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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

Cae la confianza de los consumidores en Estados
Unidos.

La inflacion de la primera quincena de septiembre
se ubicd en 0.67%.

El déficit de la balanza comercial en agosto fue de
—663 millones de ddlares.

El IGAE de julio registr6 una nueva caida del —
0.9%.

La semana se caracterizd por la cautela del
mercado y la falta de apetito por papeles a largo
plazo. En especial el mal dato de inflacion a la
primera quincena de septiembre se tradujo en
presiones alcistas para las tasas de interés, mismas
gue mostraron aumentos en la subasta primaria.

La cautela debe prevalecer ante la volatilidad
presente. No obstante, hay sefiales en las gréficas
gue apuntan a que si no es que ya se vié el minimo
de la baja, éste puede no estar muy lejos de los
niveles registrados recientemente.

Gfnorte, GfBabamex, Antad, Gidusa, Hilasal,
Bachoco, Tvaztca, América Movil, lusacell,
Telecom Americas, Gearso, Alfa, Hylsamex, Gissa,
Ara, Geo, Hogar, Cemex, | ca.
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Comentario Econdmico Internacional

Sin duda, muchas cosas han cambiado después del atague a Estados Unidos. € relgjamiento de la
politica monetaria era ya agresivo; sin embargo, se espera que lo sea alin mas; las probabilidades que
se asignaban a un escenario de recesion eran bajas y hoy todos los analistas coinciden en que Estados
Unidos no podrd evitar dos trimestres consecutivos negativos. Ademas de lo anterior, no podemos
hacer aun lado €l rol delapoaliticafiscal. A pesar de que aun antes del 11 de septiembre, ya se habian
disminuido los impuestos y ya se llevaba a cabo la devolucién de los mismos, el gasto del gobierno ha
empezado ajugar de forma méas agresiva.

A pesar de las acciones de politica econdmica, permanece la duda de si estas respuestas seran
suficientes para contrarrestar la disminucién en el consumo privado que se espera como consecuencia
de una menor confianza de los consumidores. Esta semana se dio a conocer que la confianza de los
consumidores disminuyé de 114 a 97.6. Consideramos que las acciones del Fed estaran
principalmente encaminadas a recuperar la confianza. Con el mejor comportamiento que mostraron
los mercados accionarios esta semana, consideramos que la accién mas prudente del Fed en la junta
del 2 de octubre seria una baja de 25pb; sin embargo, pareceria que el mercado ya esta descontando
una disminucion de 50pb, por lo que una baja de 50pb generaria una mejor respuesta de los
inversionistas.. Independientemente de la decisién del Banco Central en la junta de la proxima
semana, la puerta quedara abierta a nuevas disminuciones en la junta del 6 de noviembre, ya que no
creemos que esta sera la Ultima baja.

Comentario Econdmico Nacional

En México, cada afio los aumentos en las tarifas a la electricidad y a las colegiaturas hacen prever un
repunte inflacionario en septiembre; sin embargo, el crecimiento de los precios del 0.67% durante la
primera quincena no deja de ser sorprendente. Con este repunte, septiembre sera uno de los meses de
mayor inflacion en el afio. La posibilidad de incrementos en los precios y tarifas de los bienes del
sector publico en € Ultimo trimestre aumenta, como medida para contrarrestar la falta de ingresos en
caso de una reforma fiscal que sufra modificaciones importantes en el Congreso. Lo anterior,
generaria algunas presiones inflacionarias, pero sin poner en riesgo la meta oficial del 6.5%. Bgjo esta
perspectiva, realizamos un gjuste al alza en nuestro escenario de inflacién a 5.5% para final es de afio.

El menor crecimiento en la economia mundial y, en especial, la pérdida de fortaleza de los Estados
Unidos contindian influyendo sobre el desempefio del comercio exterior de nuestro pais. Para lo que
resta del afio, no se espera un cambio significativo en la evolucion del comercio exterior. La situacion
de los Estados Unidos a raiz de los atagques terroristas y su repercusion sobre México, mantendran
deprimidas tanto las exportaciones como las importaciones y seguramente observaremos un sector
externo mas dinadmico hasta €l afio entrante.

El Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE), que es un indicador mensual del Producto
Interno Bruto (PIB), registré una disminucién del —0.9% en julio. Aunque es una cifra rezagada,
confirma la debilidad de la produccién industrial y la demanda doméstica, que se ha profundizado a
partir del segundo semestre del afo.

Los atagues terroristas a las torres gemelas en Nueva Y ork, el pasado 11 de septiembre, han marcado
un nuevo punto de partida, lejos de pensar que la recuperacién econdémica se comenzara a manifestar
hacia finales de este afio, se estima que la desacel eracién podria convertirse en unarecesion y que seréa
hasta el segundo trimestre del afio entrante cuando inicie la reactivacion.
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Comentario Mercado de Dinero

La semana se caracteriz6 por la cautela del mercado y lafalta de apetito por papeles alargo plazo. En
especial €l mal dato de inflacion a la primera quincena de septiembre se tradujo en presiones acistas
paralas tasas de interés, mismas que mostraron aumentos en la subasta primaria.

Seguimos considerando que aungue las tasas reales se encuentran en niveles relativamente atractivos
los factores de fondo, como son la mayor aversion a riesgo a nivel internacional y, especificamente la
perspectiva de inflacion alta para los préximos meses en México, han marcado un nuevo piso paralas
tasas por encima de los niveles de principios de septiembre.

Comentario Mercado Accionario

Después de la fuerte aceleracion a la baja, os mercados accionarios parecen estar en un periodo de
camarelativa, y hasta han presentado rebotes interesantes... ¢Ya pasd lo peor? Aun no lo sabemos
son exactitud. Sin embargo, también es cierto que existen, dentro de todo, ciertos aspectos técnicos
benéficos que apuntan a que la probabilidad esta a favor de que el periodo de debilidad incierta puede
no ser permanente y que lavolatilidad actual puede ser parte de la construccion del piso.

Comentario Fundamental

% Banorte concluye la adquisicién de Bancrecer. Fitch reconfirma calificaciones de GFNorte.
GFBanamex llevo a cabo Asamblea de Accionistas.

s ANTAD ventas totales y ventas mismas tiendas de agosto de 2001. GIDUSA podria fusionarse
con Corporacién Durango. HILASAL recalendariza el pago de sus pasivos

% Bachoco pagara dividendo, ademas anuncian adquisicion de Avicola Simon Bolivar.
% TVAzteca pagaradividendo.

s AMERICA MOVIL pag6 dividendo. IUSACELL llevara a cabo aumento de capital social.
TELECOM AMERICAS obtiene mayor participacion en empresas brasilefias. SBC pretende
comprar €l porcentaje restante de Prodigy Communications.

¢ GCARSO suben los precios de los cigarros. Por los ataques en EUA,S& P reduce calificacion en
Hylsa, lo que afectaa ALFA-HYLSAMX. GISSA estudia mas paros técnicos.

% Se aprueba e banco de la vivienda, buenas noticias para ARA, GEO y HOGAR. CEMEX
establece un acuerdo preliminar que podria derivar en la compra de una empresa en Tailandia.
GEO coloca papel destinado aretirar buena parte de su eurobono. Pronto la definicion del nuevo
aeropuerto de la Cd. de México: positivo en el largo plazo para|CA.
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Opinamos que ...

. con todo y lo que ha pasado recientemente, la Bolsa sigue siendo una buena alternativa de
inversion, especialmente para €l inversionista relativamente conservador, y de largo plazo.

A raiz de los ataques terroristas a Estados Unidos, en el corto plazo ha cambiado todo porque hay una
percepcion diferente de como se irdn desarrollando las cosas en los proximos meses. Lo mas
importante es que la reaccion de los americanos esta siendo, I6gica y norma mente, de mucha mayor
cautela y precaucion. Se ha perdido confianza y las personas no tienen la misma seguridad de su
integridad fisica cuando realizan sus actividades cotidianas y su comportamiento se ha alterado: se han
suspendido viajes, de negocios o de placer, se procura pasar €l menor tiempo posible en lugares de
asistencia masiva como estadios o centros comerciales, y se pasa mas tiempo frente a los televisores
para mantenerse informados.

Este comportamiento de las personas tiene un impacto muy importante en la economia - la gente baja
su ritmo de consumo, lo que significa menores ventas, menor produccion, menos empleos y menor
crecimiento economico.

Estados Unidos ya venia reduciendo su ritmo de crecimiento antes de los ataques, y se esperaba que
los proximos trimestres mostrarian tasas de crecimiento, quiza hasta negativas, pero cercanas a cero,
hasta el cuarto trimestre de este afio o e primero de 2002, para luego empezar a crecer. Lo que
provocaron los ataques fue que, por el comportamiento de menos confianza de la poblacion, cambiara
la expectativa a una de recesién més profunda primero, y una recuperacion mas violenta después,
debido a estimulos adicionales por parte del Fed y del gobierno, que no se han quedado con los brazos
cruzados. Es decir, cambi6 |a expectativa del desempefio de la economia en 10s proximos nueve meses
y seretrasd larecuperacion, pero se mantiene sin cambio la expectativa de mas largo plazo.

Expectativa Evolucién de la Economia

Antesde ataque

I I [
1T01 2701 4T01 1T02 2T02 3T02 47102

En consecuencia, se espera un comportamiento similar en las utilidades de las empresas, y también en
los mercados de Estados Unidos, pero anticipando a de la economia en varios meses, como ha
ocurrido casi siempre.

Por otro lado, la economia de Estados Unidos ha sido la que marca el ritmo del ciclo del resto de las
economias del mundo, pero sobre todo la de México. Es de esperarse, entonces, que nuestra economia
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tambi én atravezara por unos meses dificiles, pero en la primera mitad del proximo afio serala que mas
se beneficie de la recuperaci6n americana.

Como las economias, las bolsas también estén sincronizadas y todas reflgjan el desempefio de Wall
Street. Consideramos que €l aterrizaje de los precios de las acciones en Estados Unidos probablemente
selogre en las préximas 4 a 6 semanas, junto con otras bolsas y, otra vez, sobre todo la mexicana.

Sabemos que la Bolsa mexicana también responde a los eventos locales y hay varios temas sobre la
mesa, especialmente la Reforma Fiscal, la Reforma Energética y el presupuesto 2002, que son muy
importantes para el inversionista. Pensamos que el mercado tiene descontado que la Reforma
Energética sera hasta €l préximo afio, también un periodo largo de discusién de la Reforma Fiscal, y
finalmente un traslape con el presupuesto, pero que a fin de cuentas tendremos ambos antes de que
termine el afio. Desde luego, existe el riesgo de que los resultados de la reforma decepcionen, pero
consideramos que la probabilidad no eslamas alta.

En conclusién, el aterrizaje y la recuperacién de las economias y de los mercados Unicamente se ha
pospuesto, como resultado de los ataques terroristas, por algunas semanas. En redidad, el
comportamiento de la bolsa no ha sido desordenado ni de panico, sino de capitulacion en busca de un
piso. Consideramos que el panorama positivo de mediano y largo plazo para nuestro mercado no se ha
alterado, por lo que no es momento de vender, sino de mantener las posiciones accionarias en 1os
portafolios. Los bajos precios actuales son, mas bien, una oportunidad para recomponer carteras en
caso hecesario.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Estados Unidos

Sin duda, muchas cosas han cambiado después del
ataque a Estados Unidos. €l relagjamiento de la politica
monetaria era ya agresivo; sin embargo, se espera que lo
sea aln maés; las probabilidades que se asignaban a un
escenario de recesién eran bajas y hoy todos los analistas
coinciden en que Estados Unidos no podra evitar dos
trimestres consecutivos negativos. Ademés de lo
anterior, no podemos hacer a un lado € rol de la politica
fiscal. A pesar de que aun antes del 11 de septiembre, ya
se habian disminuido los impuestos y ya se llevaba a
cabo la devolucién de los mismos, el gasto del gobierno
ha empezado ajugar de forma mas agresiva.

Se han aprobado sumas importantes de dinero para
enfrentar la situacion actual: se utilizardn 40,000
millones en bienes de defensa y rescate y en medidas
anti-terroristas, se aprobaron 15,000 millones para
apoyar a las aerolineas y se habla de un paguete de
estimulo econdmico cuyos detalles aun no se han
definido por completo. Estos son algunos de los rubros
en los que se ha decidido gastar mas; sin embargo, la
historia no termina ahi, ya que se habla de nuevas
disminuciones en los impuestos.

Por su parte, se espera una respuesta también més
agresiva por parte del Banco Central. Mientras que antes
del 11 de septiembre los andistas mas pesimistas
hablaban de una tasa de 2.75% para finales de afio, hoy
hay quienes pronostican que se ubique en niveles del
2.0%.

A pesar de las acciones de politica econémica,
permanece la duda de si estas respuestas serdn
suficientes para contrarrestar la disminucion en €
consumo privado que se espera como consecuencia de
una menor confianza de los consumidores.

Confianza de los Consumidores
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Esta semana se dio a conocer que, de acuerdo a Conference
Board, la confianza de los consumidores disminuy6 de 114 a
97.6. Aungque € ataque del 11 de septiembre es un
acontecimiento dificilmente comparable con otros sucesos
anteriores, durante la Guerra del Golfo, la disminucién en la
confianza fue muy similar. En agosto de 1990, cuando se
invadié Kuwait, €l indice disminuy6 17 puntos, mientras que
en octubre, cuando las tropas estadounidenses entraron al
Golfo Pérsico la disminucion fue de 23 puntos.

Confianza de los Consumidores (1990-1992)
115

105
95
85
75
65
55
45

Y a podia anticiparse que los datos de septiembre reflgjarian
un fuerte deterioro, lo importante serén los resultados de los
préximos meses para poder medir que tan prolongado sera el
efecto de los ataques. Desgraciadamente varios de los
indicadores relacionados con consumo han sufrido un
deterioro cuyo impacto dificilmente se limita a unas semanas:
la confianza se ha deteriorado y los reclamos de seguro de
desempleo se incrementaron de forma considerable, por lo que
el mercado laboral sigue debilitandose.

Consideramos que las acciones del Fed estaran principa mente
encaminadas a recuperar la confianza de los consumidores.
Con el mejor comportamiento que mostraron los mercados
accionarios esta semana, creemos que la accion mas prudente
en la junta del 2 de octubre seria una baja de 25pb; sin
embargo, pareceria que el mercado ya esta descontando una
disminucion de 50pb, por lo que una baja de esta magnitud
generaria una mejor respuesta de los inversionistas. Una baja
de 25pb tendria que venir acompariada de un comunicado muy
explicito de que la situaciéon no justifica actuar de forma
precipitada y de que e Fed no ve e entorno tan grave.
Independientemente de cual sea la decisién del Banco Central,
la puerta quedara abierta a nuevas disminuciones en la junta
del 6 de noviembre, ya que no consideramos que esta sera la
ultima baja.

Petréleo

La primera reaccion a los ataques fue refugiarse en el
petroleo, y ante la preocupacion de que la guerra afectara a
paises de Medio Oriente exportadores de petrdleo, se observé
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un alza en los precios. Sin embrago, esta preocupacion
se ha visto opacada por €l temor de que la recesién en
Estados Unidos y en el mundo, disminuya la demanda de
formaimportante.

Los temores con respecto a una caida en la oferta han
disminuido debido a que se ha visto que los ataques
estaran principamente concentrados en Afganistan.
Ademas, Arabia Saudita ha dicho que no habra escasez
en el mercado. Asi, € temor ahora se centra en una bgja
demanda. Ante la recesion inminente en Estados Unidos
pareceria méas dificil que la OPEP opte por recortar
produccion para subir los precios. Para Estados Unidos,
esta baja en precios, constituye un factor positivo parala
recuperacion de la economia y la contencion de las
presionesinflacionarias.

Precios del Petréleo
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A pesar de que la decision de esta semana de la OPEP de
no mover la produccion tranquilizé a los mercados,
creemos que permanecerd la volatilidad. Ya hay voces
de que en noviembre se podria recortar en més de
500,000 barriles diarios la produccién, si los precios no
muestran una recuperacion.

Brasi

Aunque las preocupaciones del entorno externo parecen
centrarse por ahora en Estados Unidos, nos parece
importante hacer notar que existen otros focos rojos ante
los que también debemos tener cautela En
Latinoamérica, la situacion en Argentina sigue muy
delicada, pero recientemente la preocupacion se ha
centrado més en Brasil.

El real no ha dejado de depreciarse, llegando a superar €
nivel de 2.8. El Banco Central ha tratado de aminorar las
presiones aumentando la oferta de bonos atados a la
cotizacion del délar, y esta semana anuncié medidas
para restringir la liquidez monetaria a fin de detener la
depreciacion de su moneda.

Desgraciadamente, las acciones de politica monetaria estan
muy restringidas, ya que las autoridades se enfrentan por un
lado a problema de bajo crecimiento econémico, mientras
gue por el otro, su moneda sufre una fuerte deprecacién que
desemboca en presiones inflacionarias. Debido a esto, €l
Banco Central decidié no mover sus tasas de interés en la
Gltima junta, manteniéndolas en un nivel de 19.0%. Entre las
principales debilidades de Brasil estd un elevado déficit en
cuenta corriente, que hasta agosto se ubicaba en 4.9% del PIB.

3.0 Real
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Lo que queremos destacar es que la situacién en Brasil se ha
seguido deteriorando de forma pronunciada. Como puede
observarse en € EMBI, en € Ultimo mes, € riesgo pais en
Brasil se ha incrementado en 26.2%, mientras que en
Argentina lo ha hecho en 16.2%. De principios del afio a la
fecha, el riesgo pais de Argentina pasd de 791pb a un nivel
superior a los 1600, mientras que en Brasil el cambio fue de
762pb a niveles superiores alos 1150pb.

EMBI Brasil
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Debido a la situacion en Brasil, consideramos que las
decisiones de inversién que integran instrumentos brasilefios
deben hacerse con mucha cautela ya que el entorno es
delicado.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

CONCEPTO 1° Q - SEPT.
INDICE GENERAL 0.67%
INFLACION SUBYACENTE 0.21%
ALIMENTOS,BEBIDAS Y TABACO 0.23%
ROPA'Y CALZADO 0.29%
VIVIENDA (RENTA, LUZ, GAS, TELEFONO, ETC.) 0.91%
MUEBLES Y ENSERES DOMESTICOS 0.23%
SALUD Y CUIDADO PERSONAL 0.33%
TRANSPORTE (INCLUYE GASOLINAS) 0.19%
EDUCACION Y ESPARCIMIENTO 4.27%
OTROS SERVICIOS 0.08%
CONCEPTO 1° Q- SEPT.

INFLACION INPC 0.67%
SUBYACENTE 0.21%

MERCANCIAS 0.18%

SERVICIOS 0.26%
AGROPECUARIOS 0.37%

FRUTAS Y VERDURAS 0.50%

RESTO 0.28%
ADMINISTRADOS Y CONCERTADOS 0.94%
EDUCACION 9.51%

IMPORTACIONES TOTALES
(Promedio Movil 3 Meses)
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Inflaciéon

En México, cada afio los aumentos en las tarifas a la
electricidad y a las colegiaturas hacen prever un repunte
inflacionario en septiembre; sin embargo, el crecimiento de
los precios del 0.67% durante la primera quincena no deja de
ser sorprendente. A pesar de que la semana pasada
Guillermo Ortiz, gobernador del Banco de México, anuncié
gue la inflacion se ubicaria por arriba de los prondsticos del
mercado, tan solo en los primeros quince dias se alcanzod la
expectativa que se tenia para todo €l mes.

La inflacion subyacente registr6 una variacion solo del
0.21%. Esto significa que, anulando la volatilidad de algunos
precios y los efectos estacionales que se presentaron, el
incremento de los precios hubiera sido bastante moderado.
Las mercancias, los servicios y los productos agropecuarios
se mantuvieron sin alzas importantes, destacando sblo €l
incremento de los precios administrados y concertados por el
gobierno que alcanzaron casi € 1%.

Con este repunte, septiembre serd uno de los meses de mayor
inflacién en e afio. La posibilidad de incrementos en los
preciosy tarifas de los bienes del sector publico en € dltimo
trimestre aumenta, como medida para contrarrestar la falta
de ingresos en caso de una reforma fiscal que sufra
modificaciones importantes en e Congreso. Lo anterior,
generaria algunas presiones inflacionarias, pero sin poner en
riesgo la meta oficial del 6.5%. Bajo esta perspectiva,
realizamos un gjuste a alza en nuestro escenario de inflacion
a5.5% parafinales de afio.

Balanza Comercial

El menor crecimiento en la economia mundia y, en especial,
la pérdida de fortaleza de los Estados Unidos continGan
influyendo sobre e desempefio del comercio exterior de
nuestro pais. En agosto, €l déficit de la balanza comercia fue
de —663 millones de délares y en los primeros ocho meses
del afio el sado acumulado se ubic6 en -5,218, monto
superior en 40% al de igual periodo del afio anterior.

El mayor déficit fue provocado por la reduccion de las
exportaciones manufactureras, que representan casi € 90%
de las exportaciones totales, cuya caida se acentud en agosto.
También, las ventas externas de petréleo continuaron
afectandose porque, aungue su precio se situd por arriba de
los 18 ddlares, planeados en €l presupuesto, en comparacion
con el 2000 los niveles son muy inferiores.

Por otro lado, la caida en las importaciones ha permitido que
€l déficit no sea mayor. Durante € afio, la disminucion en las
compras de bienes de capital, que tan solo en agosto
registraron una disminucion del —17.4%, reflegja, en buena
medida, los problemas por los que esta pasando la industria

9 y



<P BANORTE

15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%

20%
15%
10%
5%
0%
-5%

50%

40%

30%

20%

10%

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

IGAE y PRODUCCION INDUSTRIAL
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de nuestro pais y los resultados menos favorables para la
inversion.

Para lo que resta del afio, ho se espera un cambio
significativo en la evolucion del comercio exterior. La
situacion de los Estados Unidos a raiz de los atagues
terroristas y su repercusion sobre México, mantendran
deprimidas tanto las exportaciones como las importaciones y
seguramente observaremos un sector externo mas dindmico
hasta €l afo entrante.

Indicador Global de la Actividad Econémica

El Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE), que
es un indicador mensual del Producto Interno Bruto (PIB),
registré una disminucion del —0.9% en julio. Aunque es una
cifra rezagada, confirma la debilidad de la produccion
industrial y la demanda doméstica, que se ha profundizado a
partir del segundo semestre del afio.

Con este resultado, el IGAE acumul6 tres caidas de manera
consecutiva 'y, ademas de confirmar que la desaceleracion de
la economia mexicana sigue latente, alienta cada vez mas la
posibilidad de que € crecimiento del tercer trimestre serd
negativo.

Hacia € futuro, el panorama tampoco es alentador. Como
hemos comentado, la economia norteamericana se enfrentara
a un escenario recesivo que se profundizo con los sucesos
del 11 de septiembre. Lo anterior, aunado a algunos temas
internos pendientes por resolver, en particular la aprobacién
de la reforma fiscal, nos hace pensar que la industria
permanecera estancada algunos meses méas y los niveles de
consumo interno no seran suficientes para mantener el
crecimiento econémico, por lo menos este trimestre.

Financiamiento de la Banca Comercial

Finalmente, € crédito bancario hacia las ramas productivas
del pais contintia reduciéndose. En agosto, €l financiamiento
registré una caida del -6% y, aunque fue menor a otros
meses, |os niveles todavia son preocupantes.

Este mes, el crédito a la vivienda sufrié el retroceso mas
agudo seguido por las empresas y las personas fisicas con
actividad empresarial. Ambos rubros representan cerca del
85% del financiamiento total. Muy probablemente, 1a sola
reactivacion de los créditos en estos sectores provocaria un
efecto multiplicador positivo sobre la actividad econémica.

El crédito a consumo es el Unico que ha logrado reactivarse
de manera importante. Durante agosto se increment6 en
28.1% y estas tasas de crecimiento nos indican que la
poblacién sigue financiando fuertemente sus compras. Sin
embargo, €l consumo representa solo el 10% en la estructura
de financiamiento de la banca comercial. Esto significa que,
pese a su alto dinamismo, es insuficiente para incentivar una
alzaimportante en la actividad econémica.
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En conclusion, el inicio del segundo semestre no ha sido del
todo favorable. La industria y €l comercio exterior no
muestran sefiales de recuperacion en el corto plazo, ademas
de que el consumo ha detenido su crecimiento. Los atagues
terroristas a las torres gemelas en Nueva Y ork, el pasado 11
de septiembre, han marcado un nuevo punto de partida, lejos
de pensar que la recuperacién econémica se comenzara a
manifestar hacia finales de este afio, se estima que la
desaceleracion podria convertirse en una recesion y que sera
hasta el segundo trimestre del afio entrante cuando inicie la
reactivacion.

Para el 2002, consideramos muy probable que la economia
mexicana retomara su camino de crecimiento a la par con la
recuperacion norteamericana. En este sentido, se espera una
respuesta répida en los rubros de inversion y construccion
que se han mantenido muy deprimidos este afio. La
aprobacion de lareforma fiscal consensuada por los partidos
y algunos otras reformas de la agenda gubernamental, como
la eléctrica y la laboral, podrian derivar en mejores
resultados para el siguiente afio.

O. Sanchez
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 28 de Septiembre de 2001
1998 1999 2000 2001
Anual | 1l 111 [\ Anual | 1l 1 IV Anual | 1l il
PIB Real (mdp de 1993) 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 1,620,530 Nov 15
Variacién % anual 4.9 21 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 51 6.9 1.9 0.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,089.8 -3,704.0 -3,000.0 -3,282.0 -4,410.0 -14,396.0 -4,7750 -3,561.0 -3,7920 -6,316.0 -18,4440 -4,7250 -3,365.0 Nov 30
Cuenta de Capital 17,652.1 1,868.6 2,853.2 4,880.5 4,783.2 14,385.6 8,102.7 1,036.0 3,285.1 5,620.5 18,284.0 7,888.0 4,079.0
1999 2000 2001
Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Produccién Industrial (var.% anual) 5.6 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.3 -35 -4.0 -3.3 Oct 12
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 36 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 Oct 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 13.0 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 35 0.9 -0.4
ANTAD (var.% anual) 12.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1 7.9 7.6 8.9 5.3 7.8
Indice de Precios al Consumidor 309.919 327910 330.168 332991 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 Oct 9
Variacién % mensual 1.00 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.98 e/
Variacién % anual 12.32 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 711 6.95 6.57 5.88 5.93
Acumulado 12.32 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63 1.87 211 1.84 245
Indice de Precios Productor 304.231 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.659 329471 330.005 330.279 329.725 328.099 329.379 Oct 9
Variacién % mensual 0.79 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.17 -0.49 0.39
Variacién % anual 12.46 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 521 5.25 5.23 4.00 2.39 2.55 2.08
Acumulado 12.46 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.89 1.39 1.78
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957 9.1560 9.1272 9.3841
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88
CPP (%) 15.42 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52
IPyC (BMV) 7,129.88 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 598725 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53
Tasa de Desempleo 2.0 25 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.3 25 2.3 24 2.3 Oct 17
Base Monetaria (var.% anual) 435 26.7 215 248 10.7 15.7 175 15.1 9.9 131 9.2 9.9 135 Oct 25
M1ia (var.% anual) 26.3 211 17.0 19.3 151 14.4 144 136 13.1 11.9 9.6 105 16.1
Md4a (var.% anual) 19.4 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 13.7
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.91/ -662.6 o/ Oct9
Exportaciones (mdd) 12,1669 14,1433 159716 14,6644 13,6090 128555 125572 14,2294 13280.2 14,0658 133789 12,9651 13,500.1
Importaciones (mdd) 13,179.6 14,7816 16,8413 15966.4 150757 13,7995 13,130.1 14,9329 14,1127 14,660.2 13,7494 13503.0 14,162.7
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 31,869.9 32,6399 32,164.0 335550 35817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0 38,890.0 39,021.0 Oct 2

*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 28 de Septiembre de 2001
1998 1999 2000 2001
Anual | 1l 11 IV Anual | Il 11 [\ Anual | 1l 11
PIB Real (mmd de 1996) 85157 87300 87832 88715 9,0499 88587 91025 92294 9260.1 93039 92240 93345 93420 Oct 31
Variacion % 4.4 35 25 4.7 83 4.0 23 5.7 13 1.9 4.1 13 0.3R
Consumo (mmd de 1996) 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,000.0 6,083.6 5,971.0 6,171.7 6,226.3 6,292.1 6,341.1 6,257.8 6,388.5 6,422.5
Variacién % 4.7 5.7 5.6 4.4 5.7 5.1 5.9 3.6 4.3 3.2 4.8 3.0 21
Costos Laborales (variacion %) 0.2 05 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 5.6 6.4 31 5.0 2.7R
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 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 Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.3 Oct 22
NAPM (indice) 56.8 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 44.7 43.6 47.9 45.5 e/
Produccion Industrial (% mensual) 0.5 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 -0.1 -0.8
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.8 -0.1 -0.6 0.2 15 0.1 -0.4 1.4 0.2 0.0 0.2 0.3 Oct 12
Precios al Consumidor Total 168.8 173.6 173.9 174.3 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 1775 177.9 177.4 1775 Oct 19
Variacién % mensual 0.2 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1
Variacién % anual 2.7 35 35 35 3.4 3.7 35 3.0 33 3.6 33 2.7 2.7
CORE 179.0 182.6 182.8 1833 1835 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3 186.6 187.0
Variacién % mensual 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2
Variacién % anual 2.0 2.6 25 2.6 25 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7
Precios Productor Total 134.9 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.7 142.1 142.2 141.7 140.4 1411 Oct 12
Variacién % mensual 0.1 0.7 0.4 0.1 0.1 11 0.1 -0.1 0.5 -0.1 -0.4 -0.9 0.4
Variacién % anual 2.7 33 3.6 3.7 3.8 4.8 4.0 3.1 3.6 3.7 25 1.6 22
CORE 147.0 148.3 148.2 148.3 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3
Variacion % mensual 0.1 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1
Variacion % anual 0.8 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 1.4 1.4 1.6 15 1.6 1.8 1.6
Libor 3 meses 6.13 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 2.59
TBs 3 meses 5.20 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67 3.66 3.38 2.37
Bonos 10 afios 6.28 5.80 5.74 5.48 511 5.13 4.91 4.92 5.34 5.38 5.40 5.15 4.84 4.59
Bonos 30 afios 6.35 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76 5.58 5.37 5.43
Fondos Federales 5.30 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12 3.68 3.75 3.00
Dow Jones 11,497.12 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 9,949.75 8,847.56
Nasdaq 4,069.31 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2471.94 277273 2,151.83 1,840.26 2,116.24 211051 2,159.25 2,027.13 1,805.43 1,498.80
Standard & Poor's 500 1,469.25 143651 142939 131495 1,320.50 1,366.01 1,239.94 1,160.33 124946 1,255.82 1,224.38 1,211.23 1,133.58 1,040.94
Euro por délar 1.0080 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098
Yen por délar 102.37 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47
Salario por Hora (dls.) 13.44 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.38

R - Cifra Revisada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Septiembre — Octubre 2001

|:| ESTADOS UNIDOS

24 Septiembre

25 Septiembre

26 Septiembre

27 Septiembre

28 Septiembre

Balanza Comercial -663

IGAE -0.9%

Sector Manufacturero

Industria Maquiladora de
Exportacion

Industria Minerometaldrgica

Indicadores Lideres

Confianza de los
Consumidores (Conference
Board)

Bienes Duraderos
Venta de Nuevas Casas y
Casas Existentes

PIB 2T. Final

Confianza de los
Consumidores (Univ. de
Michigan)

1 Octubre 2 Octubre 3 Octubre 4 Octubre 5 Octubre
Indicadores: Produccién Manufacturera
Coincidente y Adelantado
NAPM Manufacturero Junta Fed NAPM no Manufacturero Desempleo
Construccion
Ingreso Personal
8 Octubre 9 Octubre 10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre
Inversion Fija bruta Balanza Comercial Produccion Industrial
Inflacién
Precios al Productor
Ventas al Menudeo
Confianza de los
Consumidores (UM)
15 Octubre 16 Octubre 17 Octubre 18 Octubre 19 Octubre
Desempleo Inflacion Il Trimestre

Inventarios de Negocios

Produccion Industrial

Precios al Consumidor
Balanza Comercial

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas. Reserva Internacional, Crédito Interno,

Creédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia € 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 Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 290.25 292.20 275.50 274.80 260.15 273.10
Plata Nueva York 453 461 421 4.34 4.33 4.89
Cobre (DIs. xTon.) 1,424.00 1,412.50 1,475.00 1,550.50 1,666.00 1,966.50
Zinc (Dls. x Ton.) 782.05 771.00 824.00 870.00 977.00 1,160.00
Petrdleo
Brent Ligero 21.95 24.83 26.80 26.47 23.67 30.61
Arabe Ligero 17.59 21.93 22.01 18.98 21.54 27.99
Arabe Pesado 14.99 19.33 19.96 17.43 18.34 26.14
West Texas Intermediate 22.83 26.63 26.68 25.78 26.50 30.90
Olmeca 21.41 25.33 25.63 24.52 23.49 29.19
Istmo 19.67 23.58 24.04 22.43 21.88 27.74
Maya 16.58 19.96 19.50 17.68 15.45 23.86
Mezcla 18.21 21.79 21.64 20.18 18.12 25.71
Tasas de Interés
Prime Rate 6.000 6.000 6.500 6.750 8.000 9.500
Libor 3 meses 2.590 2.615 3.463 3.836 4.879 6.804
Libor 6 meses 2.523 2.585 3.453 3.909 4,710 6.750
Cds. 30 dias 2.610 2.520 3.520 3.800 5.000 5.988
Cds. 90 dias 2.560 2.510 3.370 3.770 4.780 5.888
Cds. 180 dias 2.480 2.500 3.350 3.860 4.600 6.023
Treasury Bills 3 meses 2.371 2.253 3.378 3.631 4.292 6.198
Treasury Bills 6 meses 2.325 2.210 3.295 3.550 4.190 6.279
Treasury Bond 30 afios 5.426 5.590 5.371 5.756 5.444 5.930
Tasa de Descuento 2.500 2.500 3.000 3.250 4.500 6.000
Fondos Federales 3.000 3.500 3.750 4.125 5.375 6.688
Eurodepasitos (Francfort)
Marco Aleméan 3.750 3.730 4.310 4.550 4,720 4.790
Yen Japonés 0.110 0.110 0.120 0.110 0.160 0.400
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 91.125 89.750 92.750 90.750 89.000 89.000
Descuento 99.375 99.250 98.375 99.250 96.750 103.125
Global 117.250 117.250 124.875 125.750 119.500 120.750
Argentina
Par 61.000 60.000 61.750 63.500 65.500 67.500
Descuento 59.500 60.500 64.000 69.000 71.000 79.500
Brasil
Par 63.250 61.500 66.250 66.000 68.750 66.500
Descuento 64.125 64.125 70.500 73.000 74.625 78.875
Tipos de Cambio (Moneda Local por Ddélar)
Euro 0.9098 0.9139 0.9115 0.8500 0.8790 0.8770
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4732 1.4537 1.4530 1.4151 1.4162 1.4655
Marco Aleméan 2.1488 2.1392 2.1446 2.2999 2.2233 2.2291
Dolar Canadiense 1.5781 1.5707 1.5513 1.5137 1.5762 1.5094
Franco Francés 7.2067 7.1744 7.1925 7.7135 7.4583 7.4761
Franco Suizo 1.6214 1.5820 1.6626 1.7930 1.7400 1.7352
Peseta Espafiola 182.80 181.98 182.44 195.66 189.14 189.64
Yen Japonés 119.47 116.66 118.77 124.67 126.09 108.90
Futuros - Nueva York Oct/01 Nov/01 Dic/01
Oro 292.400 293.200 294.000
Plata 4.647 4.655 4.663
Crudo Ligero Nov) 23.43 Dic) 23.68 Ene.02) 23.76
Peso Chicago 0.104850 0.103850 0.103050

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES ALFA A 6.77 -7.51 -45.18 -45.62 -52.32 -47.44 -65.84

AMX L 7.04 14.29 -9.63 -25.58 188 ... Ll

Indice Var. % - Dls APASCO * 41.00 2.89 -12.71 -1458 -20.97 -7.87 -18.00

Local 1 Sem. Acum. ARA * 11.90 -4.72  -15.00 -20.29 0.68 4.39 -22.22

ARGOS B 24.49 -0.81 -4.75 -2.04 26.24 66.60 63.27

COREA (KOSPI) 479.68 1.25 -7.28 BIMBO A 21.39 18.83 -4.89 33.60 57.16 58.44 36.07

HONG KONG (HANG SENG) 9,950.70 11.39 -34.08 CEMEX CPO 38.92 143 -17.49 -19.25 -4.35 12.00 2.69

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 615.34 1.22 -9.46 CIEB 19.00 -8.12  -37.68 -49.05 -46.55 -51.59 -58.47

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,319.53 5.10 -32.76 CINTRA A 6.80 0.00 0.00 4.62 -9.83 3.65 1.22

ARGENTINA (MERVAL) 243.55 1.67 -41.54 COLLADO * 7.85 0.00 0.00 -1.75 12.46 -9.98 -9.98

BRASIL (BOVESPA) 10,635.74 8.70 -48.83 COMERCIUBC 5.69 -6.87 -30.01 -32.50 -25.52 -37.61 -48.65

CHILE (CIGP) 5,066.05 -1.92 -13.88 CONTAL * 11.50 -4.72  -17.86 -12.55 -11.40 9.52 0.00

MEXICO (IPC-DLS.) 568.19 5.98 -2.89 CONVER B 5.48 -0.36 0.74 0.74 -0.36 -0.36 -0.36

CYDSASA A 4.00 0.00 8.40 9.59 5.26 -1.96 -37.50

DESC B 3.10 -19.69 -34.74 -2152 -30.34 -15.07 -41.51

ELEKTRA CPO 4.44 -8.45 -42.34  -48.97 -42.86 -43.37 -49.89

FEMSA UBD 26.91 6.79 -25.08 -30.10 -20.12 -5.91 -26.27

MULTIPLOS GCARSO Al 21.33 -1.25  -19.33  -20.88 -4.95 -10.38 -24.09

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCCB 5.50 -1.79 -3.51 -11.86 -15.38 -21.20 -19.12

GEO B 6.30 -8.30 -30.39 -1486 -23.08 -7.35 -61.35

Actual(e) Ago-01 Dic/00 PEPSIGX CPO 8.20 0.99 -5.75 -9.29 6.49 20.23 -3.53

GIDUSA A 26.25 0.19 7.80 9.38 -53.13 -46.43 -46.43

COREA 8.6 9.8 8.1 GIGANTE * 12.30 0.00 -9.56 -10.87 -20.13 -25.45 -24.07

HONG KONG 13.4 14.9 7.6 GISSA B 7.30 4.29 -0.54 -18.89 -3.95 -30.61 -53.50

MALASIA 23.7 26.5 20.8 GMODELO C 20.76 1.27 -6.57 -15.16 -7.28 -18.27 -6.06

SINGAPUR 11.9 14.6 18.9 GRUMA B 6.44 5.57 0.63 -1.08 -5.29 -14.59 -19.50

ARGENTINA 15.2 20.0 20.7 GSANBOR B-1 10.00 -4.76 -23.66 -23.08 -16.04 -25.04 -30.56

BRASIL 6.8 8.2 11.5 HILASAL A 0.85 0.00 -12.37 -26.72 -19.81 -44.44 -50.58

CHILE 19.4 21.7 32.0 HYLSAMX B 3.80 -9.52  -11.63 -32.14 -47.22 -60.17 -58.79

MEXICO 11.0 12.8 13.8 ICA * 2.68 20.18 -2451 -35.73 -38.95 41.05 6.77

KIMBER A 26.44 10.17 -7.16 -1.64 -0.94 -0.04 7.70

KOF L 18.97 6.27 -6.41  -14.47 2.54 -10.31 1.55

MASECA B 2.00 -431  -16.67 28.21 -5.66 -11.11 -32.20

PENOLES * 8.80 -5.88 -2.22  -16.19 -26.67 35.38 -26.67

SAN LUIS CPO 6.70 -29.47 -3431 -48.46 -54.73 -59.00 -3.53

MERCADOS SORIANA B 16.62 -3.60 -25.84 -29.78 -18.21 -32.30 -51.83

DESARROLLADOS TAMSA * 17.35 0.52 -13.68 -25.79 -15.95 -34.28 -44.99

TELECOM Al 18.41 14.56 -9.44  -1571 8.29 0.49 -19.61

Indice Var. % - Dls TELMEX L 15.38 9.54 -8.40 -3.15 2.88 11.31 -3.30

Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 13.73 8.54 -18.08 -24.02 -12.60 -36.73 -49.61

TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 -9.23 293.33 93.44

CANADA (COMPOSITE) 6,838.60 451 -27.32 TVAZTCA CPO 2.28 -10.59 -3559 -37.02 -47.95 -60.96 -69.76

EUA (DOW JONES) 8,847.21 7.42 -18.00 VITRO A 8.00 -5.88 -13.98 -5.44 -11.11 6.67 -5.88

JAPON (NIKKEI) 9,774.68 -0.11 -32.18 WALMEX C 18.05 6.80 -12.84 -18.77 -10.42 1.98 -3.37

INGLATERRA (FT-100) 4,903.40 12.08 -22.41

ALEMANIA (DAX-30) 4,308.15 13.25 -35.34 0 17.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

FRANCIA (CAC-40) 4,079.02 11.17 -33.54 GFBB O 6.58 579 1477 -26.64 3.46 23.68 20.51

ESPANA (IBEX-35) 9,393.63 5.70 -6.89 GFBITAL O 8.00 -8.05 -5.33 19.23 13.31 31.58 11.89

GFINBUR O 26.40 -0.19 -25.76 -32.05 -19.51 -28.26 -35.77

SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.29 0.14 0.00 -1.96

GFNORTE O 13.72 -4.79 -25.43 -27.75 -8.35 5.54 11.54

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 26-Sep

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo0

KIMBER A 33.02 69.78 -0.06 0.01 0.72 7.67 4.84

Actual(e) Ago-01 Dic/00 TMM A 58.35 10.76 0.00 0.01 0.01 4.66 13.82

ALFA A 22.03 6.93 0.00 -4.30 -3.89 -2.38 -21.23

CANADA 21.7 23.5 20.8 DESC B 7.26 2.69 -1238 -11.35 -17.04 -17.27 -24.87

EUA 26.6 29.9 26.1 POSADAS A 7.58 2.20 0.00 0.00 -0.16 20.62 28.52

JAPON 27.7 304 57.5 SAVIA A 29.11 2.03 -0.16 -0.12 -7.42 -5.34 -5.15

INGLATERRA 18.2 19.8 23.8 CINTRA A 3.07 1.42 0.00 -0.02 -0.46 -1.43 -14.73

ALEMANIA 14.1 17.0 23.0 DESC A 10.60 141 0.00 0.00 0.00 -0.13 2.31

FRANCIA 18.4 21.2 28.0 VITRO * 7.69 1.30 -0.01 -0.65 0.19 -5.38 -34.18

ESPANA 14.1 16.3 20.2 GIDUSA A 7.77 0.75 -0.48 -0.57 -0.74 -0.74 -0.03
OTRAS 0.73

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 14,607.41 100.00 -0.38  -21.90 -42.10 -36.00 -39.45
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Aumentan
Tasas Primarias
por Presiones
Inflacionarias

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

El dato de inflacion a la primera quincena de septiembre, publicado en la jornada del lunes resultd

muy por arriba del esperado, reflegjandose en aumentos en las tasas secundarias desde €l inicio de la

sesion del martes. Aln cuando €l jueves, el gobernador de Banco de México, Guillermo Ortiz habia
anunciado que la inflacion de este periodo vendria por arriba del 0.44%, esperado por el mercado, €l
aumento en los precios resulté muy superior (0.67%), lo que increment6 ligeramente las tasas
nominales de los papeles. Lo limitado de la reaccién se debié principaimente en el hecho que la
inflacién subyacente crecié solo 0.21% con lo que resulto evidente que el factor de las colegiaturas
tuvo gran impacto en lainflacion general sin que hubiera presiones estructurales.

Como desde hace ya varias semanas, |la demanda por instrumentos volvio a caer a compararla con la
subasta previa equivalente. La demanda por papel a plazo de 3 meses cay6 22%, lo que constituye un
rasgo de la preferencia de los inversionistas por los valores liquidos y la renuencia a tomar riesgo a
plazo, alin cuando sean realtivamene cortos.

Por su parte, los Bondes cupén 91 dias disminuyeron 2 centésimas con respecto a su sobretasa previa.
La demana también disminuyo de 3.4 a 2.7 veces el monto convocado.

Los Bonostasa fijaa 5 afios se ubicaron en 13.03%, 109 centésimas por arriba de la anterior, aunque
15 centésimas por abajo de los niveles vigentes en el mercado secundario. Por Ultimo, como cada 6
semanas, se subastaron Udibonos a 10 afios, mismos que se ubicaron a unatasareal de 6.56%.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES Posturas
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales Minimo Maximo
28 9.67% 9.09% 0.58 9.67% 9.75% 3.07% 9.50 9.80
91 11.36% 10.72% 0.64 11.25% 11.36% 3.58% 11.22 11.45
182 n.d. 11.88% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 12.49% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | DemActual Dem Anterior | Rend Actual | Minimo  Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 090 092 -0.02 271 3.39 11.68% 0.59 0.94
Bondes 182 0.76 n.d.
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 12.39% nd.
1,850 dias 13.03% 11.94% 1.09 3.99 3.06 8.50
3,640 dias 10.90% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual  Dem Anterior Minimo  Maximo
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 6.56% 6.25% 0.31 5.21 1.79 6.52 6.57

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 parte de los formadores de mercado fue alta, solicitandose $200 millones en Cetes a
28, $900 millones en Cetes a 91 diasy $720 millones en Bonos a 5 afios.

Los BPA'sa 3y 5 afios se colocaron a sobretasas de 0.94 y 1.13 p.p. 4 y 1 centésima por arriba de las
previas. La demanda por estos instrumentos fue baja, especialmente por el papel a5 afios, para el que
fue de solo 2 veces el monto convocado.

Las sobretasas de los BREMs se ubicaron en 0.20y 0.33 p.p. a1y 3 afios, lo que representd aumentos
de 2 y 4 centésima con respecto a las sobretasas previas. Por € otro lado la demanda aumenté de 5.84
a6.13 vecesy de 2.77 a 3.63 veces € monto convocado aly 3 afios.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.94 0.90 0.04 3.71 3.35 0.93 0.99
BPAS 5 Afios 1.13 1.13 0.01 2.00 3.60 1.10 1.19
BREMS 1 Afio 0.20 0.19 0.02 6.13 5.84 0.20 0.20
BREMS 3 Afos 0.33 0.29 0.04 3.63 2.77 0.26 0.34
PICS 20 Afios 6.05 n.d.
PICS 30 Afos 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

La semana se caracterizo por la cautela del mercado y la falta de apetito por papeles alargo plazo. Al
inicio de la semana la ténica fue negativa y las tasas secundarias mostraron ligeras alzas después de
darse a conocer el dato de inflacién a la primera quincena de septiembre (aunque parte de el efecto de
ésta ya estaba descontada por € mercado desde €l anuncié que hizo Guillermo Ortiz, advirtiendo que
el dato vendria por arriba de lo esperado).

Result6é importante lo moderado de la reaccién que tuvieron los mercados de dinero y cambios a la
noticia de S&P diciendo que habian disminuido las probabilidades de otrogarle a México €l tan
ansiado Grado de Inversion, de corto plazo. Resulta especialmente importante que la calificadora
mantiene como un factor prioritario para la revision de la calificacién su postrura respecto a rumbo
que debieratomar la recaudacion fiscal.

L as tasas bancarias tuvieron un comportamiento con ligera tendecniade alza. Lastasas TIIE a 28 dias
y Mexibor a 91 dias abrieron en 11.15% y 11.80%, respectivamente, cerrando a alza en 11.50% y
11.94%, cada una. Por su parte laTIIPa28 diasy TIIE a 91 dias se ubicaron en 11.59% y 12.34%, lo
gue significd aumentos de 41.4 y 31.5 centésimas contra la semana anterior, respectivamente.

Sobr e/Subcolocacion de la Préxima Subasta Primaria

SUBASTA 40 (1 - 5 OCTUBRE)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 1-Nov-01
91 5,200 M. 3-Jan-02
182 3,300 M. 4-Apr-02
336 4,600 M. 5-Sep-02

CETES TOTAL 20,917.11 17,600
BONDES T 1057 0 *
BONDES 182 1792 2,900 M. 31-Aug-06
BONDES TOTAL 1,271.54 2,900
BONOS 3 ANO. 1085 0 *
BONOS 10 AN(C 3640 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *

3388 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 350 1,500 M. 19-Sep-02
BREMS 1,077 1,500 M. 15-Sep-04
BREMS TOTAL 230.36 3,000
PIC FARACS 7056 150 M. UDIS 28-Jan-21
BPAS 1077 1,300 M. 15-Sep-04

1806 0 *
BPAS TOTAL 156.26 1,300
TOTAL 22,575.27 25,080
CREDITOS -9,019.01 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 13,556.26 25,079.95 11,523.69

Fuente: Mesa de Dinero, Casade 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

Desde nuestro punto de vista, durante los Gltimos dias la perspectiva en México en cuanto a tasas de
interés se ha tranquilizado. Sin embargo, aunque las tasas redes se encuentran en niveles
relativamente atractivos y no se ha dado una corrida especulativa contra nuestra moneda, los factores
de fondo, como son la mayor aversién al riesgo a nivel internaciona y, especificamente la perspectiva
de inflacién alta para los proximos meses en México, han marcado un nuevo piso para las tasas por
encima de los niveles de antes del 10 de septiembre.

Con esto en mente, seguimos estimando que la volatilidad en las catizaciones continuard un tiempo
mas, aunque al parecer de corto plazo ya ha pasado lo peor y las tasas de interés pudieran mostrar una
ligera correccion de bagja en € corto plazo -dentro de su tendencia al cista de mediano plazo-.

Creemos, ademas que, a nivel nacional falta por definir la Reforma Fiscal, factor que resulta
importante para el futuro comportamiento de las variables macroecondémicas.

C. Yurrita

ESQUEMA DE SUBASTA DE VALORES GUBERNAMENTALES PARA EL CUARTO
TRIMESTRE DE 2001.

La semana pasada, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, € Instituto de Proteccion a Ahorro
Bancario y Banco de México anunciaron sus subastas tipo para este trimestre.

La SHCP emitir4 hasta un maximo de $227,000 millones durante el periodo, $4,000 millones por
arriba del maximo anterior.

En esta ocasion no hubo cambios en la subasta tipo para este trimestre. Asi €l organismo mantendra el
mismo esquema que €l del trimestre anterior. Los montos minimos de Cetes, Bondes, Udibonos y
Bonos a tasa fija se mantienen iguales a los del periodo previo y se subastaran con la misma
periodicidad. Cabe destacar que los Bonos de tasa fija a 10 afios serén subastados los dias 16 de
octubre y 10 de diciembre de este afio.

El IPAB también decidié no mover su subasta tipo, emitiendo $1,300 millones semanamente en
BPAs a 3 afios y $500 millones quincenalmente de BPAs a 5 afios. De la misma manera el monto
méximo autorizado a emitir este trimestre sera de $24,000 millones, $1,000 por abajo del limite
anterior.

Por su parte Banco de México, como parte de su estrategia mantendra en $1,500 millones €l monto
emitido de Brems a 1 y 3 afios respectivamente, respetando también la periodicidad de las subatas, que
se mantendra semanal.

Ademaés de lo ya mencionado como modificacion a esguema se publicé de manera adelantada €l
calendario de emisiones de Bonos Carreteros (PICs FARAC). Esto con el objetivo de brindar mayor
transparencia al mercado financiero. La primera colocacion del trimestre se hara en la primera semana
de octubre y subsecuentemente en la Ultima semana de cada mes. Los montos minimos a subastar
seran de $75 y $125 millones de Udis en los papeles a 20 y 30 afios, respectivamenete.

A continuacion se muestra una tabla resumen del esquema publicado:
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Montos Minimos a Subastar durante € 4toTrimestre de 2001

Colocacion Primaria 3er Trimestre 2001 | 4to Trimestre 2001
CETES Oferta Oferta

28 4,000,000 4,000,000

91 4,500,000 4,500,000

182 2,800,000 C/2 SEM | 2,800,000 C/2 SEM
364 3,900,000 C/4 SEM ]| 3,900,000 C/4 SEM
UDIBONOS Oferta Oferta

1,800

3,600

Total

Total 200 M UDIS C/6 SEM [200 M UDIS C/6 SEM
BONDES Oferta Oferta

280 Cupon 28 dias

720 Cupon 28 dias

1,079 Cupon 91 dias

1,079 Cupon Trimestral

1,820 Cupon 182 dias

Total 5,300,000 C 2/SEM | 5,300,000 C 2/SEM
BONOS TASA FIJA Oferta Oferta

3 Aflos 1,600,000 C/4 SEM | 1,600,000 C/4 SEM
5 Afios 1,100,000 C/4 SEM | 1,100,000 C/4 SEM
10 Afios 500,000 C/8 SEM 500,000 C/8 SEM
BONOS IPAB Oferta Oferta

3 afios 1,300,000 1,300,000

5 afios 500,000 500,000
BREMS Oferta Oferta

1 afio 1,500,000 1,500,000

3 afios 1,500,000 1,500,000

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’'96-Sep’2001)

Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Sep’2001)
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Mercado Cambiario

SPOT.- Esta semana €l mercado de cambios estuvo un poco mas presionado que en semanas
anteriores. En esta ocasion la presion no fue provocada por €l cierre de posiciones caracteristico de fin
de mes, sino por e animo de cautela que todavia prevalece en el ambito internacional ,a lo que se
sumo una ola de factores domésticos adversos.

Al inicio de la semana, la publicacion de un dato de inflacién mayor a lo esperado repercutio en €l
sentimiento de los mercados, mismos que tomaron un tono mas negativo que en jornadas previas. De
la misma manera, el dato justificd las declaraciones del gobernador de Banco de México, Guillermo
Ortiz de que por e momento el Banco Central no moveriala politica monetaria.

Otro factor clave fue la noticia de que la calificadora Standard and Poors probablemente tardaria més
tiempo de lo previsto en otorgar € grado de inversién a México, situacion que provocé la compra
especulativa de délaresy llevo ala paridad a sus niveles maximos de la semana en P$9.5775/USD, en
lajornadadel jueves.

Por su parte, €l volumen de operacion en € mercado continu6é siendo moderado, aunque ligeramente
mayor a de las dos semanas previas.

Hasta el cierre del viernes €l peso perdi6 terreno, y asi el tipo de cambio cerré casi 7 centavos por
arriba del cierre del 21 de septiembre.

EXPECTATIVA.- Reiteramos nuestra vision de fortaleza en la economia mexicana y aunque si bien
todavia existen aspectos internos que la desacel eracion de la economia estadounidense nos induciria a
resolver en el corto plazo (como es el caso de la Reforma Fiscal), no consideramos que de momento
existan causas que desaten una reaccion irracional sobre el peso mexicano.

Nuestra perspectiva es que el techo de corto plazo de nuestra moneda se sittia en P$9.59/USD, aunque
estamos conscientes que la debilidad de los mercados latinoméricanos (en especial del real brasilefio)
como consecuencia del golpe ala economia mundial pudieran traducirse en volatilidad pasajera sobre
nuestra moneda.

S Molleda, C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
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Rendimiento en Délares $9.5200

Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.67% 11.36% 12.08% 13.08%
Libor 2.6300%  2.5900%  2.5225%  2.6425%

9.4700 13.85 10.85 10.53 10.74
9.5200 7.03 8.71 9.44 10.17
9.5700 0.27 6.60 8.35 9.60
9.6200 (6.41) 451 7.28 9.03
9.6700 (13.03) 2.44 6.22 8.47
9.7200 (19.57) 0.39 5.17 7.92
9.7700 (26.05) (1.63) 4.13 7.38

Break-even 9.5720 9.7297 9.9742 10.4985

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$9.5200/USD$
Contrat Mé&ximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Sen-01 9.7395 9.6618 9.7040 0.103 0.028 10.352
Dec-01 10.0025 9.9206 9.9651 0.100 0.030 1.440
Mar-02 10.2643 10.1781 10.224 0.098 0.031 58
Jun-02 10.5513 10.4603 10.509 0.095 0.033 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
1.90
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1.80 4
140 +
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1.60 130 1
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1.40 110 4
1.30 100

M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01 M-97 D97 S-98 J-99 M-00 D-00 S-01

Comportamiento Délar / Libra(1997-2001) Comportamiento Délar / Euro(1997-2001)
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Mercado Accionario

Después de la fuerte aceleracion a la baja durante los primeros dias posteriores a los atentados en
Estados Unidos, que llevo a los mercados accionarios a zonas de demanda en niveles cercanos en los
precios de 1997, ahora parecen estar en un periodo de calma relativa, y hasta han presentado rebotes
interesantes... ¢Ya paso lo peor?, ¢Estdn tomando un descanso para volver a bajar? Aun no lo
sabemos son exactitud. La volatilidad sigue presente y la posibilidad de volver a poner a prueba sus
niveles de demanda mas fuertes esta abierta. Sin embargo, también es cierto que existen, dentro de
todo, ciertos aspectos técnicos benéficos que apuntan a que la probabilidad esté a favor de que €
periodo de debilidad incierta puede no ser permanente y que la volatilidad actual puede ser parte de la
construccion del piso.

En el caso de la Bolsa, e primer factor importante, porque hemos reiterado es el que finalmente
confirma la fuerza de las tendencias y de los rompimientos, es €l volumen operado. No hemos visto,
afortunadamente, una aceleracion en €l ritmo de crecimiento de este indicador durante los dias de baja
significativa, simplemente ha representado una operacion promedio en los precios y asi entonces no
parece estar apoyando a la expectativa de una baja mas prolongada ni en tiempo ni en magnitud.

Indice de la Bolsa con indicadores de largo plazo
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En segundo lugar, algunos indicadores de fuerza y velocidad presentan, desde la zona de sobreventa
extrema en la que se encuentran, divergencias con respecto al movimiento reciente del Indice: Yaen
varias ocasiones las divergencias en los indicadores, han sido la clave para prever que un cambio
importante en la direccién de los precios esta por venir. Actualmente son positivas —el Ultimo minimo
ya no se registr6 en el indicador-, y podrian estar abriendo entonces, la posibilidad de una
construccion del piso y posteriormente una recuperacion significativa.
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| Indice Nasdaq con indicadores de largo plazo
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El Nasdaq, al igual que la Bolsa, presenta divergencias positivas en los indicadores de largo plazo.
Esto, aunado a que se encuentra también en una zona de apoyo importante, podria estar mancando,
después de la baja de mas del 80% durante el Gltimo afio y medio, la posibilidad de una base.

Indice Dow Jones con indicadores de largo plazo
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El Dow Jones, aunque no presenta las divergencias en los indicadores, tiene otras sefiales
importantes en las graficas, como la cercania de la solida linea de tendencia de largo plazo que le ha
servido como apoyo desde la baja de 1990 — y que coincide con |os niveles de demanda actuales-, y la
sobreventa extrema en los indicadores, que apuntan a que €l minimo esta cerca, Si No es que ya se vio.
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Ahora, recordemos que estas sefiales en |as gréficas son para movimientos a mediano plazo. En el dia
a dia, aun podemos esperar reacciones no hien definidas -un grado més de riesgo a la especul acién-,
ante la incertidumbre en el entorno internacional; aungque no descartamos que mucho de la
desacel eracion econémica en € mundo, que impactara directamente a las utilidades de las empresas,
ya puede estar descontada en los precios de las acciones, las preguntas de ¢hasta cuando? y ¢hasta
donde?, siguen en el aire y podrian frenar alos intentos de recuperacion de muy corto plazo. Lo que es
importante, es que los movimientos de baja ya parecen estar acotados, pues a juzgar por las sefiadles ya
mencionadas en las graficas, el minimo reciente pudo ser ya el nivel extremo de todo €l descenso, y
aun en €l caso de que no se respetara, las mismas sefiales apuntan a que no podrian llegar los indices
mucho més abajo.

| Indices Dow, Nasdaq y Bolsa corto plazo
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Los rangos en los que podrian estar fluctuando los indices de Estados Unidos y nuestra Bolsa,
parecen estar bien definidos entre el area de apoyo a la que llegaron con el minimo reciente y la zona
deresistencias mas cercana. Asi, €l rango en el que podria fluctuar el Indice de la Bolsa esta definido
por la resistencia en 5500 y 5700, y los apoyos en 5150 y 4750 puntos.

Asi entonces, consideramos que aunque la cautela debe preval ecer —sobretodo con |os movimientos de
muy corto plazo-, se pueden ir aprovechando las oportunidades para la reestructuracion de portafolios
con miras hacia €l mediano plazo, eso si, habra que ser muy selectivos.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

El IPAB decidi6 aceptar la propuesta del Grupo Financiero Banorte para la adjudicacién de
Bancrecer.

Aspectos Relevantes de la operacion:

e Laadquisicion laredliza el grupo Banorte a través de su subsidiaria bancaria, Banco Mercantil
de Norte, por un monto de Ps. 1,650 millones, lo que equivale a 0.66 veces el valor contable gjustado
de Bancrecer.

Al 30 de junio el capital contable de Bancrecer era de Ps. 4,300 millones, sin embargo, con €l fin
defacilitar el proceso de venta, €l IPAB decidio retirar la cartera venciday 1os bienes adjudicados
que se reflgjaban en los activos del banco y que a esa fecha sumaban méas de Ps.36,000. Como
consecuencia de lo anterior, fue necesario disminuir a Ps. 2,500 millones su capital contable.

De acuerdo con un comunicado, € 25% del importe pactado debera cubrirse antes del 5 de
octubre, y € restante antes de que finalice ese mes. El pasado junio, Banco Mercantil del Norte
colocd en el mercado obligaciones subordinadas no convertibles, por 436 millones de UDIS,
equivalentes en esafechaa Ps. 1,301 millones. Adicionalmente, se obtendran Ps 200 millones de
otras subsidiarias del grupo y se completara con una aportacion de Generalli, por Ps 400 millones,
por lo que cuenta con los recursos suficientes para concretar la operacion.

Los beneficios y riesgos que apreciamos como resultado de la adquisicion son los siguientes:

Se aumenta |la participacion de mercado del grupo, del 6.3% al 10.7%, con relacién a los activos
totales con lo que se ubica en 4to lugar del sistema detras de Banamex-Citibank, BBVA-
Bancomer y Santander-Serfin. 2) Aumenta el ndmero de sucursales, de 458 a 1200, lo que
permitira por una parte, que la presencia de Banorte aumente en regiones donde es baja 0 no
estaba presente y adicionalmente reforzara su plataforma de captacién de bajo costo. El sector
bancario de Banorte participara con el 12% de la captacion total del sistema, ocupando €l 3er
lugar.

Por otro lado, el 66% de los activos de Bancrecer, y seguramente casi € 80% de la cartera de
créditos, esta representado por las notas IPAB, que superan los Ps. 45,000. Estos activos brindan
un rendimiento relativamente bajo, y por tanto justifican el maltiplo de valor contable al que se
realizara la operacién. Banorte por su parte también mantiene una alta concentracién de créditos
al FOBAPROA vy afavor de entidades gubernamentales, con cerca del 69% del total de su cartera
vigente. Es probable que esto, aunado a los costos que implicara la integracion de las
instituciones, afecte a las utilidades del grupo en €l corto plazo, ya que es dificil que se logre un
significativo aumento en la cartera de créditos rentable dada |a desacel eracion econdmica actual.

Si bien € indice de capitalizacion de Banco Mercantil del Norte se vera afectado por €

desembolso de parte de los Ps. 1,650 millones pactados, no sera €l caso a considerar €l sector

bancario del grupo en su conjunto, ya que €l indice de capitalizacion de Bancrecer es cercano a

24%. Por lo que no hay obstaculos para que en su momento, pueda aumentarse la cartera de
crédito.

GFNORTE. Después del anuncié hecho por el IPAB sobre la venta de Bancrecer a Banorte, la
calificadora Fitch reconfirmé las siguientes calificaciones internacionales de Banco Mercantil del
Norte (Banorte): ‘BB+' (Perspectiva Positiva) alargo plazo en moneda extranjera; ‘B’ a corto plazo
en moneda extranjera; ‘BBB-' alargo plazo en moneda local; y ‘F3' a corto plazo en moneda local;
asi como las calificacién individual ‘C/D’ y lade soporte ‘4T’
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GFBanamex.- El pasado 24 de septiembre, Banamex llevd a cabo una Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas. Entre los acuerdos adoptados, destacan los siguientes: (i) cancelar las
322,732,825 acciones que la sociedad mantenia en la tesoreria, producto de la compra de acciones
propias, y en consecuenciareducir el capital socia en la cantidad de Ps 968,198,475.00, que equivale
al valor nominal de las acciones que se cancelan, a razén de Ps 3.00 por accién; (ii) aprobar la
amortizacion con utilidades repartibles de 12,805,226 acciones, de las cuales 6,402,613 corresponden
ala Serie “F" y 6,402,613 corresponden a la Serie “B”, sin reducir el capital social, a un precio de
amortizacion de Ps 22.00 por accion; (iii) anular las acciones amortizadas y los titulos que las
amparan; vy (iv) reformar los estatutos de la sociedad parareflejar €l efecto de las resoluciones que se
adoptaron, que incluye el cambio en el valor nomina de las acciones, de $3.00 por accion a $3.0082
por accion. El pago del precio de la amortizacion se hizo en moneda nacional €l 28 de septiembre del
afo en curso. Asimismo, € pago de la amortizacion se hizo contra el saldo de la cuenta de utilidad
fiscal neta de la sociedad.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

ANTAD: Durante €l mes de agosto de 2001, €l Indice de Ventas Totales Antad reflgj6 un crecimiento
de 7.4%, atribuible en su mayoria a favorable desempefio de las cadenas departamentales. Por su
parte, las ventas mismas tiendas del mes de agosto reflgjaron un crecimiento de 1.1%, destacando los
segmentos de las tiendas departamentales y especializadas a registrar un aumento de 3.7% y 3.4%,
respectivamente. En nuestra opinion, € consumo ha seguido mostrando una tendencia positiva, a
pesar de que existe una desaceleracién en la economia. No obstante, estamos convencidos de que esta
tendencia dificilmente seguird, ya que la desaceleracion en la economia esta mas marcada y los
sucesos externos podrian cobrar un efecto negativo en los consumidores.

GIDUSA. La compafiia anuncié la intencién de fusionar Corporacion Durango (la tenedora de
Gidusa) en Grupo Industrial Durango, subsistiendo esta Ultima.

HILASAL. Con d fin de disponer de mayores recursos para mantener la solida estabilidad
financiera de la empresa, obtuvo de GE Capital Bank, S.A un crédito simple con garantia prendaria a
un plazo de siete afios por US$10 millones. Este importe se destinard al pago de sus pasivos de corto
plazo.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Alimentos

INDUSTRIAS BACHOCO.- El 3 de octubre se llevara a cabo €l tercer pago del dividendo
decretado en |a asamblea general ordinaria de accionistas celebrada el 25 de abril del 2001. El pago
serdde Ps 0.17345 por cada accién que integre el capital social, 1o que equivale a Ps 0.3487 por cada
una de las unidades vinculadas (acciones UBL) que representen dicho capital social. Cabe recordar,
que €l dividendo decretado en la asamblea de accionistas antes mencionada, sera pagadero en cuatro
exhibiciones. Anteriormente la empresa pago la primera 'y segunda exhibicion de dicho dividendo, €l
9demayoy el 11 dejulio, respectivamente.
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Adicionalmente, Bachoco anuncié a finales de la semana que llegaron a un acuerdo para adquirir la
empresa Avicola Simoén Bolivar, una de las quince principales productoras y distribuidoras de huevo
en México. Sus operaciones se localizan en la region de "La Laguna' (centro-norte) de México,
cuentan con cerca de dos millones de aves de postura, y producen arededor de 120 pollos a la
semana. Dicha adquisicion le permitird a Bachoco convertirse en € principal productor y distribuidor
de huevos en México, alcanzando una participacion de mercado de 8.5% en términos de volumen.

Sector Medios y Telecomunicaciones

TVAZTECA.- De conformidad con el acuerdo adoptado en la asamblea del 26 de abril del 2001, la
empresa llevard a cabo el 2 de Octubre del afio en curso € pago de un dividendo a razéon de Ps
0.01638 por CPO.

AMERICA MOVIL (AMX). El pasado 27 de septiembre, América Movil llevo a cabo el pago de
un dividendo arazon de Ps 0.01 por accién. Como se recordara, €l dividendo decretado ascendio a Ps
0.04 por accion pagadero en cuatro exhibiciones: € primer pago se realizé € 28 de junio del afio en
curso, el segundo €l 27 de septiembre, y los restantes seran el 27 de diciembre de 2001, y €l 28 de
marzo de 2002.

Por otro lado, con base en fuentes periodisticas, América Movil ya no llevara a cabo la emision de
bonos por arededor de US$500 millones anunciado en julio del presente afio. Aparentemente, AMX
utilizard el préstamo de un grupo de bancos internacionales por US$500 millones y una linea de
crédito con e EKN (Eximbank sueco) por otros US$300 millones ademés de otros apoyos
disponibles con labanca, parafinalizar susinversiones para este afio.

IUSACELL (CEL). El pasado 27 de septiembre, CEL celebré una Asamblea General Ordinaria y
Extraordinaria de Accionistas en donde se aprobd € aumento de su capital social por US$100
millones en su parte minima fija. Para tales efectos se emiten 210,320,870 acciones de la serie V y
224,461,739 acciones de la serie A. El precio de suscripcion de las acciones emitidas sera de
US$0.23 por accion, lo que equivale a un precio de US$2.30 por ADS. La fecha de registro serd el 5
de octubre y € periodo de suscripcién vencera al término de los 30 dias naturales siguientes a la
fecha de publicacion del aviso en el Diario Oficia de la Federacion, que se pretende sea € 4 de
octubre. El pago de las acciones suscritas ser4 a mas tardar el segundo dia habil siguiente a
vencimiento del mencionado plazo. L os accionistas podran gjercer su derecho de suscripcién arazon
de una accion por cada 3.282657 acciones de tenencia. Por otro lado, los tenedores de ADS podran
gjercer su derecho de preferencia y suscribir el aumento de capital, bgjo el mecanismo de "rights
offering” en los mercados extranjeros. Cabe resaltar que las acciones que queden sin suscribir al
término establecido, seran ofrecidas a Bell Atlantic International Inc. para su suscripcion y pago, a
un precio que no sera menor a mencionado anteriormente.

TELECOM AMERICAS (consorcio formado por América Mévil, BCl y SBC), informd que
concluyd la adquisicion, anunciada en marzo pasado, de las empresas de telecomunicaciones
brasilefias Telet, SA. y Americel, S.A. (las cuales juntas cuentan con una base de cerca de un
millon de suscriptores tanto en Rio Grande do Sul, como en la parte este-central de Brasil), por un
monto aproximado de US$580 millones. Como resultado de la transaccion, del 32.7% con que ya
contaba de cada una de las empresas, ahora tendra una participacion del 81% tanto en Telet como en
Americel, quedando €l porcentaje restante en manos del banco brasilefio BNDESPAR.
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B mericel

TELMEX TELECOM. El consorcio SBC Communications Inc., anuncié su intencion de comprar
el 58% de la empresa de internet Prodigy Communications, Corp., (de la cua ya poseia el 42%),
por un monto de US$384 millones lo que equivale a un precio de US$5.45 por accion. Este precio
es 54% mayor que € del cierre de US$3.54 del dia anterior a de este anuncio. SBC espera
concretar esta operacion afinales de este afio. Telmex posee el 10.25% de las acciones de Prodigy,
mientras que Telecom es duefia de cerca del 30%. Hasta el momento, ninguna de las dos empresas
ha externado su decision respecto de la oferta de SBC.

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

Sector Conglomerados

GCARSO: A partir del 27 de septiembre de 2001, los precios de los cigarros se incrementaran entre
8% y 10%. El aumento en los precios se aplicara a todas las presentaciones de las marcas Marlboro,
Broadway, Delicados, Tigres, L& M, Parliament y Benson & Hedges. Con esto esperariamos una
excelente rentabilidad a partir del 4T01 para Cigatam. Cabe resaltar que esta subsidiaria representa el
10% de los ingresos del grupo, y que debera tomar fuerza en el 2002, una vez que se escinda a
CompUSA. En nuestra opinién, € aumento en los precios de los cigarros es muy positivo para la
empresa, ya que podra continuar ofreciendo una buena calidad y realizando inversiones de
capital.

ALFA-HYLSAMX. Standard and Poor’s redujo la calificacion de la deuda de Hylsa, principal
subsidiaria de Hylsamex, de una calificacién de B- a CCC+, y mantuvo su perspectiva como
NEGATIVA. La cadificadora enumerd algunos puntos basicos para dicha accién: e debilitamiento
adicional del mercado del acero en México y en e mundo, la fragilidad de los indices de cobertura
deintereses, su alto apalancamiento, y €l limite de ALFA para seguir ayudando a su subsidiaria. S&P
menciona que sera vital seguir de cerca las negociaciones con sus acreedores para una eventual
reestructuracion de los pasivos de corto plazo, y dependiendo de dichas negociaciones la perspectiva
podria cambiar. Lasimplicaciones son negativas tanto para HYLSAM X como para ALFA. Los
escenarios son muy inciertos dependiendo de la profundidad y la duracién del nuevo escenario
recesivo, y de si podra refinanciar sus pasivos de corto plazo Hylsamex. La UAFIDA en
dolares del 3T01 de Hylsamex seréd un 50% superior ala del 1T01, pero ésta es probable que
sea ligeramente inferior en el 4T01. Respecto del afio anterior, esperamos una caida del 25%
en la UAFIDA en pesosen e 3T01, y una muy ligera caida del 3% en el 4T01, lo que contrasta
enor memente con las caidas del 60% observadas en e 2T01. Existe todavia la posibilidad de
refinanciar pasivos de corto plazo en Hulsamex, pero podria implicar que ALFA tenga que
aportar mas recursos para sostener a Hylsamex, por lo que al menos en €l corto plazo ALFA
pareciera haber dejado de ser una historia de reestructuracion, y la inversion en sus acciones
setorna altamente especulativa en estos momentos.
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GISSA. El conglomerado informé que estudia la posibilidad de efectuar paros técnicos en sus lineas
de produccion y se encuentra negociando actualmente con los lideres sindicales para tal efecto. Lo
anterior se da en el contexto actual de una mayor desaceleracion a la esperada, y la previsible
intensificacion en la caida en la demanda por bienes durables en EUA, particularmente
automoviles. Ya anteriormente la compafiia habia efectuado € cierre de una de sus plantas (la
mas costosa), y se esperaba una caida en la produccion de cabezas de motor del 20% en todo el
afio, previo alosataquesterroristasen EUA.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

ARA-GEO-HOGAR. El Senado de la Republica aprobd por unanimidad la creacion del banco de la
vivienda, el cual en la préctica serd un organismo que ademés de sustituir operard como e FOVI,
pero con mucho mayores recursos para poder apoyar € financiamiento a la vivienda en México.
Como se sabe, el actual gobierno tienen como meta la edificacion de 700,000 viviendas anuales al
final de este sexenio. L os efectos de esta favorable noticia podrian sentirse a partir de mediados
del afio préximo, y su intensidad dependera de si se aprueba o no una reforma fiscal suficiente
para reducir el riesgo pais y favorecer la colocacién de instrumentos que fondeen las
necesidades de la vivienda y eventualmente posibiliten la bursatilizacion de cartera.
Actualmente solo recomendamos a ARA como una atractiva opcién deinversién.

ASUR. Laempresa informd que ya esta practicamente terminada la nueva plaza comercial en €
aeropuerto de Cancun. Ademés de que Cancun esla principal fuente del flujo de la compafiia, €l gran
potencial de crecimiento futuro existe precisamente en los ingresos no-aeroportuarios, los cuaes
ocupan sblo una pequefia parte de los ingresos totales. Sin embargo, después de los ataques a EUA €l
tréfico ha disminuido sensiblemente, por lo que en estos momentos, los resultados de ASUR
mostrarén reducciones. El negocio es relativamente estable SOLAMENTE s existe una debilidad
regiona en las economias, es decir, cuando existe un proceso de desaceleracion global, los ingreso
de ASUR si resultan afectados.

CEMEX. Lacompafiiainformé que logré un gran avance en las negociaciones con TPl Polene, un
productor de cemento Tailandés cuya capacidad instalada actual es de 9 millones de toneladas
métricas anuales. Dicha compafiia reline las caracteristicas que Cemex busca: es una empresa que
necesita ser vendida, podria aportar flujo de inmediato, y hace sentido en la estrategia de Cemex,
pues el 50% de su produccion se exporta y en principio no expondria las razones financieras de la
compafia. Cemex aportaria US$ 300 millones por la empresa, y asumiria US$ 500 millones de
deuda de contar con |la aprobacion de los acreedores de la empresa para la quita implicita que ello
implica. Asimismo, Cemex realizaria los trabajos para concluir una expansién en su capacidad
instalada por 3 millones de TM adicionales a un costo de US$ 80 millones. Todo lo anterior por €
72.5% de laempresa, es decir, Cemex pagaria US$ 101 por cada tonelada de capacidad instalada, un
buen nivel pues es inferior a costo de reposicion de estos activos, e inferior a nivel al que se paga
actualmente Cemex. Para financiar la compra, Cemex venderia US$ 200 millones en activos de su
portafolio, asi como US$ 100 millones de activos no-estratégicos de Polene -la unidad de
petroquimicos que aporta €1 33% de los ingresos de Polene. Cemex espera que podria concretarse la
adquisicién en la primera mitad del afio préximo. En €l corto plazo, creemos que esta noticia es
neutral para los precios de las acciones. Lo anterior porque €l acuerdo esta sujeto a una serie
de restricciones que benefician a Cemex como, la confirmacién por escrito de la calificadoras
de que mantendréan su grado de inversién en la deuda de Cemex al legar a un acuerdo
definitivo y/o que no exista un evento que afecte de manera importante la perspectiva de
Cemex y/o Polene (es decir, si 10s recientes eventos tienen consecuencias draméaticas para las
oper aciones de Cemex, € acuerdo quedaria invalido). En el mediano/largo plazos, la compra
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haria mucho sentido y se sumaria a la reciente adquisicién de Saraburi, quien tiene el 5% del
mercado y se sumaria al 20% actual de Polene. En los préximos dias veremos s |0s acr eedor es
deciden aceptar la propuesta de Cemex tal y como estd, o habr& mas negociaciones. De dar se
la compra en los términos enunciados sera positivo. Al respecto S& P comentd que todavia no
era momento de opinar de manera oficial sino hasta que sellegue a un acuerdo definitivo entre
las partes.

CEMEX. El gobierno de Indonesia pidié mas tiempo a Cemex para que dicho gobierno pueda
gjercer su opcion de venta de su participacion de Semen Gresik a Cemex. En respuesta, Cemex se
mostré un tanto reticente a otorgar més tiempo del que se tiene convenido (esto se ha dilatado por
cuatro afios). Dicha opcion vence afinales del préximo mes. Dicha participacion es por €l 51% de las
acciones de dicha compafiia, y el costo para Cemex en los términos del contrato es cercano alos US$
70 por tonelada de capacidad instalada. Gresik cuenta con una infraestructura idénea para crear un
centro de distribucién (hub), 1o que haria grandes sinergias con las operaciones de comercializacion
actuales de Cemex. Sin embargo, y tras los acontecimientos en EUA, las facciones més radicales
gjercerian presion para reducir la presencia de extranjeros en aquél pais de mayoria musulmana. En
conclusion, esta posible compra estd también en entredicho.

GEO. Lacompafiia anuncié que a la fecha ha recomprado el 18% de su eurobono, cuya emision es
por US$ 50 milllones, y que vence en mayo proximo. Adicional mente, GEO informd que cuenta con
recursos disponibles para seguir recomprando dicho instrumento por US$ 37.2 millones (el 74.4% de
la emisién), producto de dos emisiones de Pagarés de Mediano Plazo, una de €llas hecha apenas €l
viernes pasado, y de la cual inicialmente se esperaba obtener Ps 200 millones, pero de dicho monto
se obtuvieron sdlo Ps 135 millones. Con esto, GEO podria recomprar cerca del 92.4% de dicho
eurobono, o hasta quizas un poco més por efectuar compras bajo par. Esta es una noticia MUY
positiva, PERO creemos que Geo seguiré un tanto limitada para financiar e CRECIMIENTO
inmediato, ademas de que éste es un tanto vulnerable todavia a cambios abruptos en las
condiciones econémicas por su alto nivel de apalancamiento, y derivado de su alta relacion de
cuentas por cobrar a ventas. ASmismo, y en tanto prevalezca la incertidumbre, es preferible
invertir en opcionesrelativamente mas segur as.

ICA. Seria hasta el 15 de octubre la nueva fecha limite establecida por la SCT para dar conocer la
sede del aeropuerto alterno de la Ciudad de México. Por el denominado componente nacional
(porcentagje requerido de facturacion por empresas domésticas), los contratos podrian significar
desde unos US$ 500 millones, sin incluir otras obras relacionadas como lo son vialidades,
infraestructura de transporte masivo, y otro tipo de obras relacionadas. Lo més probable, es que ICA
formaria parte de un consorcio multinacional para el proyecto, pero ICA es de las muy pocas
empresas en posibilidades de gecutar/participar en el proyecto. Es importante tener en mente que
apenas iniciarian los procesos de licitacion del proyecto, por lo que esto no tienen implicaciones de
corto plazo.
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Resumen Nacional Semanal

28 de Septiembre del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,403.53 6.20% -14.38% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 302.26 6.76% -14.77% VOLUMEN (000) 4718 -13.20 -60.93
IMC30 87.82 -4.70% -18.11% IMPORTE (000) 6,140.7 -13.09 -39.84
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 10.25 9.82 11.89 V.E./UAFIDA 5.35 521 5.88
PNV.L. 1.62 155 1.88 P/UAFIDA 3.30 3.16 3.82
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
SYNKROA 36.36 SAN LUIS CPO -29.47 NORTEDE A 0.459521 431 -16.36
ICA* 20.18 SAVIAA -23.67 NORTEIN A 4.298977 4.20 -20.12
BIMBO A 18.83 DESCB -19.69 NORTERV A 0.481037 2.45 -23.22
TELECOM Al 14.56 DESCC -19.51 NORTECO A 4.686685 0.76 2.72
AMX L 14.29 TMML -18.33 NORTECP A 1.384802 0.10 9.13
BACHOCO UBL 11.76 TMMA -13.21 NORTEFI A 1.318657 0.17 14.83
GCORVI UBL 10.87 TVAZTCA CPO -10.59 NORTELP A 57.987512 0.14 14.19
KIMBER A 10.17 HYLSAMX B -9.52 NORTEMD A 17.644370 0.11 13.24
TELMEX A 9.64 NADRO B -8.68 NORTEMP A 1.277659 0.13 12.42
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 5.49 513 4.27
CDs 90 dias 5.22 4.90 4.16 TIIP 28 dias 11.5943 11.1807 10.4250
CDs 180 dias 5.44 5.10 4.24 TIIE 28 dias 11.8000 11.2300 10.0000
PAGARES 28 dias 474 451 375 TIIE 91 dias 12.3400 12.0250 12.1250
PAGARES 91 dias 5.34 5.01 4.34
PAGARES 182 dias 5.84 5.48 4.60
CETES 28 dias 9.67 9.09 7.61 CPP (Septiembre) 752 7.45
CETES 91 dias 11.36 10.72 8.59 CCP-MN (Septiembre) 8.16 8.04
CETES 168 dias n.c. 11.88 9.29 CCP-UDIS(Septiembre) 5.77 5.60
CETES 364 dias n.c. 12.49 11.44 CCP-DLS (Agosto) 4.76 5.16
BONOS 1792 dias 13.03 11.94 11.94
BONDES91 1057 dias 0.90 0.92 0.68
BONDES182 1806 dias n.c. 0.76 0.64 UDI (Unidad de Inversién) $3.009877  $3.003176 $2.989428
PAPEL COMERCIAL 28 dias 8.84 8.67 7.37
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.5098 9.5098 9.4802 9.4802 9.1692 9.1692
INTERBANCARIO 9.4840 9.4890 9.4620 9.4720 9.1800 9.1850
SPOT (48 HORAS) 9.4700 9.4800 9.4500 9.4600 9.1960 9.2090
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual

Septiembre Agosto Dic-Ago Agosto

AL CONSUMIDOR 0.67 0.59 245 5.93
PRODUCTOR 0.39 178 2.08

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 27 de Septiembre de 2001
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresaintegrante 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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