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Esta semana:

Economia Nacional...

Economia Internacional...

Fundamental...

Analisis Técnico...

Mercado de Dinero...

El Producto Interno Bruto crecié 7.0% durante
el tercer trimestre del afio.

Se dio a conocer el Informe sobre las
Finanzas Publicas referente al tercer trimestre
del afio.

Como se esperaba, el Fed decidié mantener las
tasas de referencia en sus niveles previos.

Argentina aun no logra llegar a un acuerdo con los
gobernadores de las provincias. El paquete de ayuda
internacional --y la tranquilidad de la region-- dependen
en buena medida de que esto ocurra

Bevides, Kof, Tvaztca, Telmex, Grupo Meéxico,
Cemex, Gméxico, Pefioles.

La Bolsa continua en un proceso de consolidacion;
caracterizandose por una alta volatilidad, los
precios estan tratando de definir su siguiente
movimiento importante.

El optimismo por el rumor de la cercania del grado
de inversioén contrarresto el efecto del dltimo corto
implementado por Banco de México. Esta situacion
marca un cambio de tendencia en las tasas, las que
actualmente se encuentran a la baja.
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Comentario Economico
El Producto Interno Bruto crecié 7.0% durante el tercer trimestre del afio.

Se dio a conocer el Informe sobre las Finanzas Publicas referente al tercer trimestre del afio.

Comentario Mercado Accionario

La Bolsa contintia en un proceso de consolidacion; caracterizandose por una alta volatilidad,
los precios estan tratando de definir su siguiente movimiento importante. Para ello existen dos
zonas claves en el Indice: 1) los 5500 puntos, que es su nivel mas fuerte de apoyo, que durante
toda la baja se ha respetado muy bien y que de penetrarse con fuerza mandaria una sefial de
baja mas prolongada...y 2) el nivel de la linea de tendencia de baja, definida durante todo el
periodo de correccion, que ya en los tres intentos de avance ha representado el freno mas fuerte
y que de superarse emitiria la sefial de compra fuerte.

Comentario Fundamental

< EI IPAB reestructura Ps 35.25 mil millones de deuda correspondiente a los saneamientos
de Bancen y Banpais con GFNorte. El 21 de noviembre seran las asambleas ordinaria y
extraordinaria de accionistas de GFNorte.

< BEVIDES anuncia programa de expansion para el afio 2001.
« KOF incrementa precios de los refrescos.

< TVAZTECA separara su participacion de Unefon, y ya no llevara a cabo la compra de la
estacion neoyorquina WSAH. TELMEX concluye el acuerdo con SBC y BCI para la
creacion de Telecom Américas.

< GRUPO MEXICO aumenta el capital social minimo fijo y cambia la denominacién de
Nueva G. México a Grupo México. CEMEX desmiente rumor de desinversién en
Indonesia.

% GMEXICO Y PENOLES participaran en licitacién de mina de cobre en Perd.

Comentario Mercado de Dinero

El optimismo por el rumor de la cercania del grado de inversion contrarresté el efecto del
Gltimo corto implementado por Banco de México. Esta situacion marca un cambio de
tendencia en las tasas, las que actualmente se encuentran a la baja. Sin embargo tanto la
situacion internacional como el ambito nacional pudieran incidir en ajustes de los réditos,
especialmente si las presiones inflacionarias contindan en noviembre.
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Los mercados
financieros
tuvieron una
semana de
altibajos.

La FED decidio
mantener
intactas las
tasas de interés.

En el entorno
doméstico, la
economia crecio
al 7.0% durante
el tercer
trimestre.
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Opinamos que ...

A pesar de que la semana terminé sin ganador en la eleccién de los Estados Unidos, hay indicios de que el
post-electoral se resolvera en los proximos dias. Los mercados financieros del mundo, a la espera de un r
definitivo, tuvieron una semana de altibajos. El indice accionario Dow Jones tuvo comportami
predominantemente lateral aunque, la decision de la FED de mantener el sesgo de su politica monetaria re:
frend el avance que empezaba a observarse a principios de la semana. El Nasdaqg siguié siendo pre:
volatilidad gracias al nerviosismo, todavia manifiesto de menores utilidades a futuro de las empres
telecomunicaciones, semiconductores y de Internet. La Bolsa de Valores en México recupero parte de las p
de la semana pasada, ganando en total 3.20%.

El mercado de renta fija, particularmente en los instrumentos de mayor plazo, se vio impulsado positivamer
un rumor que empezo6 a circular el martes pasado respecto a un eventual otorgamiento del grado de inver:
parte de S&P. A pesar de que, posteriormente, dicho rumor se desmintio, los instrumentos en plazos supe
seis meses siguieron observando ganancias. Por su parte la cotizacion del peso frente al ddlar tuvo u
comportamiento gracias, en buena medida, a la compra por parte de intermediarios extranjeros bu:
aprovechar el nivel atractivo de tasas reales y, en menor medida, la especulacion respecto al grado de invers

En el ambito internacional, ademas de la incertidumbre electoral, tuvo lugar la pendltima reunién de la FE
afio. Como se esperaba y por quinta reunion consecutiva, la Fed decidié mantener intactas las tasas de int
utiliza como herramientas de su politica monetaria. Sin embargo, y un poco contra lo que el mercado esj
decidié dejar también sin cambios, el denominado sesgo de su politica monetaria. En el comunicado anex
conocer que, a pesar de estar observandose con més claridad sefiales de menor crecimiento econémico —a
lo que la FED busca- resultaria prematuro descontar posibles presiones inflacionarias a futuro.

Particularmente, la FED hace referencia a la todavia manifiesta evidencia de estrechez en el mercado labore
futuro, podria llegar a repercutir en precios; por otro lado, los todavia elevados precios del petréleo, represer
peligro potencial para la economia que, hasta el momento, ha sido contenido. Ambos temas son suficiente, r
tanto, para mantener a la FED en una postura restrictiva. Los mercados reaccionaron desilusionados pues
esperaban que con la evidencia, hasta hoy, de desaceleracion, ello fuera suficiente para quitar el sesgo re
Todo ello sugiere que de la aparicion de los préximos datos econdmicos —desempleo y precios- dependera e
medida la decision de la FED en diciembre, tiempo de la dltima reunién del afio. Por el momento, la expecta
mantiene en tasas de interés estables, al menos durante el primer trimestre del afio préximo, junto con la a
de informacion adicional que confirme que la economia norteamericana se encamina al aterrizaje suave.

En el entorno doméstico fue una semana con abundante informacién econdmica. A escasos pocos dias de
los nombres del gabinete, las tendencias generales de la economia van delineando el escenario de los proxi
meses. Por lo pronto, quedo confirmado que la economia mantuvo su ritmo vigoroso durante el tercer trime
registrar un crecimiento de 7%. Al mismo tiempo, los nimeros de las finanzas publicas evidenciaron que la
fiscal, lejos de contribuir al objetivo de desacelerar a la economia, ha seguido apoyando el dinamismo
actividad econdémica.

Ello conduce a una obligada reflexion. A pesar de que los numeros de las finanzas publicas son favorable
sentido de registrar un superavit importante hasta el tercer trimestre, situaciéon que garantiza que se al
holgadamente la meta de déficit fiscal de 1%, sigue siendo evidente que en aras de alcanzar la meta infla
del 6.5% el afio entrante, se hace indispensable aplicar una politica fiscal mas restrictiva. Ello, hasta ahora
ocurrido. De esta observacion surgen dos importantes conclusiones: la primera es que la politica monetari
gue sigue sin recibir apoyo de la politica fiscal, se mantendra restrictiva con altas probabilidades de tornarse
mas restrictiva; la segunda es que el proximo gobierno inaugurara su mandato con la obligacion y la neces
aplicar una politica fiscal restrictiva. En resumen, tasas de interés reales elevadas en tanto no se confirme
politica fiscal contribuye y, por ende, la economia desacelera.

Por ultimo, el pasado martes circulé el rumor de que Standard and Poor’s elevaria a grado de inver:
calificacion de deuda de México. Dicho rumor, fue desmentido por la propia calificadora hacia finales ¢
semana. Nuestra vision es que, dado que S&P’s decidié esperarse tanto —a diferencia de Moody's-, p:
contradictorio otorgar el grado justo antes de la entrada de la nueva administracion y el inicio de negociacio
la Camara. Por lo tanto, el escenario mas probable, segun nuestra optica, es que el grado de inversion se ¢
principios del afio entrante, una vez que haya quedado confirmado el gabinete, los nimeros del préximo a
Presupuesto.
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Comentario Econémico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Con la informacion dada a conocer durante la semana, se completa la ronda de informacion
econdmica de los primeros nueve meses del afio. Estamos, por tanto, en condiciones de
plantear un resumen general de lo que ha sido el comportamiento de la macroeconomia vy,
sobre todo, en base a dichas tendencias, caracterizar nuestras expectativas generales para los
préximos meses.

El crecimiento econémico, tal y como lo confirma el avance del 7.0% del PIB durante el tercer
trimestre, ha sido de un vigor que no se veia en México desde hacia 20 afios. El crecimiento
acumulado durante los primeros nueve meses del afio es de 7.5%, lo que representa el mayor
incremento para un mismo periodo desde 1981.

PIB Trimestral

(l = 7.0%

/1 A1 6.3%

6.0%-+

3.0%-+

00% _\ \_\ T \_\7 \_\7_\7_\ _\_\
98 Il I 1v 99 1 1 v oo 1 u v

Al interior del Producto Interno Bruto, el Sector Servicios fue el que mostr6 el mayor
dinamismo al crecer 7.8% durante el periodo. Dentro de este ultimo el rubro de Comercio,
Restaurantes y Hoteles mantuvo la fortaleza que se ha venido observando durante el afio,
moderando muy ligeramente su crecimiento con respecto a los dos primeros trimestres del afio.
Ello es evidencia de que el consumo sigue siendo el principal motor del dinamismo econémico
del pais. El sector industrial, por su parte, alcanzé un crecimiento de 7.5% durante el periodo
enero-septiembre, siendo el sector manufacturero el sector de mayor dinamismo. Finalmente,
el sector agricola crecid 4.2% durante el mismo periodo.

Semejante ritmo de crecimiento ha sido posible por la combinacion de varios factores: un
crecimiento muy por encima de expectativas de los Estados Unidos, un precio de petréleo casi
10 délares por arriba de lo presupuestado, mayor inversion, una reduccion mas acelerada de la
inflacion, mayor estabilidad del tipo de cambio y ganancias en salario real considerables.

A su vez, el gasto del gobierno, aunque con un peso pequefio dentro de la economia, ha
también contribuido a dicha expansion. El gasto programable ha venido registrando tasas de
crecimiento muy superiores a las que se observaron durante los Ultimos dos afios. El

incremento durante los primeros nueve meses del afio fue de 13.0%, superior al 3.4% y 3.3%
observado en el mismo periodo de 1998 y 1999. Aln restando los efectos de gastos
extraordinarios como el Censo y el IFE, el gasto programable aumentd 8.6% durante el

periodo.

Por el momento, el dinamismo de la actividad econdmica no ha ocasionado grandes
desequilibrios en la macroeconomia Las cuentas externas siguen comportandose
razonablemente bien, y la inflacion, todavia, parece tener margen de seguir bajando. Sin
embargo, dicha situaciéon hacia adelante, se torna insostenible. El problema detrds de un ritmo
de crecimiento tan acelerado radica en que, dada la carencia de varias reformas de tipo

4 y



Direccién de Analisis

a9
agp» BANORTE Casa de Bolsa Banorte

estructural, en el mediano plazo, esto puede desembocar en presiones inflacionarias y
desequilibrios en las cuentas externas que pondrian en riesgo la estabilidad econémica.

El Banco de México ha insistido desde hace varios meses del riesgo que representaria seguir
creciendo al ritmo actual. Por ello, ha insistido a través de una politica monetaria restrictiva, en
la necesidad que lo mas pronto posible, la actividad econémica empiece a mostrar sintomas de
desaceleracion. Sin embargo, hasta el dia de hoy, sus esfuerzos han sido poco exitosos. Existen
algunos indicios de que la actividad econdmica esta en camino de moderarse; sin embargo, son
todavia muy incipientes, y principalmente concentrados en la actividad industrial, y no, como
quisiera el Banco Central, en el consumo.

El problema del Banco de México es que, su escalada restrictiva en lo monetario, no ha sido
correspondido con una mayor restriccion fiscal, tal y como lo reflejan los resultados de las
finanzas publicas. Peor aun, de acuerdo a la informacion de la Secretaria de Hacienda, de un
total de ingresos excedentes de 27 mil 130 millones de pesos, 6,874 seran destinados a mayor
gasto. Por lo tanto, conforme vaya avanzando el tiempo, y el dinamismo de la actividad
econdmica no modere, crecerd el riesgo de un rebote inflacionario y/o de un ensanchamiento
més agresivo en la balanza comercial, o0 mas grave, de un escenario internacional mas
complejo al ya esperado.

Todo ello nos deja con la sensacion de que ha faltado coordinaciéon entre Banco de México y la
Secretaria de Hacienda. De acuerdo a algunas charlas informales con integrantes de la nueva
administracion, la postura de éstos ante dicha situacion, es mucho mas tajante y clara, y
reconocen la necesidad de aplicar una politica fiscal mas restrictiva. Ello implica que el afio
entrante, con altas probabilidades, estaremos observando una trabajo mas coordinado entre
ambas instituciones.

CONCLUSIONES

En principio, pocas dudas caben de que el Banco de México, seguira aplicando una politica
monetaria restrictiva. La confirmaciéon de que la politica fiscal ha seguido contribuyendo al
dinamismo de la actividad econémica, junto con algunos sintomas de presiones inflacionarios,
hacen altamente probable que, antes de que termine el afio, el Banco de México vuelva a
intervenir en el mercado de dinero.

Por lo tanto, el escenario sigue siendo de tasas de interés reales muy elevadas durante el primer
semestre del afio entrante, en tanto no termine de confirmarse la desaceleracion de la actividad
econdmica. A su vez, el dinamismo de la economia ira perdiendo vigor hacia el segundo
trimestre del afio, tocando piso, con buenas probabilidades, en el tercer trimestre del afio
entrante. Mantenemos nuestra estimacion de crecimiento del 2001 en 4.0%.

DEUDA

Por ultimo, hay que reconocer que a pesar de las observaciones aqui sefialadas sobre la politica
fiscal, en el tema del manejo de la deuda, debe hacerse notar el manejo responsable que ha
seguido la politica de endeudamiento del gobierno federal. Esto, sin duda, ha contribuido a
fortalecer los dindamentales de la economia e implica, sin duda, a ojos de los inversionistas,
una menor percepcion del riesgo pais.

La deuda externa, como porcentaje del PIB, se encuentra en el nivel mas bajo desde la década
de los setenta. A diferencia de lo que ocurrié durante 1994, el manejo de la deuda ha estado
encaminado a evitar un elevado endeudamiento de corto plazo gracias a la aplicacion de
importantes medidas buscando conformar un calendario cémodo de vencimientos. Las
acciones mas importantes que se llevaron a cabo durante los primeros nueve meses del
presente afio fueron: el retiro de 7,800 millones de dolares de Bonos Brady, que han servido
para pagar por anticipado un monto cercano a 2 mil millones de dodlares junto con la
cancelacion de la totalidad de los adeudos con el Fondo Monetario Internacional por un monto
aproximado de 3 mil millones de délares,

Asi el perfil de vencimientos de las obligaciones de mercado para los proximos seis afios queda
como se muestra en la siguiente grafica, donde puede verse que el monto anual promedio es de
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2 mil 400 millones de ddlares. Este monto contrasta de manera importante con los elevados
vencimientos con que se contaba en 1995. En lo referente a la deuda interna, se ha intentado
incrementar el plazo promedio de los valores gubernamentales. Aunque se observo una ligera
disminucion con respecto al cierre del afio pasado, el plazo promedio al cierre del tercer
trimestre del presente afio fue de 540 dias muy superios a los 230 y 292 dias registrados
durante 1994 y 1995.

Perfil de Vencimientos de la Deuda de Mercado del Plazo Promedio Ponderado de Valores
Gobierno federal Denominada en Moneda Gubernamentales
Extranjera 561
gg 209 600 540
1 500 | m
25 0 383
20 | w0
15 300 1 230
10 4
s 1527 2331 2 28 15 2 27 29 a0 |_| H H
0 100 : : : : : : .

1995 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1994 1995 1996 1997 1998 1999  Sep-00
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 17 de Noviembre de 2000

1997 1998 1999 2000
1 1] 11 v Anual 1 1] 11 v Anual 1 1] 11
PIB Real (mdp de 1993) 1,381,352 1,430,821 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 Nov 15
Variacién % anual 6.7 7.5 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  -3,245.1 -3,427.1 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,515.1 -2,930.8 -3,276.6 -4,430.0 -14,152.5 -4,203.4 -3,655.0  Nov 30
Cuenta de Capital 15,762.7  6,173.7  2,307.6  1,951.1  6,928.1 17,360.5  1,512.1  3,190.1  5,109.2  5,010.4 14,821.8  7,893.2  1,729.0
1998 1999 2000
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Produccién Industrial (var.% anual) 6.3 2.3 6.2 5.4 8.3 9.6 8.3 5.0 9.1 7.3 5.7 8.00/ 6.3
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.6 1.5 7.5 3.6 6.1 10.9 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 Nov 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 5.5 6.4 9.8 7.4 11.2 16.5 1.3 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8
ANTAD (var.% anual) n.d. 8.7 7.3 12.5 7.7 11.8 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3
Indice de Precios al Consumidor 275.038 303.159 305.855 309.919 313.067 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168
Variacién % mensual 0.63 0.89 1.00 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69
Variacién % anual 18.61 14.91 13.92 12.32 11.02 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91
Acumulado 18.61 10.22 11.20 12.32 1.34 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15
Indice de Precios Productor 270.528 298.601 301.835 304.231 308.454 312.392 313.025 313.600 317.578 322.029 319.966 322.681 323.081
Variacién % mensual 0.71 1.08 0.79 1.39 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.64 0.85 0.12
Variacién % anual 17.45 12.61 12.83 12.46 11.08 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.08 9.99 8.97
Acumulado 17.45 10.38 11.57 12.46 1.39 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.17 6.06 6.20
Délar p/ Solventar Obligaciones * 9.1357 9.5403 9.4205 9.4151 9.4793 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182
Délar 48 horas (spot) */ 9.9080 9.5783 9.4010 9.4263 9.4940 9.4243 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350
Cetes 28 dias (%) */ 24.88 17.87 16.96 16.45 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88
Cetes 91 dias (%) */ 26.27 20.30 18.68 17.65 17.43 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06
CPP (%) 28.56 17.25 16.26 15.42 15.29 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51
IPYC BMV) 3,050.66 5,450.37 6,136.47 7,120.88 6,585.67 7,368.55 7,473.25 6,640.68 5061.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24
Tasa de Desempleo 3.2 2.5 2.1 2.0 2.3 2.4 2.2 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 Nov 21
Base Monetaria (var.% anual) 20.8 27.6 28.3 43.5 29.3 26.4 22.7 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 Nov 25
Mita (var.% anual) 19.8 23.4 22.0 26.3 23.2 21.9 24.1 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 21.9 Nov 25
Mda (var.% anual) 24.2 22.8 22.3 19.4 19.1 18.3 17.5 18.6 15.5 171 17.5 16.3 15.7
Balanza comercial (mdd) -831.2 -596.9 -811.0 -1,012.7 -573.9 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.41/ -662.9 of Nov 23
Exportaciones (mdd) 10,348.9 12,329.2 13,0386 12,166.9 11,285.8 13,2383 13,547.7 12,390.1 14,706.8 14,0132 13,5262 15302.2 14,112.2
Importaciones (mdd) 11,180.1  12,926.0 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 14,775.1
Reservas Internacionales (mdd) 30,140.0 30,776.0 30,355.0 30,733.0 31,530.0 31,0100 34,010.0 33,746.0 32,7360 31,9040 32,372.0 30,469.0 31,870.0 32,640.0
* Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGl y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 17 de Noviembre de 2000
1997 1998 1999 2000
1 1l 11 v Anual 1 1l 11 v Anual 1 1l 11
PIB Real (mmd de 1996) 8,159.5  8,404.9 84656  8537.6 86545 85157  8,730.0 87832 89058  9,084.1 8,875.8  9,191.8  9,318.9  9,382.2
Variacién % 4.4 6.5 2.9 3.4 5.6 4.4 3.5 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.7
Consumo (mmd de 1996) 5,423.9 5572.4 56516 5711.0 5779.8 65787 58602 59402 6,013.8 6,101.0 50788 62135  6,260.6  6,330.4
Variacién % 14.1 4.8 5.8 43 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 5.3 7.6 3.1 45
Costos Laborales (variacién %) 1.3 0.4 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 (Variacién %) 1.0 0.7 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
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Lideres (% mensual) 0.1 0.2 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0
NAPM (indice) 46.3 56.9 57.1 56.8 56.3 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.8 49.5 49.9 48.3
Produccién Industrial (% mensual) 2.5 0.7 0.3 0.5 0.7 0.4 0.6 0.8 0.8 0.3 0.0 0.4 0.2 -0.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) 6.9 0.5 1.0 1.6 0.7 1.4 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.1 0.9 0.1
Precios al Consumidor Total 164.4 168.1 168.4 168.8 169.1 170.0 171.2 171.2 171.3 172.3 172.7 172.6 173.5 173.9
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.2 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.6 0.2 -0.1 0.5 0.2
Variacién % anual 1.5 2.6 26 2.7 2.7 3.2 3.7 3.0 3.1 3.7 3.6 3.2 3.4 3.5
CORE 175.5 178.4 178.7 178.9 1793 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 183.0
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2
Variacién % anual 2.5 2.1 2.1 1.9 2.0 2.2 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6 2.6
Precios Productor Total 131.3 134.6 134.7 134.9 135.0 136.5 137.5 137.3 137.5 138.4 138.3 138.1 139.3 139.6
Variacién % mensual 0.0 0.1 0.1 0.1 1.1 0.7 -0.1 0.1 0.7 0.0 -0.2 0.9 0.4
Variacién % anual -0.1 2.7 3.1 2.7 2.5 4.1 4.5 3.9 3.9 4.5 4.3 3.4 3.5 3.7
CORE 145.8 147.0 146.9 147.0 146.7 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.9 148.2
Variacién % mensual 0.2 -0.1 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1 0.3 -0.1
Variacién % anual 2.5 1.9 1.8 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8
Libor 3 meses 5.24 6.18 6.39 6.13 6.04 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76
TBs 3 meses 4.39 4.86 5.07 5.20 5.32 5.55 5.69 5.66 5.79 5.69 5.96 6.09 6.00 6.37
Bonos 10 afos 4.65 6.11 6.03 6.28 6.66 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.76
Bonos 30 afos 5.06 6.26 6.15 6.35 6.63 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.78
Fondos Federales 4.68 5.20 5.42 5.30 5.45 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.56
Dow Jones 9,181.43 10,729.86 10,877.81 11,497.12 1094053 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
Nasdaq 2,192.69 2,966.43 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
Standard & Poor's 500 1,239.51 1,362.93 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
Euro pordglar 1.0548 1.0092 1.0080 0.9695 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485
Yen por délar 113.20 104.08 102.13 102.37 107.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99
Salatio por Hora (dls.) 12.99 13.38 13.41 13.44 13.49 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.89

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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hacia adelante.

La restriccion
de la politica
monetaria de los
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Comentario Econémico Internacional

¥v" Como se esperaba, el Fed decidi6 mantener las tasas de referencia en sus niveles
previos.

v" Nada nuevo en Estados Unidos. Persisten sefiales de desaceleracion e inflaciéon
contenida. Hay todavia inquietud por el resultado electoral.

¥"Argentina aun no logra llegar a un acuerdo con los gobernadores de las provincias. El
paquete de ayuda internacional --y la tranquilidad de la regién-- dependen en buena
medida de que esto ocurra.

Como estaba previsto, el Banco de la Reserva Federal (Fed) decidi6 mantener las tasas de
interés de referencia, tanto la de "Fed Funds" como la de descuento, en sus niveles previos de
6.50% Yy 6.00%, respectivamente. En el comunicado que acompafié a su decision, el Fed hizo
especial hincapié en que, pese a que han tenido un impacto limitado en la inflacion, la
estrechez del mercado laboral y el elevado precio del petréleo podrian contribuir a elevar las
expectativas inflacionarias en el futuro, haciendo mas dificil la adecuacion de la politica
monetaria. Aunque reconoce que la tasa de crecimiento de la demanda agregada ha reducido y
que las condiciones de los mercados financieros se han endurecido --lo que llevaria a la
economia a crecer a una tasa menor que la del crecimiento potencial--, esta reduccién no ha
sido suficiente para eliminar la creacion de presiones inflacionarias. En pocas palabras, dej6 las
puertas abiertas nuevamente a incrementos adicionales a las tasas de interés.

Desde nuestro punto de vista, la restricciéon de la politica monetaria de los ultimos 17 meses ha
comenzado a ser absorbida de manera mas clara en la economia estadounidense. Después de
haber crecido aceleradamente en el Gltimo semestre de 1999 y el primero del 2000 --cuando

‘7”’”705/717 avanzo en promedio mas de 6.0%--, el PIB comenzd a perder fuerza en el tercer trimestre de
zggi%ia?lo. este afio (3T00), cuando avanzé Unicamente 2.7 por ciento. Ademas, como puede verse en las
gréficas correspondientes, las ventas al menudeo entraron debilitadas al 4T00: mientras que
con respecto al mes anterior avanzaron ligeramente (sélo 0.1%), con respecto al mismo mes
del afio anterior el avance fue de 7.0%; todavia un ritmo fuerte, pero definitivamente menor al
10.7% que registr6 en marzo de este afio. Adicionalmente, la produccién industrial --que
representa un 20.0% del PIB-- también ha estado perdiendo fuerza en estos Ultimos meses:
después de haber crecido 6.2% en términos anuales al mes de junio, la semana pasada se dio a
conocer que el avance habia sido de 5.2% al cierre de octubre.
Menudeo (12M) y "Fed Funds" (6 meses rezago)| Prod. Ind. (12M) y "Fed Funds" (6 meses rezago)
12% 0% 8% 0%
10% A T 1% + 1%
oo | 1 20 6% - 1 o0
+ 3% 4% - + 3%
6% 1 + 4% 206 | + 4%
4% + 5% M /__\__/—\\\1 + 5%
206 | 1 6% 0% i qm 6%
T 7% -2% - 7%
0% v " 8% + 8%
-2% ,‘/—r 1 9% -4% + 9%
-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
Pese a las Pese a que las sefiales de desaceleracién son cada vez mas claras, también pensamos, al igual
seflales de que el Fed, que la inflacién no esta libre de riesgos. Como puede verse en la siguiente grafica,
desaceleracion,

el indice de precios al consumidor "core"--que elimina la volatilidad de los componentes de
energia y alimentos-- aumenté notablemente desde mediados de 1999 y actualmente se
encuentra en 3.5 por ciento. Ademas, uno de los indicadores mas observados por el Fed --el de
servicios "core", que mide las presiones en los precios de los servicios no relacionados con

quedan algunos
riesgos para la
inflacion.
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energia--, también ha estado aumentando en los Ultimos meses. Las razones detras de estos
incrementos son el fuerte desempefio del consumo interno, la estrechez del mercado laboral --
que a través de las presiones salariales aumenta el incentivo para traspasar los elevados costos

a los precios finales-- y, en menor medida, el impacto del precio del petroleo.

CPI general (12M)

CPI servicios "core"

7.0%
6.0%
5.0%
4.0%
3.0%
2.0%
1.0%
0.0%

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

7.0%
6.5%
6.0%
5.5%
5.0%
4.5%
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

En caso de que, como lo han observado algunos analistas, la productividad comience a
descender de la mano con el crecimiento de la economia en el marco de un mercado laboral
estrecho, las presiones salariales --ahora contenidas por los avances de la productividad--
podrian comenzar a dispararse, haciendo cada vez mas dificil que se controle el aumento de los
precios de los productos finales y activando las campanas de alarma del Fed. Si a esto le
afladimos mas presiones por el elevado precio del petréleo, no sorprende que el Comité de
Mercado Abierto (FOMC) haya decidido mantener su postura de cautela ante el peligro de un
brote inflacionario. El 2001, pues, serd un afio de menor crecimiento con mayor inflacion...

Por otro lado, el anuncio de que un grupo| @ Bl+, sub componentes Arg., Bra., Mex. (jue. 16 de nov.
organismos multilaterales, particularmente| e!
FMI, el BM y el BID, armarian un paquete 151388 | e
blindaje financiero para Argentina que o, | /A
alcanzaria, segun versiones del mercado, del ggg - 832
de 20,000 millones de ddlares (mmd), parec 7oo - w
tranquilizar a los inversionistas a medi¢ 600 -

semana. No obstante, el otorgamiento de |es 500 1

paquete estd condicionado a que la seri¢ ggg :"W‘%,\/’\ﬂ 352

Anuncio de paquete 987
de ayuda

medidas anunciadas por el president

Fernando De la Ria se lleve a cabo. |/ °%° e
e - . . ! E FM A M J J A S O N

volverse dificiles las negociaciones, |l¢ _ _ _

incertidumbre volvio a los inversionistas. == Argentina Brazil — Mexico

Aungue la mayoria de estas reformas puede decretarse, la Unica que requiere ser aprobada, es
la de congelamiento del gasto publico de las provincias del pais durante los préximos 5 afios.
Gobernadas en su mayoria (14 de 23) por el partido Justicialista (peronista), opositor al de la
Alianza de De la Rua, el gobierno tiene muy poco margen de maniobra, pues los gobernadores,
a su vez, condicionaron la aprobacién de esta medida al incremento del gasto social en sus
provincias. Debido al elevado desempleo, que asciende a mas de 15.0%, el temor de que se
apliquen estas medidas ha provocado marchas de descontento y se habla de una huelga general
para finales de esta semana. Para agravar aln mas las cosas, el FMI decidié cancelar a ultima
hora un viaje que tenia programado al pais sudamericana para detallar el plan de rescate debido
a gue no se habia llegado al acuerdo con las provincias. Se espera que esta semana se defina la
posicién de los gobernadores y que esto contribuya a reducir la volatilidad del pais y de la
region. Al mediodia del viernes, los diferenciales de la deuda argentina habian subido cerca de
21 pbs. a 853 pbs. sobre bonos comparables del tesoro estadounidense.
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Calendario de Informacion: Noviembre-Diciembre 2000

: ESTADOS UNIDOS

13 Noviembre

14 Noviembre

15 Noviembre

16 Noviembre

17 Noviembre

Actividad Industrial (sep)

PIB Il trim. 7.0%
Reservas Internacionales
Nov 10 32,603

Base Monetaria

Nov 10 162,038

Finanzas y Deuda Publica
(11 trim.)

Ventas al Menudeo +0.1
Ex.Autos +0.4

Reunién FED

Produccion Industrial (Oct.)
0.1

Capacidad Utilizada 81.2

Precios al Consumidor +0.2

Ex. Alimentos y Energia +0.2

20 Noviembre

21 Noviembre

22 Noviembre

23 Noviembre

24 Noviembre

Desempleo (Oct.)

Agregados Monetarios (Oct.)

Establecimientos Comerciales
(Sep)

Balanza Comercial
(Oct.) -820

Precios 1a. quincena
Nov.) 0.37

PIB a precios corrientes
(3er. Trim.)

Balanza Comercial
-30.85 bin.

27 Noviembre 28 Noviembre 29 Noviembre 30 Noviembre 1 Diciembre
Sector Industria Maquiladora de Encuesta del Banco de México
Manufacturero (sep) Exportacion
Venta de Casa Existentes Bienes Duraderos -1.1 PIB real (Rev) +2.6 Ingreso Personal +0.2 NAPM (nov.)
Deflactor implicito del PIB Consumo +0.3 43.8
+2.0
4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre

Inversion Fija Bruta (Sep)

Precios en noviembre

Balanza Comercial Revisada
(Oct.)

Nuevas ventas de casas

Indicadores lideres

Ordenes Factoriales

Productividad (revisada)

Crédito al consumo

Desempleo

El Banco de México publica cada miércoles informacién semanal al viernes anterior de su estado de cuentas:

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

Reserva Internacional, Crédito Interno,

10
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Ires meses dels meses Un ano
Metales
Uro Lonares 2090.49 204.50 210.20 Z12.2V0 Z13.1V 2Y93.00
Flata Nueva YOrK 4.0b 4.1V 4.89 4.8/ 4.9Y 0.12
Cobre (DIs. x10n.) 1,/62.00 1,813.00 1,901.50 1,852.00 1,823.00 1,/07.50
LINC (VIS. X 1UIL) 1,U45.uvu 1,U05.0V L,U/l17.0VU 1,101.0V 1,L/3.UV 1,145.UV
Petroleo
Brent Ligero 34.22 32.43 30.88 30.25 28.49 25.05
Arabe Ligero 31.95 30.36 30.30 29.02 26.86 23.06
Arabe Pesado 30.10 28.51 28.45 20.11 25.01 21.31
west | exas Intermediate 34.8/ 33.90 33.21 31.94 29.19 26.0/
uimeca 33.41 32.28 31.32 31.11 29.1U 25.44
ISIMO 32.02 3U.80 29.85 29.85 2091 24.45
Maya 28.81 23.84 25.5% 24.1U 24.14 20.41
viezcCla Z1.90 £0.806 Z1.9Y £0.01 £9.8Y 24.36
Tasas de Interés
Prime Kate 9.500 Y.500 Y.500 Y.500 Y.500 8.500
LIbor 3 meses 6./51 6./6U 6./ 1V 6.690 6.80Y 6.101
LIDOF b meses b./UL b./2V b./2V b.84U [.041 b.U31
Cas. 3V alas b.UZ8 b.U45 b.UbZ .25/ 5.48U 4.90U
Cas. yu alas b.UZ1 5.93% 5.934 b.UY6 5.01U 5.295
Cas. 18U aias b.UZ1 5.9b4 b.U4% 0.233 5.85( 5.325
I reasury Bilis 3 meses b.35U b.3bb .29/ .21V b.U41 5.233
I reasury Bilis b meses b.33Y b.3b1 b.2b% b.33/ b.430 5.451
I reasury Bond 3U anos 5001 5.868 5./68 5./11 6.181 6.131
lasa de Descuento 6.00U 6.00U 6.00U 6.00U 6.00U 5.00U
Fondos Federales 6.438 6.438 6.375 6.438 6.000 5.313
EUrodepositos (rrancrort)
Marco Aleman 4.910 4.940 4.830 4.650 4.250 3.040
Yeln Jgdpoies U.59vU U.59vU U.508V U.59vU U.Uvu U.10U
Deuda Externa Latinoamericana
MeXIco
par 88.000 8/.000 81,125 88.3/5 18.315 {1.500
Descuento 102.00U 100.625 102.625 101.500 Y8.125 8Y.500
Global 119.375 116.500 115.875 124.125 111.250 115.875
Argentina
par 4. (50 62.500 65.500 6Y.00U 64.3/5 65.500
Descuento 73.000 72.625 76.000 81.500 79.750 75.000
Brasll
par 5.50U 4.00U bb.5UU b(.25V bU.125 Z.50U
pescuento 13.40V 14.UUVU 10.40V OU.140 (14.510 {1.UUU
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.8476 0.8592 0.8536 0.9165 0.8950 1.0408
Libra Esteriina (DIs. X L.) 1.4230 1.4251 1.4496 1.4981 1.4944 1.6245
Marco Aleman 2.3004 2.214U 2.2894 2.1331 2.183% 18083
Dolar Lanaaiense 1.55/U 1.5418 15178 1.4(40 1.4908 1.4695
Franco rrances [.1353 (6205 1.0083 [.1541 (.32482 b.2994
Franco suizo 1.8U02 10025 1.06/8 1./Ub4 1.034U0 1.5391
Peseta Espanola 196.21 1Y3.45 194.7b 18141 185.8U 158.58
YEN Japones 1UG.89 1Ur.Y2 1U/.Y8 1U5.04 1Uv.44 1UD.51
Futuros - Nueva York Nov/00 Dic/00 Feb/01
uro Zb5.70U 2b6.20U 2b3.90U
Plata 4.045 4.058 Ene)s.brs
Cruao Ligero Dic) 35.1 Ene-ul) 34.5 Fen) 33.5
FeSo LniCago U.Lu4/71719 U.1lUSY40 U.1lUZYZ0

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var. % - Dls
Local 1Sem. Acum.
CUREA (KUSPI) ob1.2b -3.10 -45.58
HUNG KUNG (HANG SENG) 15,180.85 -1.34 -1U./8
MALASIA (KLSE COMPOUSIIE) (35.0Y -2.31 -Y.51
SINGAPUR (STRAIIS TIMES) 1,953.54 -2.08 -25.12
ARGENITINA (MERVAL) 4724.40 -2.34 -22.80b
BRASIL (BUVESFA) 14,323.22 -2.82 -23.1V0
CHILE (CIGP) 4,8bU./8 V.21 -13.38
MEXICO (IPC-DLS.) bbU.Ud 4,55 -11.33
MULIIFLUD
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Sep/00 Dic/99
CUOREA 8.4 Y.3 23.2
HUNG KUNG (.4 [.b 28.4
MALASIA 22.3 Z21.b 133.8
SINGAFUR Z20.3 20.8 41.2
ARGENITINA 18.8 Z1.1 24.8
BRASIL 13.1 14.6 19.5
CHILE 40.2 40.1 46b.4
MEXICO 15.1 15.2 14.6
MERCADOS
DESARROLLADOS
Indice Var. % - Dls
Local 1Sem. Acum.
CANADA (COUMPOUSIIE) 8,953.00 -3.b3 -1.21
EUA (DOW JUNES) 10,629.8/7 V.25 -(.94
JAPUN (NIKKEI) 14,544,300 -3./9 =208/
INGLATERRA (F1-100) 6,440.10 V.48 -18.25
ALEMANIA (DAX-30) b,/52.29 -2.84 -18.30b
FRANCIA (CAC-40) b,1bl.Y2 -1.18 -13.00
ESPANA (IBEX-39) 10,422.12 -4.48 -8.33
MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Sep/00 Dic/99
CANADA 24.1 219 319
EUA Z29.0 Z29.1 30.7
JAFOUN 81l.5 88.2 reraiaa
INGLAIERKA 23.9 23.4 Z2b.1
ALEMANIA 2.0 212 32.3
FRANCIA 32.1 32.b 3b.U
ESFPANA 22.2 23.9Y 2b.4

Fuentes: Reuters y MSCI

Emisora

ALFA A
APASCO ™
ARA *

ARGOS B
BIMBO A
CEMEX CPU
ClEB

CINITRKA A
CULLADO ™
CUMERCIUBC
CUNIAL ™
CUNVER B
CYDSASA A
DESCB
ELEKITRA CPU
FEMSA UBD
GCARSU Al
GCCB

GEOB
PEPSIGX CPU
GIDUSA A
GIGANIE ™
GISSA B
GMOUDELO C
GRUMA B
GSANBUKR B-1
HILASAL A
HYLSAMX BCP
ICA ™

KIMBER A
KOF L
MASECA B
NGMEXIC B
FENULED "
SAN LUIS CPU
SORIANA B

TAMSA *
ICLECUM AL
TELMEX L
TLEVISA CPO
IRIBASA ™
IVALICA CPU
VIITRO A
WALMEX C

BANACCI U
GFBB U
GFBITAL B
GFINBUR O
SANMEX B
GFNUKIE O

INV. EXTRANJERA (NAFIN)

Emisora
KIMBER

SAVIA
ALFA
IMM
DESC
VIITRO
DESC
GIDUSA
PUSADAS
CINTRA
U IRAS

TOTALES

TTEE > >

crxr>E>rx>

Cierre

17.30
03.0U
11.82
15.20
14.00
40./0
44.00
4.4V
8./2
Y.0u
11./0
0.0
o.0u
.20
10.28
31.20
31.U00
.0V

11.56
[.3b
49.00
13./1V
14.00
25.0U
.0V
15.00
1./
Y.30
2.13
24.30
19.02
2.3
30.0U
8.906
13.90
30.15

135.00
Z1.1V
24.25
25.10

V.39
[.08
8./y
Z21.00

15.00
b.UU
8.uu

3b.0U
(.10

14.00

% del

Cap.Cont
30.47
30.32
24.92
03.U01

8.42
13.40
8b.1Y

v.42

5.9Y
bo.//

$ 22,539.3

1Sem

-2.81
-1.12
-1.50
0.40
3.1V
0.1/
4.04
(VAVIV)
(VAVIV)
-2.Ub
(VAVIV)
(VAVIV)
-13.4Y
-1.8Y
0.33
b./4
0.2
4.1/

1.40
-4.bb
0.00
2.1V
3.29
-0.3Y
(VAVIV)
1.9/
-L./3
-1.Ub
-0.33
U.21
0.32
-1.94
-l
-1£.00
-b.U8
4.87

-1.46
“UL L
-1.42
5.46
-11.36
4.41
1.16
10./1

11.94
(.14
(VAVIV)
4.2Y
(VAVIV)
-3.45

% del

Total
41.40

27.79
11.23
10.092
2.80
1.9
1.13
V.Yl
V.t
V.Y
112

100.00

Variaciones %

IMes 3Mes ©6Mes Acum
549 -36.98 -29.67 -60.99
10.538 -12.4U -3.28 -10.32
-8.37 -13.85 -4.68 -24.52
0.00 7.95 38.31 67.40
3.24 -b.b/ [.3b -33.81
5.08 -8.23 -U.85 -23.21
(.84 -1.3/ 13.26b 1b.25
-3.01 -18.92 24.08 23.99
(VAVV) -U.91 -U.91 -2.b8
-2.Ub -9.00 5.5b -29.2V0
.41 3.4 22.04 -19.22
(VAVV) 44.(4 10.00 10.00
(VAVV) -29.31 -2Y.58 -43.18
40.16b -10.34 -11.8b -33.33
23.80 18.16 28.18 10.Ub
11.38 -1.6Y 8.14 -12.Ub
24.20 -U.32 8.00 -34.22
13.04 u.54 25.00 b.84
-2855 -29.08 -31.19 -67.75
-2.13 -b.12 -b.84 -24.44
0.00 -7.20 -2.00 -15.52
-2.14 -13.2Y -9.92 -2.84
-3.44 -19Y.16b -23.1b -51.82
8.94 Y04 2361 -1.1b
-12.28  -lb.25 -3940 2802
13.9/ 031  -U.b4 2512
-1U.53 (59 L8 -12.82
-b.44  -3L.bZ  -48.(Y  -bb.HD
-8.1Y  -14.8U  -23.93  -bu.bb
253 -l1Ub  -1b.21  -33.88
-3.U6 bUZ 2038 15.2(
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero Banorte.- El IPAB anuncié que redocument6 con GFNorte pasivos por Ps
35.25 mil millones, derivados del saneamiento de Banco del Centro (Bancen) y Banpais.
Informaron que por acuerdo de la Junta de Gaobierno del IPAB, a partir del 14 de noviembre,
estos pasivos quedaran documentados en un solo pagaré que estara referenciado a una tasa de
TIIE mas una sobretasa de 0.85 puntos porcentuales y que vence en el 2010 (una ampliacion de
entre 3 y 4 afios). Anteriormente, el bono Fobaproa de Banpais pagaba una tasa de Costo de
Captacion mas 4.25 puntos porcentuales y con un vencimiento en el 2006. Mientras que, en
Bancen se pagaba el Costo de Captacion mas una sobretasa que pudiera cubrir los gastos
operativos, con vencimiento en el 2007.

Asimismo, les recordamos que el 21 de noviembre serén las asambleas ordinaria y
extraordinaria de accionistas de GFNorte y extraordinaria de obligacionistas de dicha
institucion. Los puntos principales a tratar son: 1) Propuesta para incrementar la capacidad de
adquisicion de acciones propias. 2)Designacion de Delegados y 3) Modificacion del clausulado
de la emision de obligaciones subordinadas convertibles en capital.

IPAB.- LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO INFORMO QUE AL CIERRE DEL
TERCER TRIMESTRE, EL SALDO DE LOS PASIVOS DEL |[PAB DISMINUYO 3.4% EN TERMINOS
REALES, CON RESPECTO A DICIEMBRE DE 1999, SIENDO EL MONTO DE LOS PASIVOS TOTALES
DE Ps 740,514 MILLONES Y REPRESENTANDO EL 12.4% DEL PIB ESTIMADO.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

BENAVIDES: Para el proximo afio, Farmacias Benavides tiene previsto realizar inversiones
de capital por Ps$ 120 M, los cuales se destinaran a la apertura de alrededor de 70 nuevas
sucursales. Es importante mencionar que el programa de inversion no es definitivo, ya que
aln esta en revision. Las inversiones del 2001 seran financiadas con los flujos que genere la
operacion del negocio, considerando que el objetivo de la firma es mantener su nivel de deuda.
Para concluir el afio en curso, Bevides espera concluir con 656 farmacias en operacion en la
Republica Mexicana. Hay que sefialar que cinco de ellas estdn concentradas en Home-Mart y
que a finales de noviembre o principios de diciembre del afio en curso se abrir4 una farmacia
con el formato tradicional en el D.F. (Paseo de las Palmas). Las perspectiva para el 4TO0 son
positivas dadas las condiciones climatolégicas que afectan a la poblacion.

Sector Alimentos y Bebidas.

KOF: Coca-Cola Femsa, S.A. de C.V. planea incrementar los precios de sus productos
durante el mes en curso. Este serd de entre el 7 y el 8%, con el cual se ajustaran los precios
con base a la inflacion que se espera para el afio 2001, la cual segun estimaciones de la misma
compafiia pudiera ser de alrededor del 8%. Las perspectivas para el 2001 son positivas, ya que
la empresa buscara incrementar el volumen de sus ventas y mejorar su operacion, mejorando el
uso de activos y reduciendo costos y mejorando asi su rentabilidad.
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Sector Medios y Telecomunicaciones

TVAzteca. El pasado 22 de septiembre, Azteca América (la cadena de television abierta de
TVAzteca y Pappas Telecasting), habia anunciado la adquisicion de la estacion de television
WSAH de Shop At Home, Inc. por un monto de US$37.5 millones. Sin embargo, el martes 14
del mes en curso, un vocero de Azteca América dio a conocer que ya no se llevard a cabo esta
compra debido a diferencias en el acuerdo. Con esta adquisicion, Azteca América esperaba
tener una cobertura del 59% de los hogares hispanos al momento de iniciar sus operaciones en
el 2001.

Por otro lado, TVAztecaformo el pasado miércoles 15, que separard el 50% de participacion
gque detenta en Unefén. La mecéanica que se propone, (y que tiene que ser aprobada por los
tenedores de los bonos), consiste en primero realizar una escision que permita que en Unefén
permanezca el negocio de PCS, separando las frecuencias de 3.4 y 7 GHz con las que se
formard una nueva compafiia cuyo negocio sera el de proporcionar los servicios de acceso y
aplicaciones inaldmbricas de banda ancha. El segundo paso, y que es posterior a la oferta
publica de Unefén, consiste en otorgar a los accionistas de TVAzteca una opcidn cuyo precio
de ejercicio es la misma cantidad que la empresa pago por la telefénica (US$180 millones por
Unefdn, y US$20 millones por la nueva empresa de telecomunicaciones). Las opciones se les
otorgaran a los accionistas, en forma proporcional a su tenencia en la televisora. Son varios los
objetivos que se pretenden lograr con esta operacion, entre los que se incluyen, a) Disminuir la
presion que han experimentado las acciones de TVAzteca por su participacion en la empresa
de telefonia, b) Transferir directamente a los accionistas el valor que ha generado la inversion
realizada en Unefdn y c) Fortalecer el perfil de crédito tanto de TVAzteca como de Azteca
Holdings. Adicionalmente se confirmd, que la oferta pdblica de acciones por el 7% de Unefon
se pretende realizar en las proximas semanas y que el acuerdo con el socio estratégico debera
de concretarse en el transcurso de la primera mitad del afio proximo. Las opciones podran
ejercerse después de un plazo de un afio o antes, en el momento de materializarse la venta o la
oferta para adquirir Unefén por parte del socio estratédioogue hay algunos detalles
pendientes de aclarar, nos parece que los accionistas minoritarios se veran beneficiados con

la operacibn mencionada, permitira a TVAzteca enfocarse en su negocio principal y
desvanece la incertidumbre que se generaba por el requerimiento de recursos por parte de la
telefénica para llevar a cabo su plan de negocios. Desde el punto de vista de la deuda, no
esta claro que el perfil de TVAzteca mejore, lo que podria ocasionar costos financieros
adicionales para la televisora, sin embargo se percibe mejor el beneficio en Azteca Holdings

Telmex a través de América Mévil, SBC Communications (SBC) y Bell Canada anunciaron el
pasado jueves 16, la conclusién del acuerdo para la creacion de la empresa Telecom Américas
LTD. En este nuevo consorcio, América Movil y BCI tendran una participacion del 44.3% c/u

y SBC el 11.4% restante. Telecom Américas Ltd., iniciara sus operaciones con un capital de
US$4,000 millones incluyendo US$2,500 millones en efectivo. Actualmente ya tiene
operaciones en Brasil, Venezuela, Argentina y Colombia. Como parte del acuerdo, Carlos Slim
Helu fungira como Presidente del Consejo de Telecom Américas; el Presidente y Director
General de BCI, Louis Tanguay, sera el Vicepresidente del Consejo de Telecom Américas; y
Daniel Hajj, actualmente Director General de América Movil, se desempefiara como Director
General de Telecom Américas.
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Sector Construccion y Mineria

NGMEXIC. La compafiia contina con su proceso de reestructuracion. Una vez que logro
adquirir el 99.9481% de las acciones de Grupo México en la oferta de compra y suscripcién
reciproca, se resolvio en Asamblea Ordinaria y Extraordinaria de accionistas aumentar el
capital social minimo fijo de Nueva G. México mediante la capitalizacion de la prima por
suscripcion de acciones originada en la mencionada oferta publica. Por lo anterior, la parte
minima fija del capital de Nueva G. México que asciende a Ps 15,706'419,967.41 se encuentra
representada por 630'475,313 acciones de la clase |, de las cuales 326,789 acciones quedan
pendientes de suscripcidon y pago por aquéllos accionistas que no suscribieron en la oferta
publica de compra, accionistas que tendrdn 180 dias para intercambiar sus acciones. La
Asamblea de Accionistas también resolvi6 cambiar la denominacién social de Nueva G.
México por la de Grupo México con efectos al 1° de diciembre del 2000, toda vez que la
anterior Grupo México cambié su denominacion a la de Minera Mékicobjetivo de lo
anterior es crear una entidad que refleje la adquisicion de Asarco, a la vez de crear un
vehiculo que le permita emitir capital de forma més eficiente mediante una entidad que
aglutine los negocios mineros y que eventualmente seria colocada en Estados Unidos. Lo
anterior sin perder la consolidacion de estos negocios para los accionistas. Antes de esto, se
emitird un ADR nivel Il en el NYSE, o en diciembre o en enero dependiendo de la obtencion

del permiso por parte de la SEC. Cabe sefialar que la visibilidad de las acciones aumentaria
con el ADR. Los mayores beneficios de entre Asarco y Minera México serdn més evidentes
en el 2001. Sin embargo, el alto precio de los energéticos y la reciente baja en los precios del
cobre podrian hacer que en el corto plazo no exista un gran potencial de crecimiento en el
precio de las acciones. Se recomienda la COMPRA DE LARGO PLAZO.

La semana anterior tuvimos una reunién con las person@srdexen la cual se discutieron
principalmente los siguientes puntos:

® Cemex nego los rumores de que esté interesada en vender el 22% de participaciéon en
Semen Gresik en Indonesido cual es logico, ya que a pesar de las condiciones que
existen con el gobierno de ese pais que ha retrasado el proceso de autorizacion para
incrementar la participacion de Cemex, es una buena inversion para la empresa por el
precio al que fue adquirida. Adicionalmente, y mas importante, la perspectiva de dicho
mercado luce atractiva en el largo plazo. En Filipinas, la incertidumbre social, politica y
econdmica traera malos resultados para este mercado en el 2001. En contraste con Gresik
(Indonesia), Cemex pag6 mucho mas por Rizal y ARIpifias).

El fuerte retrazo por las autoridades de
Indonesia para dejar a Cemex aumentar
su posicién en Gresik, no es una razén
suficiente para dejar la inversién. Es la
inversion mas barata en VE/ton

La inversién més costosa fue en
Filipinas. En contraste con Assiut que es
una buena inversion.

% . Marpen
Compafiia Capacidad Capacidad Par?l’)cr:pac VE X/E/ton *% d}N‘E/UAFIDA U:\::tlg):
adquirida total UAFIDA p

Semen Gresik /a 11.4 14% 22.0% $1,103.2<$¢_9656 > 38%
Rizal Cement /b 2.8 4% 400% $ 351.0 $ 125.36 20%
APO Cement 3.0 4% 99.9% $ 5004 $ 166.80 20%
Assiut 4.6 6% 90.0% $ 644.0 $ 51%
Southdown 14.4 18% 91.7% $2 sos.gdlsl._gb 36%

/b La participacién de Cemex en Rizal sube a 70%, pero el analisis se basa en la ultima compra d “* Asumiendo las

/a La capacidad excluye a la de Padang por la posible separacion de Gresik » Asfhiendo un 100% de participacigwal precio de la Gltima compra
el 44%. pansiones actuales en capacidad

A pesar deque es la mas cara adqusicién
en VE/ton Sothdown es la inversién mas
rentable que las hechas en Asia y Assiut
en Egipto y la valuacién UAFIDA es baja
para un mercado desacelerado.
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El resto del portafolio de Cemex a pesar del alza de los energéticos luce saluddble.
mercado espafiol se ha visto afectado principalmente por la debilidad que ha mostrado el
Euro (que no permite ver los fuertes crecimientos en voliumenes y precios en dicho
mercado), ademas del alza de costos en los energéticos. En Egipto, el mercado luce fuerte
y la debilidad de su moneda no ha permitido capturar todos los beneficios de un gran
margen de la UAFIDA. Incluyendo Southdown, esperamos que la UAFIDA alcance US$
2,580 millones en 2001.

El portafolio de Cemex le ha permitido una gran estabilidad en los resultados y es un

fuerte generador de efectivo, sin embargo la dicotomia entre la valuacién de Cemex y

la de sus competidores globales continugd pesar de una exposicion relativamente
mayor a mercados emergentes la estabilidad que logra Cemex en sus resultados es similar
a la de sus competidores globales. Adicionalmente la rentabilidad del portafolio de Cemex
es mayor que la de sus competidores, Actualmente Cemex esta reduciendo su exposicion a
los mercados emergentes gracias a la adquisicion de Southdown. Esto ultimo le permitira a
Cemex reducir su costo de capital.

Dado que Cemex cotiza a sélo 4.4x veces en su multiplo VE/UAFIDA incorporando los
resultados del 2001, creemos que existe una muy atractiva oportunidad de inversién para los
inversionistas. Reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA.

RESPONSABLES DE ANALISIS FUNDAMENTAL

Gerardo Molina (ext. 2840)
Scott Kolb (ext. 5222)
Fabiola Molina (ext. 2656)
Marcela Martinez (ext. 2837)
Carlos Pefa (ext. 2869)
Francisco Suarez (ext. 2898)
Gerardo Molina (ext. 2840)

Director de Andlisis
Alimentos y Bebidas
Financiero
Comercial y Bienes de Consumo
Conglomerados y Acero
Infraestructura, Vivienda, Mineria y Transporte

Medios, Telecomunicaciones y Distribucion
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RESULTADOS OPERATIVOS
JULIO-SEPTIEMBRE 2000

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA

Emisora Ventas Ut. Oper. 11/99 111/00 Ut. Neta /99 111/00 11/99 111/00
BACHOCO 45.86% 66.77% 13.58% 18.24% 32.32% 90.29 16.90 16.6% 21.5%
BAFAR 24.67% 24.77% 9.20% 9.31% 68.05% 29.77 19.92 11.8% 12.1%
BIMBO 5.16% -3.39% 9.84% 10.00% -42.82% 11.56 11.34 14.3% 14.0%
GAM -31.00% Perd 0.51% -10.83% -14.07% 0.95 -0.10 8.2% -3.2%
GMACMA -8.48% Perd 2.35% 1.45% Perd 0.91 0.63 7.5% 4.9%
GRUMA -2.12% 300.94% 3.76% 3.84% nlc 3.01 2.45 8.9% 9.3%
HERDEZ -5.40% -45.17% 9.39% 13.72% -4.09% 2.05 5.58 11.7% 15.8%
MAIZORO -3.00% -17.31% 8.60% 6.81% -43.74% 3.50 3.33 11.4% 10.0%
MASECA -13.08% 13.33% 9.67% 10.70% -8.30% 30.30 43.31 14.5% 15.6%
MINSA -13.71% 30.08% 6.68% 6.80% nlc 1.99 1.88 11.7% 13.3%
TABLEX 6.24% -9.95% 18.67% 16.38% -17.80% 6.38 8.04 22.5% 20.1%
Alimentos 3.81% 8.20% 8.54% 9.18% 27.18% 5.30 6.11 13.0% 13.6%
ARGOS 8.69% 27.91% 7.95% 20.06% 28.91% -0.68 7.52 14.2% 25.1%
CONTAL 10.83% 8.58% 19.73% 19.12% 11.41% 16.67 56.76 23.7% 22.9%
EMVASA 4.62% -28.27% 4.34% 4.64% Perd 7.03 10.08 12.1% 12.2%
FEMSA 13.14% 12.97% 14.48% 16.23% -33.10% 8.44 9.79 21.0% 22.7%
GEUPEC 10.31% 24.53% 10.69% 12.44% 31.69% 13.58 11.83 13.6% 16.2%
GMODELO 16.77% 31.69% 22.82% 24.25% 25.48% 1246.00 2197.78 27.9% 29.2%
KOF 10.96% 36.79% 13.02% 17.09% -2.28% 6.00 10.37 17.6% 21.7%
PEPSIGX 20.24% 16.09% 11.19% 10.68% 9.96% 3.16 3.60 18.0% 16.3%
VALLE 18.48% nlc 0.54% 0.32% Perd 0.58 1.00 3.7% 5.0%
Bebidas 13.79% 22.05% 15.91% 17.60% -13.68% 10.83 12.86 21.5% 23.1%
APASCO 13.49% 19.19% 32.97% 35.69% 39.63% 15.09 21.52 42.7% 43.8%
CEMEX 11.47% 10.96% 29.56% 29.84% 5.55% 3.71 4.47 37.6% 39.4%
CMOCTEZ 42.25% 57.32% 47.34% 49.90% 43.05% 2145.91 488.50 56.0% 56.3%
GCC 15.48% 12.76% 27.98% 28.94% 33.82% 5.73 9.67 35.5% 35.7%
Cemento 12.81% 14.19% 30.28% 31.16% 13.49% 4.36 5.45 38.5% 40.4%
WALMEX 11.57% 22.28% 4.46% 5.27% -3.01% nla nla 6.7% 7.4%
COMERCI 9.48% 5.02% 3.90% 3.72% -42.51% 6.49 7.87 5.7% 5.6%
GIGANTE 7.38% 36.99% 3.93% 4.30% 4.58% 6.11 6.81 5.7% 6.1%
SORIANA 10.37% -12.86% 7.73% 7.18% -59.54% 1272.18 2723.43 9.5% 8.7%
Comercio 10.17% 11.76% 4.76% 5.09% -24.36% 22.07 25.90 6.7% 7.0%
GACCION -26.92% 84.00% 19.69% 29.41% 1254.67% 1.14 1.45 28.9% 42.9%
ICA -30.33% 44.28% -1.39% -7.45% Perd 0.91 0.39 4.3% -0.6%
PYP 232.73% Perd -85.92% -14.96% Perd 5.03 1.09 -82.3% -10.4%
TRIBASA -37.19% Perd -2.95% -19.46% Perd 0.53 -0.09 16.9% -4.3%
Construccion -37.47% Perd -1.60% -11.88% Perd 0.62 0.16 6.6% -2.7%
GMARTI 16.70% 54.19% 11.72% 10.34% 116.64% 2.46 2.25 15.9% 13.3%
ELEKTRA 17.60% 22.67% 10.39% 11.83% 501.90% 2.61 3.44 14.8% 15.9%
GMARTI 16.70% 54.19% 11.72% 10.34% 116.64% 2.46 2.25 15.9% 13.3%
LIVEPOL 22.05% 83.09% 9.23% 9.64% 71.39% 13.43 8.75 11.1% 11.6%
Departamentales 115.40% 49.41% 10.22% 8.19% 272.76% 2.56 2.98 13.7% 10.8%
ACERLA -15.22% Perd -9.29% -5.86% Perd -3.05 -5.81 -8.4% -5.4%
ATY 10.57% 23.00% 3.29% 0.64% 67.21% 1.24 0.87 4.0% 1.3%
DERMET 9.74% 2.90% 5.09% 5.29% -74.60% 4.13 2.90 6.5% 6.6%
GCORVI 10.32% 22.12% 2.53% 2.27% -20.22% 4.11 3.66 3.4% 3.1%
GOMO -1.00% 28.26% 10.00% 11.65% 745.86% 2.32 481 10.5% 12.0%
GPQ nlc Perd 4.88% 6.95% 39.26% 3.78 3.47 5.7% 9.3%
NADRO 0.44% -28.19% 5.03% 3.64% -42.07% -3233.57 120.69 5.4% 3.9%
Distribucion 1.02% -19.50% 3.12% 2.18% -55.82% 2.31 2.74 3.8% 2.8%
CIE 42.31% 20.96% 20.09% 19.38% 20.45% 1.89 3.01 24.7% 25.2%
RCENTRO 6.62% 15.47% 28.57% 39.76% 42.52% 30.38 55.46 40.3% 48.8%
TLEVISA 7.18% 11.35% 19.76% 22.98% -75.65% 3.52 5.08 27.0% 30.3%
TVAZTCA 27.23% 183.55% 16.56% 32.79% nlc 1.93 2.34 35.7% 39.0%
Medios 14.11% 30.37% 19.50% 24.73% -45.85% 2.92 4.00 28.6% 31.7%
BEVIDES 11.58% 7.52% 4.66% 4.23% Perd 1.69 2.06 5.9% 5.7%
COFAR 9.60% 403.62% 3.12% 2.70% -4.40% n.a. n.a. 4.5% 3.7%
FRAGUA 31.19% 11.64% 6.41% 5.82% 17.04% 21.18 31.89 7.8% 6.9%
Farmacias 17.85% 15.49% 5.08% 4.64% -8.91% 3.01 3.76 6.4% 5.9%
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RESULTADOS OPERATIVOS
JULIO-SEPTIEMBRE 2000

Inc. % Inc. % Margen Operativo (12 m) Inc % Cobertura de Int. Margen UAFIDA

Emisora Ventas Ut. Oper. /99 /00 Ut. Neta /99 11/00 /99 /00
ACCELSA -0.13% Perd 3.56% -0.71% -7.08% 8.40 3.06 8.4% 3.2%
ALFA 1.46% -19.81% 14.28% 12.77% 56.21% 2.79 2.70 20.6% 18.5%
DESC -2.76% -25.21% 13.47% 10.98% -15.71% 4.79 3.25 18.1% 16.3%
GCARSO 106.55% 18.63% 16.64% 10.31% 148.25% 2.46 2.44 20.8% 13.4%
GISSA 2.64% -34.78% 20.12% 16.14% -28.52% 20.10 12.70 26.7% 22.3%
SANLUIS -3.45% -35.45% 16.09% 13.90% -47.65% 2.19 1.92 23.0% 20.7%
SIDEK -14.43% nlc -1.27% 3.36% Perd 0.85 1.68 5.9% 11.1%
VITRO 4.05% -20.99% 15.64% 12.89% nlc 2.34 2.59 23.0% 20.0%
Grupos 26.31% -19.42% 13.21% 9.13% 175.48% 2.61 2.56 18.9% 14.9%
AUTLAN 13.51% Perd 6.92% 3.38% 51.77% 5.60 4.91 16.3% 14.8%
GMEXICO 159.94% 182.21% 11.63% 14.73% 116.66% 4.16 3.45 24.8% 26.6%
PENOLES 2.65% nlc 7.75% -0.76% -81.63% 6.80 7.63 18.4% 11.0%
Mineria 99.18% 179.30% 10.03% 11.10% 50.11% 4.78 3.73 22.2% 22.9%
CYDSASA -1.24% -59.05% 6.75% 1.22% nlc 1.43 1.26 13.3% 9.0%
TEKCHEM -21.81% -88.07% 15.95% 13.77% Perd 4.27 4.87 19.4% 18.3%
Quimicas -2.39% -68.08% 7.27% 1.90% nlc 1.51 1.36 13.6% 9.5%
CERAMIC -0.75% -11.89% 9.48% 10.00% 45.44% 2.32 2.67 15.2% 15.5%
CONVER -0.34% 5.38% 22.05% 19.21% 33.68% 17.78 10.39 27.1% 24.3%
EMPAQ -8.14% -38.00% 22.99% 21.72% -71.89% 7.96 5.03 29.8% 27.4%
KIMBER 3.85% -3.33% 32.25% 32.27% 6.25% 21.32 14.39 38.3% 37.7%
GIDUSA 4.75% 20.85% 17.87% 18.61% 191.00% 1.99 2.19 23.6% 23.9%
SYNKRO -19.11% Perd -6.51% -6.96% Perd 0.63 0.05 2.3% -1.6%
Consumo 3.19% -1.20% 23.55% 24.58% 25.26% 6.09 5.92 29.6% 30.0%
AHMSA -0.68% -38.40% 6.80% 12.26% Perd 0.92 2.96 16.3% 23.3%
COLLADO 20.05% -24.02% 6.98% 5.24% 25.09% 2.02 2.24 8.0% 6.5%
HYLSAMX -8.37% -57.61% 15.05% 10.84% 48.52% 2.08 1.82 23.1% 18.8%
ICH 17.94% 12.45% 30.75% 32.68% -22.84% nla nla 34.1% 35.4%
IMSA 25.51% -28.58% 14.93% 12.64% 0.93% 4.48 3.94 18.9% 16.4%
SIMEC 2.32% -25.43% 15.44% 13.63% 33.88% 1.71 1.43 21.5% 20.0%
TAMSA 36.15% 289.83% 15.88% 14.45% nlc 5.45 8.66 23.6% 21.5%
Siderurgia 9.97% -23.35% 13.37% 12.66% -1.84% 2.15 2.94 20.0% 19.3%
BIPER -34.86% Perd 23.54% 3.70% Perd 4.83 41.78 38.6% 25.0%
IUSACELL 19.46% Perd -2.11% -4.80% Perd 5.45 2.08 33.1% 34.7%
TELMEX 17.29% 3.77% 37.22% 34.98% 7.34% 11.43 9.29 57.2% 51.6%
Comunicaciones 17.24% 2.80% 35.61% 33.19% 4.45% 11.13 8.46 56.2% 50.8%
COVARRA -18.48% nlc 5.18% 0.78% nlc 1.64 2.10 12.4% 26.9%
EDOARDO -7.69% -46.38% 17.04% 11.25% -63.40% 28.53 16.58 20.8% 14.3%
HILASAL 17.45% 24.32% 21.17% 21.01% 178.26% 7.61 6.33 28.7% 27.8%
PARRAS -11.89% 388.97% 7.32% 1.75% nlc 2.30 0.89 16.2% 12.4%
Textiles -10.94% 106.04% 9.63% 4.24% 328.78% 3.10 1.21 17.3% 12.9%
ARA 10.96% 10.74% 21.90% 21.99% -22.04% 9.94 9.85 23.1% 23.1%
GEO -4.03% -21.47% 17.30% 14.53% -63.82% 6.07 4.49 18.6% 16.5%
HOGAR 3.79% -38.00% 17.52% 15.08% -79.33% 2.18 1.60 18.1% 17.2%
Vivienda 1.99% -10.72% 18.76% 17.21% -44.58% 5.71 4.78 19.9% 18.9%
CIDMEGA -15.76% -53.98% 20.19% 21.08% 0.00% 2.38 3.02 32.4% 31.0%
CINTRA 10.54% -18.21% 6.69% 5.29% 0.00% 6.16 6.22 14.1% 12.9%
ECE -18.20% 3.59% 3.47% 6.73% 0.00% 1.87 1.81 15.0% 15.7%
MEDICA 6.13% -16.42% 16.46% 19.95% 0.00% 5.07 8.22 24.4% 26.4%
POSADAS 10.79% -13.48% 20.08% 20.06% 131.75% 1.77 2.43 27.2% 26.7%
SITUR -14.41% nlc 1.10% 5.87% Perd -0.39 1.80 8.2% 13.1%
T™MM 7.15% -17.81% 3.33% 7.12% Perd 1.13 0.94 9.0% 14.8%
WINGS 11.97% -16.06% 3.80% 4.06% Perd 3.21 3.49 10.1% 12.8%
Servicios 6.97% -9.55% 6.34% 6.98% -58.27% 2.12 3.05 13.5% 14.5%
TOTAL 18.81% 5.72% 14.38% 13.62% 8.11% 4.00 4.60 21.3% 20.2%
TOTAL SITELMEX 19.00% 6.48% 11.87% 11.19% 8.48% 3.25 3.89 17.3% 16.6%

Nota: Los totales contemplan mas emisoras de las presentadas;
UAFIDA = Ut. de Operacion + Depreciaciones y Amortizaciones

Cobertura de intereses = UAFIDA +Int. ganados / Int. pagados
n/a=no aplica; neg= pérdida v.s. pérdida
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL IIl TRIMESTRE DE 2000

Inc. % en Inc. % en PTICC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital 11/99 11/00 11/99 11/00 11/99 11/00
BACHOCO 22.98% 0.21% 0.13 0.38 14.52% 18.31% 10.83% 16.49%
BAFAR 16.46% -18.91% 0.25 0.80 18.07% 28.29% 14.24% 16.32%
BIMBO -1.66% -7.33% 0.56 0.66 13.53% 13.43% 12.76% 13.36%
GAM -5.57% -64.66% 1.53 5.76 35.73% -59.80% 0.28% -6.19%
GMACMA -13.50% -24.22% 0.43 0.63 -3.40% -13.18% 1.64% 0.76%
GRUMA -1.86% -7.61% 0.76 0.87 0.72% 0.88% 2.96% 3.23%
HERDEZ 4.36% -15.81% 0.62 1.01 10.08% 11.55% 10.91% 15.47%
MAIZORO -12.97% -22.36% 0.72 0.93 10.52% 11.93% 9.43% 8.39%
MASECA -4.71% -11.91% 0.14 0.23 8.02% 7.12% 7.87% 8.18%
MINSA -12.24% -1.21% 0.72 0.53 3.58% -0.36% 4.18% 4.23%
TABLEX 3.20% -11.34% 0.27 0.48 13.09% 12.38% 14.20% 12.78%
Alimentos 0.63% -9.14% 0.53 0.69 10.03% 8.66% 8.21% 9.20%
ARGOS 0.92% -9.21% 0.48 0.64 2.22% 19.00% 0.62% 23.87%
CONTAL 11.16% -6.88% 0.20 0.43 16.03% 18.08% 23.86% 22.30%
EMVASA -33.41% -48.79% 0.33 0.73 0.09% -46.38% 3.87% 6.76%
FEMSA 1.21% -10.27% 0.57 0.77 12.83% 9.80% 14.19% 16.86%
GEUPEC 4.16% -8.02% 0.30 0.47 20.14% 9.80% 12.00% 14.16%
GMODELO 7.06% -6.47% 0.10 0.26 7.88% 8.87% 14.43% 15.45%
KOF 7.28% -2.23% 0.87 1.05 17.70% 19.10% 18.13% 22.76%
PEPSIGX 19.85% -9.73% 0.67 1.21 19.72% 7.92% 9.04% 8.18%
VALLE 7.12% -27.86% 0.10 0.26 7.88% 8.87% 14.43% 15.45%
Bebidas 5.40% -8.68% 0.37 0.58 11.47% 10.03% 13.84% 16.18%
APASCO -2.05% -26.53% 0.29 0.72 14.86% 25.25% 17.23% 21.71%
CEMEX -1.00% -3.99% 0.96 1.02 21.91% 16.57% 13.86% 14.09%
CMOCTEZ 13.42% -1.76% 0.11 0.28 20.33% 25.89% 21.75% 28.25%
GCC -1.35% -22.13% 0.38 0.75 9.98% 16.42% 13.65% 15.66%
Cemento -0.81% -8.27% 0.80 0.95 20.18% 17.98% 14.40% 15.33%
WALMEX 5.50% -8.68% 0.27 0.47 10.13% 12.74% 6.94% 8.62%
COMERCI 1.32% -12.76% 0.60 0.86 15.56% 11.32% 6.25% 6.28%
GIGANTE 8.22% -4.31% 0.37 0.55 9.76% 9.00% 6.16% 6.98%
SORIANA 11.94% -8.53% 0.27 0.55 17.77% 16.34% 12.56% 11.92%
Comercio 6.08% -8.62% 0.35 0.56 12.24% 12.41% 7.51% 8.39%
GACCION 1.19% -26.41% 1.01 1.77 9.85% -38.91% 3.82% 5.11%
ICA -21.21% -25.92% 1.36 1.51 -7.35% -17.49% -0.80% -3.70%
PYP 9.20% -10.11% 0.19 0.44 -19.21% -6.89% -37.84% -13.46%
TRIBASA -10.44% -32.62% 2.28 3.36 -37.88% -37.47% -0.88% -2.91%
Construccion -20.02% -8.98% 2.96 2.48 -23.79% -29.65% -0.73% -3.84%
DUTYA 15.09% -19.98% 1.04 1.93 31.81% 64.37% 14.92% 21.43%
GMARTI 12.51% 13.78% 0.77 0.75 14.33% 11.07% 10.66% 9.56%
ELEKTRA 16.17% 50.66% 1.91 1.24 26.42% 15.79% 11.37% 12.96%
LIVEPOL 14.88% -13.28% 0.44 0.91 11.13% 14.79% 8.59% 9.28%
Departamentales 35.65% 5.45% 0.85 1.38 11.35% 10.69% 6.87% 8.29%
ACERLA -2.04% -31.10% 3.07 4.79 -80.50% -63.40% -14.00% -9.75%
ATY -20.57% -24.21% 1.43 1.54 9.59% -7.80% 8.19% 2.05%
DERMET 44.26% -5.01% 0.89 1.87 5.57% 8.05% 6.10% 6.64%
GCORVI 4.13% -24.57% 0.88 1.59 15.42% 14.50% 7.85% 7.67%
GOMO 1.84% 13.25% 0.58 0.42 9.11% 14.52% 17.07% 19.86%
GPQ 10.56% -3.61% 1.30 1.64 12.07% 7.81% 10.83% 8.62%
NADRO 8.85% -18.23% 0.62 1.15 27.06% 27.32% 19.28% 13.47%
Distribucion 0.42% -13.62% 1.09 1.42 9.59% 5.80% 8.17% 5.98%
CIE 49.19% 38.32% 0.90 1.05 5.82% 6.40% 9.53% 8.53%
RCENTRO -4.30% -13.52% 0.11 0.23 5.54% 14.08% 11.73% 21.46%
TLEVISA -3.17% -24.08% 0.87 1.38 13.12% -7.15% 9.62% 11.89%
TVAZTCA 18.33% -10.93% 2.52 3.68 11.94% -18.06% 5.55% 10.34%
Entretenimiento 6.32% -15.72% 1.04 1.58 11.84% -5.28% 8.78% 11.33%
BEVIDES 3.21% -1.82% 1.31 1.42 13.06% 11.15% 8.85% 8.63%
COFAR -4.05% -26.67% 0.27 0.66 11.84% 12.84% 7.19% 7.24%
FRAGUA 6.39% -13.66% 0.26 0.56 20.77% 27.60% 13.77% 14.65%
Farmacias 3.57% -9.56% 0.76 1.01 16.12% 17.83% 10.18% 10.37%
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ESTRUCTURA FINANCIERA AL Il TRIMESTRE DE 2000

Inc. % en Inc. % en PTICC Ut. Neta/Capital Cont. Ut. Operc./Act. Total

Emisora Activos Capital 11799 11/00 11799 11/00 11799 11/00
ACCELSA 13.46% 5.42% 0.51 0.62 8.72% 12.48% 3.05% -0.66%
ALFA -1.17% -24.44% 1.20 1.88 16.17% 7.07% 8.51% 8.25%
DESC 2.98% -18.50% 0.90 1.40 13.52% 3.87% 10.35% 7.74%
GCARSO 23.42% 1.84% 1.03 1.46 16.73% 9.49% 10.61% 9.27%
GISSA -7.41% -19.19% 0.87 1.38 13.12% -7.15% 9.62% 11.89%
SANLUIS 4.29% -6.89% 3.44 3.97 61.14% 8.86% 9.76% 8.05%
SIDEK -20.74% -4.61% 3.41 2.67 -17.90% 23.22% -0.28% 0.77%
VITRO -5.53% -23.52% 1.84 2.51 13.81% 5.69% 13.57% 11.37%
Grupos 4.63% -12.49% 1.32 1.77 11.16% 4.91% 7.84% 6.36%
AUTLAN -2.96% -34.60% 0.37 1.03 1.57% 1.85% 2.33% 1.27%
GMEXICO 58.69% 3.51% 0.48 1.27 6.54% 6.78% 3.62% 5.92%
PENOLES -6.85% -30.74% 0.58 1.13 10.02% 3.03% 3.85% -0.39%
Mineria 38.80% -6.90% 0.50 1.24 7.13% 5.91% 3.62% 4.67%
CYDSASA 0.79% -12.48% 1.54 1.93 8.68% -6.82% 4.28% 0.79%
TEKCHEM -0.06% -24.50% 0.54 1.04 18.47% 9.80% 10.22% 8.62%
Quimicas 0.74% -13.55% 1.46 1.86 9.55% -5.53% 4.61% 1.22%
CERAMIC -5.29% -30.71% 1.94 3.02 40.24% 17.73% 8.60% 9.37%
CONVER 8.52% -11.58% 0.25 0.54 17.17% 11.13% 13.96% 12.91%
EMPAQ -19.14% -3.53% 0.70 0.42 18.83% 13.16% 10.28% 8.16%
GIDUSA -2.90% -37.65% 1.37 2.69 29.74% 20.42% 8.77% 9.18%
KIMBER -10.11% -21.04% 0.72 0.95 23.87% 27.95% 20.75% 24.16%
SYNKRO -28.35% -29.72% 0.33 0.36 -61.32% -60.77% -4.72% -3.86%
Consumo -8.86% -22.89% 0.89 1.23 20.46% 19.49% 14.30% 16.11%
AHMSA -9.22% -35.26% 2.13 3.39 17.12% 8.58% 2.39% 451%
COLLADO 17.16% -26.87% 0.80 1.89 14.16% 13.29% 10.29% 7.30%
HYLSAMEX -3.56% -16.15% 1.26 1.61 13.07% 1.02% 6.97% 5.41%
ICH 11.27% -0.78% 0.09 0.22 13.70% 10.64% 12.14% 12.12%
IMSA 12.46% -14.84% 0.81 1.40 25.19% 15.95% 11.67% 10.11%
SIMEC -11.96% -45.06% 1.77 3.43 37.19% 1.55% 7.31% 6.16%
TAMSA -3.31% -29.23% 0.22 0.66 6.05% 3.45% 6.60% 6.67%
Siderurgia -1.87% -22.56% 1.10 1.66 16.49% 7.63% 6.59% 6.68%
BIPER -5.43% -4.01% 0.16 0.15 14.66% -0.55% 13.37% 1.64%
IUSACEL 21.49% 15.75% 1.24 1.35 18.36% -13.72% -0.67% -1.61%
TELMEX 19.48% -2.16% 0.48 0.81 19.29% 22.09% 19.82% 18.40%
Comunicaciones 19.54% -1.37% 0.51 0.83 19.23% 20.15% 18.46% 17.04%
COVARRA -25.90% -55.49% 1.46 3.10 4.91% -64.17% 2.65% 0.48%
EDOARDO -0.24% -22.50% 0.27 0.64 19.95% 12.70% 18.66% 12.61%
HILASAL -0.25% -25.08% 0.69 1.25 27.55% 16.65% 16.76% 16.69%
PARRAS -9.91% -36.64% 1.39 2.40 5.96% -14.55% 3.32% 0.79%
TEXTILES -8.81% -33.88% 1.17 2.00 8.70% -8.31% 5.07% 2.26%
ARA 22.50% -11.69% 0.16 0.61 15.40% 21.00% 16.61% 18.73%
GEO 6.91% -19.00% 1.12 1.80 14.07% 12.18% 12.68% 11.81%
HOGAR 17.18% 7.85% 0.76 0.91 9.55% 4.06% 15.72% 11.45%
Vivienda 12.95% -12.85% 0.66 1.15 14.17% 15.06% 14.26% 14.10%
CIDMEGA -0.28% -18.33% 0.30 0.59 3.91% 2.37% 3.64% 3.99%
CINTRA 7.67% -3.27% 1.66 1.96 28.97% 8.93% 9.90% 7.92%
ECE -38.04% -56.70% 0.83 1.61 -31.56% -119.59% 1.81% 4.53%
MEDICA 8.47% -17.13% 0.14 0.49 3.48% 6.96% 9.39% 12.31%
POSADAS -0.42% -6.32% 0.98 1.10 16.43% 6.32% 6.45% 7.61%
SITUR -19.88% -8.75% 2.91 2.43 -17.71% 8.98% 0.24% 1.35%
TMM -30.46% -18.10% 3.83 3.10 -41.81% -6.14% 2.69% 2.95%
WINGS -1.13% -2.53% 0.35 0.37 2.30% -0.48% 2.54% 3.07%
Servicios -10.64% -10.05% 1.82 1.80 2.47% 3.97% 4.48% 5.02%
TOTAL 6.21% -9.38% 0.83 1.15 12.88% 10.13% 9.78% 9.96%
TOTAL SITELMEX 4.29% -10.72% 0.90 1.22 11.69% 7.70% 8.33% 8.56%

Nota: Los totales contemplan mas emisoras de las presentadas;
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Mercado Accionario

La Bolsa contintia en un proceso de consolidacion; caracterizandose por una alta volatilidad,
los precios estan tratando de definir su siguiente movimiento importante. Para ello existen dos
zonas claves en el Indice: 1) los 5500 puntos, que es su nivel mas fuerte de apoyo, que durante
toda la baja se ha respetado muy bien y que de penetrarse con fuerza mandaria una sefial de
baja mas prolongada...y 2) el nivel de la linea de tendencia de baja, definida durante todo el
periodo de correccion, que ya en los tres intentos de avance ha representado el freno mas fuerte
y que de superarse emitiria la sefial de compra fuerte.
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Dada la tendencia al alza vigente del mercado en el largo plazo, todo parece indicar que la
probabilidad esta a favor de un rompimiento positivo y que este comportamiento de alzas y
bajas en los precios, no es otra cosa que la construccién del piso.

Lo que de cierta manera confirma la expectativa de que el nivel minimo ya se vio, es la solidez
gue ha mostrado la Bolsa en los dias recientes que, con todo y el efecto negativo de los indices
de Estados Unidos, no ha seguido tan de cerca —como lo habia venido haciendo desde hace un
buen tiempo- al Nasdag en su confirmacién de baja.

Estos periodos de definicion como el actual no son nuevos en el mercado. Si nos regresamos a
1998, después de la baja provocada por las crisis en Asia y Rusia, podemos observar como le
tomo tiempo al Indice sostenerse por encima del minimo anterior y tratar de recuperarse, y no
fue hasta que se rompio positivamente la linea de tendencia de baja que pudo asegurarse que
ya se habia dado la vuelta completamente, propiciando el primer avance sostenido del alza
actual.

Asi entonces, aunque con cautela, nuestra recomendacién de estar selectivamente en el
mercado se mantiene. En medio de los niveles clave de 5500 y el muy cercano a 6500 puntos,
la Bolsa tiene apoyos en 6000 y 5850, y la resistencia mas proxima en 6200.
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

El martes la ténica del mercado cambié radicalmente a positiva apoyada por los rumores de que
la agencia calificadora S&P otorgaria en el corto plazo grado de inversion para México. La
perspectiva del mercado se reflejo en fuertes descensos de las tasas desde el inicio de la sesion.
Las tasas a plazos largos mostraron fuertes bajas de hasta 60 centésimas a la apertura. Tras el
inicio tan optimista los réditos fluctuaron en un estrecho rango el resto de la sesion.

Como consecuencia de esto las tasas primarias registraron bajas, contrariamente a los
incrementos pronosticados por el mercado. Cabe resaltar que los descensos resultaron mayores
conforme se extiende la duracion de los papeles. Asi, los Cetes a 6 meses mostraron las mayores
bajas (-0.55 p.p.), mientras que el papel a 28 dias tuvo un alza moderada (+0.15 p.p.).

Por parte de la demanda, el monto solicitado tuvo un descenso en los plazos cortos, en donde las
solicitudes por Cetes bajaron 27% y 37% a 28 y 91 dias, respectivamente. Sin embargo a 6
meses la demanda crecid 9%.

Los Bondes registraron descensos en sus dos modalidades, los de cupdn trimestral se ubicaron a
una sobretasa de 0.90, mientras que los papeles cupon 182 dias lo hicieron a 1.03 p.p. La
demanda de ambos instrumentos se ubic6é en 2.9 y 3.6 veces el monto demandado,

respectivamente.

Plazo Actual Anterior ‘ Diferencia
Cetes p.p 28 dias 91 dias
28 dias 17.47% 17.32% 0.15 17.47% 17.74%
91 dias 17.81% 18.08% (0.27) 17.54% 17.81%
182 dias 17.22% 17.77% (0.55) 16.62% 16.86%
364 dias n.d. 0.00% n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p)
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.90 0.96 -0.06
Bondes 182 1.03 1.07 -0.04
Bonos Tasa Nominal
1,092 dias 15.55% -0.14
1,850 dias 15.44% n.d.
Udibonos Tasa Real
1,825 dias 7.03 n.d.
3,650 dias 6.91% n.d.

Las tasas de Cetes a 182 y 364 dias y las de Udibonos se comparan con las de la subasta previa en las
que se emitieron, no forzosamente con las de la subasta inmediata anterior.

En cuanto a los formadores de mercado, en esta ocasion la demanda por valores en la compra
de valores adicionales a los de la subasta primaria continué débil a 28 y 91 dias, aunque mostré
un incremento en el plazo a 6 meses.

Por dltimos los bonos del IPAB a 3 afios cayeron a 1.30 p.p. (-0.44 p.p.) después de haber

reflejado grandes presiones la semana anterior. La tdnica de mayor optimismo también se
reflejé en la demanda, misma que aumento de 1.64 a 3.35 veces el monto ofrecido.
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MERCADO SECUNDARIO

Como ya dijimos la expectativa de que la calificadora S&P aumentara la calificaciéon para
México en la semana cambid la tonica del mercado, induciendo fuertes bajas, en especial en los
largos plazos. La baja de los réditos provocé una toma de utilidades sobre los papeles hacia el
final de la semana, provocada por el anuncio de S&P desmintiendo los rumores del grado de
inversion y la todavia delicada situacion en Argentina.

EXPECTATIVA

El optimismo por el rumor de la cercania del grado de inversién ha contrarrestado en su
totalidad el efecto del dltimo corto implementado por Banco de México. Sin embargo tanto la
situacion internacional como el &mbito nacional pudieran incidir en ajustes de los réditos,
después de las bajas que se presentaron la semana anterior. Igualmente la cercania del corte de
acumulados detendra nuevos descensos de las tasas de corto plazo, al menos durante la primera
parte de la semana.

Por ultimo, cabe tener muy en cuenta que sigue latente la posibilidad de que Banco de México
vuelva a restringir su politica monetaria en el corto plazo, especialmente si las presiones
inflacionarias y la disparidad entre las expectativas de los intermediarios con la meta oficial

contindan en el mes de noviembre.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr'96-Nov’2000) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Nov’2000)
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Mercado Cambiario

SPOT.- El tipo de cambio mostré un comportamiento mixto, continuando su tendencia alcista
al inicio de la semana para revertir la misma a partir del martes, en donde la especulacion de
que S&P daria el grado de inversion al pais motivo el flujo de divisas al mercado de deuda.
Como quiera que sea los todavia existentes problemas en Argentina restaron atractivo a las
divisas latinoamericanas, lo que origin6 que la paridad alcanzara el P$ 9.5280/USD, tras haber
tocado un minimo el jueves en P$).4480/USD.

Cabe aclarar que el tipo de cambio tocd el mayor nivel en la semana durante el lunes
($9.6080/USD), antes de que el mercado comenzara su racha optimista.

EXPECTATIVA.- Consideramos que el entorno internacional continda dificil, por lo que no
descartamos ver periodos de volatilidad sobre la paridad en lo que resta del afio. De corto
plazo, una vez que la paridad rompio el soporte de los P$9.50/USD nuestra opinion sobre el
tipo de cambio es que éste se mantendra acotado entre los P$9.39/USD y P$9.53/USD en la
semana.

Volatilidad del Tipo de Cambio (1999-2000) Comportamiento del Tipo de Cambio (1999- 2000)
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FUTUROS Y FORWARDS.-

La cercania del cierre de afio motivd un aumento sustancial en el volumen de operacion de los
contratos a futuro, en especial, con vencimiento a diciembre.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$9.4630/USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre  En USD$ Var P$ Int. Abierto
Dic-00 9.6154 9.5443 9.5443 0.105 -0.125 12.794
Mar-01 9.8961 9.8111 9.8111 0.102 -0.147 4,318
Jun-01 10.1446 10.0578 10.057 0.099 -0.149 430
Sep-01  10.4140 10.3332 10.333 0.097 -0.146 14

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2000) Comportamiento Yen / Délar (1997-2000)
1.90
150
1.80 -
140 -
1.70
1.60 - 1301
1.50 - 120 1
1.40 110
1.30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100
M-97 0-97 M-98 D98 J-99 F-00 S-00 M-97 O-97 M-98 D98 J99 FO00 S-00
Comportamiento Ddlar / Libra(1997-2000) Comportamiento Ddélar / Euro(1997-2000)
1.75 1.25
1.70 - 1.20 A
1.65 - 1.151
1.60 | 1.10 A
155 | 1.05 A
1.50 1997
e 0.95 -
1.45 - 0.90 1
1.40 - 0.85 -
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Resumen Nacional Semanal
17 de Noviembre del 2000

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,303.47 3.20% 10.40% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 356.40 4.94% 11.06% VOLUMEN (000) 328.620 -14.28 -20.39
IMC3U 1U01.58 -U.54% -U.80% IMPOKE (UUU) 0,0Y1.51Y -24.18 -24.10
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes
PIUPA 15.44 15.69 15.08 V.E.JUAFIDA 6.78 6.86 6.70
PIV.L. 1.19 1.82 1.69 PIUAFIDA 4,94 5.02 4.8
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

A la Alza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
WALMEX V 14.08 SYNKRO A -16.67% NORTEDE A 0.53831 -1.07% -9.30%
BANACCI O 11.94 CYDSASA A -13.49% NORTEIN A 5.08249 -1.19% -1.97%
WALMEX C 10.71 PENOLES * -12.65% NORTERV A 0.61468 -1.11% -7.84%
GFBB O 7.14 TMM A -12.50% NORTECO A 4.60089 -1.71% 2.60%
FEMSA UBD 6.74 TRIBASA * -11.36% NORTECP A 1.28583 0.20% 10.70%
CELV 6.17 IMSA UBC -8.55% NORTEFI A 1.17158 0.30% 16.11%
TLEVISA CPO 5.46 SAN LUIS CPO -6.08% NORTELP A 51.70919 0.29% 15.38%
ELEKTRA CPO 5.33 ICA* -5.33% NORTEMD A 15.86902 0.27% 14.92%
KUF L 0.32 FEFSIGX CLFPU -4.00% NUKIEMF A 1.150UZ U.2b% 14.43%
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 8.98 8.66 8.10
CDs 90 dias 9.60 9.35 8.59 TIIP 28 dias 18.5973 18.5300 16.7540
CDs 180 dias 9.69 9.58 9.00 TIIE 28 dias 18.6750 18.6400 17.0250
PAGARES 28 dias 9.55 9.30 8.37 TIE 91 dias 18.7950 18.8450 17.3650
PAGARES Y1 dias 10.01 9.75 8.89
PAGARES 182 dias 10.21 10.17 9.52
LEIEO coulad 17.41 17.32 16.21 CPP (Octubre) 1351 .. 13.29
LEICS 9L ulds 17.81 18.08 17.69 CCP-MN (Octubre) 1444 L. 14.16
LEIES Loy aias 17.22 17.77 17.47 CCP-UDIS(Octubre) 407 L. 4.11
LEIED 201 Ula> 17.29 17.29 16.66 CCP-DLS (Septiembre) 6.76 .. 6.83
DUNUD 104V Uuld> 1555 1555 1569
DUNULCOY1l 1UY0o Uldd> 096 096 099
DUNUEDL0Z LOLU Uld> (JUUIE | ddd) 1.03 1.07 1.16 UDI (Unidad de Inversion) $2.872878  $2.867790 $2.853488
PAPEL COMERCIAL 28 dias 16.17 16.17 15.34

TIPO DE CAMBIO ($)

Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.4828 9.4828 9.6533 9.6533 9.5351 9.5351
INTERBANCARIO 9.4490 9.4540 9.5940 9.5990 9.5240 9.5290
SPOT (48 HORAS) 9.4530 9.46/0 9.5800 9.5900 Y.5440 9.5500
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

uctupre uctupre uct-ene uctupre

AL CONSUMIDOR 0.38 0.69 6.88 8.91
PRODUCIUR(SIN Petroleo,sin Servicios,) ... .19 6.11 1.66

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 16 de Noviembre de 2000.
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en
fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines

informativos, por lo que las decisiones de inversién no deberan basarse en el contenido del mismo.




Direccién de Analisis

a9
agp» BANORTE Casa de Bolsa Banorte

NOTAS

32 y



Direccién de Analisis

a9
agp» BANORTE Casa de Bolsa Banorte

NOTAS

33 y



Direccién de Analisis

a9
agp» BANORTE Casa de Bolsa Banorte

NOTAS

34 y



Direccién de Analisis

a9
agp» BANORTE Casa de Bolsa Banorte

NOTAS

35 y



