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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

Greengpan deja la puerta abierta para nuevas bajas
en la tasa de interés. Nerviosismo por la devaluacién
de Argentina.

Durante el 2001 la inflacion se ubico en 4.4%

En noviembre, la produccién industrial registré una
caida del 3.7%.

En octubre, e | GAE tuvo una disminucién del 1.7%.

Las tasas primarias mostraron una fuerte baja
generalizada, apoyadas por las buenas perspectivas
generadastrasla aprobacion de la Reforma Fiscal.

Las sefiales positivas hacia € mediano plazo se
reafirman. La Bolsa y los indices de Estados Unidos
parecen estar iniciando un periodo de pausa en €
corto plazo, pero no hay evidencia de que seria un
gjuste fuerte. Se sugiere cautela.

Gsanbor/SEARS, Wal*Mart, Tvazteca, Telmex,
ASUR, Gméxico.
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Comentario Econdmico Internacional

En un discurso este viernes, Greenspan enfatizo que se siguen enfrentando riesgos significativos en el
corto plazo. Las utilidades y lainversion siguen débiles, y el gasto de los consumidores sigue limitado
por €l alza en las tasas de largo plazo que ha generado la expectativa de recuperacion, y por posibles
incrementos en el desempleo. Pero dijo que si contintian observandose y consolidandose los factores
favorables que se han visto recientemente, |os riesgos irén disminuyendo.

Nosotros consideramos que Greenspan dejé |a puerta abierta para nuevas bajas en la tasa de interés.
Seguimos pensando que la disminucion en la junta del 29-30 de enero sera de 25pb. El tono de
Greenspan fue més negativo que aquel que se podia percibir en las recientes estimaciones de los
analistas. Pareceria que € Fed ha intentado frenar € fuerte optimismo que generd la reciente
publicacion de buenos datos, sembrando una expectativa que, si bien es de recuperacion para este afio,
€S Un poco mas cautel osa.

Por otro lado, aunque la moratoria en Argentina estaba en gran medida descontada, pareceria que la
devaluacion no. Después de un periodo de tranquilidad después de que fue disminuyendo el temor de
un contagio, Brasil se ha vuelto aver algo presionado. Durante la semana, €l riesgo pais se incremento
cerca de 70pb, y €l real se ubicd en niveles cercanos a los 2.40.; pero éstos todavia son niveles muy
inferiores a los que prevalecian a mediados de septiembre, cuando el real 11eg6 a 2.83, y €l riesgo pais
aniveles superiores alos 1200pb.

Comentario Econdmico Nacional

En México la inflacion al cierre del 2001 fue de 4.4%, €l incremento de precios mas bajo de los
ultimos treinta afios. La tendencia descendente de la inflacién durante el 2001 se atribuye a diversos
factores. Por un lado, a la desaceleracién de la actividad econémica, ya que a debilitarse la demanda
los precios se presionaron a la baja. Un segundo factor fue la volatilidad que experimentaron los
productos agropecuarios que, particularmente este afio, predomindé a la baja. Finamente, la
apreciacion del tipo de cambio debido a la abundante entrada de capital es externos que mantuvieron la
fortaleza del peso y favorecieron alos bienes comerciables.

Al parecer, laindustria comienza a recuperarse paulatinamente. En noviembre, registré una caida del
3.7% que se compara favorablemente con la disminucién del 4.7% que mostré durante el tercer
trimestre. Los sectores méas afectados contindan siendo aquellos vinculados con el exterior,
particularmente la maguila de exportacion que tuvo una caida del 18.8%. A pesar de que se observa
una mejoria en la produccién industrial, consideramos que todavia es prematuro hablar de una
reactivacion. Creemos que laindustria enfrentara dificultados hasta el primer trimestre del 2002 y sera
hasta la segunda mitad del afio, acorde con el crecimiento de Estados Unidos, cuando empiece a
mostrar tasas de crecimiento positivas.

El Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE), que es equivalente a PIB mensual, registro
una disminucion en octubre de 1.7% con respecto a mismo periodo del 2000. Aunque es un dato
rezagado, €l IGAE es importante para ver la evolucion de la actividad econdémica durante € cuarto
trimestre y, por consiguiente, para el cierre del 2001. Para el cuarto trimestre del 2001 estimamos una
caida del PIB del 1%, con este resultado €l crecimiento de todo €l afio se ubicaria en —0.2%. Sin
embargo, para el 2002 esperamos una reactivacién de la actividad econémicay calculamos que €l PIB
crecera en todo el afio 2.4%. Finalmente, después de tener un afio de desacel eracion esperamos uno de
recuperacion.

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas primarias mostraron una fuerte baja generalizada, apoyadas por las buenas perspectivas
generadas tras la aprobacion de la Reforma Fiscal.




a» BANORTE Direccién de Analisis

Casa de Bolsa Banorte

Durante la mayor parte de la semana fue evidente el animo positivo que provocd una mayoria de
posturas de compra en todos |os papeles. Sin embargo, hacia final de la semanalafalta de liquidez en
el papel aun dia se extendi6 alos demas plazos, mismos que cerraron fuertemente a alza.

AUn asi, consideramos importante tener en cuenta que la disciplina fiscal y monetaria han mantenido
un rumbo de congruencia en los Ultimos tiempos, |0 que seguramente mantendra la perspectiva
positiva para México.

Comentario Mercado Accionario

Las gréficas de largo plazo de la Bolsa, contintian apuntando hacia un buen comportamiento para el
mediano y largo plazo. De corto plazo sin embargo, ha comenzado a surgir lainquietud de que el alza
de laBolsa se ha prolongado mucho y lo que vendria en los siguientes dias o semanas seria un periodo
de pausa. Dada la magnitud del repunte, pareciera que es méas posible que se presente un ajuste, que
un periodo de lateralidad. Sin embargo, no hay sefiales de debilidad evidentes en las graficas, que
apunten a que de haber un descanso en el avance, se presente como una correccién profunda.

Comentario Fundamental

% Grupo Financiero Banorte asume la administracion de Bancrecer. Banamex vende una parte de su
participacion accionaria en Bansud (subsidiaria bancaria en Argentina).

s GSANBOR/SEARS renueva uso de marca para los 10 afios siguientes. WAL*MART registra
ano “record” en ventasy utilidades.

s TV Aztecaanuncio sus expectativas de EBITDA y Ventas parael 4TOL.
% TELMEX podria participar en la subasta publica del sector telecomunicaciones de Ecuador.
« ASUR reportatrafico de pasgjeros al mes de diciembre.

% GMEXICO: é mercado del cobre todavia muestra debilidad pese alafirmezaen los precios.
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Opinamos que ...

... con €l inicio del nuevo afio 2002 hemos conocido eventos que reafirman lo que pensabamos en
diciembre: México y la bolsa mexicana en especial, son de las inversiones mas atractivas para todo €
afo.

Actualmente, la bolsa pareceria estar iniciando un periodo de correccion o lateralidad de corto plazo
que puede ser una nueva oportunidad para comprar, y lo pensamos asi por varias razones:

La correccion de México se debe, por un lado, a que por ahora tenemos en €l escenario mundia a
Brasil como posibilidad de inversion, aparentemente con més potencial que nosotros porque € afio
pasado sufrieron sus mercados financieros a causa de Argentina. Brasil esta atrayendo dinero, tanto
del que estaba buscando acomodo como del que estaba invertido, por gemplo, en México. Sin
embargo, aungue se esta reconociendo que Brasil ya no se contagiara de los problemas de Argentina,
de cualquier manera le afectara el tener un socio comercial mas competitivo porque devalud su
moneda. Ademas, en Brasil tendran elecciones presidenciales en octubre, por lo que el panorama se
prevé atamente volétil y politizado gran parte del afio. Brasil, entonces, es una inversion atractiva
pero de corto plazo, quiza durante el primer trimestre, pero probablemente no més ala

Al mismo tiempo, a la pausa también ha contribuido la percepcion de que para México sera dificil
mejorar sus fundamentales alin més, sobretodo en el corto plazo. La gran mayoria de los eventos
esperados ya han ocurrido y estan descontados. A pesar de que falta el grado de inversion de S&P, se
logré colocar un bono global esta semana a tasas muy competitivas con otros instrumentos que ya
tienen la calificacion - pareciera que ya tenemos el grado de inversion. La siguiente reforma en la
agenda del mercado es la energética, pero las expectativas de que se lleve a cabo pronto han
disminuido mucho al ver la dificultad del Congreso para sacar adelante la reforma fiscal, de manera
gue no hay eventos especificos que por ahora se esté esperando que sucedan para que los mercados
reaccionen.

Por otro lado, también se tiene que terminar de asimilar la reforma fiscal y, sobre todo, se deben
aclarar las dudas que han surgido, que son muchas. Inclusive, esta en veremos si habra una miscelanea
fiscal que aclare, modifique o corrija la reforma. Todavia quedan muchas cosas en € aire y lo que
tenemos son tan solo interpretaciones.

Lo que si queda claro es que lo que realmente sufrié reformas fue la Ley del ISR y, en general, las
opiniones son favorables con respecto a la homologacién de la tasa en 35%. Aparte de esto, no se han
dado otros cambios estructurales que necesitamos para poder sostener un crecimiento solido y lograr
un mayor desarrollo hacia delante, pero tampoco son estrictamente necesarios en el corto plazo.

Finalmente, a nivel macro, se pedian dos cosas muy importantes de la reforma: una, que se reflgjara
una capacidad de llegar a acuerdos entre el gecutivo y el legislativo que garantice la gobernabilidad y
dos, que se recaudara arededor de 1% del PIB adicional. Las dos condiciones se cumplieron, y la
respuesta ha sido la reaccién positiva de los mercados este principio de afio.

En conclusion, efectivamente, Brasil presenta una oportunidad de inversion actualmente, pero es una
oportunidad un tanto especulativa y de corto plazo. De México, por su lado, no ha disminuido ni
cambiado su atractivo - México es una buena opcion para el largo plazo y sereflgjard en € desempefio
del mercado cuando se empiecen a descontar la evolucion esperada de la economiay de las utilidades
de las empresas.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Brasi

Aunque la moratoria en Argentina estaba en gran medida
descontada, pareceria que la devaluacion no. Después de
un periodo de tranquilidad después de que fue
disminuyendo €l temor de un contagio, Brasil se ha
vuelto aver algo presionado.

Durante la semana, €l riesgo pais se incrementé cerca de
70pb, y €l real se ubicé en niveles cercanos a los 2.40,
después de haber estado en 2.29 el 3 de enero. Sin duda,
estos todavia son niveles muy inferiores a los que
prevalecian a mediados de septiembre, cuando € rea
llegd a 2.83, y €l riesgo pais a niveles superiores a los
1200pb.
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Situacion Econémica

e Favorecido por una fuerte deprecacién del real,
Brasil logré obtener un superavit comercial después
de seis afios de déficit.

» Afectada por € deslizamiento de la moneda, en €
2001, lainflacion superd por mucho la meta que se
habia establecido a principios de afio, y se ubico
arribadel 7.0%.

» Latendencia en las tasas de interés durante el afio
pasado fue de alza, y su tasa lider (Selic) cerr6 en
19.0%.

e Enlos pocos dias que van del 2002, Brasil logré colocar
un bono por 1,000 millones de délares a diez afios, que
tendra un rendimiento superior a 12.0%.

« De acuerdo con € Banco Central, la inflacion se ubicara
arededor del 3.5% durante este afio.

Per spectiva

Sin duda, Brasil es uno de los paises mas afectados por la
crisis en Argentina y, aunque gran parte del impacto se fue
descontando a lo largo del afio pasado, hoy se ha generado
algo de nerviosismo.

El escenario que vemos para Brasil este afio es de riesgo, pero
es importante dejar en claro que no es un escenario de
incumplimiento de pagos como €l de Argentina. A pesar de su
elevado endeudamiento, Brasil sigue teniendo acceso a los
mercados internacionales como se observo en la colocacion
del bono y gracias a que ha ido cumpliendo con las metas,
tiene el apoyo del Fondo Monetario Internacional. Sin
embargo, las elecciones en octubre de 2002, y €l escenario en
Argentina estaran generando algo de volatilidad.

El entorno politico podria empezar a generar ruido desde
mediados del segundo trimestre. Todo apunta a que las
elecciones presidenciales estardn muy refiidas. Cardoso (que
pertenece al PSDB) ya fue reelegido una vez por 1o que no
podra hacerlo nuevamente. El PSDB ha encabezado desde
1995 una coalicion de centro derecha de cuatro partidos. Hoy
estd en duda s esta coalicién podra mantenerse en €l poder o
s serén los partidos de centro izquierda los que tomarén €l
poder.

Después de que la popularidad del actua presidente habia
caido muy fuerte cuando Brasil enfrentaba una crisis
energética y una agresiva depreciacién de su moneda, hoy
pareceria que las medidas de su administracion han sido las
correctas. Cardoso lleva ocho afios en el poder, por lo que los
inversionistas estaran atentos al rumbo que podria tomar €l
pais de mantenerse esta coalicién en el poder o de darse una
fragmentacion o el triunfo de un nuevo partido.
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Estados Unidos

Greenspan hablo este viernes 11 sobre €l estado de la
economia norteamericana, después de que varios
funcionarios del Fed dieran a lo largo de la semana su
punto de vista con respecto ala recuperacion.

Lo méas importante del discurso de Greenspan puede
reducirse en:

e Hay sefidles de que la economia esta
estabilizandose. Estas sefiales son muy parecidas a
las que habia antes de los ataques del 11 de
septiembre.

* Se ha estado dando una liquidacién importante de
inventarios, o que terminara por generar incentivos
para producir.

* La caida en inventarios no sera suficiente s la
demanda por bienes y servicios no se reactiva. A
pesar de que ha habido ya signos de estabilizacion,
todavia es prematuro decir que los factores que han
limitado la actividad econémica han sido abatidos
por completo y que ya se puede hablar de una
recuperacion sostenida.

e El mercado laboral es un factor elemental para €l
desarrollo del consumo. Aunque la caida en los
empleos se ha moderado con respecto a lo que
vimos después de los ataques del1l de septiembre,
consideran que la tasa de desempleo podria seguir
subiendo por algin tiempo. Aqui serda muy
importante el papel de la productividad.

e Aunque € Congreso no ha aprobado el paquete de
estimulo, confian en que las reducciones en
impuestos que ya se hicieron y el aumento en el
gasto han tenido un efecto positivo.

» El Fed ha bgjado las tasas de interés de forma muy
agresivay hainyectado liquidez.

*  Parte del estimulo que viene de las politicas fiscal y
monetaria se ha visto limitado porque las
expectativas de una pronta recuperacion han
incrementado las tasas de interés de largo plazo y
las tasas hipotecarias.

e Aunque los inventarios y € consumo son muy
importantes, un factor esencial esla evolucién de la
inversion y las utilidades de las empresas.

e Greenspan enfatizd que se siguen enfrentando riesgos
significativos en el corto plazo. Las utilidades y la
inversion siguen débiles, y el gasto de los consumidores
sigue limitado por €l alza en las tasas de largo plazo que
ha generado la expectativa de recuperacion, y por
posibles incrementos en el desempleo. Pero dijo que si
continlan observandose y consolidandose los factores
favorables que se han visto recientemente, los riesgos
iran disminuyendo.

Nosotros consideramos que Greenspan dejo la puerta abierta
para nuevas bajas en la tasa de interés. Seguimos pensando
gue la disminucion en la junta del 29-30 de enero sera de
25pb. El tono de Greenspan fue mas negativo que aquel que
se podia percibir en las recientes estimaciones de los
analistas. Pareceria que €l Fed ha intentado frenar el fuerte
optimismo que generd la reciente publicacion de buenos
datos, sembrando una expectativa que, S bien es de
recuperacion para este afio, es un poco mas cautelosa.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

ENTORNO MACROECONOMICO
Inflacién

En México la inflacion al cierre del 2001 fue de 4.4%, €
incremento de precios més bajo de |os Ultimos treinta afios.
Aunque el mercado ya esperaba una cifra menor a la meta
del 6.5% propuesta por Banco de México a principios de
afo, este resultado superé con mucho las expectativas de
los andlistas.
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La tendencia descendente de lainflacion durante €l 2001 se
atribuye a diversos factores. Por un lado, a la
desaceleracion de la actividad econdmica, ya que d
debilitarse la demanda los precios se presionaron a la bagja.
Un segundo factor fue la volatilidad que experimentaron
los productos agropecuarios que, particularmente este afio,
predominé a la baja. Finalmente, la apreciacion del tipo de
cambio debido a la abundante entrada de capitales externos
gue mantuvieron la fortaleza del peso y favorecieron a los
bienes comerciables. El crecimiento anualizado de las
mercancias fue del 3.85%, muy por debgo del indice
general.
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Al parecer, nuestro pais ha entrado en un proceso de
estabilidad de precios. En los Ultimos tres afios, lainflacion
se ha ubicado por debgjo de la meta determinada por
Banco de México y cada vez estamos mas cerca de lograr
la convergencia con nuestros principales socios
comerciales; Estados Unidos y Canada.

Sin duda e 2002 sera un afio importante para la
consolidacién de los precios y para ver s es posible
alcanzar una inflacion del 3% en e 2003. Aunque
finalmente los nuevos impuestos aprobados en la reforma
fiscal no tendrén un impacto significativo en la inflacion,
lo cierto es que con la recuperacién econdmica, que
esperamos se dé hacia la segunda mitad del afio, se
enfrentarén presiones inflacionarias que hardn mas dificil
obtener los resultados esperados.

Otro factor que puede poner en riesgo el objetivo
inflacionario es € tipo de cambio. Sin embargo, nosotros
creemos que durante el 2002 este no sera un factor de
presion sobre los precios. La prudencia fiscal y monetaria
gue observamos durante el 2001 prevalecera este afio. En
este sentido, México seguira siendo un pais atractivo para
lainversién extranjera que mantendra el peso estable y, por
lo tanto, alainflacion.

Produccion Industrial

Al parecer, la industria comienza a recuperarse
paulatinamente. En noviembre, registré una caida del 3.7%
gque se compara favorablemente con la disminucion del
4.7% que mostré durante el tercer trimestre. Los sectores
maés afectados contindian siendo aquellos vinculados con el
exterior, particularmente la maguila de exportacion que
tuvo una caida del 18.8%. Lo anterior, provoco un fuerte
impacto sobre la rama manufacturera que cay6 4.5%.

Produccioén Industrial México
y Estados Unidos
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La diferencia por la que industria ha empezado mostrar

signos de mejoria se debe a los sectores que estdn més 15% IGAE
relacionados con el mercado interno. La construccién tuvo
una caida en noviembre del 3.8%, mientras que en octubre 10%
habia presentado una disminucion del 4.9%. Por su parte, la 506 |
mineria acumula dos meses consecutivos con tasas de 0
Cr&lmlento pOStlvas' 0% LR LAY LSRRI R IR NI URURURRIRAE N
I.\’
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. Produccién Industrial y Manufactura 5% 10700;
20% 7 (Variacion Anual) -10% | 0
0% |
15% -15%
10% + 94 95 96 97 98 99 00 01

5% -
0% - Para € cuarto trimestre del 2001 estimamos una caida del
PIB del 1%, con este resultado €l crecimiento de todo el
afio se ubicaria en —0.2%. Sin embargo, para e 2002
-10% - esperamos una reactivacion de la actividad econémica y

9 M S OO M S O1L M S calculamos que el PIB crecerda en todo e afio 2.4%.
Finalmente, después de tener un afio de desaceleracion
esperamos uno de recuperacion.

-50p 4

=1 Produccién Industrial Man

A pesar de que se observa una mejoria en la produccién
industrial, consideramos que todavia es prematuro hablar
de una reactivacion. Creemos que la industria enfrentara
dificultados hasta el primer trimestre del 2002 y sera hasta
la segunda mitad del afio, acorde con € crecimiento de
Estados Unidos, cuando empiece a mostrar tasas de
crecimiento positivas.

IGAE

El Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE),
que es equivalente a PIB mensual, registrd una
disminucion en octubre de 1.7% con respecto a mismo
periodo del 2000. Aunque es un dato rezagado, €l IGAE es
importante para ver la evolucion de la actividad econémica
durante el cuarto trimestre y, por consiguiente, para €l
cierre del 2001.

La caida del IGAE durante octubre se debid,
principalmente, a una disminucién del 4.5% en la
produccion industrial y del 0.6% en el sector servicios,
mientras que la agricultura fue la Unica rama que registré
un resultado positivo al ubicarse en 3.4%.

Como mencionamos anteriormente, la industria comienza a
mostrar sefiales de megjoria a cierre del 2001; sin embargo,
el sector que preocupa es e de servicios que ha mostrado
un mayor deterioro. Lo anterior, es muy relevante porque
los servicios tienen una incidencia en €l PIB de alrededor
del 65%.

O. Sanchez
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 11 de Enero de 2002

1998 1999 2000 2001
Anual | 1l 11} v Anual | 1l 1 1\ Anual | 1l 11
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 1,620,923 1,558,209
Variacion % anual 4.9 2.1 35 4.4 3.8 7.7 7.6 6.9 -
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,089.8 -3,676.0 -2,855.0 -3,168.0 -4,297.0 -14,323.4 -4,622.0 -3,4100 -3,587.0 -6,211.0 -17,830.0 -4,715.0 -3,452.0 -3,155.0
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 18,207.0 8,415.0 4,366.0 3,489.0
1999 2000 2001
Dic Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Produccién Industrial (var.% anual) 5.6 -0.4 1.7 -3.7 -2.0 -3.3 -35 -4.0 -3.4 -5.2 -5.5 -4.5 -3.7 Feb 11
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 -4.0 3.2 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 -10.3 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 Ene 24
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 7.2 9.5 6.1 10.1 4.6 35 0.9 -0.4 -0.6 -0.7 -0.4
ANTAD (var.% anual) 12.5 11.4 8.2 6.1 111 7.9 7.6 8.9 53 7.8 8.7 4.4 7.5
Indice de Precios al Consumidor 309.919 336.596 338.462 338.238 340.381 342.098 342.883 343.694 342.801 344.832 348.042 349.615 350.932 351.418
Variacién % mensual 1.00 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14
Variacion % anual 12.32 8.96 8.11 7.09 7.17 7.11 6.95 6.57 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40
Acumulado 12.32 8.96 0.55 0.49 1.12 1.63 1.87 211 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40
Indice de Precios Productor 304.231 323.608 329.334 328.659 329.471 330.005 330.279 329.652 328.608 330.532 332.346 330.413 328.753  329.753
Variacién % mensual 0.79 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 0.08 -0.19 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.50 -0.32
Variacion % anual 12.46 6.37 6.77 5.21 5.25 5.23 4.00 2.37 271 2.44 2.64 1.35 0.63 1.90
Acumulado 12.46 6.37 1.77 1.56 1.81 1.98 2.06 1.87 1.55 2.14 2.70 2.10 1.59 1.90
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 94439 97701  9.7027  9.6186  9.3513  9.1467  9.0957  9.1560  9.1272  9.3841  9.3685  9.2223  9.1672
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0834 9.1702 9.1334 9.4255 9.3399 9.2236 9.1609
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 7.53
CPP (%) 15.42 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81
IPyC (BMV) 7,129.88 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17 6,474.40 6,310.70 5,403.53 5,537.04 5,832.83 6,372.28
Tasa de Desempleo 2.00 1.90 231 2.83 2.33 2.26 2.47 2.28 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 Ene 18
Base Monetaria (var.% anual) 43.5 10.7 15.7 175 15.1 9.9 13.1 9.2 9.9 135 12.9 11.4 10.7 Ene 25
M1la (var.% anual) 26.3 15.1 14.4 14.4 13.6 13.1 11.9 9.6 10.5 15.3 20.6 20.4 18.4
M4a (var.% anual) 19.4 12.8 12.5 12.7 12.8 12.1 12.2 11.9 11.1 14.0 13.9 14.1 13.8
Balanza comercial (mdd) -1,012.7  -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -832.5 -594.4 -370.5 -537.9 -667.6 -479.4 -997.7 -1731.61/ Feb 8
Exportaciones (mdd) 12,166.9 13,609.0 12,855.5 12,557.2 14,229.4 13,280.2 14,0658 13,3789 12,965.1 13,4958 12,652.8 14,443.1 12,457.2
Importaciones (mdd) 13,179.6  15,075.7 13,799.5 13,130.1 14,9329 14,112.7 14,660.2 13,749.4 13,503.0 14,163.4 13,132.2 15,440.8 14,188.8
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 33,555.0 35,817.0 37,301.0 38,036.0 38579.0 38,881.0 38,730.0 38,890.0 39,021.0 39,4150 40,518.0 40,070.0 40,826.0
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. ~ Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS 4 11 de Enero de 2002
1998 1999 2000 2001
Anual | 1l 1 1V Anual | 1l 11 \% Anual | 1l 1
PIBReal (mmd de 1996) 85089 87335 87712 88715 90499 88565 91025 92294 92601 93039 92240 93345 93417 93168
Variacién % 44 31 17 4.7 83 4.0 23 57 13 1.9 4.1 13 0.3 -11
Consumo (mmd de 1996) 56837 58540 59361 60000 60836 5984 61717 62263 62921 63411 62578 63885 64284 6499.1
Variacién % 47 57 56 44 57 51 59 3.6 43 31 48 3.0 25 11
Costos Laborales (variacion %) 0.2 05 11 0.1 -0.9 0.2 05 -0.2 5.6 6.4 31 5.0 26 18
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.6 0.4 10 0.9 1.0 0.9 13 10 0.9 0.9 11 11 0.9 1.0
1999 2000 2001
Dic Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.1 -0.5 0.1 05 Ene 22
NAPM (indice) 56.8 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 4.7 43.6 47.9 47.0 39.8 445 48.2
Produccién Industrial (% mensual) 05 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 -1.0 0.1 -04 -0.9 -0.9 -0.3 -0.1e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 16 0.2 15 0.1 -04 14 0.2 0.0 0.2 0.4 -2.2 6.4 -3.7 -1.7¢el
Precios al Consumidor Total 168.8 174.6 175.7 176.2 176.3 176.8 1775 177.9 177.4 1775 178.3 177.7 177.7 Ene 16
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.4 -0.3 0.0 0.0e/
Variacién % anual 2.7 34 37 35 3.0 33 3.6 33 27 2.8 27 22 20
CORE 179.0 1835 184.1 184.7 185.1 1855 185.7 186.3 186.6 187.0 187.4 187.8 188.5
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 04 0.2e/
Variacién % anual 20 25 26 2.8 2.7 2.7 26 27 27 27 2.6 27 28
Precios Productor Total 134.9 140.0 141.6 141.7 141.6 142.3 142.2 141.7 140.4 140.9 1415 139.3 138.4 1375
Variacién % mensual 0.1 0.1 11 0.1 -0.1 05 0.1 -04 -11 0.4 0.4 -1.6 -0.6 -0.7
Variacién % anual 2.7 38 4.8 4.0 31 3.6 37 25 16 21 18 -0.2 -1.0 -1.8
CORE 147.0 148.2 149.6 149.2 149.4 149.8 150.0 150.1 150.4 150.3 150.8 150.0 150.3 150.1
Variacién % mensual 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.3 -0.5 0.2 -0.1
Variacién % anual 0.8 0.8 17 14 14 16 15 16 18 16 16 12 13 13
Libor 3 meses 6.13 6.40 5.42 5.65 553 4.34 3.99 3.83 3.65 3.46 259 220 2.03 1.88
TBs 3 meses 5.20 577 515 4.88 4.42 3.87 3.62 3.49 351 3.36 2.64 2.16 187 1.69
Bonos 10 afios 6.28 524 5.16 5.10 4.89 514 5.39 5.28 5.24 497 473 457 4.65 5.09
Bonos 30 afios 6.35 5.49 554 5.45 534 5.65 5.78 5.67 5.61 5.48 5.48 532 512 5.48
Fondos Federales 5.30 6.40 5.98 5.49 531 4.80 421 3.97 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82
Dow Jones 11,497.12 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 1050240 10,522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57
Nasdaq 4,069.31 247194 277273 215183 184026 211624 211051 215925 2,027.13 180543 1498.80 1,690.20 1,930.58 1,950.40
Standard & Poor's 500 146925 1,32050 1,366.01 1,239.94 1,160.33 124946 1255.82 122438 1211.23 113358 1,04094 1,059.78 1,137.88 1,148.08
Euro por délar 1.0080 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498 0.8756 0.9115 0.9098 0.8996 0.8961 0.8909
Yen por délar 102.37 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67 125.03 118.77 119.47 122.38 123.36 131.63
Salario por Hora (dls.) 13.45 14.03 14.03 14.11 14.17 14.21 14.24 14.31 14.34 14.40 14.45 14.47 14.54 14.61

R - Cifra Revisada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Enero 2002

|:| ESTADOS UNIDOS

7 Enero 8 Enero 9 Enero 10 Enero 11 Enero
Balanza Comercial (rev) IGAE -1.7% Produccién Industrial 3.7%
Inflacién 2001 4.4%
Ordenes a Fabricas Precios de Importaciones y Precios al Productor (Dic)
Exportaciones
14 Enero 15 Enero 16 Enero 17 Enero 18 Enero
Indicadores Coincidente y Inversion Fija Bruta Desempleo
Adelantado
Ventas al Menudeo Inventarios de Negocios (Nov) Confianza de los
Precios al Consumidor (Dic) Consumidores (UM)
Produccion Industrial (Dic)
21 Enero 22 Enero 23 Enero 24 Enero 25 Enero
Produccién Manufacturera Balanza Comercial (oportuna) | Ventas al Menudeo IGAE
Indicadores Lideres Venta de Casas Existentes
28 Enero 29 Enero 30 Enero 31 Enero 1 Febrero
Sector Manufacturero Magquiladora de exportacion Industria minero-metalirgica
Junta FED Junta FED Indice del costo del Empleo
Bienes Duradedos PIB 4T

Confianza de los
consumidores

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

11 y



<6 BANORTE

Direcciéon de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afo
Metales
Oro Londres 287.80 279.20 273.00 282.00 266.10 268.60
Plata Nueva York 4.77 471 431 4.43 4.26 4.55
Cobre (DlIs. xTon.) 1,513.00 1,445.50 1,463.00 1,378.50 1,543.00 1,784.50
Zinc (Dls. x Ton.) 811.00 812.00 741.00 767.50 858.00 1,029.50
Petrbdleo
Brent Ligero 19.20 21.65 17.56 21.26 24.20 25.41
Arabe Ligero 16.14 16.27 14.30 17.30 21.44 22.60
Arabe Pesado 14.54 14.37 12.40 15.60 19.89 18.90
West Texas Intermediate 20.51 20.68 18.35 22.54 27.25 29.45
Olmeca 19.60 19.81 17.19 21.04 25.13 26.20
Istmo 18.10 18.36 15.62 19.35 23.11 24,77
Maya 14.47 14.81 12.92 16.71 19.15 17.90
Mezcla 16.24 16.54 14.36 18.16 21.56 19.86
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 5.000 5.500 6.750 9.000
Libor 3 meses 1.827 1.870 1.900 2.430 3.760 5.676
Libor 6 meses 1.928 1.983 1.930 2.371 3.793 5.505
Cds. 30 dias 1.710 1.820 1.760 2.510 3.730 5.880
Cds. 90 dias 1.660 1.790 1.760 2.400 3.620 5.680
Cds. 180 dias 1.730 1.930 1.810 2.350 3.660 5.510
Treasury Bills 3 meses 1.613 1.720 1.659 2.263 3.590 5.269
Treasury Bills 6 meses 1.580 1.685 1.625 2.220 3.500 5.130
Treasury Bond 30 afios 5.366 5.549 5.555 5.408 5.685 5.123
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 2.000 3.250 5.500
Fondos Federales 1.688 1.563 1.813 2.438 3.750 6.125
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 3.390 3.400 3.430 3.800 4.540 4.850
Yen Japonés 0.060 0.070 0.090 0.100 0.110 0.520
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 93.250 92.750 92.500 92.500 90.000 90.625
Descuento 99.000 99.000 99.000 98.750 97.750 99.000
Global 128.500 128.375 126.250 120.250 121.875 120.750
Argentina
Par 45.000 44.000 47.250 59.750 59.875 70.500
Descuento 45.500 48.000 47.125 59.000 64.375 76.750
Brasil
Par 68.250 68.750 68.250 63.750 63.500 69.375
Descuento 72.250 73.500 71.875 64.375 70.500 75.875
Tipos de Cambio (Moneda Local por Ddélar)
Euro 0.8922 0.8948 0.8925 0.9023 0.8588 0.9526
Libra Esterlina (DlIs. x L.) 1.4487 1.4464 1.4390 1.4448 1.4082 1.4978
Marco Aleman 2.1909 2.1848 2.1909 2.1664 2.2763 2.0521
Dolar Canadiense 1.5965 1.5950 1.5729 1.5638 1.5252 1.4938
Franco Francés 7.3480 7.3275 7.3480 7.2658 7.6345 6.8824
Franco Suizo 1.6540 1.6519 1.6534 1.6456 1.7666 1.6122
Peseta Espafiola 186.39 185.86 186.39 184.30 193.65 174,57
Yen Japonés 132.08 130.88 126.09 121.41 124.37 117.59
Futuros - Nueva York Ene/02 Feb/02 Mar/02
Oro 287.100 287.400 287.450
Plata 4.693 4.693 4.695
Crudo Ligero Feb) 19.68 Mar) 20.32 Abr) 20.61
Peso Chicago 0.108625 0.108025 0.107425

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

MERCADOS
EMERGENTES

Indice Var. % - Dls

Local 1 Sem. Acum.
COREA (KOSPI) 727.36 -3.13 5.45
HONG KONG (HANG SENG) 11,166.46 -4.58 -2.02
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 703.04 1.39 1.01
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,704.07 1.61 5.23
ARGENTINA (MERVAL) 343.22 0.00 16.19
BRASIL (BOVESPA) 13,587.49 -7.92 -3.64
CHILE (CIGP) 5,325.10 -5.75 -3.61
MEXICO (IPC-DLS.) 697.18 -4.24 -0.44

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Dic-01 Dic/00

COREA 15.9 15.2 8.1
HONG KONG 20.1 20.5 7.6
MALASIA 22.8 22.6 20.8
SINGAPUR 17.3 16.5 18.9
ARGENTINA 22.2 19.1 20.7
BRASIL 8.5 8.5 115
CHILE 17.8 18.0 32.0
MEXICO 14.3 14.2 13.8
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice Var. % - Dls

Local 1 Sem. Acum.
CANADA (COMPOSITE) 7,701.90 -1.77 -0.14
EUA (DOW JONES) 9,987.53 -2.65 -0.34
JAPON (NIKKEI) 10,441.59 -4.83 -1.30
INGLATERRA (FT-100) 5,198.60 -2.20 -0.74
ALEMANIA (DAX-30) 5,209.97 -2.32 1.11
FRANCIA (CAC-40) 4,554.69 -3.01 -0.52
ESPANA (IBEX-35) 10,775.37 -1.25 1.09

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS
Actual(e) Dic-01 Dic/00

CANADA 243 24.3 20.8
EUA 332 333 26.1
JAPON 37.6 38.0 57.5
INGLATERRA 19.5 19.6 23.8
ALEMANIA 204 20.2 23.0
FRANCIA 224 227 28.0
ESPANA 17.7 17.6 20.2

Fuentes: Reuters y MSCI

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1lAfio
IPyC 6,420.15 -2.90 439 1054 -2.19 0.75 7.60
ALFA A 11.21 -2.10  -3.69 39.78 -7.51 9.58 -4.51
AMX L 8.53 -6.67 -0.81 18.47 -8.08 -3.29
APASCO * 46.20 -0.75 2.44 1227  -3.95 2.67 -0.65
ARA * 17.20 552 14.06 44.05 1391 591 47.01
ARCA * 22.40 1.59 2.75 -5.41 -10.04 -2.99 52.38
BIMBO A 18.82 -0.84  -0.95 -5.85 17.63 3.98  41.93
CEMEX CPO 45.81 -2.94  -4.56 3.95 -6.49 -041 15.25
CIEB 16.92 -1536 -5.95 7.96 -49.72 -18.85 -50.80
CINTRA A 2.50 -49.39 -5455 -63.24 1.64 -1.00 15.93
COLLADO * 6.95 0.00 -0.43 -11.46 -13.02 0.00 -20.30
COMERCIUBC 6.42 -7.76  -13.24 9.37 -16.62 -9.58 -2552
CONTAL * 13.70 458 14.17 5.38  -2.49 1.48  26.85
CONVER B 4.50 0.00 -10.00 -17.88 -17.58 0.00 -18.18
CYDSASA A 2.99 0.00 2.75 -21.11 -18.08 0.00 -21.32
DESC B 5.20 7.44 2093 40.54 30.00 7.00 36.84
ELEKTRA CPO 6.43 2.23 6.11  15.65 -21.97 9.73 -27.91
FEMSA UBD 33.50 0.84 3.68 13.52 -10.50 7.99 4.69
GCARSO A1l 30.17 -5.24 5.16 28.38 18.83 -1.18 22.15
GCCB 5.80 -3.33 5.45 9.43 -6.45 -554 -13.69
GEOB 14.50 3.94 3194 10451 77.05 -1.02 81.25
PEPSIGX CPO 10.40 4.00 2235 18.18 9.47 297 55.22
GIDUSA A 24.00 0.00 -4.00 -9.06 0.00 0.00 -51.02
GIGANTE * 9.99 -10.00 11.00 -18.11 -2489 -9.18 -38.71
GISSA B 12.50 1468 38.89 73.61 50.60 28.87 2525
GMODELO C 22.50 2.09 7.81 -3.18  -6.25 9.70 -4.46
GRUMA B 8.25 0.00 1.73 17.86 33.06 0.36 13.64
GSANBOR B-1 15.57 0.45 19.49  40.40 23,57 552 1449
HILASAL A 0.89 12.66 14.10 1.14 -28.80 14.10 -34.07
HYLSAMX B 4.63 -7.40 -10.96 36.18 -19.76  -7.40 -4553
ICA * 3.85 1.05 16.67 37.99 -0.77 -7.89  93.47
KIMBER A 25.48 -6.15 4.73 -192  -485 -6.36 9.59
KOF L 19.82 1.38 8.37 1129 -1.59 7.66 -11.52
MASECA B 3.70 17.46 2171 7290 117.65 21.31 64.44
PENOLES * 9.56 2.25 18.76 0.63 -6.37 2.69 40.18
SAN LUIS CPO 6.50 -12.16 58.54 51.16 -45.83 -10.96 55.22
SORIANA B 23.03 -7.25  -2.42  15.67 3.37  -6.95 1.01
TAMSA * 16.89 1.81 9.25 -13.52 -24.60 6.16 -33.50
TELECOM A1l 20.58 -4.77 4.04 1082 -4.94 3.63 5.65
TELMEX L 16.75 -0.77 4.95 4.17 6.89 521 10.82
TLEVISA CPO 19.21 -3.42 1195  26.80 8.53  -1.44 -19.62
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 73.53
TVAZTCA CPO 4.38 1231 22.01 58.70 19.35 16.49 -26.01
VITRO A 7.00 -0.71  -0.85 -6.67 -15.46  -6.67 -10.26
WALMEX C 2211 -1.47 6.30 3.80 1.66 279  11.67
GFBB O 8.54 -4.37 1178 15.09 -1.84 2.28  44.26
GFBITAL O 7.55 342  -1.95 -3.08  -1.82 1.34 24.18
GFINBUR O 9.76  -1159 -6.87 10.08 -24.16 -10.70 -21.29
SANMEX B 7.00 0.00 0.00 0.00 0.29 0.00 0.00
GFNORTE O 18.50 -4.79 493 2013 5.84 -3.14 3233
INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 9-Ene
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 38.12 7195 -0.06 -0.40 1515 1552 21.28
T™MM A 3581 10.33 0.00 -35.57 -38.63 -38.63 -34.55
ALFA A 22.40 8.36 0.00 1.26 8.91 -3.54 -8.25
SAVIA A 32.94 254  -0.20 0.34 1493 12.28 6.94
DESC B 5.70 1.99 -0.32 -2.49  -8.10 -32.62 -37.15
POSADAS A 7.48 1.28 -0.24 -051  -131  -1.34 36.09
DESC A 3.61 1.06 0.00 0.02 0.04 0.04 -0.09
CINTRA A 3.07 0.86 -0.16 -0.16 -0.18  -0.63 -5.59
GIDUSA A 7.64 0.56  -0.02 -0.05 -1.23  -2.43 -2.43
VITRO * 3.96 0.46 0.40 6.41 498 -49.11 -50.29
OTRAS 0.61

TOTALES 17,570.89 100.00 9.34 0.61 13.38 -9.17 -21.50
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Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Las Tasas Primarias Las tasas primarias mostraron una fuerte baja generalizada, apoyadas por las buenas perspectivas

Muestran Bajas generadas tras |la aprobacién de la Reforma Fiscal. Aln cuando todavia existe controversia en cuanto a

Apoyadas por las los efectos de los dictamenes y el impacto que puedan tener, los participantes del mercado parecen

Buenas Perspectivas  haber incorporado a sus expectativas en forma positiva el hecho de que se alcanzaron consensos en €l
Congreso.

En esta ocasion, resulto favorable € fuerte aumento en la demanda por Cetes en la subasta primaria.
La demanda total aument6 46%, para ubicarse en $52 mil millones de pesos, cifra que representa una
razén demanda/oferta de 4.05 veces el monto ofrecido. Destaca el incremento de 52% en las
solicitudes por Cetes a 91 dias, mismo que se atribuye a la falta de papel en el mercado de este
instrumento ya que un monto fuerte de Cetes que se cotizan en el rango de entre 70 y 90 dias, sali6 de
este plazo de operacion el jueves, al disminuir sus dias al vencimiento.

Por su parte, los Bondes con cupén semestral se ubicaron en 0.33 p.p, regresando a niveles de
mediados de diciembre del afio pasado y 23 centésimas por abajo de los niveles previos. La demanda
por éstos aument6 a 4.57 contra 3.99 el monto convocado.

En la primera emision de este afio de los Bonos de tasa fija a 10 afios se colocaron a una tasa de
9.98%, disminuyendo 30 centésimas respecto a la subasta previa. Es importante resaltar que con este
descenso la tasa de éstos instrumentos se ubica por primera vez abajo del 10% en el mercado primario
(en el secundario ha tocado incluso 9.83% el dia 3 de enero). Aln asi la tasa se colocd en niveles
menores a los que se cotizaba el mercado secundario, lo que, junto con el aumento en e monto
demandado indicaria que existe gran interés por este instrumento.

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 6.48% 7.35% 0.87) 6.48% 6.52% -6.92% 6.48 6.49
91 6.94% 7.72% (0.78) 6.90% 6.94% 0.81% 6.92 6.96
182 8.37% 9.37% (1.00) 8.22% 8.28% 4.06% 8.15 8.50
360 n.d. 10.08% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual [ Minimo ~ Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.63 n.d.
Bondes 182 033 056 -0.23 4.70 3.80 8.70% 0.32 0.35
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 10.73% n.d.
1,850 dias 10.30% n.d.
3,640 dias 9.98% 10.28% -0.30 457 3.99 6.87
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual  Dem Anterior Minimo ~ Maximo
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 5.78% n.d. Las

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

La demanda en la opcién de compra para formadores de mercado crecio fuertemente, solicitandose 2
veces € monto ofertado en Cetes a 28 diasy Bonos a 10 afios.

La sobretasa de los BPAs a 3 afios se ubicaron en 0.82 p.p., muy laterales con respecto a las previas.
Larazén demanda/oferta se ubico en 4.81 veces, contra 3.40 previa.
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La sobretasa de los Brems a 1 y 3 afios disminuyeron 3 y 5 centésimas y se ubicaron en 0.36 y 0.45
p.p. Larazén demanda/oferta para los instrumentos a 1 afios crecid sorprendentemente y se ubicd en
20.6 veces.

SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima

BPAS 3 Afos 0.82 0.83 (0.01) 4.81 3.40 0.81 0.83
BPAS 5 Afos 0.96 n.d. 2.05
BREMS 1 Afio 0.36 0.39 (0.04) 20.58 4.37 0.33 0.38
BREMS 3 Afios 0.45 0.50 (0.05) 5.90 5.80 0.45 0.46
PICS 20 Afios 6.07 n.d.
PICS 30 Afios 6.00 n.d.

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

MERCADO SECUNDARIO

Durante la mayor parte de la semana fue evidente el animo positivo que provocd una mayoria de
posturas de compra en todos los papeles. Este optimismo aunado al sorprendente dato de inflacién
publicado para el mes de diciembre (0.14%, contra 0.30% esperado por € consenso) provocd que los
papel es de deuda domésticos descendieran, --alrededor de 50 centésimas en los Cetes a 28 diasy entre
20y 30 centésimas en los largos plazos--.

Sin embargo, hacia final de la semanalafaltade liquidez en el papel aun dia se extendié alos demés
plazos, mismos que cerraron fuertemente al alza.

En esta semana se vio un ligero cambio en la curva, misma que mostré menor lateralidad que en
semanas previas.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MR | MER| JUE ME PONDERADA | VARIACION
TIE 3 76 765 | 70|78 810 7.7000 0330
TIE a 806 80500 00650
MEXBOR a 78 7B | 770|780 71 7.7000 0150
MEXIBCR 182 888 863 | 848 (863 8™ 84750 0350

Las tasas interbancarias mostraron relativa estabilidad y cerraron marginamente al alza.

SUBASTA 3 (14 - 18 ENERO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 14-Feb-02
91 5,200 M. 18-Apr-02
182 0 *
364 0 *
CETES TOTAL 9,736.00 9,700
BONDES T 1029 1,900 M. 11-Nov-04
BONDES 182 1764 0 *
BONDES TOTAL 10,454.97 1,900
BONOS 3 ANO 1064 0 *
BONOS 10 AR( 3472 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *
3304 0 *
UDIBONOS TOTAL 292.95 0
BREMS 364 2,000 M. 16-Jan-03
BREMS 1,092 1,000 M. 13-Jan-05
BREMS TOTAL 274.93 3,000
PIC FARACS 7000 0 *
BPAS 972 1,000 M. 15-Sep-04
1694 400 M. 7-Sep-06
BPAS TOTAL 195.10 1,400
TOTAL 20,953.95 18,160
CREDITOS -4,006.18 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 16,947.77 18,159.96 1,212.19
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EXPECTATIVA

Por el momento sentimos que todavia existe incertidumbre por € impacto real que tendra la Reforma
Fiscal en las Finanzas Publicas y en la inflacion para los primeros meses del afio. Aun asi,
consideramos importante tener en cuenta que la disciplina fiscal y monetaria han mantenido un rumbo
de congruencia en los Ultimos tiempos, 1o que seguramente mantendrd la perspectiva positiva para
México.

Especificamente las tasas domésticas han mostrado bajas consi stentemente en los plazos mayores a 28
dias (los plazos cortos han mostrado mayor volatilidad), de entre las que destaca el descenso de los
Cetes con plazo a 182 dias, lo que desde nuestro punto de vista disminuye ligeramente el atractivo de
este papel.

Por su parte los bonos a plazos mayores parecen tener mas posibilidades de bajas hacia adelante --
aunque limitadas-, especialmente s se considera que todavia se espera un recorte adicional (y
posiblemente Ultimo) en las tasas estadounidenses hacia el fin de mes. Este factor pudiera brindar un
soporte adicional para el descenso de los réditos domésticos hacia €l cierre de enero.

C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Dic’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Dic’2001)
50
40 - e TASA NOMINAL
—— TASA REAL
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-10
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SUBASTA TIPO DE VALORES GUBERNAMENTALES 1ER TRIMESTRE 2002

El jueves 3 de enero la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico anuncié su programa de colocacion
de valores gubernamentales para el primer trimestre del afio 2002. Este esquema estara vigente a partir
del dia 8 de enero al 25 de marzo de este afio. La SHCP se ha comprometido a colocar un monto
méximo de $217,000 millones con el objetivo de lograr un déficit pdblico para este afio no mayor a
0.65% del PIB.

En el programa se mantendran los montos minimos del cuarto trimestre del 2001 para los Cetes a 28,
91 y 182 dias, para los Bonos a Tasa Fija y para los Udibonos. Por su parte, é monto minimo a
subastar de Bondes se reducird en $1,000 y los Bonos a Tasa Fija a 10 afios se emitiran cada 4
semanas en lugar de cada 8 semanas, como se hacia en trimestres anteriores.

De la misma manera el IPAB también anunci6 su calendario de subastas, informando que € monto
méximo que emitird el Instituto en el periodo sera de $16,000 millones, paralo que reducird su monto
semanal minimo de BPAS en $300 millones, situandolo en $1,000 millones semanales. El IPAB
seguira emitiendo bonos a plazos de 3 y 5 afios.
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Por su parte, Banco de México publico € martes 8 su esquema de subasta para €l trimestre. En éste, €l
Banco subastara $3,000 millones semanales de la siguiente manera: $2,000 millones en Brems a un
afo y $1,000 en Brems a 3 afios.

COMPARATIVO SUBASTASTIPO

Colocacion Primaria  ]4to Trimestre 2001 ler Trimestre 2002
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 4,300,000 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

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

3 Afios 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/4 SEM
BONOS IPAB Oferta

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

5 afios en ambos plazos en ambos plazos
BREMS Oferta

1 afio 1,500,000 2,000,000

3 afios 1,500,000 1,000,000
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Mercado Cambiario
SPOT .-

Durante la semana el mercado de cambios estuvo més presionado que en semanas anteriores, lo que
provoco que la paridad tocara un méximo de P$9.28/USD en lajornada del jueves.

Aungque esta semana la situacién argentina introdujo nerviosismo en varios de los mercados
cambiarios de América Latina, estimamos que éste no fue € Unico factor que presiond las monedas.
Especificamente en México la coyuntura de varios factores ademéas del mencionado, a saber: la
controversia en torno a la Reforma Fiscal, la posible decision que pudiera tomar S&P respecto a
otorgar 0 no a México el grado de inversion y las bgas tasas de interés domésticas hicieron
vulnerable a la paridad durante la mayor parte de la semana. Sin embargo fue evidente que esta
presion fue temporal .

La emision por parte del Gobierno Federal de un bono por US$1,500 millones a 10 afios evidencio el
todavia existente interés de los inversionistas internacionales por deuda mexicana. La emision se
coloc a unatasa de 7.76%, 270 centésimas sobre la tasa de bonos del tesoro estadounidense al mismo
plazo, lo que represento latasa mas baja ala que se ha colocado papel mexicano a 10 afios.

Esta colocacion resulté alin mas favorable s se toma en cuenta que se dio en un momento adverso
parala economia argentina e hizo evidente la diferenciacion que se ha dado entre este Ultimo y nuestro
pais.

EXPECTATIVA.-

Reiteramos nuestra apreciacion de que la tendencia descendente del délar respecto a peso parece estar
perdiendo impulso. Sin embargo, consideramos que lo acotado del gjuste de la semana anterior sefiala
que los fundamentales domésticos de México continlan fuertes y anticiparia una volatilidad muy
moderada de |a divisa hacia adel ante.

De hecho, una vez que la devaluacion de Argentina se ha materializado, existen pocos factores
externos (el mas importante seria que se aplazara la recuperacion econémica de EUA) que apunten
hacia un escenario negativo para México de corto plazo. A nivel nacional, consideramos que €l mas
importante es la indefinicion que todavia existe en torno a que s S&P dara o no el grado de inversién
anuestro pais.

Para la semana estimamos una banda para €l tipo de cambio entre el P$9.12 y P$9.22/USD.

C. Yurrita

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

Tipo de Cambio: $9.2050

Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.48% 6.94% 8.37% 9.42%
Libor 1.82% 1.83% 1.93% 2.34%
9.1550 11.70 7.28 7.50 7.49
9.2050 4.65 5.09 6.38 6.92
9.2550 (2.32) 2.92 5.28 6.34
9.3050 (9.21) 0.78 4.19 5.78
9.3550 (16.04) (1.34) 3.11 5.22
9.4050 (22.79) (3.43) 2.04 4.67
9.4550 (29.47) (5.51) 0.98 4.12
Break-even 9.2383 9.3234 9.5019 9.8487

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

FUTUROSY FORWARDS.--

Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio P$9.2050/USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Mar-02 9.3809 9.2743 9.3088 0.107 0.017 23.884
Jun-02 9.5511 9.4451 9.4719 0.106 0.009 447
Sep-02 9.7442 9.6316 9.6595 0.104 0.009 113
Dec-02 9.9280 9.8208 9.8498 0.102 0.010 16

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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Comportamiento Délar / Libra(1997-2001)

Comportamiento Délar / Euro(1997-2001)
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Mercado Accionario

Las gréficas de largo plazo de la Bolsa, contindian apuntando hacia un buen comportamiento para el
mediano y largo plazo.

Indice de la Bolsa Largo plazo(Gréfica 1)

Con el avance que inicié €l Indice a partir de
8000| Septiembre pasado, se han generado sefiales de
recuperacion y de alza, importantes como el
7000|  rompimiento de la linea de baja de largo plazo y

6000 | €l cruce de promedios de 50 y 200 dias, que en €l
pasado ha sido €l anuncio de los avances mas
significativos y duraderos del mercado.

Rompié la

5000

40001 Ante estas sefidl es, se reafirma la expectativa de
3000| que durante el 2002, el desempefio del Indice sera

mejor que € que se registr6 durante e afio
1998 |1999 [2000 [2001 |2002 pasado.

Cruce de promedios
de 50y 200 dias.
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De corto plazo sin embargo, ha comenzado a surgir la inquietud de que el aza de la Bolsa se ha
prolongado mucho y lo que vendria en los siguientes dias 0 semanas seria un periodo de pausa.
Pareceria que si existe la posibilidad de un descanso en el movimiento positivo del Indice pues, por un
lado, ya llegd a érea de resistencias entre 6500 y 6900 puntos, que representan una zona de oferta
potencia significativay, por otro, los indicadores de fuerza y velocidad de corto plazo ya estén en €l
nivel peligroso de la sobrecompra.

Indice de la Bolsa Corto plazo (Gréfica 2)
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Ahora bien, una pausa en la tendencia puede presentarse en los precios, como un movimiento lateral
prolongado (a), 0 a manera de correccién rapida y fuerte (b). Dada la magnitud del repunte, pareciera
gue es mas posible que se presente un gjuste, que un periodo de lateralidad. Sin embargo, no hay
sefales de debilidad evidentes en las gréficas, que apunten a que de haber un descanso en el avance, se
presente como una correccion profunda.

Las sefiales de las graficas entonces, apuntan a que, aunque con cautela, hay que estar en el mercado.
Reiteramos que en caso de haber un gjuste, seria un movimiento normal dentro de lo que parece ser
una nueva tendencia al alza de largo plazo y se tomaria, asi, como una oportunidad para la
reestructuracion de portafolios con miras hacia el mediano plazo.
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Ademés, no queremos dejar de mencionar que mientras no haya evidencia de un gjuste fuerte, como el
cruce negativo de promedios de corto plazo, la Bolsa podria continuar € avance con sblo ligeras
tomas de utilidades; como sucedié durante los avances de |os primeros meses de 1999 y 2000 (grafica
1).

Los niveles deresistenciaméas proximos para el Indice estén en 6500,6700 y 6900 puntos. Los apoyos
o niveles de demanda a los que hay poner atencién estén en 6350 y 6200 puntos.

En el caso de los de Estados Unidos, la sobrecompra que presentan los indicadores de fuerza y
velocidad de corto plazo, que se acompafia ademas por |la presencia de divergencias negativas, apunta
a que se ha perdido la fuerza para seguir superando resistencias y podria estar anunciando, como en
ocasiones anteriores, una correccion. No obstante, tanto e Dow Jones como el Nasdag, han estado
respetando apoyos importantes, que hacen pensar que el descanso dentro de lo que parece también ser
el inicio de una nueva tendencia a alza, aungque no es lo més probable, tiene posibilidades de
presentarse en forma de consolidacion. Las zonas que hay que estar vigilando estan en 10000-9700,
parael Dow y 2000-1950, parael Nasdag.

I ndice Dow Jones Corto plazo I ndice Nasdaq Corto plazo
;_11500 :_ 3500
=11000 C
= 10500 = 3000
10000 = 2500
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= 9000 = 2000
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E — 1500
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero Banorte.- Dicho grupo asumié la administracion de Bancrecer, luego de que €l 2
de enero pasado el IPAB realizo el deposito del 100% de las acciones de Bancrecer en la cuenta de
Banorte en Indeval, de acuerdo con los términos establecidos en el contrato de compraventa. La
Direccion Genera de dicho Bancrecer quedé a cargo del C.P. Federico Valenzuela, mientras que €l
Ing. Carlos Septién (anterior Director General de Bancrecer) se incorporé a grupo financiero como
Director General Adjunto. Lo anterior implica que a partir del primer trimestre del 2002 |os resultados
de Bancrecer se incorporaran alos resultados de Grupo Financiero Banorte.

Grupo Financiero Banamex.- Banamex S.A. subsidiaria bancaria de dicho grupo financiero, anuncio
gue completd la venta de su participacion de control en el argentino Banco Bansud. Banamex anuncio
que € 19 de diciembre firmo un contrato con el argentino Banco Macro para la venta de una
participacion accionaria de 59.58% por ciento de Bansud, pero no se detall6 € monto de la
transaccion. La participacion accionaria de Banamex en Bansud correspondia al 76.17% por ciento de
los derechos de voto.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo de Consumo

GSANBOR/SEARS: El 8 de enero del presente afio, la compariia anuncié que su subsidiaria Sears
Roebuck de México y Sears Roebuck and Company prorrogaron por 10 afios a partir del 17 de abril
del 2002, el contrato de licencia de uso del nombre Sears. Con la renovacion de dicho contrato se
permite a Sears Roebuck de México la utilizacion del nombre de Sears tanto en su razén social como
en sus tiendas, asi como la explotacion de las marcas propiedad de Sears Roebuck and Company
dentro de las que destacan Craftsman y Kenmore. Nosotros creemos que es muy positiva la
renovacion del uso de marcas, ya que la empresa podra seguir con e posicionamiento que ha
logrado hasta ahora. Ademas, nos muestra la capacidad de Gsanbor para realizar negociaciones
gue beneficien a su grupo.

WALMEX. Afio récord para WAL*MART. La ganancia de mercado en e afo fue
sorprendente.

e El gercicio 2001 fue excelente para Wal*Mart, afio en que gané mer cado en forma importante y
en el que reafirmo6 una vez mas su liderazgo como cadena comercial en México. Ademas, la
expansién fue muy agresiva, a abrir 61 unidades, mismas que incrementaron €l piso de ventas
en 13% y el ndmero de asientos en 12%. Es importante resaltar, que e programa original
contemplaba la apertura 62 unidades en un lapso de 18 meses; no obstante, Wal*Mart logro abrir
61 en el 2001 (12 meses), lo cual vemos muy atractivo.

» Durante e mes de diciembre, las ventas a mismas tiendas de Wal*Mart de México estuvieron
en linea con nuestra estimacion, a reflgjar un aumento de 6.4%, a compararse con €l mismo
mes del afio anterior. Esta cifra se ubico 0.4 pp por arriba de nuestra estimacién. Esto nosindica
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gue Wal*Mart continGia ganando mercado, gracias al éxito de la campafia de “ precios bajos todos
los dias” (“every day low prices’). Ademas, resalta la distribucion centralizada que les permite
ofrecer mayores descuentos, |os cuales se realizan en forma permanente y sin sacrificar margenes.
Es importante notar, que nuevamente la compafiia gand la licitacion para emitir los vales de
despensa que se entregaron a los trabajadores del Gobierno del Distrito Federal como prestacion
de fin de afio. La adjudicacion del contrato se le dio a Wal*Mart porque fue la compafiia que
ofreci6 mayor ahorro para €l gobierno capitalino, y de hecho, el descuento fue de 17.5%.
Debemos resaltar que el ahorro para el gobierno fue de Ps$ 229 millones, y que e monto total
emitido ascendi6 a Ps$ 1,300 millones, cifra 62.5% mayor ala del 2000. Este monto representa
aproximadamente el 4.5% de los ingresos estimados por nosotros para Wal*Mart en el 4T01.

» En diciembre de 2001, Walmex alcanzd ventas por Ps$ 13,198 millones, es decir, que se
incrementaron en 15.5% en términos reales, cifra en linea con nuestra estimacion.  En nuestra
opinion, Wal*Mart continuara reflejando fuertes crecimientos de ventas y un excelente desarrollo
en e 2002, tomando en cuenta que ha aprovechado su estrategia de ventas y la cierta
vulnerabilidad de sus competidores.

» Durante € gercicio 2001, los ingresos de Walmex ascendieron a Ps$ 88,541 millones, cifra que
representd un crecimiento de 14.7%. Esto fue motivado por el incremento del 5.7% en las ventas
mismas tiendas y por el mayor piso de ventas y nimero de asientos previamente comentado.

» Al precio de Ps$ 25.21, la valuacion de la accion medida con € VE/UAFIDA cae de 16.68x
conocidas a 14.8x estimadas para el ‘02, o que nos arroja un precio objetivo parala serie “V” de
Ps$ 30.50 en los proximos 12 meses. En nuestra opinion, la perspectiva es favorable, 1o que
aunado alos buenos resultados reportados nos llevan areiterar la COM PRA de la accién.

Marcela Martinez | msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- Laempresa anuncié a mediados de la semana que anticipa un EBITDA en el 4T01 de
US$95, un incremento de 42% con respecto a 4T00; asimismo, esperan que el margen de EBITDA
sea del 48%. TV Azteca atribuy6 el crecimiento del EBITDA a un crecimiento real estimado de 18%
en el ingreso neto del trimestre, asi como a un sélido desempefio de su estrategia de control de costos.
La sdlida congruencia entre los segmentos demogréficos objetivo de la Compariia y de los clientes,
niveles de audiencia crecientes, asi como incrementos de precios de aproximadamente del 42%,
contribuyeron, todos al fuerte crecimiento del ingreso.

Adicionalmente, mencionaron que la audiencia comercial en €l dia completo crecié a 36%, un
aumento del 6% con respecto a mismo periodo del afio previo. Mientras que la participaciéon de
audiencia comercia del cuarto trimestre se increment6 a 41%, superior en 19% comparado con €l afio
anterior. Ello representa el mayor nivel de participacion de audiencia en tiempo estelar desde 1997.
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Telmex podria
participar en la
subasta publica
del sector
telecomu-
nicaciones de
Ecuador.

La Compaifiia también anuncié que, en congruencia con su mayor presencia en €l mercado, espera que
€l saldo de sus anticipos de anunciantes a diciembre 31, 2001, se encuentre en un maximo historico de
US$479 millones, 14% superior en términos de dolares en comparacion con US$419 millones del afio
previo. Los precios de publicidad de las ventas anticipadas para 2002 se incrementaron
aproximadamente en 8% comparado con las tarifas de publicidad del 2000. Creemos que las cifras
dadas a conocer por la empresa son bastante positivas, dado que se encuentran por arriba delos
estimados del consenso del mercado. Adicionalmente su continuo crecimiento en ratings y
participacion de mercado, a nuestro parecer le ha dado a la empresa mayor poder de
negociacion con sus clientes asi como nuevos clientes. Dado lo anterior, entre otras cosas, hemos
decidido cambiar nuestra recomendacion de Compra Especulativa a Compra con un precio
objetivo de Ps 5.85 para febrero del 2003.

TELMEX y AMX. El gobierno de Ecuador lanzé una convocatoria para la subasta publica de tres
concesiones para habilitar su telefonialocal y plblica a través de sistemas de acceso fijo inaldmbrico,
para operar en el pais bagjo la tecnologia de Wireless Local Loop (WLL), para permitir la explotacion
de sistemas inalambricos fijos y el desarrollo de servicios como la telefonia publica y local. De
acuerdo con la nota en Reuters, las empresas que han mostrado interés en participar en esta subasta,
son Telmex (aunque creemos que mas bien serd América M évil la que participe), AT&T, Telefonica
de Per(, Bell Canada, Entel SA y Ecuador Telecom, las cuales tendrén desde el 11 de febrero hasta el
1 de abril del afio en curso, para entregar los documentos correspondientes para precalificar en dicha
subasta, la cual se espera se lleve a cabo a mediados de abril. Cabe mencionar que, para este afio, €l
Consgjo Nacional de las Telecomunicaciones (Conatel) pretende concesionar ademés de las bandas
para WLL, una o dos bandas para habilitar la telefonia movil, ademas de atraer inversiones a la
telefonia fija, la cua apenas cuenta con 1.3 millones de lineas para un ndmero de habitantes de 12
millones.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina p'rmrm@mbmormrrrmx]
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Todavia con
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Asur todavia
muestra los
efectos de
septiembre 11.
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Sector Conglomerados, Acero y Mineria

GMEXICO. Si bien el precio del cobre se ha mostrado relativamente fuerte (gracias a los fuertes
recortes en produccién en el mundo), todavia |los inventarios permanecen en niveles muy elevados. Lo
anterior mostraria que si bien el mercado esta descontando una recuperacion relativamente rapida en
la demanda, todavia no se ha materializado pues los inventarios no dejan de crecer -si bien o hacen ya
a tasas decrecientes. En pocas palabras, se corre €l riesgo de una correccion. Como sea, de sostenerse
los actuales niveles del precio del cobre, se mostraria ya una mejoria en los resultados en 1os negocios
mineros. Si bien no existe informacion adicional, presumiblemente podria faltar poco tiempo para que
se llegue a un acuerdo de recalendarizacion de vencimientos, modificacién definitiva de covenants,
para después completar una nueva estructura corporativa que permita mejorar la situacion financiera
de Asarco, ademés de poder disponer més facilmente del efectivo de las subsidiarias. En suma, la
inversién en las acciones de GMEXICO podria ser una gran oportunidad por lo castigado en su
precioy es posible esperar fuertesincrementos una vez concr etados los acuer dos necesar ios con
sus acreedor es, PERO la volatilidad en el corto plazo debiera ser igual o que aunado a su no tan
alta bursatilidad representa un riesgo en el corto plazo. Después de la recalendarizacion de
pasivos, € mercado podria concentrarse en los fundamentos del mercado del cobre, los cuales
deberian ser mucho mejores para la segunda mitad del afio. Se recomienda MANTENER las
posiciones accionarias, y a los niveles actuales del bono (los precios indicados del Grumin '08
son US$ 65/US$ 67), también serecomienda MANTENER.
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Sector Infraestructura, Vivienda y Transporte

ASUR. La compafiia reportd €l trafico de pasgjeros para € mes de diciembre, mes en e que se
mostré una caida del 11.7% respecto del mismo mes del 2000. L os aeropuertos con mayores bajas son
Cozumel y Huatulco, y los relativamente més estables fueron Tapachula y Veracruz. Cancin, €l
principal contribuidor a flujo de ASUR, y que representa el 66% del trafico total, mostré una caida
del 10.7%. Lo interesante fue que al ver lainformacion de forma semanal, se muestra una clara
tendencia ascendente en € trafico total, pero de lo mas importante es que la recuperacion en
Cancun has sido notable, pues en la primera semana la caida en €l trafico en Cancun fue de
13.1% vy en los ultimos siete dias de diciembre la baja fue de tan sdlo 3.2%. ASUR seguiréa
reportando estas cifras de manera mensual en tanto las operaciones no se restablezcan de los
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acontecimientos de septiembre 11. ASUR cree posible que €l tréfico regrese a la normalidad en
verano préximo.

Diciembre Diciembre  Dic-01/ Reporte Semanal de Trafico de
2001 2000 Dic-00 0.0% ___Pasajeros _ ‘

Cancun 596,900 668,452 (10_7%) Nov 28- Dic 5-Dic  Dic 12- Dic 19- Dic 26-
Cozumel 35,159 46,894  (25.0%)| | (4.009 | P4 n bic18  Dic2s !
Huatulco 28,123 37,122  (24.2%)
Mérida 80,633 89,771  (10.2%)| | (8.0 4
Minatitian 11,691 13,383  (12.6%)
Oaxaca 39,895 44,304  (10.0%)| |29 1
Tapachula 19,267 20,819 (7.5%) (16.0% |
Veracruz 43,903 47,608 (7.8%)
Villahermosa 46,888 53,567 (12.5%)

(20.0% - —— Cancin —— Total

Total 902,459 1,021,920 (11.7%)

Fuente: ASUR.

Marcela Martinez | msmartin@cbbanorte.com.mx

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal
11 de Enero del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,420.15 -2.90% 4.39% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 360.84 -3.11% 4.23% VOLUMEN (000) 513.6 91.51 39.70
IMC30 104.88 0.66% 7.56% IMPORTE (000) 6,561.8 70.87 47.67
MULTIPLO (¥ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥ Cierre  Anterior 1 Mes
PIUPA 14.23 14.48 13.62 V.E.JUAFIDA 6.57 6.64 6.37
PIV.L. 1.64 1.67 1.57 P/UAFIDA 4.55 4.63 4.35
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza A la Baja Cierre Var%  Var.%12m
GMEXICO B 21.18 CINTRA A -49.39 NORTEDE A 0.561884 -1.46 11.97
MASECA B 17.46 CAMESA * -30.00 NORTEIN A 5.146654 -2.37 751
GISSAB 14.68 SYNKRO A -26.00 NORTEAG A 0.091546 -1.10 -0.27
HILASAL A 12.66 SYNKRO C -16.67 NORTERV A 0.577388 -1.73 3.24
TVAZTCA CPO 12.31 MOVILAB -15.73 NORTEAP A 5.820975 0.10 9.60
SAB * 10.71 CIEB -15.36 NORTECO A 4527163 141 -5.32
RCENTRO CPO 7.69 WINGS B -14.63 NORTECP A 1.397764 0.07 6.84
DESCB 7.44 SAN LUIS CPO -12.16 NORTEFI A 1.352173 0.14 12.59
DESCC 5.62 GFINBUR O -11.59 NORTELP A 59.381451 0.18 12.07
NORTEMD A 18.008324 0.14 10.89
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.300867 0.11 10.10
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.237470 0.26 0.01
CDs 60 dias 371 371 3.79 NORTELM A 2.035549 0.08 0.01
CDs 90 dias 4.06 4.06 4.36 NORTEMF A 1.023749 0.26 0.01
CDs 180 dias 4.61 4.61 4.64 NORTEMM A 4.050403 0.08 0.01
PAGARES 28 dias 3.13 3.13 3.08 NORTEPZ A 5.062996 0.08 0.01
PAGARES 91 dias 4.01 4,01 423 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 4.80 4.80 4.92 Cierre  Anterior 1 Mes
TIIP 28 dias 8.0125 8.1200
CETES 28 dias 6.48 7.35 6.18 TIIE 28 dias 8.1000 7.8000 8.1500
CETES 91 dias 6.94 7.72 7.48 TIIE 91 dias 8.0500 8.1150 8.6250
CETES 182 dias 8.37 9.37 9.25
CETES 364 dias n.c. 10.08 10.86 CPP (Diciembre) 5.81 6.58
BONOS 3,472 dias 9.98 10.28 10.28 CCP-MN (Diciembre) 6.49 7.22
BONDES91 1,092 dias n.c. 0.63 0.57 CCP-UDIS(Diciembre) 6.03 ... 5.96
BONDES182 1,764 dias 0.33 0.56 0.37 CCP-DLS (Noviembre) 417 4.48
PAPEL COMERCIAL 28 dias 5.72 8.78 6.18 UDI (Unidad de Inversién) $3.058224  $3.056457  $3.054319
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.2734 9.2734 9.1142 9.1142 9.1865 9.1865
INTERBANCARIO 9.2450 9.2550 9.1200 9.1300 9.1600 9.1700
SPOT (48 HORAS) 9.2980 9.3030 9.1700 9.1750 9.1950 9.2000
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Diciembre Diciembre Dic-Dic Diciembre
AL CONSUMIDOR 0.14 0.14 4.40 4.40
PRODUCTOR -0.32 1.90 1.90

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 10 de Enero de 2002
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, SA. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes

consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por

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