Semana del 19 al 23 de Agosto de 2002

Afio XVIII No. 33

ANALISIS Y COMENTARIOS

BOLETIN SEMANAL

Economia I nternacional ...
Elevados precios del petroleo.

Economia Nacional ...

Crece 0.25% la inflacion de la primera quincena de agosto. Se modera ligeramente la
tendencia creciente de las ventas al menudeo. Megjora la dindmica del sector externo.

Mercado de Dinero ...

Latasa de los Cetes a 28 dias se ubicd en 6.78%, 8 centésimas por arriba dela previa. Los Cetesa
3 meses aumentaron 14 centésimas y se ubicaron en 7.21%, mientras que los de 6 meses
disminuyeron 7 centésimas para quedar en 7.76%.

Analisis Técnico ...

Los mercados accionarios contindian en repunte y reafirmando las sefiales positivas en € corto plazo.
Todo apunta a que el minimo de la baja ya se vi6 y que estamos en € inicio de un nuevo avance sostenido.
No obstante, es posible e ritmo de recuperacion sea moderado.

Fundamental...

Gfbital, Famsa, Gigante, Liverpool, Telecom, Telmex, Ara, Alfa, Hylsamx, Gméxico, Sanluis, Vitro.

@B GRUPO FINANCIERO

P BANORTE



1'“”0 FLEANEIERD o N
P BANORTE Direccion de Analisis

Comentario Econdmico Internacional

A pesar de que las preocupaciones con respecto a un bajo crecimiento mundia continGan y en
fechas recientes parecerian hacerse mas evidentes, no silo en las revisiones de los andlistas a
sus pronosticos, sino en las decisiones de |os bancos centrales, como el cambio en el balance de
riesgos por parte del Fed, los precios del petréleo han superado las estimaciones de los analistas
y se han mantenido en niveles elevados.

En fechas recientes la disciplina de la OPEP se ha deteriorado, y los niveles de cumplimiento se
han reducido. Por g emplo, en febrero de este afio eran de 82% y en julio del 65%. Venezuela
es uno de |los paises que generan gran incertidumbre con respecto ala OPEP, ya que sus niveles
de cumplimiento han disminuido de forma considerable alo largo del afio.

A pesar de lo anterior, los temores con respecto a un posible atague de Estados Unidos a Irak y
la reduccién que se ha visto en los inventarios de petréleo han contribuido a observar un alza
todavia més pronunciada en el precio del petrdleo.

Comentario Econdmico Nacional

La inflacién de la primera quincena de agosto, 0.25%, resultd por arriba del 0.16% que
esperaba el mercado. El incremento adicional a esperado se explica, en parte, a que se
subestimé la mayor ponderacion que tienen ahora los precios de las universidades.
Adicionalmente, hubo un incremento en el precio de la electricidad que se esperaba para
septiembre. En principio no parece haber habido presién del tipo de cambio sobre los precios
aun cuando se dio un gjuste en el precio de mercancias tras €l periodo de baratas. La inflacion
anualizada fue de 5.41%, inferior a 5.51% registrado la quincena anterior, lo cua refleja que se
comienza a retomar |la tendencia decreciente de la inflacion general anual. Nuestro prondstico
para la inflacion de fin de 2002 es de 4.97%. Por el lado de la inflacion subyacente, ésta
continué su marcada tendencia a la baja en términos anualizados para situarse en 3.84%, a
pesar de una inflacion quincenal de 0.19%. Las expectativas de mercado esperan que alcance
3.98% al cierre de 2002.

Tanto en el periodo recesivo como en la recuperacién, el sector comercio ha sido clave en el
desempefio de la economia. Las ventas al menudeo siguen registrando una clara tendencia al
alza, no obstante, en junio esta tendencia se moderd debido a decremento anual en las ventas al
menudeo que se registré ese mes, -0.4%. Este decremento, el cual contrasta con el crecimiento
esperado de 1.5%, sin embargo, no se espera que el sector comercio se deteriore ya que
continda €l incremento en la masa salarial y en la medida que repunten € resto de los sectores
seguird mejorando la dindmica del empleo.

El resultado de la balanza comercial de julio mejora la perspectiva de la dinamica de
recuperacion del sector externo que, hasta el mes de junio no se habia caracterizado por una
importante recuperacion. A diferencia de meses pasados en que |os resultados de la balanza
comercial eran mixtos, en € séptimo mes del afio predominaron los datos positivos. En julio,
las exportaciones se incrementaron 8.6% respecto a mismo mes de 2001, mientras que las
importaciones crecieron 7.9%. Tras dos meses de caidas mensual es, |as exportaciones crecieron
2.07% respecto a junio y las importaciones 1.26% (con cifras desestacionalizadas). De esta
forma, el déficit comercial fue de 548 millones de ddlares (md) en julio y el acumulado en los 7
primeros meses del afio fue de 3,739 md, 17.9% menor que el déficit acumulado en el mismo
periodo de 2001.
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Comentario Mercado de Dinero

La tasa de los Cetes a 28 dias se ubico en 6.78%, 8 centésimas por arriba de la previa. Los
Cetes a 3 meses aumentaron 14 centésimas y se ubicaron en 7.21%, mientras que los de 6
meses disminuyeron 7 centésimas para quedar en 7.76%.

Por el momento estimamos que las tasas domésticas se encuentran cerca de un nivel de apoyo,
ya que, aunque la incertidumbre respecto a Brasil ha disminuido, esto no implica que haya
desaparecido. Ademas, una vez conocido el dato de inflacion para la primera quincena de
agosto, se estima dificil que este indicador diera sorpresas positivas hacia delante.

Comentario Mercado Accionario

Los mercados han continuado en repunte y estén recuperando parte de lo perdido durante €l
segundo trimestre del afio. El impulso de las Ultimas semanas, propicio € rompimiento de las
primeras zonas de resistencia importantes que ahora actan como apoyo, acompafiandose por
un cruce positivo de promedios de corto plazo y un volumen que, si bien no hasido €l mas alto,
se mantiene estable y no a la baja que seria una mala sefial. Lo que parece ser un hecho es que
el minimo de la tendencia de baja ya se vio, y aunque hubiera todavia regresos importantes se
ve muy dificil que se volvieran a tocar los minimos. Ahora, dado el movimiento descendente
gue se ha registrado en los mercados en los Ultimos afios, la recuperacién puede ser lenta y
hacer el movimiento positivo mas moderado.

Comentario Fundamental

% HSBC adquirira el 100% de las acciones de GFBital.
s FAMSA emision de papel comercial. GIGANTE y LIVERPOOL.

++ Fitch otorga calificacion a dos emisiones de TELECOM. Se concluy6 lainiciativade la Ley de
Telecomunicaciones.

% ARA tiene una buena perspectiva de largo plazo.

s ALFA-HYLSAMX: unaclara estrategia de crecimiento, menos deuda, y claros limites para
apoyar a Alestray a Sidor es el mensaje de la administracion de Alfa. S& P degradaa SD la
deuda de GMEXICO a pesar de que INBURSA apoyara con un crédito su proceso de
reestructura de deuda. Una dolorosa oferta por parte de SANLUIS alostenedoresdel '08 y
Euro Papel Comercial; logra acuerdo en principio para reestructurar pasivos. VITRO
ratifica compromiso de venta de activos no-estratégicos y pagar deuda.
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Opinamos que...

...ante e megjor comportamiento de la bolsa en las Ultimas semanas, la pregunta mas frecuente y mas
importante ahora es si el aza llego para quedarse, 0 si es un repunte dentro de la baja que empez6
desde mayo pasado. Nuestra apreciacion es que hay muy buenas probabilidades de que estemos en €l
inicio de una nueva alza, por lo menos de mediano plazo.

Como deciamos la semana pasada, estamos detectando €l inicio de un cambio en € sentimiento que
prevalece en el mercado, y es un cambio favorable.

La ultima baja en los mercados de Estados Unidos empezé en marzo, cuando estallaron los escandal os
contables posteriores a Enron y luego la desconfianza se empalmé con una serie de indicadores
econdmicos malos que provocaron que se revisara la perspectiva de crecimiento econémico a la bagja.
Desde marzo y hastajulio, los mercados de todo el mundo, incluyendo México, reaccionaron ala baja
en respuesta a cada evento y a cada dato geopolitico, corporativo y econémico, de indole internacional
o local, como pudo ser Brasil. Las noticias positivas, que también las hubo, como los buenos reportes
de utilidades de las empresas a segundo trimestre, practicamente se ignoraron. Este periodo nos
parece que fue la culminacion del ambiente negativo que se origing desde principios de 2000, cuando
empezo abgjar el Nasdag.

En realidad, €l entorno no ha cambiado significativamente desde los Ultimos dias de julio, cuando se
alcanzaron los precios minimos mas recientes, y no hay mucha informacién nueva. Sin embargo, las
reacciones de los mercados ya no son las mismas: en los Ultimos dias, por gjemplo, se ha acentuado la
expectativa de un ataque de EU alrak, y las bolsas han subido; €l precio del petréleo se hadisparado y
ni las tasas de interés y ni las monedas han mostrado volatilidad fuera de lo normal; las cifras
econdmicas alin no muestran mejoria significativa, pero no mueven ya alos mercados.

Todo esto es un cambio en & sentimiento de los inversionistas: 10 que antes tiraba a los mercados, hoy
ya no esté causando gran movimiento. Es un cambio muy importante que normalmente se detecta en
€l piso de un ciclo de los mercados. Los precios dejan de bajar todavia entre noticias malas, pero
cuando se percibe que ya no pueden estar peor, empiezan a subir en un entorno de estabilidad dentro
de lo malo, y mas adelante se empiezan a ver mejoras més claras en la situacion de la economiay de
las empresas.

Por ahora es muy importante, entonces, estar concientes de que el mercado accionario probablemente
yasedio lavueltay estamos en €l inicio de una nueva alza. No debemos asustarnos de malas noticias,
a menos de que impliguen un mayor deterioro. Tampoco deben desanimarnos los retrocesos en los
precios porque toda alza tiene correcciones periodicas y estas deben verse como oportunidades de
compray reestructura de carteras.

Finalmente, otro punto también muy importante: estamos iniciando una alza de la bolsa que estara
respaldada por una valuacion baja, pero también por una recuperacion econdmica lenta y una
expansion moderada €l resto de 2002 y durante 2003 - esto quiere decir que el rendimiento
probablemente ser& bueno pero no necesariamente espectacular. Ademés, las carteras deberan reflegjar
los riesgos, especialmente los del entorno politico nacional. Recomendamos mantenerse en la bolsa
con posiciones de 55% a 70% en acciones.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Petréleo

A pesar de que las preocupaciones con respecto a un bagjo
crecimiento mundial continlan y en fechas recientes
parecerian hacerse mas evidentes, no solo en las
revisiones de los analistas a sus prondsticos, sino en las
decisiones de los bancos centrales, como el cambio en el
balance de riesgos por parte del Fed, los precios del
petréleo han superado las estimaciones de los andistas y
se han mantenido en niveles elevados.

Precios del Petréleo
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En fechas recientes la disciplina de la OPEP se ha
deteriorado, y los niveles de cumplimiento se han
reducido. Por gemplo, en febrero de este afio eran de
82% y en julio del 65%. Venezuela es uno de los paises
gue generan gran incertidumbre con respecto a la OPEP,
ya que sus niveles de cumplimiento han disminuido de
forma considerable alo largo del afio.

A pesar de lo anterior, los temores con respecto a un
posible ataque de Estados Unidos a Irak y la reduccion
gue se ha visto en los inventarios de petréleo han
contribuido a observar un aza todavia més pronunciada
en el precio del petréleo.

I nventarios de Petréleo en Estados Unidos
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Con respecto a la posibilidad de que Estados Unidos atagque Irak
existen algunos factores distintos de aquellos que prevalecian en
1990-1991. En 1990, cuando Irak invadié Kuwait, la produccion
de estos paises era mayor a lo que hoy produce Irak, por lo que
seria menos dificil reemplazar su produccion. Asimismo, hoy
existe mayor capacidad ociosa.

Precios del Petréleo 1990-1991
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Es dificil medir el impacto que tendria un ataque, pero parece que
mientras siga la posbilidad latente, los precios estardn
incorporando el riesgo de que esto ocurra. A pesar de lo anterior,
lo cierto es que hay otros factores que apuntan a un menor precio,
como es la menor disciplina de la OPEP. Aqui cobra importancia
la préxima reunion de este organismo el 19 de septiembre.

Debido a la bgja en los niveles de inventarios, a los elevados
precios del petrdleo y a que se aproxima la época de mayor
demanda, hay quienes especulan que la OPEP podria aumentar su
produccién; sin embargo ha habido comentarios de algunos
miembros de esta organizacién, como Kuwait, que no esperan un
incremento.

El temor de algunos analistas es que la situacion que hoy se vive
en e mercado petrolero pudiera ser comparable con la que
prevalecia en 1997, periodo que precedio a la crisis petrolera en
1998. Las comparaciones se basan en e bajo cumplimiento por
parte de la OPEP y en las débiles condiciones de la economia
mundial. En ese periodo en la junta de noviembre de 1997, la
OPEP decidié validar 1o que se producia por encima de la cuota,
aumentando la produccién, lo que no tuvo muy buenos
resultados. Hay muchos analistas, sin embargo, que estdn en
desacuerdo con esta comparacion y piensan que la situacion
actual es muy diferente a la de 1997, por lo que la OPEP tiene
margen para actuar libremente en su préximajunta.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Inflacion

La inflacién de la primera quincena de agosto, 0.25%
resultéd por arriba del 0.16% que esperaba el mercado. El
incremento adicional al esperado se explica, en parte, a que
se subestimd la mayor ponderaciéon que tienen ahora los
precios de las universidades. Adicionalmente, hubo ur
incremento en el precio de la electricidad que se esperabe
para septiembre. En principio no parece haber habidc
presion del tipo de cambio sobre los precios aun cuando s
dio un gjuste en el precio de mercancias tras €l periodo de
baratas.

La inflacion anualizada fue de 5.41%, inferior a 5.51%
registrado la quincena anterior, lo cua reflga que s
comienza a retomar |a tendencia decreciente de lainflacior
general anual. Nuestro pronostico para la inflacion de fir
de 2002 es de 4.97%. Por e lado de la inflaciér
subyacente, ésta continud su marcada tendencia a la baje
en términos anualizados para situarse en 3.84%, a pesar de
una inflacién quincenal de 0.19%. Las expectativas de
mercado esperan que alcance 3.98% al cierre de 2002.

Inflacion Anual
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A diferencia de otros meses en donde inflaciones mayores
a las esperadas se debian a fuertes incrementos en los
precios agricolas, en la primera quincena de agosto lo:
incrementos principales se dieron en mercancia (0.19%) y
servicios (0.20%). Es muy importante notar que €
incremento en €l precio de mercancias se da tras dos mese:
de deflaciones, que correspondieron a periodo de baratas
A pesar de este gjuste que parece alto para una sol¢
quincena, entre la primera quincena de abril y la primera de
agosto de 2002 (donde se presentaron presiones
cambiarias) solamente ha habido un incremento en precios
de 0.09%, mientras que entre enero y abril de este mismc
afo se habia dado un incremento en precios de 1.09%. Este
dato contrasta también con un crecimiento en precios de
0.88% en el periodo abril- agosto de 2001. Este resultadc
apunta a que a pesar de las variaciones en el tipo de cambic
y a la recuperacion del mercado interno no ha habidc
presiones que cambien la tendencia decreciente de estos
precios.
Por su parte, el rubro de educacion se increment6 en 0.79%
como consecuencia del incremento en el precio de
universidades. Cabe recordar que en la nueva metodologia

3.86%

de cédlculo del INPC la educacion, y en especial la universitarie
adquirié una ponderacion mayor, lo cual impacta en |os precios de
agosto y septiembre principal mente.
Inflacién Subyacente
(Var. % anual)
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Considerando, entre otras cosas, que a lo largo del afio las
mayores presiones inflacionarias, sobre la meta de 4.5%, han sidc
por precios agricolas, que un factor estacional —educacion-
impact6 mas a la inflacién esta quincena; que no hay evidencia de
gue las variaciones del tipo de cambio hayan impactado a los
precios, en principio, no se esperaria una postura de politice
monetaria restrictiva por parte de Banxico a pesar de que las
expectativas sitten a la inflacion cerca de 5%. Sin embargo, es
relevante observar las expectativas respecto a la inflacion del
2003 ya que de incrementarse lejos de la meta oficial de 3%, €
Banco de México tomar medidas de politica monetaria.

Sector Comercio

Tanto en el periodo recesivo como en la recuperacion, el sector
comercio ha sido clave en el desempefio de la economia. Las
ventas al menudeo siguen registrando una clara tendencia al alza,
no obstante, en junio esta tendencia se moderé debido a
decremento anual en las ventas al menudeo que se registré ese
mes, -0.4%. Este decremento, el cual contrasta con el crecimientc
esperado de 1.5%, sin embargo, no se espera que el sector
comercio se deteriore ya que continGa el incremento en la mase
salarial y en la medida que repunten el resto de los sectores
seguirdmejorando la dindmica del empleo.

Adicionamente, e fuerte incremento en las importaciones de
bienes de consumo de julio (19.6%) nos permite anticipar ur
nuevo repunte en el comportamiento de la ventas. Por su parte, las
ventas de los miembros de la ANTAD se incrementaron 5.8% er
junio, lo cual muestra que persiste una dinamica importante de
crecimiento en las tiendas departamentales y de autoservicio. A sL
vez, las ventas de autos en € mercado doméstico s
incrementaron 7.6%. La compra de autos, motivada por los
precios competitivos y la disponibilidad de crédito ha sido ur
factor muy importante en el desempefio de las ventas a menudec
y ha contrarrestado, en alguna medida, la caida en las
exportaciones de los mismos y su consecuente efecto negativc
sobre la produccién industrial .
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Ventas
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20%

15% +A
10%7/
5% -
0% A ‘ N\ /.\
V\ ~
5% VA
-109 \/\ MI \
10% M Ve adh ' R
-15%
-20%
Jan-00 Aug-00 Mar-01 Oct-01 May-02
= \ayoreo = Menudeo

Por su parte, la lenta recuperacion del sector industrial he
impedido que se recuperen las ventas a mayoreo. En junic
decrecieron 10.7%. Se espera gque en la medida que se esté
avanzando positivamente el sector externo y repunte cor
maés fuerza la produccion industrial comenzara a verse une
mejora en este tipo de ventas.

Balanza Comercial

El resultado de la balanza comercial de julio mejora l¢
perspectiva de la dinamica de recuperacion del sectol
externo que, hasta el mes de junio no se habic
caracterizado por una importante recuperacion. A
diferencia de meses pasados en que los resultados de e
balanza comercia eran mixtos, en el séptimo mes del afic
predominaron los datos positivos. En julio, la
exportaciones se incrementaron 8.6% respecto a mismc
mes de 2001, mientras que las importaciones crecieror
7.9%. Tras dos meses de caidas mensudes, la
exportaciones crecieron 2.07% respecto a junio y las
importaciones 1.26% (con cifras desestacionalizadas). De
esta forma, €l déficit comercial fue de 548 millones de
ddlares (md) en julio y el acumulado en los 7 primeros
meses del afio fue de 3,739 md, 17.9% menor que el défici
acumulado en el mismo periodo de 2001.
Balanza Comercial
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Por e lado de las exportaciones destaca la meora en las
exportaciones manufactureras asi como la de la industric
maquiladora de exportacion, las cuales habian tenido un lentc
repunte. Tras catorce meses de decrecimientos anuales (exceptc
por un ligero crecimiento en el bimestre marzo-abril), st
observaron importantes alzas en ambos tipos de exportaciones.
Las exportaciones manufactureras crecieron 7.66% respecto &
julio de 2001 aiin con el decremento de 12% en las exportaciones
de autos en ese mes. Las exportaciones de la industric
maquiladora crecieron 8.56%.

Por su parte, las exportaciones petroleras se incrementaron er
16.9% respecto a hace un afio y contribuyeron en 15 % al
incremento en las exportaciones totales. Se espera que este
comportamiento siga siendo muy positivo, lo cua no solc
beneficia las cuentas externas sino que serd un factor muy
beneficiante para las finanzas publicas. En este sentido cabe
destacar que ingresos mayores a los presupuestados pueder
resultar en un incremento en el gasto que contribuira a le
recuperacion de la actividad econémica.

En cuanto a las importaciones, como consecuencia del repunte er
las exportaciones y en la actividad maquiladora, las importaciones
de bienes intermedios crecieron 8.7% anual. Por su parte, las
importaciones de bienes de consumo crecieron muy notablemente,
19.9% que, considerando que las ventas de autos sblo crecieror
7.6% en ese mes, nos indica que el gasto se dedic6 ala compra de
una mayor diversidad de bienes. Esto, aunado ala recuperacion de
la masa salarial nos sigue dando una perspectiva positiva respectc
alaevolucion del consumo.

El dnico dato que aln no muestra una recuperacion es el de
importaciones de bienes de capital. En julio, este tipo de
importaciones tuvo un retroceso de 5.6%, lo cual nos permite
anticipar que €l gasto en inversion seguira una lenta recuperacior
al comienzo del tercer trimestre del afio. En este sentido, ur
resultado mas favorable en las finanzas pUblicas a esperadc
puede ser el factor que compense la lenta recuperacion en le
inversion en maguinaria y equipo mediante la continua mejora er
€l sector construccion.
I mportaciones por Destino de Bienes

(Var. % anual)
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 23 de Agosto de 2002

1998 1999 2000 2001 2002
Anual \% Anual I 11} \% Anual | 1] 1] \% Anual | 1]
PIB Real (mdp de 1993) 1,449,310 1,575,240 1,503,500 1,615,361 1,577,915 1,649,955 1,614,410 1,600,674 1,617,266 1,553,696 1,623,693 1,598,832 1,568,872 1,650,586
Variacion % anual 4.9 5.2 37 7.4 7.1 47 6.6 2.0 0.1 -15 -1.6 0.3 2.0 2.1
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -16,072.4 -42965 -13,9955 -3,395.6 -3,739.3 -6,183.7 -18,0649 -4,751.3 -36329 -34351 -6,028.1 -17,847.5 -3916.1  Ago29
Cuenta de Capital 11,9348  3,600.7 12,5344 40554 23113 46914 14,706.0 3,066.9 43681 14,601.4 2,694.2 24,7306  2,726.1
2000 2001 2002
Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Produccién Industrial (var.% anual) -1.3 -3.7 -4.9 -5.8 -4.6 -3.9 -3.6 -35 -1.8 -7.6 7.8 0.8 -0.7 Sepll
IGAE (var.% mensual) 0.3 0.1 0.2 0.1 0.6 0.5 0.7 0.5 0.7 -0.4 1.0 0.5 02 Sep25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.0 -8.2 -6.7 -13.3 -10.2 -12.1 -8.8 -10.1 7.9 -13.7 0.2 5.9 -10.7  Sep24
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 0.4 0.6 0.7 -0.4 0.2 2.0 0.4 1.7 2.2 4.4 3.1 0.4
ANTAD (var.% anual) 11.4 5.3 7.8 8.7 4.4 75 7.1 5.1 3.1 9.8 -1.8 5.0 5.6
Indice de Precios al Consumidor 93.248 94967 95530 96419  96.855 97220  97.354  98.253  98.190  98.692  99.231 99432  99.917  100.204
Variacién % mensual 1.08 -0.26 0.59 0.93 0.45 0.38 0.14 0.92 -0.06 0.51 0.55 0.20 0.49 0.29
Variacién % anual 8.96 5.88 5.93 6.14 5.89 5.39 4.40 4.79 4.79 4.66 4.70 4.68 4.94 551
Acumulado 8.96 1.84 2.45 3.40 3.87 4.26 4.40 0.92 0.86 1.37 1.93 213 2.63 2.93
Indice de Precios Productor 323.608 328.608 330.532 332.346 330420 328.805 327.820 329.979 330.186 335.382 338581 341.748 343.948 345737
Variacion % mensual -0.95 -0.32 0.59 0.55 -0.58 -0.49 -0.30 0.66 0.06 1.57 0.95 0.94 0.64 0.52
Variacién % anual 6.37 2.71 2.44 2.64 1.35 0.64 1.30 0.20 0.46 1.79 2.60 3.47 4.34 5.21
Acumulado 6.37 155 2.14 2.70 211 1.61 1.30 0.66 0.72 231 3.28 4.25 4.92 5.47
Dolar p/ Solventar Obligaciones */ 04439 91560 91272  9.3841 93685  9.2223  9.1672  9.1614  9.1062  9.0809  9.1317  9.4899  9.7378  9.7978
Dolar 48 horas (spot) */ 04788  9.1702 91334 94255 93399 92236  9.1609  9.1674  9.1011 90712 91701 95243  9.7699  9.7890
Cetes 28 dias (%) */ 17.05 9.39 7.51 9.32 8.36 7.43 6.29 6.76 7.91 7.23 5.76 6.61 7.30 7.38
Cetes 91 dias (%) */ 17.41 10.25 8.54 10.88 9.68 8.69 753 7.21 8.17 7.31 6.16 6.69 7.49 7.88
CPP (%) 14.39 8.24 7.45 7.52 7.89 6.58 5.81 5.52 6.01 5.82 4.86 5.02 5.37 5.56
IPyC (BMV) 5,652.19 6,474.40 6,310.70 5403.53 5537.04 5832.83 6,372.28 6,927.87 6,734.44 7,361.86 7,480.74 7,031.64 6,460.95 6,021.84
Tasa de Desempleo 1.90 2.44 2.32 2.49 2.93 2.40 2.46 3.00 2.70 2.80 2.80 2.70 2.39 2.90
Base Monetaria (var.% anual) 10.7 9.9 135 12.9 11.4 10.7 8.0 13.7 14.7 22.8 15.3 17.4 17.3  Ago26
Mla (var.% anual) 15.1 105 15.3 20.6 20.4 19.1 21.4 21.8 223 26.5 23.0 23.2 237
M4a (var.% anual) 12.8 11.1 14.0 13.9 14.1 14.9 15.4 15.6 13.7 14.2 135 13.6 13.7
Balanza comercial (mdd) -1,466.7 -586.9 -709.3 -490.6  -1120.8 -1,739.7 -1,338.3 7223 -740.6 -313.9 -571.6 5258  -317.01/ -548.0 0/
Exportaciones (mdd) 13,609.0 12,9161 13,4541 12,641.6 14,4404 12,449.1 12,1247 11,587.0 11,9248 13,1029 14,4425 13,9189 132020 14,022.0
Importaciones (mdd) 15,0757 135030 14,1634 13,1322 15561.2 14,1888 13,463.0 12,309.3 12,6654 13,4168 150141 14,4447 13519.0 14,570.0
Reservas Internacionales (mdd) 33,555 38,890 39,021 39,415 40518 40,070 40,826 41,710 42,129 42229 41,379 41,594 42,723 43,740
* Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGIy SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 23 de Agosto de 2002
1999 2000 2001 2002
\Y% Anual | I 1l \Y Anual | 1l 1] \Y Anual | I}
PIB Real (mmd de 1996) 9,040.1 8859.0 9,097.4 92057 92187 92438 91914 92299 91931 91864 9,2488 92145 93632  9,387.9
Variacion % 7.1 4.1 26 48 0.6 11 38 0.6 -1.6 0.3 2.7 0.3 5.0 11
Consumo (mmd de 1996) 6,073.6 59645 61519 61982 62568 62888 62239 63260 63480 63709 64640 63772 65138 6,544.2
Variacién % 5.0 5.0 5.3 3.0 3.8 21 48 24 14 15 6.0 31 3.1 19
Costos Laborales (variacion %) -2.9 2.0 6.6 1.3 55 6.3 29 53 3.0 26 -3.0 3.9 -5.0
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.1 1.2 1.0 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8 1.0
2000 2001 2002
Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 0.3 -0.1 -0.5 0.1 0.8 1.3 0.8 0.0 0.1 -0.3 0.6 0.0 -04
NAPM (indice) 43.7 43.6 47.9 47.0 39.8 44.5 48.1 49.9 54.7 55.6 53.9 55.7 56.2 50.5
Produccién Industrial (% mensual) 0.4 0.1 0.3 1.1 0.6 0.3 0.4 0.6 03 0.4 0.3 0.4 0.8 0.2
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.2 0.2 04 2.2 7.1 3.7 0.2 0.3 0.2 0.1 1.2 -0.9 11 12
Precios al Consumidor Total 174.6 177.3 177.4 178.1 177.6 1775 177.3 177.6 178.0 178.6 179.5 179.5 179.7 179.9
Variacién % mensual 0.2 0.3 0.1 0.4 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 05 0.0 0.1 0.1
Variaci6n % anual 34 2.7 2.7 2.6 21 1.8 15 11 11 1.4 16 12 11 14
CORE 183.3 186.3 186.7 187.1 187.4 188.1 188.3 188.6 189.1 189.3 189.9 190.2 190.4 190.8
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.2 03 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2
Variacion % anual 24 2.7 26 2.6 2.6 2.7 2.7 26 25 2.4 2.6 2.6 24 24
Precios Productor Total 140.2 140.0 140.6 141.1 139.2 138.3 137.7 137.7 138.0 139.4 139.1 138.6 138.7 138.4
Variacién % mensual 0.2 -1.2 0.4 0.4 -1.3 -0.6 0.4 0.0 0.2 1.0 0.2 -0.4 0.1 0.2
Variacién % anual 3.9 14 2.0 1.6 0.3 11 1.7 2.8 2.8 -16 2.1 2.7 2.1 1.1
CORE 149.0 150.4 150.4 150.6 150.0 150.1 150.4 150.1 150.2 150.1 150.2 150.2 150.5 150.1
Variacion % mensual 0.2 0.1 0.0 0.1 -04 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.2 -0.3
Variacién % anual 14 1.7 15 14 0.9 0.9 0.9 0.3 0.6 04 0.3 0.1 0.2 -0.2
Libor 3 meses 6.40 3.65 3.46 2.59 2.20 2.03 1.88 1.88 1.90 2.03 1.92 1.89 1.86 1.82
TBs 3 meses 5.77 351 3.36 2.64 2.16 1.87 1.69 1.65 173 1.79 1.78 1.74 170 171
Bonos 10 afios 5.24 5.24 497 473 457 4.65 5.09 5.04 4.91 5.28 5.10 5.04 4.80 4.48
Bonos 30 afios 5.49 5.61 5.48 5.48 5.32 5.12 5.48 5.45 5.43 5.76 5.60 5.61 5.51 4.48
Fondos Federales 6.40 3.77 3.65 3.07 2.49 2.09 1.82 1.73 1.74 1.73 1.87 1.87 1.81 1.75
Dow Jones 10,787.99 105522.81 9,949.75 8,847.56 9,075.14 9,851.56 10,021.57 9,920.00 10,106.13 10,403.94 9,946.22 9,92525 924326 8,736.59
Nasdaq 2,47052 2,027.13 180543 1,499.58 1,690.20 193058 1,950.40 1,934.03 1,731.49 184535 1,688.23 1,61573 146321 1,328.26
Standard & Poor's 500 1,320.50 1,211.23 1,133.58 1,040.94 1,059.78 1,139.45 1,148.08 113021 1,106.73 1,147.39 1,076.92 1,067.14  989.82  911.62
Euro por délar 09422  0.8756 09115 09098 0.8996  0.8961  0.8909  0.8582  0.8686  0.8727  0.9001  0.9322  0.9908  0.9772
Yen por délar 114.28 12503 11877 11947 12238 12336 13163 13451 13354 13269 12851 12424 11959  119.78
Salario por Hora (dls.) 14.03 14.33 14.38 14.43 14.46 14.52 14.56 14.59 14.62 14.65 14.68 14.70 14.75 14.79

r- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Agosto - Septiembre 2002

Direccién de Analisis

|:| ESTADOS UNIDOS

19 Agosto 20 Agosto 21 Agosto 22 Agosto 23 Agosto
Empleo (Jul.) IGAE (Jun.) Comercio (Jun.) Balanza Comercial (Jul)
Inflacion (I Ago.)
Indicadores Lideres Balanza Comercial
26 Agosto 27 Agosto 28 Agosto 29 Agosto 30 Agosto
Magquiladoras (Jun.) Manufacturas (Jun.)
Bienes Duraderos PIB 2T. (Rev.) Confianza Consumidores (UM)
Confianza Consumidores (CB)
2 Septiembre 3 Septiembre 4 Septiembre 5 Septiembre 6 Septiembre
Indicadores Compuesto y Inversién (Jun)
Adelantado (Jun.) Inflacién (Ago)
ISM Manufacturero Gasto en Construccion Productividad 2T. (Rev.) Desempleo
(NAPM) Ordenes a Fabricas
ISM no Manufacturero
9 Septiembre 10 Septiembre 11 Septiembre 12 Septiembre 13 Septiembre

Actividad Industrial (Jul)

Oferta y Demanda Agregada
(2°. Trim)

Crédito al Consumo

Beige Book

Cuente Corriente (2°. T)

PPI Ago)
Ventas al Menudeo
Confianza Consumidor

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
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Direccién de Analisis

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afo
Metales
Oro Londres 307.25 314.25 313.50 322.50 293.50 275.00
Plata Nueva York 4.43 451 4.89 4.90 4.42 4.24
Cobre (Dls. xTon.) 1,488.50 1,491.00 1,557.00 1,574.50 1,521.50 1,484.50
Zinc (DIs. x Ton.) 764.00 74450 788.00 750.50 763.00 827.50
Petréleo
Brent Ligero 27.56 27.40 25.25 23.92 20.12 26.03
Arabe Ligero 25.35 25.62 23.41 23.73 17.00 22.87
Arabe Pesado 23.95 24.22 22.11 22.18 15.25 20.82
West Texas Intermediate 30.18 29.02 26.64 27.04 20.84 27.28
Olmeca 27.06 27.80 25.70 24.43 19.77 25.29
Istmo 26.23 27.15 24.96 23.93 18.37 23.81
Maya 22.92 23.45 22.03 21.77 14.69 18.91
Mezcla 24.39 25.02 23.34 22.72 16.45 21.16
Tasas de Interés
Prime Rate 4.750 4.750 4.750 4.750 4.750 6.500
Libor 3 meses 1.796 1.760 1.851 1.900 1.901 3.513
Libor 6 meses 1.800 1.746 1.890 2.090 2.035 3.516
Cds. 30 dias 1.770 1.760 1.780 1.790 1.810 3.510
Cds. 90 dias 1.760 1.710 1.780 1.820 1.820 3.400
Cds. 180 dias 1.760 1.720 1.830 2.010 1.960 3.420
Treasury Bills 3 meses 1.654 1.623 1.716 1.746 1.756 3.435
Treasury Bills 6 meses 1.620 1.590 1.680 1.710 1.720 3.350
Treasury Bond 30 afios 5.028 5.093 5.277 5.669 5.341 5.410
Tasa de Descuento 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 3.000
Fondos Federales 1.688 1.750 1.750 1.813 1.750 3.563
Eurodepasitos (Francfort)
Marco Aleman 3.340 3.350 3.360 3.400 3.340 4.440
Yen Japonés 0.750 0.780 1.100 1.240 0.060 0.120
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 95.750 94.875 94.875 95.500 96.000 93.000
Descuento 99.000 99.000 99.000 99.000 99.000 98.625
Global 128.000 123.500 127.875 131.125 133.125 125.625
Argentina
Par 46.250 45.000 43.000 46.000 44.375 60.500
Descuento 43.000 43.000 44.000 44.000 45.500 61.000
Brasil
Par 57.000 55.500 57.500 65.000 70.500 66.750
Descuento 56.500 55.000 57.250 67.500 73.750 71.000
Tipos de Cambio (Moneda Local por Ddélar)
Euro 0.9726 0.9846 0.9866 0.9210 0.8751 0.9147
Libra Esterlina (DlIs. x L.) 1.5201 1.5389 1.5591 1.4543 1.4322 1.4469
Marco Aleman 2.2150 2.2150 2.2150 2.2150 2.2337 2.1371
Dolar Canadiense 1.5567 1.5594 1.5844 1.5337 1.5958 1.5401
Franco Francés 7.4287 7.4287 7.4287 7.4287 7.4915 7.1674
Franco Suizo 1.5127 1.4884 1.4722 1.5780 1.6899 1.6610
Peseta Espafiola 188.43 188.43 188.43 188.43 190.03 181.80
Yen Japonés 119.60 117.72 117.54 124.96 133.97 119.81
Futuros - Nueva York Ago/02 Sep/02 Oct/02
Oro 306.700 306.700 306.750
Plata 4.423 4.423 4.424
Crudo Ligero Sep) 30.11 Oct) 28.63 Nov) 28.21
Peso Chicago Sep) 0.101275 Oct) 0.100675 Nov) 0.09990

Fuente: Reuters.
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Direccién de Analisis

Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES IPyC 6,148.89 -0.67 435 -16.89 -5.01 -3.51 -2.31

ALFA A 17.14 -3.60 -0.17 -13.43 2037 67.55 45.25

Indice Var. % - Dls AMX L 6.76 -2.59 8.16 -24.72 -17.26 -23.36 -16.34

Local 1Sem. Acum. APASCO * 58.50 0.43 4.50 -8.44 19.46 30.00 18.18

ARA * 14.66 1.10 11.06 -12.27 -12.43 -9.73 1.17

COREA (KOSPI) 740.51 2.03 16.80 ARCA * 21.79 0.60 2.83 0.23 -1.58 -5.63 -13.15

HONG KONG (HANG SENG) 10,245.69 0.25 -10.13 BIMBO A 17.90 5.29 -6.04 -22.84 -7.97 -1.10 -8.06

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 729.99 -0.56 4.88 CEMEX CPO 46.81 -3.04 1.10 -21.87 5.67 1.76 -0.95

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,531.90 -0.51 -0.76 CIEB 17.91 -0.50 11.94 -27.05 -2.40 -14.10 -40.92

ARGENTINA (MERVAL) 387.09 5.14 -63.64 CINTRA A 3.94 0.00 0.00 1.03 3.75 4.04 13.43

BRASIL (BOVESPA) 9,674.28 8.70 -47.03 COLLADO * 6.00 5.26 5.26 42.86 -13.04 -13.67 -23.57

CHILE (CIGP) 4,984.43 -1.61 -13.58 COMERCIUBC 5.60 -3.45 -0.36  -26.32 -8.94 -21.13 -31.71

MEXICO (IPC-DLS.) 624.00 1.05 -10.04 CONTAL * 16.01 2.04 2411 -4.76  18.33  18.59 13.55

CONVER B 4.90 8.89 8.89 8.89 8.89 8.89 -9.93

CYDSASA A 4.00 -8.68 -15.79 -31.03 33.33 33.78 8.70

DESC B 5.29 7.96 -2.04 -11.83 22.45 8.85 9.75

ELEKTRA CPO 8.29 -0.36 8.94 -12.55 33.71 41.47 4.94

MULTIPLOS FEMSA UBD 37.90 -0.21 1.85 -11.90 7.67 22.18 7.03

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 26.91 1.13 1.17 -9.04 -10.00 -4.81 8.81

GCC * 6.30 -1.56 -5.97  -12.50 8.62 2.61 6.42

Actual(e) Jul-02 Dic/01 GEO B 20.48 1.64 2.97 -7.96 40.85 39.80 128.57

PEPSIGX CPO 16.50 -0.36 2.17 3.13 7350 63.37 55.66

COREA 18.0 17.5 15.2 CODUSA A 14.00 0.00 -0.71  -28.21 -41.67 -41.67 -41.67

HONG KONG 16.5 16.5 20.5 GIGANTE * 7.00 0.00 -2391 -21.35 -29.86 -36.36 -47.76

MALASIA 23.3 23.0 22.6 GISSA B 18.85 0.80 8.33 -6.68 34.64 94.33 154.73

SINGAPUR 24.8 24.4 16.5 GMODELO C 24.00 -0.62 4.44 -2.08 17.99 17.02 10.34

ARGENTINA -9.2 -8.5 19.1 GRUMA B 11.10 0.91 0.91 -5.53 24.72 35.04 75.63

BRASIL 9.1 9.2 8.5 GSANBOR B-1 13.55 11.80 2.65 -6.01 0.21 0.03 25.84

CHILE 194 19.3 18.0 HILASAL A 1.09 -1.80 0.93 -3.54 28.24 39.74 6.86

MEXICO 12.8 12.5 14.2 HYLSAMX B 7.50 -2.60 -16.67 -3590 2195 50.00 64.47

ICA * 1.69 -1.74 -16.34 -51.44 -5493 -59.57 -54.45

KIMBER A 24.00 -0.46 -1.60 -22.78 -7.69 -11.80 -11.11

KOF L 23.19 1.98 10.43 -5.19 9.13 25.96 15.66

MASECA B 4.20 0.00 10.53 5.00 -2.33  37.70 95.35

NAFTRAC 02 6.18 -0.32 3.34 -16.26 . . .

MERCADOS PENOLES * 17.01 -4.97 -2.80 -1495 3186 82.71 79.24

DESARROLLADOS SAN LUIS CPO 4.89 0.00 -2.20 -18.50 -24.77 -33.01 55.66

SORIANA B 24.00 0.00 296 -25.93 -2.36 -3.03 4.39

Indice Var. % - Dls TAMSA * 17.40 5.90 545 -10.31 2.41 9.37 -15.12

Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 10.40 -2.07 6.12 -21.51 -20.47 -18.39 -20.98

TELMEX L 14.64 0.69 6.09 -17.15 -12.07 -8.04 -11.11

CANADA (COMPOSITE) 6,614.34 1.01 -12.05 TLEVISA CPO 15.78 -3.07 2.47 -22.80 -9.05 -19.04 -4.36

EUA (DOW JONES) 8,872.96 0.62 -11.46 TVAZTCA CPO 4.16 1.46 17.18 -14.93 0.97 10.64 15.88

JAPON (NIKKEI) 9,867.45 -1.24 3.01 VITRO A 9.45 4.19 -14.17 -34.24 1.72  26.00 2.49

INGLATERRA (FT-100) 4,389.80 0.49 -12.05 WALMEX C 23.49 -2.45 9.26 -10.28 3.30 9.21 14.53

ALEMANIA (DAX-30) 3,828.26 4.43 -26.51 WALMEX V 26.01 -1.85 297 -15.93 3.75 4.04 13.43

FRANCIA (CAC-40) 3,526.09 4.48 -23.82

ESPANA (IBEX-35) 10,091.80 0.74 -6.35 GFBB B 7.90 -5.28 8.22 -7.28 -12.32 -5.39 1.41

GFBITAL O 10.80 10.20 27.06 1551 35.00 44.97 23.29

GFINBUR O 9.00 3.81 5.88 -18.18 -17.73 -17.66 -22.41

GFNORTE O 23.13 3.26 16.82 -10.87 11.47 21.10 27.02

INV.EXTRANJERA (NAFIN) Al 21-Ago

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 38.07 62.12 -0.6 -0.5 -1.5 -1.3 14.1

Actual(e) Jul-02 Dic/01 ALFA A 23.83 13.38 0.0 -2.7 -10.7 -4.3 3.4

T™MM A 61.29 12.07 0.0 0.0 2.7 2.7 5.0

CANADA 32.2 32.2 24.3 SAVIA A 32.40 4.81 -0.3 -0.8 13.0 0.1 11.0

EUA 27.9 27.5 33.3 GIDUSA A 56.12 2.48 -0.2 -0.4 5.0 2101 2052

JAPON -58.5 -58.6 38.0 VITRO * 8.87 1.26 -5.5 -8.2 -3.9 94.2 14.7

INGLATERRA 16.7 16.2 19.6 DESC B 3.61 1.37 0.0 0.0 0.0 -34.5 -56.3

ALEMANIA 26.4 25.5 20.2 POSADAS A 7.40 1.07 0.0 0.0 0.0 -0.4 -2.4

FRANCIA 26.1 25.3 22.7 CINTRA A 3.00 0.64 0.0 0.0 -0.6 -1.6 -2.7

ESPANA 15.3 15.6 17.6 CYDSASA A 3.36 0.31 -0.4 -1.2 -1.6 -57.7 -69.8
OTRAS 0.50

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES 18,227.15 100.00 0.5 -6.4 -23.5 -1.7 -1.1
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Suben Tasas
Primarias de Corto
Plazo

Direccién de Analisis

Mercado de Dinero

MERCADO PRIMARIO.-

Las tasas domésticas iniciaron la semana a la baja, apoyadas por |a menor especulacién en el mercado
brasilefio y una mejoria sustancial en € tipo de cambio peso / délar durante el lunes. Adn asi, €l
martes el mercado cambiario volvio a perder parte de sus ganancias —al parecer como consecuencia de
una toma de utilidades-- 1o que provocé un incremento moderado en las tasas del mercado de dinero
mexicano.

Asi, las tasas primarias mostraron ligeros aumentos. La tasa de los Cetes a 28 dias se ubico en 6.78%,
8 centésimas por arriba de laprevia. Los Cetes a3 meses aumentaron 14 centésimas y se ubicaron en
7.21%, mientras que los de 6 meses disminuyeron 7 centésimas para quedar en 7.76%.

La demanda por Cetes tuvo un comportamiento mixto. Por un lado, las solicitudes de Cetesa 28 y 182
dias diminuyeron 19% y 30%. Sin embargo, las caidas fueron compensadas parcialmente por un
renovado interés en Cetes a 3 meses, para los que el monto solicitado se incrementé en 5%. En el
agregado la demanda cay6 15.7%.

Los Bondes cupdn semestral se ubicaron en 0.40 p.p., 1 centésima por arriba de la previa. Por su parte,
la demanda por este tipo de papeles cay6 fuertemente y se ubico en 1.63 veces el monto convocado.
Esta es la razén demanda/oferta mas pequefia para Bondes cupon semestral desde abril de este afio,
cuando las bajas tasas de los Cetes (que sirven como referencia para estos instrumentos) estaban en
niveles minimos del afio.

El rendimiento de los Bonos a 10 afios, aumentd 6 centésimas para ubicarse en 10.23%. Este es €l
mayor nivel para estos instrumentos en este afio. La razén demanda/oferta se situé en 2.78 veces |
monto convocado.

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 6.78% 6.70% 0.08 6.78% 6.82% 1.45% 6.70 6.81
91 7.21% 7.07% 0.14 7.16% 7.21% 2.94% 7.10 7.26
182 7.76% 7.83% (0.07) 7.63% 7.69% 3.40% 7.60 7.85
360 n.d. 8.56% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Rend Actual | Minimo  Maximo
BondesT 0.37 n.d.
Bondes 182 0.40 0.39 0.01 1.63 3.23 8.16% 0.39 0.41
Bonos Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
Bono a 3 afios 9.56% n.d.
Bono a 5 afios 10.00% n.d.
Bono a 7 afios 9.93% n.d.
Bono 3,248 dias 10.23% 10.17% 0.06 2.78 3.89 7.36
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual  Dem Anterior Minimo ~ Maximo
3,178 dias 5.92% 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

L as sobretasas de |os Bpas a 3 afios se ubicaron en 0.72, cayendo 1 centésima respecto a nivel previo.
Por su parte, los Bpats a 5 afios se ubicaron en 0.80 p.p., sin cambios respecto a la anterior. La razon
demanda/of erta para estos papeles fue de 3.90 y 3.83, respectivamente.

Los Brems a uno y tres afios aumentaron marginalmente. En ambos casos el incremento fue de una
centésima con lo que los Brems a 343 dias se ubicaron en 0.43 y los de 1,057 dias quedaron en 0.49.
Por su parte, larazén demanda/oferta fue de 4.60 y 10.60 veces.
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SUBASTAS IPAB, BANXICO Y BANOBRAS
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afios 0.72 0.73 (0.00) 3.90 5.05 0.71 0.73
BPATS 5 Afios 0.80 0.81 (0.01) 3.83 3.79 0.79 0.81
BREMS 1 Afo 0.43 0.42 0.01 4.60 3.40 0.42 0.43
BREMS 3 Afios 0.49 0.48 0.01 10.60 6.80 0.49 0.49
PICS 20 Afos 6.03 n.d.
PICS 30 Afos 6.03 n.d.

MERCADO SECUNDARIO

Las tasas a un dia cotizaron alrededor del 6.50% durante toda la semana, 1o que implicd un ligero
aumento respecto a los niveles de las semanas anteriores y marcO un piso ligeramente superior para
todala curva de tasas a partir de 28 dias.

Por su parte, las tasas a plazo fluctuaron en estrechos rangos, en una especie de estabilidad creada por
la falta de noticias que definieran una tendencia clara. Todavia existe cautela por parte de los
inversionistas, quienes dada la reciente incertidumbre en el mercado internacional, han disminuido su
interés por comprar papeles domésticos. Por el otro lado, los factores fundamentales domésticos y las
bajas tasas de interés estadounidenses no justifican niveles més altos de los réditos en México.

En cuanto al ambito nacional, la inflacién para la primera quincena de agosto result6 de 0.25%, por
arriba de lo esperado (0.16% del consenso). Aun asi, €l dato no tuvo impacto en el mercado, € que
desde hacia un par de semanas habia empezado a descontar que la inflacion del 2002 seria més
cercanaal 5%, que alaestimacion oficial de 4.5%.

Asi, en la semana las tasa domésticas a corto plazo quedaron practicamente sin cambios respecto ala
semana anterior, mientras que los bonos con plazo mayor a un afio disminuyeron en promedio 10
centésimas.

Por su parte, las tasas de papel bancario mostraron movimientos moderados.

TASAS INTERBANCARIAS
LUN MAR MIER JUE VIE  PONDERADA VARIACION
TIE 28 7.60 7.64 7.58 7.58 7.58 7.58 0.04
THE 91 7.85 7.85 -0.04
MEXIBOR 91 7.63 7.63 7.65 7.70 7.68 7.65 0.00
MEXIBOR 182 8.03 8.03 8.05 8.10 8.09 8.05 -0.06
MEXIBOR 270 8.45 8.48 8.53 8.58 8.55 8.53 -0.01
MEXIBOR 360 8.93 8.93 9.03 9.05 9.05 9.03 0.12

EXPECTATIVA

Esta semana se lleva a cabo el corte de acumulados de la banca con €l Banco Central, lo que pudiera
implicar volatilidad en las tasas de fondeo, durante el miércoles, fecha en la que esta programado éste.

Por el momento estimamos que las tasas domésticas se encuentran cerca de un nivel de apoyo, ya
gue, aungue la incertidumbre respecto a Brasil ha disminuido, esto no implica que haya desaparecido.
Ademés, una vez conocido el dato de inflacién para la primera quincena de agosto, se estima dificil
gue este indicador diera sorpresas positivas hacia delante.

En e ambiente internacional, consideramos que las fuerzas que han dirigido a los mercados
mexicanos en los Ultimos meses se encuentran en una etapa en la que nulifican sus efectos, 1o que
evitaria una contaminacion al mercado mexicano hacia adelante.
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Por una parte, los comentarios hechos por los distintos candidatos a la presidencia en Brasil
posiblemente ayudaran a disminuir de corto plazo la especulacion que se habia visto en los mercados
latinoamericanos. Sin embargo, mientras los inversionistas internacionales no se convenzan de que €l
plan econémico del nuevo candidato sera viable, pueden continuar resurgiendo periodos especul ativos
contra el real en |os proximos meses.

Por otra parte, consideramos que la perspectiva de debilidad para la economia estadounidense es un
factor que apoyaria la bgja en las tasas domésticas, en periodos de menor incertidumbre en la region

latina.
C. Yurrita
Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr’96-Ago’2002) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-Ago’2002)
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Mercado Cambiario

SPOT .- Durante la mayor parte de la semana, €l peso se mantuvo cotizando en un rango por debajo
del de la semana previa. Sin embargo, hacia el cierre de la semana nuestra moneda se deprecio 12
centavos desde el minimo semanal, alcanzado e martes en P$9.72/USD, hasta P$9.84/USD del
viernes.

Los primeros dias €l volumen operado fue alto, apoyado por el entusiasmo de los intermediarios para
hacer operaciones especulativas. Como quiera que sea, afinales de la semana este animo decayd y los
volUmenes de operacién diminuyeron notablemente, en especial durante el viernes.

AUn la noticia de que el HSBC compraria Bital (Io que implicaria entrada de flujos hacia México
cuando esta transaccion se realizara) tuvo poco efecto positivo en el mercado y durante la segunda
parte de la semana €l tipo de cambio mostré un comportamiento alcista.

Cabe destacar que ain con €l desanimo, la publicacion de un dato de inflacion para la primera
quincena de agosto peor alo esperado (0.25% contra 0.16% estimado), no impactd a mercado.

EXPECTATIVA.- Consideramos que en esta semana, €l mercado continuara cauteloso. Aunque la
situacion de Brasil ha mejorado, pareciera que los flujos externos hacia México continuaran limitados
al menos de corto plazo.

El cierre de mes pudiera provocar presiones en la paridad, especiamente por bgjo volumen de
operacién que se ha observado en los Ultimos dias.

Asi, estimamos que €l tipo de cambio puede fluctuar dentro del rango de P$9.80/USD y P$9.90/USD.
A. Revilla/ C. Yurrita

Volatilidad del Tipo de Cambio (2001-2002) Comportamiento del Tipo de Cambio (2001-2002)
15% 10.2
10.0 -
10% - 9.8 -
9.6 -
506 | 9.4 -
9.2
9.0 -
0% : : : : : : :
S-00 D-00 M-01 J-01 S-01 D-01 M-02 J-02 8.8 —
S-00 D-00 M-01 J-01 S-01 D-01 M-02 J-02
Trimestral Afio
Rendimiento en Délares Tipo de Cambio: $9.8400/USD
Plazo 28 91 182 364
Cetes 6.78% 7.21% 7.76% 8.28%
Libor 1.81% 1.80% 1.80% 1.96%
9.7900 11.55 7.44 6.95 6.73
9.8400 4.96 5.39 5.91 6.20
9.8900 (1.56) 3.36 4.88 5.66
9.9400 (8.02) 1.36 3.86 5.14
9.9900| (14.42) (0.63) 2.85 4.62
10.0400|  (20.75) (2.60) 1.85 4.10
10.0900| (27.02) (4.55) 0.86 3.59
Break-even 9.8780 9.9740 10.1338 10.4564

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el cdlculo las tasas secundarias del martes.
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FUTUROSY FORWARDS.--

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.8400/USD

Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Sep-02 9.8790 9.7680 9.8741 0.101 0.036 12,487
Dec-02 10.0452 9.9330  10.0402 0.100 0.038 2,476
Mar-03 10.2380 10.1911  10.2328 0.098 -0.133 381
Jun-03 10.4221 10.2987  10.4167 0.096 0.043 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2002) Comportamiento Yen / Délar (1997-2002)
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Mercado Accionario

Los mercados han continuado en repunte y estan recuperando parte de lo perdido durante el segundo
trimestre del afio. El impulso de las Ultimas semanas, propicio € rompimiento de las primeras zonas
de resistencia importantes que ahora actdian como apoyo, acompafiandose por un cruce positivo de
promedios de corto plazo y un volumen que, si bien no ha sido el mas alto, se mantiene establey no a
labaja que seria una mala sefial.

Ahora bien, no obstante las buenas sefidles aun hay fragilidad en los indices, es cierto que se
superaron zonas de oferta, pero se mantienen vigentes otras no menos importantes. Aunado a lo
anterior, desde el punto de vista técnico todavia no se relinen las condiciones necesarias de una solida
reversion de tendencia, y especificamente lo que se hace necesario es un incremento importante en el
volumen que lleve a los precios a superar a las siguientes resistencias y que asi se incremente la
probabilidad de ver un avance mas sostenido.

Indice Dow Jones Indice de la Bolsa
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Y a hemos mencionado ademas, que |as construcciones de piso en |os mercados se caracterizan por un
periodo de alta volatilidad y este no es la excepcion; los mercados aun pueden tener fluctuaciones
significativas y una de €ellas, desde luego, puede ser un regreso... Ahora con més enfasis que en
semanas anteriores, recomendamos mantener la cautela... Los mercados han estado reaccionando
positivamente, pero en el fondo la incertidumbre en e entorno internacional no se ha disipado y esto
podriafrenar un poco a repunte o provocar latoma de utilidades.

100

Lo que parece ser un hecho es que e minimo de la tendencia de baja ya se vio, y aunque hubiera
todavia regresos importantes se ve muy dificil que se volvieran a tocar los minimos. Cualquier
retroceso se veria como una ligera correccién pero dentro del movimiento ascendente y, como tal, una
oportunidad para revisar |os portafolios con miras hacia el mediano plazo.

Ahora, dado el movimiento descendente que se ha registrado en los mercados en los Ultimos afios, la
recuperacion puede ser lenta; romper zonas de oferta definidas tanto por precio como por lineas de
tendencia puede costarles trabgjo y hacer € movimiento mas moderado. Sin embargo, este
comportamiento se percibiria mas sostenido pues, desde el punto de vista técnico, una tendencia con
avances y retrocesos més moderados, se percibe mas dificil de revertir que una que se presenta casi de
manera vertical.

Para la Bolsa, que no acanzé a definir nuevamente una tendencia de baja de largo plazo, la
recuperacion puede ser més fécil; retomar el movimiento ascendente que presento de septiembre del
afo pasado a abril de este afio no se ve complicado. No obstante, seguira dependiendo mucho del
desempefio de los indices de Estados Unidos vy, asi, en la medida que estos se vayan recuperando,
podremos también ver un avance mas solido en nuestro mercado.
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Un factor que también est4 poyando la idea del fin de la bajay € inicio de una nueva tendencia
positiva, es que todos los mercados accionarios del mundo se han sincronizado y estan mostrando
repuntes desde zonas de apoyo importantes; ya hemos visto que un movimiento generalizado es mas
sostenido que uno que se presenta aisladamente en unos cuantos indices. Asi como sucedié con €l
retroceso en € que todos se empujaron entre si, puede pasar con la recuperacion para impulsarse,
es0 s, liderados por los indices de Estados Unidos.

El mensgje de las graficas, entonces, es que hay que estar en el mercado; aunque sin olvidar la
cautela pues no se puede estar demasiado invertidos por €l factor de laincertidumbre.

La Bolsa en recuperacion, estd encontrando un nivel de resistenciaimportante en los 6300 puntos. Si
vemos un mayor incremento en el volumen podremos asegurar que lograra romper este punto y
acercarse a los 6500 puntos, por lo menos. En caso de correccién no vemos gran peligro, pues
también tiene muy bien definida un érea de apoyo entre 6100 y 6000 puntos. El muy corto plazo se
percibe tranquilo para nuestro mercado.

G.Muiiz
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HSBC adquirira
el 100% delas
acciones de
GFBital.

Analisis Fundamental

Sector Financiero

GRUPO FINANCIERO BITAL.- El Hong Kong Shangai Bank (HSBC) anuncié su intencion de
adquirir el 100% de las acciones de Grupo Financiero Bital. Tomando en consideracion latotalidad de
las acciones en circulacion, al dar efectos a la conversion de obligaciones subordinadas de GFBital
(cerca de 950 millones de acciones), €l precio ofrecido sera de US$1.20 ddlares por cada accién, lo
gue equivale a un multiplo P/VL de 1.44x. Lo anterior corresponde a una inversion de US$1,140
millone por el 100% de las acciones.

Cabe destacar, que adicionalmente el HSBC después de concluir la adquisicion del grupo financiero,
debera inyectarle a banco recursos adicionales para que este cumpla con e compromiso de
capitalizacion pactado con el IPAB a principios de este afio, mas o menos calculamos que sera entre
US$400-US$500 millones.

Para que esta transaccion sea llevada a cabo, debera ser aprobada por € 52% de los accionistas totales
de GFBital y el 57% de los accionistas de la serie “O”. Segun informacién proporcionada por € grupo
financiero, € dia de hoy se reunié el Consgjo de Administracién del grupo y acordaron aceptar la
oferta del HSBC, inclusive e Grupo Financiero Santander Central Hispano (SCH), no objeto la
decision.

Se espera que la operacion de compra de las acciones de GFBITAL por parte del HSBC concluya a
finales de octubre, ya que antes se debera esperar a la conversion anticipada de las obligaciones
subordinadas convertibles en capital GFBITAL 95 A-D y GFBITAL 96L, las primeras seran
convertidas en acciones €l 17 de septiembre y las segundas el 2 de octubre del 2002.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

GRUPO FAMSA, SA.DE C.V.

FSTADO DF RFSLIT TADOS RAI ANCF
(millones de pesos al 30 de junio de 2002) (millones de pesos al 30 de junio de 2002)
6m02 6m0l1 Var.% 2T02 2T0lL Var.% Jun-02 Jun-01
Ventas Netas 3.246| 3219 08% 1807 1739 3.9% Activototal 7.095 6.353
Utilidad Bruta 1,329 1,219 9.1% 754 650 16.1% Efectivoy valores 148 155
UAFIDA 373 312 19.5% 227 168 35.1% Otros Activos Circ. 5192 4541
Utilidad de operacién 351 312 12.4% 229 168 36.1% Largo plazo 0 0
Costo Intgral. de Finan. 121 163 -25.4% 72 68 5.5% Fijo (Neto) 1,200, 1,113
Intereses Pagados 150, 200 -25.1% 74 103 -27.9% Diferido 556 545
Intereses Ganados 36 21 74.1% 17 13 31.2% Otros Activos 0 0
Pérd. (Ganancia) Camb. 6| (16) #N/A 14 (22) #N/A Pasivototal 4559 4,101
Pérd. (Ganancia) Monet. 1 (0) #N/A 1 0 422.2% Deuda con costo C.P. 848 749
Otros Gastos Financ. 17 16 4.7% 11 13 -16.2% Otros pasivos c. p. 1,528 1,531
Util. antes de Impuestos 212| 133 59.6% 146 87 67.8% Deudacon costo L. P. 1574 1,326
Impuestos 16| (14) #N/A 33 (1) #N/A Otros Pasivos 609 496
Subs. no Consolidadas 0 0 #N/A 0 0 #N/A Capital Contable 2,536| 2,252
Gtos. Extraordinarios 0 0 #N/A 0 #N/A  Interés Minoritario 41 14
Part. Minoritaria 5 5 -7.2% 3 3 17.3%
Utilidad Neta 191] 142 35.1% 110 85 29.5% ANALISISFINANCIERO
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Liquidez 2.2 2.1x
Margen Bruto 40.9%|37.9% 41.7% 37.4% Deuda CP/Deuda Total | 35.0%| 36.1%
Margen UAFIDA 11.5%| 9.7% 126% 9.7% Pvo mon extr a Ptotal 9.2%| 9.2%
Margen Operativo 10.8%| 9.7% 12.6% 9.7% Deuda Ntaa Cap Cont | 89.7%| 85.3%
Margen Neto 5.9%| 4.4% 6.1% 4.9% PTotal aCap Cont 179.8%| 182.1%

Dias Cuentas por Cobrar 223 193
Dias de Inventarios 111 98
Dias Cuentas por Pagar 91 99
Cap. de Trabajo a Vtas. 58.7%]| 49.2%

El entorno al que se enfrenté Famsa fue dificil, ante una desaceleracién econdmica que estuvo muy
pronunciada en los primeros cuatro meses del afio. Pero las ofertas y el crédito impulsaron las
ventas en los meses de mayo y junio, y asi, losingresos del trimestre reflg aron un crecimiento de
3.9% en términosreales al compararse con €l 2T01. No obstante, las ventas mismas tiendas del 2T02
decrecieron en 3%, pero el piso de ventas se incrementd en 7.8% por las aperturas (estimamos 17)
realizadas en los Ultimos 12 meses. Ademas, las tiendas que estan abriendo en los EUA han tenido
una buena aceptacién y sobre todo por el concepto de “compralo en EUA y se entrega en México”. A
lafecha, Famsatiene 6 tiendas en Los Angeles, California, y de ellas una se abri6 en el 1S02.

El cambio en la mezcla de ventas también ha tenido un efecto importante en los méargenes del grupo, y
en este trimestre el margen bruto repunt6 en 4.3 pp para colocarse en 41.7%. Por su parte, los gastos
como por centaj e de ventas se han incrementado en 1.4 pp, a pasar de 27.7% a 29.1%. Esto ha sido
motivado por |a apertura de unidades antes comentada, de las cuales se inauguraron 9 (8 en México y
1 en los EUA) en el 1S02. Por otra parte, € nivel de ventas no ha sido suficiente para absorber
eficientemente los gastos fijos. A pesar de ello, la compafiia cree poder mantener en lo que resta del
afo los margenes que trae en forma acumulada. Nosotros consideramos que estdn a un nivel
competitivo e incluso son iguales alos de Elektra.

Por otra parte, debemos mencionar que la estrategia de la empresa ha sido €l ofrecer los precios
mas bajos del mercado con planes de contado y crédito, lo cual puede ser comparado contra sus
competidores. También, cuentan con una flexibilidad para innovar continuamente de acuerdo a las
necesidades de los consumidores, e incursionar en la comunidad latina de los EUA, mercado que
ha sido un tanto descuidado por las cadenas comerciales en dicho pais. En nuestra opinién, ha
sido muy positivo para Famsa e participar en dicho segmento, ya que ahora los mexicanos pueden
enviar o comprar mercancias de acuerdo con su poder adquisitivo, y proporcionar muebles y los
productos que ofrece en sus tiendas y distribuirlos en México. Parte importante del éxito que ha
tenido Famsa ha sido la publicidad, la cual serealiza en una forma muy agresiva.

PROGRAMA DE EUROPAPEL COMERCIAL

Famsa tiene una emision de Europapel Comercial por US$10 millones, y las caracteristicas del papel
son las siguientes:

Fecha de emision 5 de septiembre de 2002

Fecha de vencimiento 5 de septiembre de 2003

Precio delaemisién A la Par, incluyendo un cupén de 7.25%
pagadero semestralmente.
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Podria comprar
Grupo Mazon en
Sonora.

Fecha Opcional de Redencion (PUT) 28 de febrero de 2003 con una tasa
correspondiente al Put (opcion de venta) de
7%. Teniendo que notificarse 15 dias antes
de la fecha sefialada.

Categoria/Ranking Las notas constituiradn parte de la deuda sin
aval y no subordinada del emisor, sujeta a
ciertos estatutos preferenciales.

Destino de laemision Propdsitos corporativos.

Recomendacién dela Emision:

La estructura financiera y el perfil de vencimiento de la deuda de la empresa ha mejorado
consistentemente, lo que hace a la emision atractiva. Ademas, Famsa ha tenido un favorable
desempefio en sus resultados o que permite cubrir perfectamente la emisién con la generacién del
gjercicio. Aunque e monto de ésta es muy pequefia, nosotros no le vemos riesgo para participar, y se
nos hace atractivo que el cupon sea de 7.1/4% y que se pueda gjercer un "Put" en febrero, es decir, a
los seis meses de haberse emitido el papel. En caso de no gjercerse dicha opcion, la expiracion del
papel es de 12 meses, es decir, en agosto del 2003. Por su parte, €l “spread” que se observa contra la
tasa Libor actual es de 5.34 pp., lo cua consideramos interesante. Esto nos lleva a recomendar la
COMPRA del papel.

En e siguiente cuadro presentamos razones financieras, y observamos como la comparacién con €l
2000y con Elektra

1S02 1S01 Elektra 1502
Razdn circulante 2.25x 2.06x 2.05x
Prueba del Acido 1.75x 1.58x 1.41x
Rotacion de cuentas por cobrar 223 193 84
Rotacidn de inventarios 111 98 100
Rotacion de cuentas por pagar 91 99 86
Ciclo Financiero 243 192 98
Cobertura de Intereses 2.73x 1.66x 4.6x
Deuda Total a EBITDA 3.13x 2.40x 2.08x
Deuda Total a Cap. Contable 179.8% 182.1% 163.0%
Deuda Neta a Cap. Contable 89.7% 85.3% 58.8%
Margen Bruto 40.9% 37.9% 41.3%
Margen Operativo 10.8% 9.7% 10.8%
Margen Neto 5.9% 4.4% -0.8%

LIVERPOOL: Recientemente, la compafiia anuncié que firmé un contrato con fecha 15 de agosto de
2002, por € cua El Puerto de Liverpool tomara en arrendamiento dos inmuebles de la cadena
departamental Maz6n, uno ubicado en Hermosillo y el otro en Cd. Obregén. Liverpool remodelara
estos dos almacenes para ponerlos en operacion en los préximos seis meses. En el comunicado de
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Abriratienda en
Anaheim.

Fitch otorga
calificacion a
dos emisiones
de Telecom.

Se concluyé la
iniciativa dela Ley
de Telecomuni-
caciones.

prensa, la compafiia no mencioné la cantidad que pagaria por estos. Nosotros consideramos que esta
es una buena transacci én, especial mente porque acelerala expansion del grupo.

GIGANTE. Finamente, el Concilio de Los Angeles, California, autorizd a Gigante a abrir una
sucursal en la ciudad de Anaheim. Con la apertura de ésta y de otras dos nuevas unidades, € grupo
podra empezar a absorber eficientemente sus costos y gastos, 1o cual creemos es indispensable para
mejorar su rentabilidad.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Telecomunicaciones y Medios

TELECOM. Ayer Fitch Ratings otorgd la calificacion AA(mex) a dos Emisiones de Certificados
Bursétiles de CARSO GLOBAL TELECOM (TELECOM). La primera por un monto de Ps 1,000
millones y plazo de 5 afios, y la segunda por un monto de hasta Ps 700 millones y plazo de hasta 5
afios. El significado de la calificacion asignada es €l siguiente: AA (mex) Muy alta calidad crediticia.
Implica una muy sdlida calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais. El riesgo
crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o emisiones
domésticas mejor calificadas. Telecom tiene autorizado un programa de certificados bursétiles por Ps
7,000 millones. Los recursos obtenidos al amparo del mencionado programa podrén ser destinados a
la sustitucién de deuda, inversion en activos, capital de trabajo asi como otros fines corporativos en
general.

TELECOMUNICACIONES. Finalmente, la Conferencia Parlamentaria de Telecomu-nicaciones
(CPT) concluyd la iniciativa de la Ley de Telecomunicaciones, que pretenden sustituya a la vigente
desde 1995. Esta iniciativa se presentara a la Comision Permanente y se turnara a las comisiones de
Comunicaciones y Transportes y a la de puntos constitucionales en la Camara de Senadores, para que
posteriormente se abra a publico un periodo de consulta adicional que podria durar de dos a tres
semanas. Lo més relevante de estainiciativa es:

a) Sefortalece al regulador COFETEL, a asignarle la responsabilidad de las subastas de las redes
publicas de telecomunicaciones.

b) Dominancia. Se pretende que se declare a un concesionario de red publica de
telecomunicaciones como dominante cuando tenga un 25% o0 mas del mercado relevante.
Entonces, la Cofetel aplicara a concesionario declarado dominante, medidas regulatorias para
evitar practicas monopodlicas.

c¢) Ampliacion de los usos del espectro. Entre otros aspectos, se prevé que |os concesionarios que
ya cuentan con espectro podran solicitar a la Cofetel les autorice usos adicionales a los
originalmente otorgados.

d) Estimulo a la inversion en infraestructura. Se prevé la utilizacion de la infraestructura de un
tercero a cambio de un pago razonable. Adicionamente, la Cofetel podra fijar tarifas
diferenciadas para la terminacion de llamadas, o que fomentard la instalacion de lineas
telefonicas

TELMEX anunci6 la apertura de un Centro de Ventas y Soporte para Clientes Corporativos
(CECOR) por parte de su filial Telmex USA. El objetivo de este centro es atender a pequefias y
medianas empresas tanto americanas como canadienses, que requieran los servicios de Telmex en
México. Se pretende auxiliar a las empresas que requieran la instalacion de lineas adicionales o
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Seiniciaun
ambicioso proyecto
para 56,363
viviendas en
Quintana Roo del
que ARA se
beneficiara.

ARA tendra una
participacién muy
importante en e
proyecto.

El proyecto esun
excelente (pero
inusual) gemplo
de coordinacién
entre gobiernos
estatalesy
municipales. En
puerta otros
proyectos
similares.

El reto para ARA
es sustituir los
desarrollos en sus
fasesterminales.

Direccién de Analisis

nuevas, se ofrece hospedaje de paginas de internet, planes de Ilamadas nacionales e internacionales,
entre otros. Cabe mencionar, que Telmex abrio esta filial en San Diego, Cal. en 1997, y desde
entonces Telmex USA ha proporcionado los servicios de México en Linea, Pagos desde Estados
Unidos, y pagos en E.U., a mercado hispano de aquel pais.

Fabiola Molina fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina gerardo.molina@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

ARA. Sedioinicio forma a proyecto de “Nueva Playa del Carmen”, programa que busca ordenar €l
crecimiento urbano y dar una solucion al déficit de vivienda de aquél centro turistico. Actualmente,
existe un déficit de vivienda de aproximadamente 15,000 unidades, y adicionalmente se estima que la
oferta esperada de cuartos y servicios de la regién para el periodo 2002-2012 impliquen necesidades
anuales de vivienda ascenderian a 8,000 unidades. Para resolver la problemética, €l gobierno estatal
logré acuerdos con egjidatarios para expropiar tierras y otorgar permisos a desarrolladores para la
edificacion de 56,363 viviendas. A continuacion, un resumen del proyecto:

Ficha Técnica del Proyecto Integral Nueva Playa Del Carmen

Hectareas Viviendas  Nuevo Centro de la Nueva Playa Hectareas
Densidad Alta 768 45,574 Del Carmen * 83
Densidad Media 238 8,822 Vialidad Primaria 301
Densidad Baja 197 1,967 Vialidad Secundaria e Interna 380
Totales 1,203 56,363 Donaciones 180
Total 945
Consorcio ARA 406 19,575
Participacion 34% 35%

Fuentes: INFOVIR-Gobierno de Quintana Roo, Consorcio ARA. Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte.
* Contempla las nuevas instalaciones del Gobierno Local, Comercios, Servicios Mltiples, Escuelas y Hospitales.

Llama la atencién la participacion que ARA tendra en la totalidad del proyecto, de poco mas de un
tercio. Algo que fue una grata sorpresa fue la gran coordinacion entre el gobierno local y estatal,
donde se aprecia la naturaleza promotora de dichos gobiernos. Desgraciadamente para la industria
de la vivienda, existen pocos casos en México donde se actlia de esta manera, y por €llo la
industria en general serd muy sensible a la regulacion estatal y local. Sin embargo, en €
mediano plazo s es posible anticipar una mayor coordinacién para lograr €l ordenamiento de
las ciudades. En el caso de Quintana Roo, Ademés de este proyecto, se piensa hacer méas proyectos en
casos similares, en concreto € caso de “el Nuevo Tulum” seria un proyecto para cerca de 70,000
viviendas, mientras que “¢el Nuevo Puerto Morelos’ abergaria a 60,000 viviendas. Por o pronto, ARA
no piensa participar en el corto plazo en estas plazas, pero obviamente representan oportunidades
latentes. ARA ya inicié los trabgjos de un desarrollo de 1,973 unidades denominado “Misién Del
Carmen”, el cua podria estar totaimente entregado en afio y medio -o que es un répido
desplazamiento del producto, gracias al exceso de oferta existente en dichalocalidad.

El reto actual para ARA es crear una nueva base de crecimiento de tal suerte que los nuevos
desarrollos sustituyan a los desarrollos que se encuentran en su etapa madura. Lo anterior para evitar
que el crecimiento de ARA se vea afectado negativamente por la conclusién de dichos desarrollos. De
particular importancia serd la sustitucién del desarrollo conocido como San Buenaventura, un
proyecto para un total de 20,342 viviendas, iniciado en 1997 y que se espera su conclusion en la
primera mitad del afio proximo. Es decir, para que ARA pueda crecer un 11% en sus volmenes €l
préximo afio, se debe de contar con desarrollos que aporten en su conjunto poco mas de 5,000
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ARA cuenta con
flexibilidad
operativay
financiera, en un
sector con
buenas
perspectivas.

Nuestro precio
objetivo en
ARA Ps 18.75:
27.9% paralos
préximos doce
meses.

Unaclara
estrategia de
crecimiento, menos
deuda, y limites
para apoyar a
Alestray a Sidor es
e mensajedela
administracion de
Alfa.

Direccién de Analisis

unidades —dicha necesidad es menor, pues ARA esta ofreciendo una mejor mezcla de ventas. Por €llo,
ARA esta expandiéndose a plazas como Jalisco, Guangjuato y abriendo nuevos desarrollos en plazas
existentes como Bgja California Norte (Tijuana), Quintana Roo (Playa del Carmen), y Nuevo Ledn
(Monterrey). En particular, € desarrollo conocido como Las Américas para cerca de 20,000
viviendas (18.8% de la reserva territorial de ARA) ubicadas en € municipio de Ecatepec en €
Estado de México, resulta clave, pues seria € sustituto ideal de San Buenaventura. Este
desarrollo ha enfrentado problemas, pues por su proximidad a fallido proyecto del nuevo aeropuerto
para la ciudad de México, los permisos y licencias simplemente no se han logrado obtener. ARA
confia en que ahora que se ha definido que no realizaran las obras del nuevo aeropuerto en dicha
localidad, los permisos podrian obtenerse antes de findizar el afio. Es importante sefialar que en
medios de prensa se habla de que estos terrenos estan en Texcoco (donde no existen per misos
par a edificar vivienda en los pr éximos quince afios), lo cual esfalso.

Chihuahua

Guanajuato
Nuevo | %

Ledn 2%
2%

Sonora
3%
Puebla
2%
Estado de
México
5%

800

Otros 600
b 400
200

Efectivo Deuda

Baja
California int Valle de
9% Qan ana México
00 500 UDM  2T02
23% Coberturade Intereses  13.48x  13.25x
Reserva de tierra de 106,516 viviendas en 21 millones de m2. Deudaa UAFIDA 0.17x 0.20x

Fuente: Consorcio ARA y Casa de Bolsa Banorte a junio del 2002.

Pese a los problemas expuestos lineas arriba, ARA, en nuestra opinién, cuenta con la suficiente
flexibilidad para generar un crecimiento de entre 10% y 12% en volUmenes para € 2003. Lo
gue no esta todavia claro, y €llo dependera en buena medida de poder obtener los permisos y
licencias para €l proyecto de Las Américas, es como se comportaran los margenes. Por un lado,
ARA ofrecera viviendas con precios promedio mas elevados lo que implica una mejoria en sus
mar genes. Pero por €l otro lado, ARA podria necesitar expandirse en otras zonas geogr aficas, 1o
que implicaria una presion en los gastos de operacion, y perjudicando asi a sus margenes. Si
efectivamente logran obtener las autorizaciones para desarrollar € proyecto de Las Américas,
no solo veriamos asegurada una base de crecimiento futura muy importante, sino veriamos
también una expansion en los margenes de la compafiia. La recomendacion es de COMPRA, y
nuestro precio objetivo es de Ps 18.75 (que podria ser conservador), lo que implica un
rendimiento implicito del 27.9% para los préximos doce meses.

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx

Sector Conglomerados, Acero y Mineria

ALFA-HYLSAMX. Se efectud una reunién entre analistas y la administracion de Alfa en Nueva
York. En mi opinién, dicha reunién fue muy fructifera, pues establecié de forma MUY clarala
adecuada estrategia en general que sigue la empresa. También acotd los temores que existen
respecto de las partes relacionadas de Alfa: Sidor y Alestra. Alfa es de nuestras favoritas, la
valuacién de sus acciones es MUY atractiva, nuestro precio objetivo es de Ps 25.20 para los
proximos doce meses y obviamente recomendamos la COM PRA de las acciones. A continuacion,
algunos detalles de las pléaticas:
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Inbursa otorga
financiamiento
par apoyar la
reestructura de
Grupo México,
pero S&P reduce
su calificacion.

* ElI CAPEX en activos no-estratégicos sera solo de mantenimiento. En el caso de los
activos estratégicos, dicho CAPEX estara sujeto a las oportunidades de crecimiento y la
capacidad financiera de los negocios. Por g emplo, Sigma buscara la expansion en Centro
América a través de méas adquisiciones, en México se buscaria una mayor participacion en
gueso, Nemak esta expandiéndose en la Republica Checa, y Alpek efectuard la conversién
de plantas en EUA a PET y poco a poco eliminara los cuellos de botella en su produccién de
PTA. En el caso de Hylsamex, sélo Galvak (y no Hylsa), podra invertir en proyectos de
expansion.

e A pesar de un menor crecimiento econémico, una UAFIDA de US$ 200 millones por
trimestre es muy factible. Esdecir, se esperariaa menos US$ 750 millones de UAFIDA en
€l afio, un notable crecimiento respecto del nivel de US$ 659 millones del afio pasado.

* Ladesinversion de activos no-estratégicos sera ordenada. Lo anterior quiere decir que
una vez reestructurada la deuda de Hylsamex, Alfa cuenta con tiempo para su venta en
condiciones mas favorables.

* La prudencia financiera sera primordial. En los negocios mas estables se buscara un
nivel de apalancamiento méximo de 3.0x Deuda a UAFIDA, mientras que en €l caso de los
ciclicos el maximo seria de 2.5x, lo cual es muy razonable. Anteriormente, Alfa pensaba en
niveles de 3.5x incluso para los negocios ciclicos. Lo anterior implica que la deuda seguira
disminuyendo.

e En Sidor, Alfa busca diluirse. Solamente pondria dinero en Sidor si las condiciones fueran
favorables, la inversion fuera minima, y que ello implicaré la eliminacion de las garantias —
actualmente US$ 50 millones.

En el caso de Alestra, también Alfa se muestra renuente a invertir en dicha filial, pero esta
posicion es un tanto mas flexible en contraste con e caso de Sidor. Alfa limita cualquier
capitalizacion en Alestra debido a 1) no es un negocio estratégico, 2) un compromiso importante de
inversiones ademas de la capitalizacion de Hylsamex implica un menor margen de maniobra, 3) la
inversion en telecomunicaciones es en estos momentos un tema sensible y poco justificable, sobre
todo en el contexto actual de las limitaciones a la inversion extranjera en dicho sector en México.
Pareciera que Alfa actuaria solo de comun acuerdo con sus socios (AT&T, BBV), es decir, pareciera
que no capitalizaria por capitalizar s no se toman acuerdos en comun al respecto.

GMEXICO. Standard & Poor’'s (S&P) redujo la calificacién crediticia a Grupo Minero México de
CCC+ a SD (Selective Default), pues Grupo México no cumplio con los pagos de US$ 26 millones a
un crédito sindicado lidereado con Bank of America, Esta calificacion significa que deliberadamente
no hara pagos en ciertos créditos, pero en otros los realizar4 de manera puntual. Asimismo, la deuda
en SPCC y Asarco se redujo de CCC+ a CC, y la perspectiva en estos casos es de negativa. Como se
ha mencionado antes, creo que Grupo México buscara cumplir sus compromisos en Grupo
Minero M éxico (Grumin), en donde la monetizacién de su inversion en €l ferrocarril apoyaria
un acuerdo para reestructurar la deuda en Grumin. S& P menciona que la compafia esta
préximaalograr acuerdos parareestructurar pasivosen Grumin, y que ve positivo el crédito de
Inbursa al ferrocarril para apoyare la reestructura. Como sea, la baja en la calificacion pone de
manifiesto las dificultades en las negociaciones con sus acreedoresy o especulativo de los titulos.
Se recomienda MANTENER posiciones en acciones y bonos, y mucha cautela pues en el corto
plazo se espera mucha volatilidad.

26 y



1'“”0 FLEANEIERD o .
P BANORTE Direccion de Analisis

San Luisllegaa
un acuerdo en
principio con
acreedoresy
haceuna
dolorosa oferta a
los tenedores
del’ 08 Papel
Euro Comercial.

SANLUIS. La empresa logré un acuerdo con € “Comité Especial de Acreedores Directos’ para
reestructurar la totalidad de sus pasivos. Ya en marzo, la compafiia habia alcanzado un acuerdo para
reestructurar su deuda bancaria a nivel de los negocios de suspensiones, esto por un monto de US$
234 millones. El acuerdo recientemente alcanzado con el Comité Especial fue presentado y aprobado
por los acreedores bancarios de los negocios de suspensiones. Los acuerdos en principio con los
“Acreedores Directos’ involucran a los tenedores de eurobonos del *08, Euro Papel Comercial y otras
notas financieras, pasivos que suman US$ 291 millones. La deuda total en la que ya se tienen
acuerdos en principio para reestructurar suma US$ 525.6 millones. Estamos a la espera del
prospecto para tener informacion mas detallada, sobre todo en cuanto a la amortizacién de
pasivos bancarios propuesta, asi como mayor informacién sobre SISA, una empresa en
formacion y que es muy relevante en la oferta. A continuacion, y en términos muy generales, la
oferta de compra e intercambio paratenedoresdel '08 y Papel Euro Comercial:

e El pago en efectivo de US$ 350 por cada US$ 1,000 de principal o;

*  Unnuevo papel (Senior Notes) de US$ 384.08 por cada US$ 1,000 de principal con un cupon
del 8% y un vencimiento en junio del 2010, y US$ 615.92 en Obligaciones de conversion
forzosa (Mandatory Convertible Debentures) con cupdn del 7% y vencimiento en junio del
2011;

e SANLUIS aceptara de sus acreedores actuales un maximo de US$ 128.6 millones de la suma
total del principa de su deuda para €l pago bajo la Tender Offer, y US$ 162.7 millones de la
sumatotal del principal de su deuda para €l intercambio bajo la Exchange Offer.

*  SISA (una nueva subsidiaria en formacién de SANLUIS que en forma indirecta seréd duefia
de todas las empresas operativas de SANLUIS a través de su subsidiaria SANLUIS Rassini
Autopartes, S.A. de C.V.), pagara hasta US$ 5 millones en efectivo anualmente por concepto
de intereses de las Senior Notes en la medida en que cuente con efectivo disponible para esos
efectos. En caso contrario, dichos intereses, asi como cualquier pago de intereses en exceso
de US$ 5 millones que sean pagaderos en cualquier afio, serdn capitalizados. Los intereses se
generaran a partir del 1 de julio de 2002. El principal de estas Senior Notes, que contaran
con una garantia subordinada de SANLUIS Rassini Autopartes y sus subsidiarias, se pagara
en su totalidad a vencimiento.

e Las Mandatory Convertible Debentures serén, si no se pagan en su totalidad al vencimiento,
convertidas en una nueva serie de acciones de SISA que tendran todos los derechos de voto y
un derecho de preferencia en caso de liquidacion por el monto de la suma de principal e
intereses pendientes de pago de dichas obligaciones, més un dividendo anual de 7% a partir
de la fecha de conversién. Las Mandatory Convertible Debentures también podran ser
convertidas por sus tenedores en caso de ocurrir ciertos eventos. Los intereses
correspondientes a las obligaciones convertibles serdn pagados en especie y seran
capitalizados.

* Ni las Senior Notes ni las Mandatory Convertible Debentures de SISA seran registradas bajo
la Ley de Valores de los Estados Unidos de 1933 y sus modificaciones (Securities Act of
1933), y no podran ser ofertadas ni vendidas dentro de los Estados Unidos de América salvo
con una excepcién aplicable respecto de los requerimientos de registro de dicha Ley.

Contactos parala obtencion del prospecto:

Georgeson Shareholder Communications, Inc.

Tel. (en los Estados Unidos): 800-840-4432

Tel. (fuerade los Estados Unidos): +1-212-440-9800 o +44-207-335-8739
Fax: +1-212-440-9009

Email: sanluisinfo@georgeson.com

27 y



Tuuw FLEANEIERD o .
P BANORTE Direccion de Analisis

Vitro ratifica su
Ccompromiso para
vender activosy
reducir deuda,
pese alasalida
deLuis
Nicolaou.

VITRO. Lacompafiia difundié un comunicado de prensa en la que ratifica su compromiso de seguir
vendiendo activos no-estratégicos, y reducir los niveles de deuda. Lo anterior porque la salida de Luis
Nicolau (el anterior CFO de Vitro y a quien se atribuye en conjunto con José Domene el notable
cambio en la actitud de la empresa a una més prudente -la venta de activos no-estratégicos para
disminuir deuda), ha ocasionado una serie de dudas respecto del camino a seguir de Vitro. Incluso se
ha llegado a especular que la salida se dio por un desacuerdo, y €ello llevé hasta la bgja en la
recomendacion de SSB a “Neutral”. Sin duda, es muy importante ver si la empresa seguira el camino
gue el mercado aplaudid, pero creo que todavia el mercado pagara por ver y se mantendra un tanto
escéptico en el corto plazo. No obstante, la valuacién de las acciones es atractiva, y José Domene
sigue siendo el COOQ, lo que sin duda es sindnimo de tranquilidad.

Marcela Martinez marcela.martinez.suarez@cbbanorte.com.mx

Francisco Suarez francisco.suarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal

23 de Agosto del 2002

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,148.89 -0.67% 4.35% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 338.83 -0.99% 3.80% VOLUMEN (000) 353.1 -14.07 -24.97
IMC30 120.58 0.67% 1.94% IMPORTE (000) 4,100.5 -15.61 -52.39
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 26.63 20.37 1457 V.E.JUAFIDA 6.13 6.08 5.81
PIV.L. 156 1.54 153 P/UAFIDA 4.26 421 4,09
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION
AlaAlza Ala Baja Cierre Var.% Var.%12M
DATAFLX B 19.11 CYDSASA A -8.68 NORTEDE A 0.544562 0.69 -2.16
SYNKRO A 14.10 MEDICA L -8.33 NORTEIN A 4849691 143 -5.79
GSANBOR B-1 11.80 GFBBB -5.28 NORTEAG A 0.088011 2.20 -6.48
GFBITAL O 10.20 PENOLES * -4.97 NORTERV A 0.556330 0.03 -6.79
SAVIAA 9.29 AMTEL A1 -4.65 NORTEAP A 5.988427 0.08 5.15
CONVER B 8.89 ALFA A -3.60 NORTECO A 4784881 -0.90 6.96
CMOCTEZ * 8.00 GMODERN * -3.51 NORTECP A 1.426519 0.06 3.49
DESCB 7.96 COMERCI UBC -3.45 NORTEFI A 1.406989 0.13 7.52
COFAR B 7.69 TLEVISA CPO -3.07 NORTELP A 61.560090 0.12 6.68
NORTEMD A 18.600218 0.10 6.01
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEMP A 1.340252 0.09 5.52
Cierre Anterior 1 Mes NORTEIP A 10.683546 0.12
CDs 60 dias 3.59 3.59 3.85 NORTELM A 2.124146 0.07
CDs 90 dias 358 359 3.96 NORTEMF A 1.134715 0.17
CDs 180 dias 381 381 4.18 NORTEMM A 4.233926 0.07
PAGARES 28 dias 2.86 2.86 3.20 NORTEPZ A 5.289744 0.03
PAGARES 91 dias 3.28 3.28 3.74 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
PAGARES 182 dias 361 361 4.09 Cierre Anterior 1 Mes
TIIE 28 dias 7.5750 7.5900 8.0000
CETES 28 dias 6.78 6.70 6.82 TIE 91 dias 7.8500 7.8500 8.4750
CETES 91 dias 7.21 7.07 7.39
CETES 182 dias 7.76 7.83 8.27 CPP (Julio) 5.56 5.37
CETES 364 dias n.c. 8.56 8.76 CCP-MN (Julio) 6.37 6.15
BONOS 1,092 dias n.c. 9.56 9.74 CCP-UDIS(Julio) 5.73 5.74
BONOS 3,640 dias 10.20 10.10 10.10 CCP-DLS (Julio) 3.26 3.32
BONDES182 1,821 dias 0.40 0.39 0.40
PAPEL COMERCIAL 28 dias 5.40 5.39 5.77 UDI (Unidad de Inversion) $3.149420 $3.147235 $3.140240
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Anterior 1 Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.8488 9.8488 9.9292 9.9292 9.6285 9.6285
INTERBANCARIO 9.8350 9.8450 9.8720 9.8770 9.5900 9.6000
SPOT (48 HORAS) 9.8560 9.8610 9.9120 9.9220 9.6600 9.6650
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Agosto Julio Jul-Dic Julio
AL CONSUMIDOR 0.25 0.29 2.93 551
PRODUCTOR 0.52 5.47 521

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 22 de agosto de 2002

Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican

certificacion acerca de |os 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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