
9.6200 (16.98) 2,01 5.82 A i gcgemos-g-g-z-oB-Z-n-gz-g-g-
9.6700 (23.54) (0.05) 4.76
Break-even 9.4929 9.6688 9.9029
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FUTUROS Y FORWARDS.-

El mercado a futuro continué con un volumen de operacion mas elevado que en los meses
anteriores, dada la cercania de fin de afio y la liquidacion de los contratos a diciembre.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$9.4200USD$
Contrat  Maximo Minimo  Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Dic-00 9.4989 9.3963 9.4096 0.106 -0.027 9.226
Mar-01 9.7632 9.6502 9.6712 0.103 -0.016 19.689
Jun-01 10.0301 9.8985 9.9157 0.101 -0.027 893
Sep-01 10.2564 10.1215 10.139 0.099 -0.028 312

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2000) Comportamiento Yen / Délar (1997-2000)
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Resumen Nacional Semanal
15 de Diciembre del 2000

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,531.39 -4.55% -10.11% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 309.92 -5.11% -10.30% VOLUMEN (000) 333573 -13.76 -18.94
IMG3U v3.2( 2.01% 1. 1% IMPUK I E (UUU) 5,400.189 -11.61 2518
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 14.51 14.23 15.91 V.E.JUAFIDA 6.49 6.40 6.93
PIV.L. 1.68 1.65 1.84 PIUAFIDA 464 455 509
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION
AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
PYP B 9.33 RCENTRO CPO 2391 NORTEDE A 0.49104 -3.08 -18.94
CONTAL * 8.76 SORIANA B -16.19 NORTEIN A 4.65938 -2.46 -17.41
SYNKRO A 5.56 GEOB -15.60 NORTERV A 0.56819 -2.99 -16.46
SIMEC B 4.88 NADRO B -14.89 NORTECO A 457678 -0.09 1.40
GMODELO C 4.69 FEMSA UBD -13.96 NORTECP A 1.29741 0.23 10.56
LIVEPOL 1 4.50 GFBITAL B -13.24 NORTEFI A 1.18696 0.33 16.11
CYDSASA A 2.50 AUTLAN B -13.04 NORTELP A 52.37365 0.33 15.43
GFBB O 248 WALMEX C -12.99 NORTEMD A 16.06507 0.32 14.96
GLL B 1.14 WALMEX V -12.66 NUKIEMF A 1.1686U V.29 14.40
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 9.03 9.03 8.86
CDs 90 dias 947 947 9.50 TIIP 28 dias 17.9878 18.3422 18.5973
CDs 180 dias 9.73 9.73 9.66 TIIE 28 dias 18.0000 18.2500 18.6000
PAGARES 28 dias 9.49 9.49 943 TIE 91 dias 18.0500 18.4500 18.7950
PAGARES 91 dias 9.84 9.84 9.96
PAGARES 182 dias 10.16 10.16 10.23
VEILS <0 ulds 16.70 17.26 17.47 CPP (Noviembre) 14.44 13.51
LEIED Y1 uids 1717 17.34 17.81 CCP-MN (Noviembre) 15.56 14.44
CEIES 182 dias 16.89 17.21 17.22 CCP-UDIS(Noviembre) 431 407
UL I ED 004 UidS nc. 16.83 17.29 CCP-DLS (Noviembre) 6.78 6.84
DUNUO 1UJ0 UldS n.c. 1520 1555
DUNUVLEDY I 1UYO Ulds 084 085 090
DUNUED10Z 1110 Ulds 0.86 0.95 1.03 UDI (Unidad de Inversion) $2.896640  $2.892206 $2.871423
FAFCL VUNICRUIAL £0 UldS 1579 1635 1773
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.4079 9.4079 9.4263 9.4263 9.4963 9.4963
INTERBANCARIO 9.3870 9.3920 9.3970 9.4020 9.4470 9.4520
SPOI (48 HORAS) 9.4120 Y.4180 9.4320 9.4450 9.4610 9.4690
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembore Noviembore Nov-Ene Noviembore
AL CONSUMIDOR 0.24 0.86 7.79 8.87
PRODUC I OR(SIn Petroleo,Sin Servicios.) 0.62 (.58 8.44

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 7 de diciembre de 2000.
Publicacion elaborada por la direccion de Analisis 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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