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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

Después del testimonio de Greenspan se espera
una baja de 25pb en la préxima junta del Fed.
Indispensable el apoyo politico para los recortes
al gasto en Argentina.

Durante mayo, las ventas al menudeo crecieron
3.5%, mientras que las ventas al mayoreo
disminuyeron —6.6%.

La tasa de desempleo abierto en junio se ubicé en
2.28%.

El mercado continué cauteloso debido a la
situacion de la economia argentina.

Estimamos movimientos moderados en las tasas
primarias.

No obstante las posibilidades de repunte en la
Bolsa por la cercania de apoyos, la fragilidad en
las gréficas se mantiene y la probabilidad esta a
favor de que la correccion, dentro del avance de
mediano plazo, continte.

Grupo Financiero Banamex-ccival, BBV-
Bancomer, IPAB, Gfinbur, Walmex, Hilasal,
Elektra, Kimber, Copamex, Gmodelo, Tvazca,
Telmex, Todito, Reentro, Innova (Sky), América
Movil, lusacell, Ara, Cemex, Geo, Hylsamex,
Alfa, Gméxico, TMM.
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Comentario Econdmico

Durante mayo, las ventas al menudeo crecieron 3.5%, mientras que las ventas al mayoreo
disminuyeron —6.6%.

Latasa de desempleo abierto en junio se ubico en 2.28%.

Comentario Mercado de Dinero

El mercado continué cautel 0so debido ala situacion de la economia argentina.

Estimamos movimientos moderados en |as tasas primarias.

Comentario Mercado Accionario

Durante la semana pasada, los mercados accionarios parecen haberse tranquilizado y no se
presentaron mayores cambios. Dado que el Indice estA muy cerca y durante los Ultimos dias ha
validado consistentemente a nivel de apoyo en 6350, no podemos descartar un rebote que pudiera
regresarlo muy rapido alos 6700 puntos. Sin embargo, llegar a pensar que lo peor de la correccion ya
paso y lo que sigue es un nuevo repunte importante, es lo que parece dificil a juzgar por las gréficas.
La expectativa mediano plazo permanece intacta.

Comentario Fundamental

% Aprueba la FED la operacion de compra-venta accionaria entre Citigroup y Banacci. Banamex
contrata linea de crédito en yenes. GFBB vende seguros BBV -Probursa.

% El 13 dejulioinicio la oferta piblica de compra de las acciones de Bimbo "A".

% Reportes de WALMEX (COMPRA), HILASAL (MANTENER), ELEKTRA(COMPRA),
KIMBER (COMPRA DE LARGO PLAZO) y COPAMEX.

% Reporte de GMODELO (COMPRA PATRIMONIAL).
« Reportede TV Aztecaal 2T01.

% Resultados al 2T01 de TELMEX, TODITO, RCENTRO e INNOVA (SKY). Standard & Poor's
asigné més calificacionesa AMERICA MOVIL. Siguen |las especul aciones con respecto a Pegaso
y Telefénica de Espafia. [USACELL planeatener mas clientes de prepago.

% ARA superard nuevamente a sus competidores. CEMEX reporta sus resultados, ratifica metas de
crecimiento y mejora sus metas financieras. S& P otorga BB ala deuda de GEO.

s S&P baga cdificaciones de HYLSA, subsidiaria de ALFA. Subsidiaria de GMEXICO reporta
resultados afectados por los bajos precios del cobre. S&P ratifica calificacion para €l negocio
principal de TMM.
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Opinamos que ...

...debemos ser cautel osos con latranquilidad de los mercados internacionales en los dias recientes - no
es total mente seguro que ya haya terminado el “Ultimo Tango”, pero en Latinoamérica.

Probablemente o mas importante que debemos recordar de Argentina - y que nosotros en México
conocemos bien - es que, a final de cuentas, se trata de recuperar la confianza que se ha perdido entre
losinversionistas, tanto domésticos, como extranjeros. Para que el pais salga adelante, es clave que los
mismos argentinos tengan la confianza suficiente para mantener su dinero dentro del pais e invertirlo
en papel de deuda gubernamenta a largo plazo; luego, es necesario que Argentina logre acceso a los
mercados internacional es de capitales, es decir, que también los extranjeros estén dispuestos a invertir
en bonos soberanos del gobierno. De esta manera podremos estar seguros de que contaran con los
recursos para hacer frente a sus compromisos.

En los Ultimos dias, nos parece que se ha reducido la intensidad de la preocupacion sobre Argentina,
conforme se haido logrando apoyo paraimplantar las dolorosas medidas de austeridad que propuso €l
gobierno. Empieza a restablecerse la confianza poco a poco, y el gobierno esta ganando tiempo. De
implantarse las medidas, podemos esperar que primero empeorara la situacion de crecimiento
econdémico, para después empezar a mejorar sobre una base mas sdlida.

Aunque este apoyo es apenas un primer paso, ahora por lo menos podemos decir que existe la
posibilidad de que Argentina logre vencer sus dificultades y no caiga en moratoria ni tenga que
devaluar. Hace apenas una semana se apostaba a cuando caeria Argentina, sin duda de que sucederia -
de ese tamafio es la importancia de la confianza. De cualquier manera, la situacion no deja de ser
precaria.

Mientras tanto, México y los mercados mexicanos, que es o que mas nos ocupa, siguen dando sefiales
positivas. no parece que nos hayamos contagiado de los males de Latinoamérica, y, mas bien, cada
vez es més claro que nos regimos por 1o que le sucede a Estados Unidos. Contrario a lo que pasa con
Argentina, la confianza en México, ilustrada por |os bonos soberanos, no ha sufrido ninguin deterioro.

Nos sigue gustando mucho México y pensamos que seguira siendo considerado como €l puerto mas
seguro paralainversién dentro de Latinoamérica.

Pero, hay riesgos que considerar para el corto plazo que obligan a la cautela. Argentina sigue nublado
y no deja de ser una amenaza, especialmente para agosto, cuando se buscara confirmar si pudo €l
gobierno gastar Unicamente lo que recaudd de impuestos durante julio. Adicionalmente, también para
agosto, tenemos un riesgo local, porque ha crecido la expectativa de un periodo extraordinario de
sesiones del Congreso, durante ese mes, para considerar la reforma fiscal. El riesgo seria que esta
expectativa se extiendiera'y que, finalmente, no hubiera el periodo extra.

Pensamos que, cualquier combinacion negativa de resultados de estos dos eventos seria temporal y
después seria superada por nuestros mercados. de Argentina se ha descontado buena parte porque
simplemente seguiria en problemas, sin ser novedad, y la reforma fiscal se consideraria durante el
periodo ordinario, aunque se traslapara con la discusion del presupuesto.

Diferencial
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Comentario Econdmico Internacional
Estados Unidos

En su discurso semestral ante el Congreso de su pais, Greenspan dej6 claro que la economia no ha
tocado fondo, y que la puerta esta abierta para nuevas bajas en la tasa de interés. Los mercados
esperaban un tono mas positivo, después de que en la Ultimajunta, € Fed decidié actuar de forma méas
gradual bajando 25pb; sin embargo, €l discurso fue interpretado por muchos como una confirmacion
de que la Reserva Federal no haterminado de relgjar |a politica monetaria porque las cosas todavia no
estén bien.

Como ha venido haciendo alo largo del afio, Greenspan enfatiz6 la necesidad de una reactivacion del
gasto en capital y de una correccién més pronunciada de los inventarios. Asimismo, mencion6 que
sigue latente la preocupacion de que la disminucién de la riqueza proveniente del mercado accionario
y € deterioro del mercado laboral, puedan generar un efecto negativo sobre la confianza y el
consumo. A pesar de estos riesgos, €l presidente de la Reserva Federal mencioné que la economia ha
dejado de dar Unicamente noticias negativas y ha empezado a mandar sefiales mixtas. Por otro lado,
por e momento, el Banco Central no ve presiones inflacionarias, especialmente con la caida que ha
empezado a verse en el precio de |os energéticos y con un mercado laboral poco apretado.

Precios al Consumidor Precios Energia
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Creemos que el Fed no haterminado con €l ciclo de bagja en tasas; sin embargo, consideramos que hay
varios factores que justifican un relajamiento mas gradual de la politica monetaria:

» El Fed ha reducido las tasas de interés en 275pb en lo que va del afio; sin embargo podria no
haber entrado a la economia real ninguna de estas bajas. De acuerdo con varios andlistas, los
descensos en las tasas de interés tardan entre 6 y 9 meses en incorporarse a la economia, por lo
gue apenas empezaran a verse reflgjadas | as bajas de principios de afio.

* Yaapartir de este segundo semestre, las acciones de politica monetaria se veran apoyadas por la
politicafiscal, gracias alas devoluciones y disminuciones de impuestos que se han decretado.

e A pesar de que pareceria claro que la economia no ha tocado fondo, en las Ultimas semanas las
sefiales han sido mixtas. Todavia se vislumbra un mayor deterioro del mercado laboral, y un
sector industrial que no ha dejado de contraerse; sin embargo, la confianza de los consumidores
ha dejado de bajar, y e consumo, aunque creciendo a tasas muy moderadas, sigue manteniendo
mayor dinamismo que €l resto de la economia.
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Produccién Industrial (Crecimiento 12M) Ventas al Menudeo(Crecimiento 12M)
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Después de la comparecencia de Greenspan, €l consenso de los analistas espera una nueva reduccién
en las tasas de 25pb en la proxima junta del 21 de agosto; incluso algunos analistas que no esperaban
otro movimiento en la préxima junta cambiaron su estimacién después del testimonio del presidente
de la Reserva Federal.

Argentina

¢Ouiénes han dado su apoyo al plan de recortes al gasto?

- El Presidente Fernando de la Rua ya tiene el apoyo de su propio partido (La Alianza) paraimplantar
las medidas propuestas de recortes a gasto. De la Rua tuvo una reunién ayer jueves con ellos y se
hicieron modificaciones a plan original, sobretodo en lo referente a las pensiones; hoy viernes habra
otra reunion para abordar otros puntos sobre el plan. Los mercados despertaron optimistas ante la
noticia de que De la Ruatiene €l apoyo de su partido.

- Por otro lado, los gobernadores del Partido de la Oposicién Peronista ya dieron su apoyo a
presidente para hacer fuertes recortes a gasto; sin embargo, los mercados volvieron a ponerse
nerviosos en los Ultimos dias porque algunos diputados de este mismo Partido de Oposicion Peronista
amenazaron con echar para atrés el plan. Todavia no se sabe si los |egisladores peronistas, que tienen
la mayoria del Senado, pero son minoria en la Camara Bgja, acabardn dando su apoyo; sin embargo,
ya aceptaron debatir sobre las modificaciones que se han hecho a este paguete, gracias a las cuales €l
presidente recibio el apoyo de su propio partido.

Especificamente en Buenos Aires:

- Buenos Aires es la provincia mas industrializada de Argentina y representa cerca del 30% del PIB.
En esta provincia, €l gobernador es peronistay es de los que dio su apoyo a de la Rua; sin embrago no
recibié el apoyo del partido de la Alianza (a que pertenece €l presidente) para aplicar, dentro de
Buenos Aires, €l plan de recortes al gasto. Parece que ya han avanzado algo las negociaciones entre el
gobernador peronista de esta provincia y la oposicion aliancista para llegar a algunos acuerdos de
recortes.

Problemas y Soluciones de Corto y Largo Plazo

Consideramos que es importante hacer una clara distincion entre los problemas y retos de corto y
largo plazo en Argentina.

Largo Plazo

- Reactivacion del crecimiento

- Eliminacién del elevado desequilibrio fiscal
- Flexibilizar el mercado laboral
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- Terminar con lafalta de competitividad de |as exportaciones

Consideramos que hay factores que constituyen una parte fundamental de los problemas estructurales
de Argentina, y que son los que deben atacarse de fondo para evitar una devaluacion y una moratoria.
El programa de recortes a gasto podria constituir una solucién de largo plazo si empieza a generarse
un esguema de gastos que evite seguir generando fuertes desequilibrios en las cuentas publicas; sin
embargo, es un arma de dos filos ya que afecta otro problema fundamental de la economia Argentina
gue es e crecimiento. La existencia de un Consgjo Monetario ha generado que los choques se
absorban a través de otras variables como el empleo y ha minado la competitividad de las
exportaciones argentinas, sobretodo ante la devaluacion de las monedas de sus socios comerciales.
Debido a esto se decidié aplicar un tipo de cambio distinto para las exportaciones e importaciones.

Déficit Fiscal Mensual Tipo de cambio exportaciones e
I mportaciones
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Para lograr un cambio fundamental, Argentina necesita de apoyo politico y social para implementar
medidas de largo plazo que permitan recuperar la confianza de los inversionistas hacia adel ante.

Corto Plazo

- Enfrentar vencimientos de deuda en este afio
- Recuperar la confianza

- Acuerdos Politicos

- Apoyo Social

Por otra parte, hay medidas que deberan ponerse en marcha para hacer frente a problemas de corto
plazo, pero que a pesar de ser necesarias no constituyen una solucion de largo plazo, por lo que su
efecto sobre la percepcion de los inversionistas serd tan sélo temporal. Se ha estado hablando de un
swap de Letes (deuda interna), ya que el gobierno se enfrenta a fuertes vencimientos para lo que resta
del afio. Creemos que es dificil, aunque no imposible que los inversionistas estén dispuestos a realizar
este canje por deuda a més largo plazo. De lograrse €l swap, consideramos que de cualquier manera
no se estarian resolviendo los problemas de fondo, Unicamente se estaria ganado tiempo, por lo que €l
impacto positivo sobre los mercados seriatemporal .

En conclusion, pensamos que actualmente tenemos unos dias de respiro gracias a que se ha ido
confirmando €l apoyo politico al plan de “déficit cero” de Domingo Cavallo y Fernando de laRua; sin
embargo, creemos que esto no es €l fin de la historia, todavia falta ver si este plan va dando los
resultados deseados, y S no se genera una contraccion de la economia aun mas pronunciada que
pueda, una vez mas minar el apoyo politico, y generar un circulo vicioso. Los resultados del plan de
recortes a gasto deberan monitorearse junto con los resultados mensuales del déficit fiscal.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

En nuestro pais, las ventas a menudeo registraron un incremento del 3.5% en mayo con respecto al
mismo mes del afio anterior. Sin embargo, ya anticipabamos que dichas ventas empezaban a mostrar
una tendencia descendente, mientras que en el primer trimestre del afio promediaron un crecimiento
del 8.5% durante el bimestre abril-mayo sdlo aumentaron un 4%. Lo anterior, confirma una clara
caidadel consumo aunque todavia se mantiene en niveles de demanda aceptables.

México: Ventasy Produccion Ventas al Mayoreo
(Promedio Mévil 3M) (Promedio Mévil 12M)
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Como consecuencia de la desaceleracion en la produccién industrial, durante el periodo abril-mayo
registré una caida del -4.9% en promedio, €l consumo sigue consolidandose como el soporte de la
actividad econémica ya que representa alrededor del 70% del PIB, mientras que la industria sdlo €l
25%. Las causas que mantienen los niveles de crecimiento en las ventas son la recuperacion en el
poder adquisitivo de la poblacién, lainflacién a la bajay que las revisiones salariales contintian por
encima del 10%. Esto, ha provocado que la poblacion no haya disminuido tanto sus compras. Sin
embargo, dado los niveles de consumo que se registraron en abril y mayo seguimos considerando que
la desaceleracién econdmica encontrara su punto minimo en el segundo trimestre y empezara su
recuperacion hacia finales de afio.

Ademés, la aprobacién de la reforma fiscal y algunos otros temas pendientes de la agenda
gubernamental, como la reforma eléctrica, podrian derivar en mejores resultados para o que resta del
ano y enfrentar con bases mas solidas la recesion econémica en Estados Unidos.

Por otro lado, la tasa de desempleo abierto registrdé una disminucién durante junio para ubicarse en
2.28%. Este resultado revierte la tendencia a alza del mes pasado e incluso fue mas bajo que marzo.
Lo anterior, corrobora el hecho de que la pérdida de plazas de trabgjo durante la primera mitad del afio
ha sido bastante moderada.

La caida en el sector industrial del pais ha repercutido en la generacion de nuevos empleos y la
disminucion de los ya existentes. La gran disparidad con la que se ha comportado el crecimiento en
diversos sectores ha sido un fiel reflejo de lo que pasa con el desempleo en este ramo. Por gjemplo, las
ramas extractivas, electricidad y de transformacién, que fueron las que registraron mayores
incrementos en su produccion, mantuvieron sus plazas de trabajo e incluso lograron generar puestos
de trabgjo adicionales. Sin embargo, la construccién, la mineria y e sector manufacturero todavia
esperaran algunos meses para que su recuperacion contribuya a la reactivacion de plazas laborales.

En contraste, la rama comercial y la de servicios continlan otorgando trabagjo a grueso de la
poblacién ocupada y estan absorbiendo los empleos perdidos en la industria, esto explica en buena
medida por qué el consumo interno sigue manteniendo niveles aceptables de demanda . Cabe destacar
que es muy probable que en julio la tasa de desempleo aumente, pero esto se deberd a factores
estacionales (vacaciones escolares), lo cua no debe interpretarse como una sefid de mayor
desacel eracion econdmica.

O. Sanchez
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a 20 de lio de 2001
1998 1999 2000 2001
vV Anual | 1l 111 |\ Anual | 1l 111 [\ Anual | 1l
PIB Real (mdp de 1993) 1,496,902 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 Ago 15
Variacién % anual 2.7 4.9 21 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 51 6.9 1.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2,987.0 -3,266.0 -4,381.0 -14,3250 -46520 -3,380.0 -3,7740 -6,274.0 -18,080.0 -4,3838.0 Ago 30
Cuenta de Capital 78770 17,6521 1,819.2 2,740.1 48564 49199 143356 81027 8225 36073 53872 17,9197 8,064.0
1999 2000 2001
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Produccion Industrial (var.% anual) 56 7.3 58 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 17 -3.7 -2.0 -3.3 -34  Ago 13
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 36 6.0 36 7.0 4.7 6.5 16 -4.0 32 -7.3 -6.2 -2.8 -6.6 Ago 24
Ventas al Menudeo (var.% anual) 74 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3 72 9.5 6.1 10.1 4.6 35
ANTAD (var.% anual) 125 12.9 135 55 133 9.0 77 114 8.2 6.1 111 7.9 7.6
Indice de Precios al Consumidor 309.919 322495 323753 325532 327.910 330.168 332991 336596 338462 333238 340.381 342.098 342.883 343.694
Variacién % mensual 1.00 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.23 0.24
Variacién % anual 12.32 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 711 6.95 6.57
Acumulado 12.32 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63 1.87 211
Indice de Precios Productor 304.231 322.029 319.939 322670 323.802 326.006 326.711 323608 329.334 328.659 329.471 329.998 329.756  329.492
Variacién % mensual 0.79 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.20 0.25 0.16 -0.07 -0.08
Variacién % anual 12.46 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 521 5.25 5.23 3.83 2.32
Acumulado 12.46 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.56 1.81 1.97 1.90 1.82
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3513 9.1467 9.0957
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072 9.5923 9.3270 9.1400 9.0838
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96 11.95 9.43
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 16.61 14.62 1571 16.15 17.06 18.01 1741 18.50 18.07 16.47 15.40 12.61 10.27
CPP (%) 15.42 1353 12.98 13.05 13.29 1351 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32 11.79 9.47
IPyC (BMV) 7,129.88 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25 6,595.39 6,666.17
Tasa de Desempleo 2.0 21 2.0 2.6 25 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.3 25 2.3
Base Monetaria (var.% anual) 435 35.7 27.4 25.7 26.7 215 24.8 10.7 15.7 175 15.1 9.9 131 Jul 25
M1a (var.% anual) 26.3 27.2 25.1 21.4 211 17.0 19.3 151 14.4 144 13.6 131 12.3
M4a (var.% anual) 19.4 17.1 175 16.3 15.9 14.9 135 12.8 125 12.7 12.8 121 12.9
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -554.7 -437.3 -774.0 -638.3 -869.7 -1,302.0 -1,466.7 -944.0 -572.9 -703.5 -8130 -619.11/ Jul 23
Exportaciones (mdd) 12,166.9 14,012.7 13,555.7 15,328.8 14,143.3 159716 14,6644 13,609.0 12,8555 12557.2 14,229.4 13,299.7 14,041.2
Importaciones (mdd) 13,179.6 14,567.3 13,993.0 16,102.8 14,781.6 16,841.3 15966.4 15,0757 13,799.5 13,130.1 14,9329 14,1127 14,660.2
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 31,9044 32,3715 30,4689 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0 35817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 38,881.0 38,730.0

*/ 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 20 de ulio de 2001
1998 1999 2000 2001
|\ Anual | 1] 1 IV Anual | 1l 11 \Y Anual | 1]
PIB Real (mmd de 1996) 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,905.8 9,084.1 8,875.8 9,191.8 9,318.9 9,369.5 9,394.7 9,318.7 9,423.0
Variacion % 56 4.4 35 25 57 8.3 4.2 4.8 56 22 11 5.0 1.2
Consumo (mmd de 1996) 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,013.8 6,101.0 5,978.8 6,213.5 6,260.6 6,329.8 6,373.3 6,294.3 6,422.6
Variacion % 49 4.7 5.7 5.6 50 59 53 76 31 45 28 53 31
Costos Laborales (variacion %) 0.2 0.2 0.5 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 32 45 2.0 6.3
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.6 0.6 0.5 11 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.9 11 11
1999 2000 2001
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Indicadores Lideres (% mensual) 04 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.4 -0.1 -0.2 0.2 0.4 0.3
NAPM (indice) 56.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1 43.2 42.1 447
Produccién Industrial (% mensual) 0.5 0.4 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -0.4 -0.3 -0.5 -0.5 -0.7
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 15 0.1 -0.4 14 0.4 0.2
Precios al Consumidor Total 168.8 172.2 172.7 172.8 173.6 173.9 1743 174.6 175.7 176.2 176.4 176.9 177.6 178.0
Variacién % mensual 0.2 0.5 0.3 0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4 0.2
Variacion % anual 27 36 36 33 35 35 35 34 37 35 3.0 34 3.7 33
CORE 179.0 181.3 181.7 182.1 182.6 182.8 183.3 183.5 184.1 184.7 185.1 185.5 185.7 186.3
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 01 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3
Variacion % anual 20 25 25 2.6 2.6 25 2.6 25 26 28 27 27 2.6 27
Precios Productor Total 134.9 138.3 138.2 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 141.8 141.8 142.2 142.4 141.8
Variacién % mensual 0.1 0.9 -0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.2 11 0.1 0.0 0.3 0.1 -04
Variacion % anual 27 45 4.1 34 33 3.6 37 38 4.8 4.0 31 37 38 25
CORE 147.0 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.2 148.8 148.9 149.2 149.5 149.7
Variacion % mensual 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.2 0.2 0.1
Variacion % anual 0.8 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 1.0 0.8 1.7 11 1.0 12 1.2 13
Libor 3 meses 6.13 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 553 4.34 3.99 3.83
TBs 3 meses 520 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64 3.67
Bonos 10 afios 6.28 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 511 513 491 4.92 5.34 5.38 5.40
Bonos 30 afios 6.35 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 552 5.33 5.44 5.79 5.76 5.76
Fondos Federales 5.30 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37 4.69 4.18 4.12
Dow Jones 11,497.12 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78 10,734.97 10,911.94 10,502.40
Nasdaq 4,069.31 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2597.92 247194 277273 2,151.83 1,840.26 2,116.24 211051 2,159.25
Standard & Poor's 500 1,469.25 145460 1,430.83 1517.68 143651 1,429.39 1,31495 132050 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 1,255.82 1,224.38
Euro por délar 1.0080 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462 0.8498
Yen por délar 102.37 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11 124.67
Salario por Hora (dls.) 13.44 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.22 14.21 14.28

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Julio - Agosto 2001

|:| ESTADOS UNIDOS

16 Julio 17 Julio 18 Julio 19 Julio 20 Julio
Desempleo Ventas
Inventarios de Negocios 0.0% | Produccion Industrial —0.7% Precios al Consumidor +0.2 Balanza Comercial —28.34
Capacidad Utilizada 77 Excluyendo Alimentos y Indicadores Lideres +0.3
Energia +0.3
23 Julio 24 Julio 25 Julio 26 Julio 27 Julio
Balanza Comercial Indicador Global de la Principales Indicadores de Indicadores del Sector
Actividad Econémica Empresas Constructoras Manufacturero
Testimonio Greenspan Venta de Casas Existentes Indice del Costo del Empleo Il | PIB real
trim. Venta de Nuevas Casas
Bienes Duraderos
30 Julio 31 Julio 1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto

Industria Maguiladora de
Exportacion

Industria Minerometaldrgica

Produccién Manufacturera y
Generacion de Electricidad

Ingreso Personal
Confianza de los
Consumidores (Conference
Board)

NAPM Manufacturero
Ventas de Coches

Ordenes Factoriales

Desempleo
NAPM no Manufacturero

6 Agosto 7 Agosto 8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto
Indicadores Compuestos: Inversion Fija Bruta Balanza Comercial
Coincidente y Adelantado

Crédito al Consumo
Productividad

Precios de Importaciones y
Exportaciones

Precios al Productor

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 € monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 270.30 266.30 273.40 261.35 263.10 279.35
Plata Nueva York 4.22 4.25 4.40 4.43 4.82 4.99
Cobre (DIs. xTon.) 1,511.50 1,535.50 1,589.00 1,693.00 1,835.00 1,802.00
Zinc (DIs. x Ton.) 844.50 847.50 886.00 966.00 1,038.00 1,147.50
Petrdleo
Brent Ligero 23.51 23.94 26.50 24.63 28.66 27.30
Arabe Ligero 19.14 21.44 20.86 21.13 24.56 28.22
Arabe Pesado 17.59 19.89 19.31 18.83 20.86 26.37
West Texas Intermediate 24.68 26.88 27.52 27.95 30.45 31.12
Olmeca 22.84 24.92 25.68 25.08 26.78 29.36
Istmo 20.71 22.99 23.73 23.33 25.46 28.35
Maya 17.13 18.89 18.84 16.34 18.42 23.04
Mezcla 19.05 21.06 21.09 19.40 21.43 25.32
Tasas de Interés
Prime Rate 6.750 6.750 7.000 7.500 9.000 9.500
Libor 3 meses 3.709 3.759 3.750 4418 5611 6.740
Libor 6 meses 3.729 3.798 3.740 4.341 5.450 6.941
Cds. 30 dias 3.730 3.740 3.730 4.480 5.730 5.725
Cds. 90 dias 3.590 3.650 3.630 4.300 5.550 5.953
Cds. 180 dias 3.610 3.690 3.620 4.250 5.380 6.181
Treasury Bills 3 meses 3.548 3.631 3.493 3.765 5.225 6.192
Treasury Bills 6 meses 3.460 3.540 3.415 3.680 5.090 6.294
Treasury Bond 30 afios 5.549 5.627 5.665 5.799 5.554 5.812
Tasa de Descuento 3.250 3.250 3.500 4.000 5.500 6.000
Fondos Federales 3.688 3.688 3.938 4.313 5.875 6.500
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 4.530 4,580 4,520 4.860 4.810 4.410
Yen Japonés 0.110 0.110 0.120 0.130 0.580 0.170
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 91.875 89.500 91.625 86.500 90.500 85.125
Descuento 98.875 97.500 99.250 96.250 99.750 98.750
Global 123.875 121.375 127.000 119.250 120.000 122.875
Argentina
Par 58.500 57.500 65.000 60.000 70.750 68.000
Descuento 62.250 63.000 71.000 70.000 77.250 81.500
Brasil
Par 66.125 63.625 65.750 63.500 69.750 65.500
Descuento 69.500 69.500 72.375 71.750 77.125 78.375
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dd6lar)
Euro 0.8715 0.8545 0.8540 0.9026 0.9334 0.9329
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4304 1.4036 1.3979 1.4409 1.4628 1.5109
Marco Aleman 2.2432 2.2875 2.2889 2.1652 2.0938 2.0956
Délar Canadiense 1.5425 1.5364 1.5335 1.5435 1.5120 1.4727
Franco Francés 7.5233 7.6720 7.6765 7.2618 7.0223 7.0284
Franco Suizo 1.7256 1.7696 1.7845 1.6946 1.6388 1.6625
Peseta Espafiola 190.83 194.60 194.72 184.20 178.12 178.28
Yen Japonés 122.88 124.91 123.65 122.33 117.13 107.64
Futuros - Nueva York Jul/ol Ago/01 Oct/01
Oro 269.900 270.200 271.600
Plata 4.219 4.227 4.240
Crudo Ligero Sep) 25.89 Oct) 25.65 Nov) 25.55
Peso Chicago Ago) 0.108775 Sep) 0.107925 0.106925

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES

COREA (KOSPI)
HONG KONG (HANG SENG)
MALASIA (KLSE COMPOSITE)
SINGAPUR (STRAITS TIMES)
ARGENTINA (MERVAL)
BRASIL (BOVESPA)

CHILE (CIGP)

MEXICO (IPC-DLS.)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

COREA
HONG KONG
MALASIA
SINGAPUR
ARGENTINA
BRASIL
CHILE
MEXICO

MERCADOS
DESARROLLADOS

CANADA (COMPOSITE)
EUA (DOW JONES)
JAPON  (NIKKEI)
INGLATERRA (FT-100)
ALEMANIA (DAX-30)
FRANCIA (CAC-40)
ESPANA (IBEX-35)

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

CANADA

EUA

JAPON
INGLATERRA
ALEMANIA
FRANCIA
ESPANA

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Indice Var. % - Dls
Local 1 Sem. Acum.
537.71 -1.74 4.25
12,301.68 -2.46 -18.51
648.78 4.47 -4.54
1,638.08 -0.43 -19.20
334.11 1.52 -19.72
14,092.32 5.25 -26.53
5,367.04 0.90 -4.56
698.20 1.36 18.85
Actual(e) Jun-01 Dic/00
9.2 10.2 8.1
13.7 14.5 7.6
233 213 20.8
14.1 14.9 18.9
14.2 17.1 20.7
9.0 9.3 11.5
22.8 22.9 32.0
14.9 155 13.8
Indice Var. % - Dls
Local 1 Sem. Acum.
7,648.00 -1.90 -16.84
10,576.65 0.36 -1.97
11,908.39 -2.02 -19.66
5,387.10 -0.85 -17.23
5,764.06 -0.85 -17.13
4,880.70 -0.96 -23.82
10,834.16 2.09 2.87
Actual(e) Jun-01 Dic/00
223 22.6 20.8
30.4 30.2 26.1
32.4 35.3 57.5
19.7 20.6 23.8
17.8 18.7 23.0
20.4 21.8 28.0
17.1 17.7 20.2

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
ALFA A 11.40 -484 -1231 -1454 -18.57 11.49 -56.15
AMX L 8.65 -2.92 453 1580 ... ... .
APASCO * 48.25 0.10 2.42 -1.67 4.89 8.43 -25.19
ARA * 15.59 1.23 744 1992 3486 36.75 12.16
ARGOS B 24.50 -1.96 -2.00 9.42  63.33 66.67 87.02
BIMBO A 16.10 -1.83 0.56  18.38  19.26 19.26 2.66
CEMEX CPO 49.75 2.60 858  16.35  28.39 43.17 8.27
CIEB 31.65 -3.33 -9.39 -4.95 -7.18 19.36 26.74
CINTRA A 6.60 -149  10.00 -12.00 12.19 25.63 4.42
COLLADO * 190 -75.95 -75.95 -7270 -78.21  -78.21 78.41
COMERCI UBC 8.00 -0.12 -5.88  11.89 1.01 12.28 25.23
CONTAL * 13.99 -2.85 519 16.58  34.52 33.24 33.24
CONVER B 5.46 0.00 0.37 -0.73 0.73 -0.73 9.20
CYDSASAA 320 -12.33 -16.88 -20.00 -15.79 21.57 -54.80
DESCB 4.22 0.72 2.18 7.38 1047 15.62 -34.88
ELEKTRA CPO 7.82 -3.34 -8.00 -463  -15.91 -0.26 26.64
FEMSA UBD 35.52 -2.95 -6.03 137 19.19 24.20 11.42
GCARSO Al 23.60 -1.95 -8.14 6.40 -7.45 0.84 31.09
GCCB 6.10 1.67 1.67 -0.97 -4.69 12.61 16.44
GEOB 7.94 -2.58  -11.28 -8.74  -17.29 16.76 56.04
PEPSIGX CPO 10.00 526 1429 25.00 58.73 46.63 31.23
GIDUSA A 24.60 0.00 2.50 -0.89  -49.80 49.80 53.41
GIGANTE * 13.30 0.00 -3.62  -10.14 -4.32 19.39 16.88
GISSA B 8.00 -3.61  -10.11 7.24  -22.03 23.95 56.00
GMODELO C 23.50 -2.16 0.90 -2.08 8.38 7.48 -3.49
GRUMA B 6.20 -1.59 -4.62 -1958 -11.17 17.77 -43.74
GSANBOR B-1 12.45 -1.19 -4.08 -0.40 -15.88 6.67 -24.09
HILASAL A 1.35 8.00 1345 35.00 18.42 11.76 32.50
HYLSAMX BCP 460 -14.81 -2069 -25.81 -42.07 51.78 70.89
ICA * 3.77 -1.05 1.07 053 7215 98.42 52.63
KIMBER A 26.95 1.32 3.65 11.36  13.00 1.89 2.36
KOF L 18.87 -2.23 -7.95 577 -16.87 10.78 -0.58
MASECA B 1.66 1.22 440 -36.40 -25.89 26.22 -60.29
PENOLES * 10.20 0.00 -12.14 -4.67 2911 56.92 -43.71
SAN LUIS CPO 12.00 0.00 -1.23 0.84 -4.00 26.56 31.23
SORIANA B 22.40 1.45 -2.44 7.69 -7.63 -8.76 -37.78
TAMSA * 20.40 -8.52 -16.94 -2.86  -12.37 22.73 -26.09
TELECOM Al 20.00 -6.19 -7.88  11.11 -6.76 9.17 -23.22
TELMEX L 15.18 -2.19 -0.65 -6.18 -6.42 9.86 -6.60
TLEVISA CPO 17.65 2.02 -1.12 232 -31.05 -18.66 -43.06
TRIBASA * 1.18 0.00 0.00 -7.81 7879  293.33 22.92
TVAZTCA CPO 3.53 -222  -1041 -21.21 4288 39.55 -55.88
VITRO A 8.30 0.97 0.61 -71.78 6.95 10.67 -25.09
WALMEX C 21.41 2.69 1.95 2.93 7.48 20.96 -4.21
BANACCI O 24.08 0.54 438 38.71  38.07 52.41 76.84
GFBB O 8.10 1.00 537  16.71  31.49 52.26 64.30
GFBITAL B 9.00 227 4286 1719  32.35 32.35 -7.22
GFINBUR O 37.60 0.27 157 1241 -1.83 2.17 12.74
SANMEX B 6.98 0.00 -0.29 -0.29 0.58 -0.29 -1.69
GFNORTE O 18.15 3.60 -4.02  19.41  25.00 39.62 41.80
INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 18-l
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 33.02 59.09 0.06 155 11.58 5.52 4.95
TMM A 58.34 19.02 0.00 0.00 3.12 6.38 23.40
ALFA A 23.05 8.88 0.00 0.51 -6.15 -4.54 -22.41
SAVIA A 29.33 4.02 -0.02 -7.40 -4.69 -4.61 -3.45
DESC B 8.48 2.60 0.11 -2.30 -3.35 -6.68 -19.75
POSADAS A 7.58 1.63 -0.05 -0.13 0.39 37.86 28.29
CINTRA A 3.08 1.11 -0.07 -0.07 -0.09 -5.06 -18.13
DESC A 9.81 1.06 0.00 0.00 -0.13 -0.13 2.31
VITRO * 7.79 1.00 0.07 2.48 4.37 -2.67 -38.50
SANLUIS A 3.03 0.61 0.00 0.00 -0.06 -0.06 -0.02
OTRAS 0.98

TOTALES 18,523.71  100.00 -4.24 -1.02  -19.73  -18.19 -30.94
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Tasas Domésticas
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA .-

Al inicio de la semana, las tasas domésticas mostraron reducciones moderadas respecto a los maximos
alcanzados, apoyadas por |os progresos n torno a acuerdo de austeridad entre el gobierno argentino y
los partidos de oposicion. El animo optimista también se reflejo en una baja paulatina en el tipo de
cambio, que regreso por abajo de los P$9.20/USD a partir del martes.

AUn con todo e mercado continud cauteloso, situacién que se reflegjé en el descenso de 15% en la
demanda por Cetes. Cabe destacar que esta caida se debi6 principamente a decremento en las
solicitudes por papel a 3 meses, las que cayeron 33%.

En esta ocasion los Bondes trimestrales aumentaron sensiblemente y se ubicaron .23 centésimas por
arriba del nivel previo, con lo que se ubicaron en 0.82. Este nivel no se observaba desde la primera
subasta de marzo en donde este instrumento se habia ubicado en 0.84 p.p.

También en esta subasta hubo emision de Bonos a tres afios, donde la tasa de referencia se situ6 1.24
p.p. por arriba de la previa. El aumento en el rendimiento se vio acompafiado de un descenso
significativo en la demanda por € instrumento, la que pasd de 3.08 veces a 1.77 veces € monto
demandado.

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 Mnimo Meximo
28 9.73% 9.42% 0.31 9.73% 9.81% 5.52% 9.70 9.75
91 10.80% 10.34% 0.46 10.70% 10.80% 4.05% 10.70 10.89
182 nd. 11.75% nd. nd. nd. nd.
360 nd. 12.82% n.d. n.d. n.d. nd.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | DemActual DemAnterior | RendActual [ Minimo  Maximo
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 082 061 0.21 3.01 177 11.04% 0.74 0.85
Bondes 182 054 n.d.
Bonos Tasa Nominal Diferencias | DemActual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 13.25% 12.01% 124 177 3.08 7.86
1,850 dias 12.07% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | DemActual  Dem Anterior Mnimo  Maximo
1,825 dias 7.03% nd.
3,650 dias 6.05% 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

Lademanda de |os formadores de mercado se reactivé esta semana. EI monto total solicitado ascendio
a 99.4% del total subastado. Aqui destacé la demanda por Cetes a 91 dias y Bonos a 3 afios, misma
que fue superior al 130% en ambos casos.

Los BPA’'s a 3 y 5 afios se colocaron a una sobretasa de 0.75 y 0.82, 1o que representd movimientos
mixtos. El Bono a 3 afios disminuyd 4 centésimas, mientras que el Bono a 5 afios aumenté 18
centésimas. La demanda por los papeles fue de 3.51 y 2.50 veces €l monto convocado, a 5 y 3 afios
respectivamente.

L as sobretasas de los BREMs se ubicaron en +.03 'y -0.02 p.p., lo que representd disminuciones de 3 y
2 centésimas en ambas emisiones. La razén demanda/oferta se ubicd en 11.67 y 5.87 veces el monto
subastado.
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Cetes Actual Anterior | Puntos Porc | Dem Actual Dem Anterior Minima Maxima
BPAS 3 Afos 0.75 0.79 (0.04) 3.51 3.13 0.73 0.77
BPAS 5 Afos 0.82 0.64 0.18 2.50 1.78 0.80 0.87
BREMS 1 Afo -0.02 0.01 (0.03) 11.67 6.85 -0.02 -0.02
BREMS 3 Afos 0.03 0.05 (0.02) 5.87 10.30 0.00 0.04

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

MERCADO SECUNDARIO

La situacién de Argentina mantuvo a mercado volétil durante la semana, debido a la incertidumbre
politicay problemas econdmicos de aquel pais.

Las declaraciones acerca de la debilidad econémica en EUA de Alan Greenspan frente a Congreso
provocaron bajas en los bonos estadounidenses a dejar abierta la posibilidad de nuevas bajas en sus
tasas de referencia. Como quiera que sea, € movimiento en tasas estadounidenses no se reflgjé en las
tasas mexicanas sino que, a contrario los comentarios de Greenspan refiriéndose a que la crisis de
Argentina seria local influenciaron negativamente a dmbito internacional, pues fueron interpretados
como sefial de que Estados Unidos no apoyaria financieramente al pais en caso de un mayor deterioro.

Hacia el final de la semana el mercado internacional se mostré mas optimista respecto alos progresos
del gobierno argentino para alcanzar un acuerdo de recorte fiscal y un swap de deuda de corto por
largo plazo. Las mejores perspectivas se reflgjaron en un descenso de las tasas mexicanas a plazo
hacia el final de lasemana.

LaTIIE a28 dias cerré alabaja pasando de 11.95% el lunes a 11.04% en la jornada del viernes. Por
supartelaTIIP a28 diasy TIIE a 91 dias se ubicaron en 11.0745% y 11.745%, respectivamente , 1o
que represento disminuciones de 57 y 56 centésimas en cada plazo.

Sobr e/Subcolocacion de la Préxima Subasta Primaria

SUBASTA 30 ( 23 - 27 JULIO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 23-Aug-01
91 5,200 M. 25-0ct-01
182 3,300 M. 24-Jan-02
364 0 *
CETES TOTAL 9,820.00 13,000
BONDES T 1071 0 *
BONDES 182 1806 2,300 M. 6-Jul-06
BONDES TOTAL 2,889.03 2,300
BONOS 3 ANO 1141 0 *
BONOS 10 AR( 3640 1,000 M. 14-Jul-11
BONOS TOTAL 2,290.56 1,000
UDIBONOS 1610 0 *
3472 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 357 1,500 M. 18-Jul-02
BREMS 1,092 1,500 M. 22-Jul-04
BREMS TOTAL 123.22 3,000
PIC FARACS 7126 150 M. 28-Jan-21
BPAS 1078 1,300 M. 8-Jul-04
1764 0 *
BPAS TOTAL 205.36 1,300
TOTAL 15,328.17 20,640
CREDITOS -2,004.48 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 13,323.68 20,640.39 7,316.70

Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte *(p.p.): puntos porcentuales. *Montos en Millones de Pesos
Los Vencimientos Incluyen También Pagos de Cupén. * El Monto de la Colocacién Total se calcula con Base en
los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir.
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EXPECTATIVA

Consideramos que, una vez que la situacién argentina mejore las tasas domésticas reaccionaran
guiadas por los fuertes fundamentales mexicanos y en caso de continuar la tranquilidad se verian
apoyadas por la expectativa de que la Reforma Fiscal podria darse en un periodo extraordinario antes

de septiembre.

El mayor optimismo en los mercados internacionales hacia final de la semana anterior nos inclina a
pensar que €l mercado domeéstico pudiera continuar relativamente tranquilo durante estos dias y (a
menos que hubiera otro brote especulativo en contra de la moneda argentina) adelantariamos
descensos moderados en las tasas primarias de México.

AUn asi, no descartamos que el pai's sudamericano pudiera volver ainducir incertidumbre en el ambito
internacional en lo que resta del afio, dada la fragilidad de sus fundamentales y problemas politicos
gue presenta. Sin embargo, estimamos que el efecto sobre México sera limitado.

C. Yurrita

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

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

SPOT .- Durante la semana se observé poca operatividad en el mercado cambiario, mismo que estuvo
muy cauteloso ante el cumulo de rumores y noticias provocados por la delicada situacién de
Argentina.

Todavia €l lunes, €l tipo de cambio se mantuvo firme cerca de P$9.33/USD (cerca del méaximo
alcanzado la semana previa) como reflejo del pesimismo en el ambito internacional.

Sin embargo, conforme transcurrio la semana, las medidas implementadas por Argentina fueron
relativamente bien recibidas por los inversionistas internacionales y aun pese a la volatilidad y bajo
volumen operado, €l peso mexicano se mantuvo relativamente fuerte.

Cabe destacar que el miércoles el tipo de cambio regresd rapidamente a P$9.10/USD tras la noticia de
la aprobacion del recorte fiscal en Argentina por los gobernadores de las provincias. Sin embargo, las
complicaciones posteriores a anuncio provocaron una nueva racha especulativa en donde €l tipo de
cambio volvio a depreciarse, aunque esta vez 1o hizo en un rango mas acotado.

Con todo, el ddlar cerré alabajafrente a peso en P$9.16/USD, como reflejo de la mayor tranquilidad
internacional y perspectiva de mayor apoyo a los recortes de Argentina.

EXPECTATIVA.- Cabe destacar que, ain con la incertidumbre, el peso mexicano ha mostrado una
fortalezainusua s se le compara con crisis externas anteriores, 1o que nos reafirma nuestro pronéstico
de un tipo de cambio apoyado por entrada de flujos y un cierre de P$9.20/USD haciafinal de afio.

Estimamos que |a fortaleza de la divisa se debe a los fuertes fundamentales mexicanos, que, si bien no
excluyen al peso de choques externos, si provocan que €l efecto de éstos este rel ativamente acotado.

C. Yurrita
Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
15% 10.2
10.0 A
10% - 9.8 |
9.6
506 | 9.4 -
9.2
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 9.0
A-99 N-99 F-00 M-00 A-00 N-00 F-01 M-01 8.8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘
A-99 N-99 F-00 M-00 A-00 N-00 F-01 M-01
Trimestral Afo
Rendimiento en Ddlares $9.1600 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364 VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
Cetes 9.73%  10.80%  11.84%  12.90% 400 (BASE 1977=100)
Libor 3.8013%  3.7088%  3.7294%  3.8900%  3q0s
9.1100 13.00 9.24 9.09 9.26 20%
9.1600 5.91 7.03 7.96 867 10w [~
9.2100 (1.10) 4.84 6.84 8.09 00 e /\/,f M
9.2600 (8.04) 2.68 5.74 751 10w n :ﬂ/
9.3100 (14.90) 0.54 4.65 6.94  20% /
9.3600 (21.69) (1.58) 3.56 6.37 -30% /l!
9.4100 (28.40) (3.67) 2.49 5.81 -40%
Break—even 9.2021 9.3227 9.5286 9.9629 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 OO E
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Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el calculo las
tasas secundarias del martes.

FUTUROSY FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.1600USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Sep-01 9.4317 9.2657 9.2657 0.108 -0.235 22,827
Dec-01 9.6688 9.4967 9.4967 0.105 -0.259 1,355
Mar-02 9.9206 9.7395 9.7395 0.103 -0.253 750
Jun-02 10.1729 9.9825 9.9825 0.100 -0.266 1

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
1.90
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1.50 1 120 -
1.40 - 110
1.30 ‘ ‘ ‘ ‘ T 100 : ‘ ‘ ‘ ‘
M-97 D97 S-98 J-99 M-00 D-00 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00
Comportamiento Délar / Libra(1997-2001) Comportamiento Délar / Euro(1997-2001)
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1.70 - 1.20 4
1.65 - 1159
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1.05 -
1.55 A
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1.50 A 0.95 -
1.45 1 0.90 |
1.40 0.85 -
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Mercado Accionario

Durante la semana pasada, los mercados accionarios parecen haberse tranquilizado y no se
presentaron mayores cambios: Mientras que el Dow Jones registré una ganancia marginal de apenas €l
0.36%, el Nasdaq retrocedi6 el 2.66% y las bolsas de Brasil y Argentina una recuperacion del 1.52%
y 4.52% respectivamente. Nuestra Bolsa en particular, como resultado de movimientos mixtos,
apenas y presenté un cambio positivo del 1.36% en délares.

¢Que podemos esperar ahora para nuestro mercado?

Dado que €l Indice en términos nominales estd muy cerca y durante los Ultimos dias ha validado
consistentemente al nivel de apoyo en 6350, no podemos descartar un rebote técnico que pudiera
regresarlo muy répido a la zona de resistencias alrededor de los 6700 puntos. Sin embargo, llegar a
pensar que lo peor de la correccion ya pasd y lo que sigue es un nuevo repunte importante que lleve
nuevamente a la Bolsa a sus maximos recientes y probablemente més arriba (1), es lo que parece
dificil ajuzgar por las graficas. Ademas de la significativa penetracién de una primera linea de alza
que ahora actlla como resistencia, los indicadores de corto plazo del mercado —no solo los de
momentum y |os de fuerza relativa que generalmente presentamos-, mantienen la direccién negativa y
reflgjan fragilidad, pues aunque ya se ubican por debagjo de los niveles neutrales y reducen asi el
potencial de baja, aun no muestran por |0 menos estabilidad y no retinen el potencial de alza que ha
sido necesario en las recuperaciones anteriores para penetrar zonas de oferta importantes.

Indice de la Bolsa con indicadores de corto plazo : Momentum, RSI, MACD y
Estocastico
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Ante esta situacion entonces, el escenario que parece méas probable (2) es aquel en el que el Indice —
aunque no de manera directa por la posibilidad de rebotes-, todavia puede continuar en las proximas
semanas €l retroceso hasta la zona de demanda mas importante entre 6200 y 6000 puntos —aunque eso
si consideramos que no mucho més abajo pues es ahi en donde se juntan la linea de resistencia que
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fue superada previamente con e avance de mediano plazo y la linea de tendencia a alza que se
definié con el mismo movimiento.

Toda esta expectativa de corto plazo en el comportamiento de los precios, coincide con la perspectiva
del entorno internacional (Analisis econémico internacional). Recordemos que aunque no de manera
consistente en los Ultimos meses, la correccidn en nuestro mercado fue provocada basicamente por la
incertidumbre econémica en Argentina; ahora después de las noticias en los dias recientes pueden
haber periodos de tranquilidad relativa, pero € problema de fondo se mantiene y e nerviosismo
podria volver a resurgir con fuerza méas adelante... Fragilidad en los mercados financieros.

No obstante esta situacion de riesgo en el corto plazo parala Bolsa, reiteramos que a lo que se refiere
toda esta desaceleracién es a un descanso dentro del alza de mediano plazo; una correccion hacia los
niveles de demanda ya mencionados representaria un retroceso de entre 50 y 60% de los avances de
5150 a 6900 y de 5500 a 6900 respectivamente, y esto desde el punto de vista técnico sigue siendo
sano; ademas de que como ya habiamos mencionado no se eliminan las sefiales por formacion de
reversion de tendencia, promedios y direccién de indicadores.

Confirmando esta expectativa de apenas estar viendo €l inicio de unatendencia a alza de largo plazo,
el indicador de ROC anua (Rate Of Change por sus siglas en inglés y que mide la diferencia
porcentual del precio actual contra hace 12 meses), esta repuntando desde sus niveles de sobreventa
extrema que ha alcanzado en épocas de crisis y que han coincidido con los pisos del mercado. Lo mas
importante es que estos niveles han precedido alas alzas importantes de los Ultimos 6 afios, por |o que
la probabilidad entonces esté a favor de que ahora como en las dos ocasiones anteriores también se
presente un movimiento positivo de magnitudes similares.

Indice de la Bolsa : Grafica mensual con indicador ROC 12 Meses
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Indice S&P 500: Grafica mensual con indicador ROC 12 Meses
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Aunado alo anterior, un factor que puede ser benéfico para nuestro mercado —después de que pase la
turbulencia-, es que el S&P 500 que consideramos debiera ser el indice més representativo de la
posible recuperacion en los mercados accionarios de Estados Unidos -por ser la combinacién de
empresas entre la vigja y la nueva economia-, presenta una situacion similar en el mismo indicador,
pues hallegado ala zona de sobreventa extrema de los Ultimos 20 afios. Esto puede ser una sefid mas
clara de que este indice ya estd en el proceso de la construccion de un piso, y |o méas importante es que
eventual mente podria ser la base para un nuevo avance sostenido hacia adelante.

Asi entonces, reiteramos que el ajuste actual puede tomarse como una oportunidad para la
reestructuracion de carteras con miras hacia el mediano plazo, aunque eso si creemos que todavia no
es el momento de acumular agresivamente pues €l riesgo en el muy corto plazo existe y es alto. El
posible rebote puede ser propicio para la especulacién pero ante todo debe prevalecer la cautela.

G. Muniz
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Analisis Técnico de Emisoras
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La correccion que ha presentado el precio de Femsa en
e dtimo mes y medio, ha propiciado que la
sobrecompar en los indicadores de corto plazo se esté
absorviendo casipor completo. Lo anterior ademas de
la cercania de la zona de apoyo entre $35 y $34 y €
apoyo en € promedio de 200 dias, apuntan a que €
siguiente movimiento importante en el precio puede ser
de repunte. Es cierto que con €l gjuste se penetrd a la
linea de tendencia a aza de mediano plazo y eso
puede generar ruido. Sin embargo, la descaleracion fue
bastante sana desde el punto de vista técnico pues hasta

Momentum
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E 1(1)8 ahora representa un tercio de todo e avance y puede
| - 9 | servr para modificar a la pendiente de la linea de
i — 8% | tendencia. Recomendamos la compra especul ativa.
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~ 27 | Gmodelo C
- 26
g 25
il ig Dado que se considera una opcion patrimonia, la
— 5 | consolidacion en €l precio de Gmodelo esta sirviendo
— 21 |como un periodo de acumulacién. Este
- 20 | comportamiento en las gréficas ha propiciado una
- 19| descaleracion signifcativa de la sobrecompra y se ha
E reunido nuevamente el potencial para un nuevo avance
= 50000 | .
C importante. No obstante, en e corto plazo los

movimientos consideramos que los movimientos
“laterales’ pueden servir sblo para la especulacion
comprando abajo y vendiendo arriba, entre el apoyo en
$23y laresistencia en $25.
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El reciente spilt en € precio de Tamsa (5 a 1) podria
regresar ala accion ala bursatilidad registrada antes de
98. Con esto obviamente los movimientos se hacen
menos voldtiles y por lo tanto representar un mejor
andlisis del comportamiento del precio.

La tendencia a la baja de mediano plazo la convierten
en una opcién atamente riesgosa. No obstante,
recomendamos estar atentos ahora que el precio se esta
acercando al nivel de minimo anterior en $20, en donde
-dada la sobreventa en los indicadores- podria
reaccionar positivamente y definir en este nivel un
piso.
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Tvaztca CPO

La tendencia a la bgja en €l precio de Tvaztca se ha
confirmado consistentemente y hasta e momento no
existen en las gréficas claras evidencias de haber
encontrado un piso, para pensar en ir acumulando
posiciones agresivamente. Sin embargo, S es
importante sefialar que los factores técnicos como,
estar cerca de un apoyo significativo, la divergencia
positiva en los indicadores de corto plazo y ademas la
reduccién sensible en e volumen durante la dltima
aceleracion de la bagja, abren la posibilidad de llegar a
ver reacciones positivas en el corto plazo que pueden
aprovecharse para la especul acion.
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Para generar la sefial de alza definitiva hacia el
mediano plazo, dada la formacion de hombro cabeza
hombro invertido, €l precio de Telmex tendrda que
superar y con volumen a nivel de resistencia en $17.
Todo parece indicar que existen buenas probabilidades
de que esto finalmente va a suceder, pero mientras no
rompa esta zona de oferta, la accibn no presenta
sefiales de un movimiento importante; ni de baja fuerte
porgue no viene de una sobrecompra extremay ademas
presenta un apoyo importante en niveles de $14.8-
$14.5. Recomendamos mantener posiciones y
aumentarlas cuando finalmente € precio supere los
niveles clave.
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En una tendencia a la baa como hemos ya
mencionado, 10s repuntes son sdlo correcciones dentro
del movimiento y no son confiables mientras no haya
una clara posibilidad de piso. Este es el caso de Cie,
gue con todo y el pasado repunte hacia los $38, no
pudo superar a la linea de tendencia negativa. Ahora
bien, el precio tiene una muy buena zona de demanda
en $31, que de llegar a respetarse actualmente podria
representar precisamente el inicio de la construccién de
una base. Por e momento solo la consideramos una
opcion muy especulativa.
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PERSPECTIVAS DE UTILIDADES 2001

Ante los problemas econémicos de Argentina y después del gjuste experimentado por la Bolsa
Mexicana en las Ultimas semanas, de alrededor del 5%, podemos preguntarnos: ¢Hay algun riesgo de
contagio en los fundamentales de las empresas mexicanas?, ¢Existe la posibilidad de aprovechar el

momento?

Para poder contestar la primer pregunta, creemos que un buen indicador es el cambio de |os analistas
con respecto a las estimaciones de utilidad, tanto para € Indice (IPyC) como para las principales
emisoras de la Bolsa para el 2001, |as cuales presentamos en la siguiente tabla.

Emisora Cambio en | Cambio en el | Cambio en | Cambio en e
Estimacion de Upa | Precio Ultimos | Estimacion de Upa | Precio Ultimos
Ultimos 30 Dias (%)* | 30 Dias (%)** Ultimos 90 Dias (%)* | 90 Dias (%)
IPyC 0.60 -1.56 -4.03 3.98
AMX 13.06 -6.24 12.96 9.46
ALFA 5.85 -6.94 -39.11 -18.51
GEO 2.89 -11.11 9.89 -10.21
KOF 371 -8.00 12.84 5.72
FEMSA 4.22 -4.1 5.88 -3.08
CIE -2.68 -13.34 -8.44 -6.94
GCARSO -1.74 -7.82 -11.27 157
ELEKTRA 1.62 -7.18 6.22 -11.45
GFBB -0.47 -4.33 -2.97 13.47
TVAZTCA -5.73 -9.00 -21.42 -21.21
TELMEX -0.55 -2.43 -0.48 -4.39
COMERCI -2.19 -4.08 -2.61 11.73
TLEVISA 2.23 2.69 -3.23 -5.59
CEMEX 3.02 4.45 10.82 14.01
WALMEX -0.60 354 0.91 -0.25
BANACCI -0.99 5.60 0.72 31.84
SORIANA -2.90 -2.62 -7.72 6.27
KIMBER -4.12 -0.12 -6.31 4.87
BIMBO -1.2 15.68 -0.84 17.72

*Estimaciones antes de los reportes a 11 trimestre de 2001

** Precios a Cierredel 19 de Julio

Segun los cambios en las expectativas de utilidad para el 2001, que € consenso de analistas ha
registrado en los Ultimos 30 y 90 dias, €l efecto de Argentina en las emisoras mexicanas y el agregado
del Indice ha sido practicamente nulo.

Como podemos apreciar en la tabla, la bagja en las expectativas en el agregado de las emisoras
incluidasen el IPyC hasido de tan solo 0.6% y 4.0% en los Gltimos 30 y 60 dias, respectivamente.
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Por su parte, individualmente las principales emisoras de la Bolsa Mexicana muestran en su mayoria
(11 de las 18 presentadas en latabla), incrementos o una variacion negativa marginal menor a 1% en
los Ultimos 30 dias, lo cual consideramos como un evento normal y en funcion de la estricta operacién
de las empresas y no como una consecuencia de factores externos a éstas.

De acuerdo al sentimiento reflejado por los analistas con respecto a desarrollo de las utilidades para
este afio de las empresas cotizadas en |la Bolsa Mexicana, podemos interpretar que al menos en la parte
fundamental no se espera consecuencia alguna derivada de la crisis econdmica Argentina.

En cuanto a la segunda pregunta, consideramos conveniente utilizar un andlisis conocido como
“Momentum de las Estimaciones’, que en forma muy sencilla nos indica la relacién entre los
cambios de expectativas de utilidad en una emisora dada y los cambios registrados por € precio de la
accion.

Como se puede ver en la tabla anterior, existen acciones cuyos precios han sobre-reaccionado o
incluso experimentado movimientos inversos a movimiento en las estimaciones, es decir, €l precio ha
bajado mucho més que la baja en la estimacidn o, como en el caso de AMX, mientras que el consenso

de utilidad se ha incrementado en mas del 13% en los Ultimos 30 dias, € precio ha tenido un
decremento de mas del 6%.

Cabe destacar que para efectos de andlisis hemos tomado €l movimiento de precios de 30 y 90 dias,
sin embargo, en las Ultimas dos semanas es cuando hemos experimentado la baja del mercado, por lo
gue las diferencias entre los movimientos de estimaciones y de precio actualmente son mayores en
cas todos | os casos.

De acuerdo alo anterior, consideramos que si existen oportunidades que nos permitan aprovechar los
movimientos en la Bolsa de las Ultimas semanas, aclarando que s bien € Momentum podria
indicarnos acciones de corto plazo, nuestra expectativa tanto para el mediano como para el largo plazo
continla siendo favorable, sin descartar, como lo hemos venido mencionando, volétilidad en €
mercado.

A.Ballesteros
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Andalisis Fundamental
Sector Financiero

Grupo Financiero Banamex-Accival.- A principios de la semana, la Reserva Federal de EUA
(FED), aprob6 la adquisicién del 100% de las acciones de dicho grupo financiero por parte de
Citigroup Inc. Creemos que esto es una noticia ratifica lo positivo de la operacién. Les recordamos
que €l 3 de agosto por latarde, es el Ultimo dia para que los accionistas de Banacci decidan si aceptan
0 no la propuesta por parte de Citigroup. Nuestra recomendacion es la de aceptar la oferta de
compra-venta de las acciones de Banacci " O" .

Asimismo, Banamex subsidiaria bancaria del grupo financiero, firmé una linea de crédito por cinco
billones de yenes japoneses (alrededor de US$40 millones), ésta permitir4 a Banamex ofrecer a su
clientela opciones de productos y servicios financieros en yenes japoneses.

Finalmente, la calificadora Fitch Ibca, elevo la calificacion de la fortaleza financiera de Banamex
(subsidiaria bancaria del grupo) de "C/D" a"C". También subi6 la calificacién individual del grupo
financiero (Banacci) de"D" a"C".

Grupo Financiero BBVA Bancomer.- A mediados de la semana anunciaron que llegaron a un
acuerdo con Glabe Insurance Company Ltd., subsidiaria del Grupo Royal & Sun Alliance, para la
venta de su subsidiaria Seguros BBV-Probursa S.A. de C.V. La transaccion, por un total de US$ 41
millones, estd sujeta a las autorizaciones regulatorias y gubernamentales pertinentes y espera ser
concluida en un plazo maximo de 4 meses.

IPAB.- Informaron que €l 13 de julio concluy6 €l registro de las instituciones que participaran en la
subasta de Bancrecer. El IPAB informé que Grupo Financiero Banorte y Grupo Financiero Scotia-
Inverlat, fueron las Unicas dos instituciones que se registraron para la subasta y que pagaron
US$25,000 por e derecho de revisar la informacion de Bancrecer durante las préximas semanas. El
27 de julio a més tardar, ambas instituciones deberan de pagar al IPAB la garantia por US$15
millones, que confirma su seriedad de participar en € proceso. Se espera que este proceso concluya
durante el mes de septiembre.

Grupo Financiero Inbursa.- En la asamblea de accionistas celebrada el 19 de julio de 2001, se
aprobod el split 3 a1 de la accidn, e incrementar el fondo de recompra de acciones del grupo. Cabe
mencionar, que alin no determinan una fecha pararealizar € split; sin embargo, mencionaron que sera
amaés tardar dentro de 3 meses.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

Walmex contintia ganando mer cado. Sor prende su rentabilidad.

» Fortaleza en ventas y margenes. Los resultados de Walmex fueron muy positivos, estando en
linea con nuestra proyeccion. Las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA se incrementaron
en 15%, 21.8% y 16.1%, respectivamente.

* Nuevamenteregistr6 las ventas mismas tiendas mas altas del sector comercial en M éxico. Es
evidente la ganancia de mercado. En &l 2T01, las ventas netas se incrementaron por el aumento

en las ventas mismas tiendas, piso de ventas y nimero de asientos de 5.5%, 13.2% y 8.1%,
respectivamente. Estas cifras confirman el liderazgo de Walmex.
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e La digtribucién centralizada y la megor negociacion con proveedores ha permitido a
Walmex mangar la campafia de “precios bajos todos los dias’, y reflgar margenes
atractivos. Lo anterior ha permitido a Walmex desplazar mayores volUmenes de mercancia y
reflgjar un crecimiento en el ticket promedio de venta, asi como presentar importantes economias
de escala, 1o cual a su vez se ha reflgjado en un incremento de 20 pb en el margen bruto para
colocarse en 20.1%.

 Las mayores ventas permitieron obtener una mejor palanca operativa y mostrar un
decremento en los gastos operativos como porcentaje de ventas vs el 2T00, a pasar de 15.3% a
15.2%. Asi, el margen operativo termind en 4.9%, comparando satisfactoriamente contra nuestro
estimado de 4.7%.

»  Walmex contintia gener ando fuertes fluj os de efectivo, mejorando los dias inventario (2 dias) e
incrementando su rendimiento sobre el capital al pasar de 12.9% en el 2T00 a 13.8% en el 2T01.

e Enlos tltimos 12 meses Walmex realizé la apertura de 31 unidades y 17 restaurantes. En los
primeros seis mesesinvirtio Ps$ 1,344 M en la construccion de 11 unidades y 9 restaurantes.

e Latransformacion de formatos impulsara ain mas la rentabilidad, dadas las economias de
escala. Durante el afio, 36 Aurrera seran transformados principal mente a Wal* Mart Supercenter y
a Bodega Aurrerd, con el propdsito de ofrecer productos de acuerdo a las necesidades de los
diversos consumidores. Aungue son formatos de bajo margen, e volumen que desplazan es alto
lo cual méas que compensaria cualquier baja en los margenes.

* Siguen sdlidas las perspectivas para € 2001. Esperamos un crecimiento en las ventas mismas
tiendas de 4.5% y un margen bruto 20 pb por arriba del registrado en el 2000. En términos
operativos, no nos sorprenderia ver un ligero repunte en € margen operativo, ya que varias
unidades Aurrera seran transformadas a formato Wal*Mart Supercenter, por lo que podrian
reflgjar ahorros administrativos.

e Larecompra de acciones ha seguido su curso y en los primeros 6 meses se han recomprado
15.8 M, equivalente a Ps$ 335 M.

e Aunque la valuacién es elevada respecto al promedio del sector, la perspectiva y los
excelentes resultados reportados justifican los niveles alcanzados. Al precio de Ps$ 22.94, la
valuacion de la accion medida con el VE/UAFIDA cae de 15.89x a 13.81x estimadas para € ‘01,
lo gue nos arroja un precio objetivo de Ps$ 30 a final de febrero del ‘02, lo que representa un
rendimiento nominal de 30.7%. Creemos que la direccién esta alcanzando logros importantes,
ademés de que estd tomando ventaja importante sobre sus competidores dada la distribucion
centralizada y sus excelentes estrategias de venta. Creemos que es tiempo que sean reconocidos
en el mercado, lo que aunado a una per spectiva favorable nos lleva a reiterar la COMPRA
delaaccion.

HILASAL. El entorno macroeconémico de los EUA ha traido consigo una disminucién en los
volimenes de exportacion. En respuestaaello, Hilasal hatenido que incursionar en otros mercados.
En € 2T01 las ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA reflgjaron un decremento de 13.5%,
28.6% y 23.9%, respectivamente, cifras que se encuentran en linea con nuestra estimacion.

* La mezcla se turna hacia el mercado domeéstico, representando el 59.3% del total de ventas.
Asi, los volimenes en dicho mercado se incrementaron en 21.8%, mientras que los de
exportacion sufrieron una contraccion de 31.8%. Como ya mencionamos, € cambio en la
mezcla es una respuesta de la empresa ante la situacion actual que se vive en los EUA, lo cud
Vemos muy positivo.
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e Labaja en ventas imposibilita la buena absorcion de costos y gastos fijos. En los Ultimos 7
trimestres hemos observado una reduccion en los mérgenes, lo cua se atribuyé a menor
desplazamiento de mercancia y a la fortaleza del peso frente a délar, ya que los precios estan
ligados a dicha moneda. Creemos que Hilasal tendrd que mejorar su eficiencia para absorber
mejor sus gastos y asi alcanzar una rentabilidad similar a la reportada en e pasado. Como
resultado, el margen bruto y el operativo terminaron en 34.2% y 18.3%, respectivamente, estando
1.5ppy 3.9 pp por abajo del 2T0OO.

e Ladeuda mostré una reduccion de US$ 2.9 M con respecto al 1T01, y de US$ 4.1 M vs. €
2T00. Actualmente, esta asciende a US$ 22.8 M, lo cual vemos muy alentador. Ademas, debemos
resdtar de la razon PT/CC paso de 135.4% a 107.8%, siendo muy positivo. Nos sentimos
tranquilos con € nivel de deuda, principalmente porque Hilasal cuenta con una cobertura de
intereses de 6.1x, la cua es méas que suficiente para cubrir el servicio de la deuda.

A pesar de la desaceleracién econdémica de los EUA, la perspectiva para Hilasal se turna
positiva para e 2S01. En nuestra opinidn, la mejora en ésta se atribuye al cambio en su
estrategia de ventas, en donde han incursionado a nuevos mercados. Sabemos que la empresa
esta realizando acciones para contrarrestar cualquier baja en las ventas en los EUA através de la
introduccion de productos de valor agregado en el mercado doméstico. Al parecer esta estrategia
esta funcionando y creemos podria cobrar fuerza en lo que resta del afio.

* Entérminosde rentabilidad, también podria recuperarse al desplazar mayor es volimenesy
con ello alcanzar los margenes reportados en el 2000.

* Valuacion atractiva. A pesar de €llo, preferimos reiterar nuestra recomendacion de
MANTENER hasta no tener mas clarala perspectiva del grupo.

ELEKTRA. Las tiendas Elektra y los servicios de valor agregado, contintan fortaleciendo los
resultados del grupo. Repuntan los méargenes.

e Losresultados estuvieron en linea con nuestra estimacion, al registrar incrementos en las
ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA de 3.1%, 6% y 11%. Causa de €ello fue €l
favorable desarrollo de las tiendas Elektray de los servicios de val or agregado.

» Elektra (65.4% de los ingresos) fortalece sus ingresos y sus margenes. Las ventas se
incrementaron en 6%, debido al crecimiento en el piso de ventas y en las ventas mismas tiendas
de 34% y 3.8%, respectivamente. El margen bruto se colocé en 32.1%, comparando
satisfactoriamente con el 31% del 2T00. Causa de €ello fue el mejor desarrollo de las tiendas en
México y en Latinoamérica.

e Salinasy Rocha (5.7%) enfrentd problemas al parecerse a las tiendas Elektras. En el 2T01,
logré ventas por Ps$ 217.7 M, contrayéndose en 9.7% vs. el 2T00, dado el decremento en las
ventas mismas tiendas y en el piso de 0.8% y 4%. El margen bruto fue de 29.4%, estando por
abajo del 2T00 y de nuestra estimacion. La perspectiva es favorable en la medida que se inaugure
€l nuevo formato de éstas.

e The One (3.4%) registr6 un pobre desempefio. El periodo de transformacion ha impactado
negativamente, ya que se tienen inventarios en liquidacion. Sus ventas (Ps$ 130 M) declinaron en
23.2% y las ventas mismas tiendas y la contribucion a estas en 21% y 32.4%. Las menores ventas
trgjeron consigo una menor absorcién de costos fijos, provocando que €l margen bruto cayera en
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2.8 pp para terminar en 35%. Conforme avance el periodo de maduracién de estas tiendas,
veremos un repunte en ventasy margenes.

Crédito (20.7%) contintda ofreciendo plazos atractivos para atraer a los consumidores.
Actualmente, el plazo promedio es de 42 semanas vs. 36 que se tenian en €l 2T00. Esta estrategia
arroj6 ventas de Ps$ 786.3 M, creciendo 6.7% vs. 2T00. Su margen bruto ascendié a 72.4%,
disminuyendo en 1.5 pp dada la bgja en las tasas de interés.

La situacion financiera ha mejorado gradualmente. A pesar de €ello, ain luce apalancada y ha
podido reducir €l nivel de éste por la bursatilizacion de la cartera. La expansion del grupo se
financia con recursos propios.

Con la reciente adquisicion de La Curacao México (Ceteco) fortalece su presencia en €
Sureste de M éxico. La adquisicién de esta cadena a un multiplo de 0.3x ventas y de US$ 590
VE/m?, compara satisfactoriamente con los mltiplos de Elektra de 1x y de US$ 2,200. A través
de ésta, la empresa cuenta con 15,400 m2 (35 tiendas) que le permitiran acelerar su programa de
expansién y convertirlas a 15 tiendas Elektra, 9 “The One”, 5 Salinas y Rocha y 4 Bodegas de
Remate, y las dos tiendas restantes serén cerradas.

La valuacion es muy atractiva al igual que su perspectiva. El miltiplo VE/UAFIDA pasa de
5.27x a 4.64x estimadas para €l 2001, arrojandonos un precio objetivo de Ps$ 12 para febrero de
2002. El rendimiento nominal es de 50.3%.

La perspectiva del grupo es positiva en cada una de las subsidiaras. Es interesante notar que
€l programa de expansion sera gradual, o que disminuye un poco €l riesgo financiero, ya que
Elektra no contratara deuda adicional. Ademas, el objetivo de la empresa es no contar con deuda
alguna en 5 afios. A partir del 2S01, creemos que las ventas de “The One” empezarén a cobrar
fuerza, dado que las tiendas han sido transformadas, y las tiendas Elektra seguiran consolidando
el mercado. Con las aperturas del 2001, se planeaterminar el gjercicio con 679 tiendas Elektra, 92
Salinas y Rocha, 153 “The One” y 71 Bodegas de Remate. Estas cantidades son netas,
considerando cierres, conversiones de otros formatos y reubicaciones. El programa de inversion
en el afo serd de aproximadamente US$ 75M. El compromiso de Elektra es mantener los
maérgenes reportados hasta ahora, y creemos que sera factible dada la favorable mezcla de ventas
y los servicios de alto margen que estan ofreciendo. La perspectivay valuacion son favorables, lo
que nos lleva a reiterar la recomendacion de COM PRA. Nuestra Unica preocupacion de corto
plazo es que creemos no se gercerala opcidn de compra de la participacion indirecta de TVA.

KIMBER. Papelesindustriales sigue presionando a los resultados del grupo. Cuadernos retrasa
su temporada Valuacion favorable.

L os resultados estuvieron en linea con nuestra estimacion, destacando una vez mas el érea
de productos al consumidor. En el 2T01, el volumen total de ventas registré un crecimiento de
8%, mientras que & segmento de productos al consumidor, que representa mas del 65% de los
ingresos del grupo, registrd un crecimiento en e volumen de ventas de 13%. Este Ultimo estuvo
impulsado por mayores desplazamientos de pafiales, papel higiénico, servilletas y faciales. El
crecimiento en este segmento fue impactado por los menores volUmenes de productos de papel
para escritura e impresion, a registrar un decremento de 11%. Por otra parte, los precios de
papeles cayeron 13% en términos reales, siendo esta la razon fundamental del 2.4% de
decremento en las ventas netas del grupo, para posicionarse en Ps$ 4,128 M.

Repunta € margen bruto. En el trimestre, e margen bruto se incrementé en 0.8 pp para
terminar en 43.5%. Esto a su vez fue provocado por la disminucién en el precio de la celulosay
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fibras recicladas, asi como por la mejor productividad y eficiencia en las operaciones de la
empresa.

Operativamente, Kimber ha logrado mantener su rentabilidad. De hecho, en & 2TO01 el
margen solo se contrgjo en 20 pb, para terminar en 31.8%, debido a la mayor inversion en
promocién y publicidad para apoyar €l lanzamiento de nuevos productos. EI margen de la
UAFIDA se mantuvo en los mismos niveles del 2T00. En el corto plazo, esperamos que Kimber
recoja los frutos de las inversiones redlizadas, y por lo tanto exista un repunte en las ventas y
margenes.

Lautilidad neta seincrementd en 17.8%, debido al menor costo integral de financiamiento.

La situacién financiera se mantiene sana. En el 2T01 Kimber realiz6é un pago de pasivos por
Ps$ 1,131 millones, dado los altos costos que se tenian sobre ésta. No obstante, Kimber siguié
con su programa de expansion e inviritié en el 2T01 Ps$ 1,538 millones. Con dicho programa se
introduciran nuevas lineas de productos y se realizaran mejoras tecnoldgicas que en €l mediano
plazo impulsaran larentabilidad del grupo.

La baja valuacion que ha experimentado las acciones del grupo, han motivado a Kimber a
recomprar 2,044,700 de éstas en el periodo. De continuar € entorno en la misma tendencia, la
empresa tendera a ser alin mas agresiva para recomprar sus acciones, dado que es una excelente
compahia.

En nuestra opinién, las perspectivas de Kimber para lo que resta del 2001 podrian ser
alentadoras. Estamos muy optimistas con respecto al futuro de Kimber, dado que en el 3T01 el
area de cuadernos debera cobrar fuerza, y creemos que productos al consumidor seguira con su
tendencia agresiva de crecimiento, confirmando asi su liderazgo. Ademas, es importante notar
que Kimber partird de un comparativo facil.

La valuacién continGa siendo muy atractiva y la mas baja reportada en los Gltimos cinco
afios. La perspectiva es positiva, y esperamos que €l area de productos a consumidor continte
fortaleciendo la situacion del grupo. En el afio, estimamos un incremento de 3.5% en los
volumenes de venta y aumentos en los precios de los productos ligeramente por arriba de la
inflacion. Esto debera conducir a una disminucién en el VE/UAFIDA, a pasar de 5.98x a 5.04x
al cierre del gercicio, 1o que nos arroja un precio objetivo de Ps$ 30.00. Dados los puntos
anteriores, creemos que es un buen momento parainvertir en la accion de largo plazo.

COPAM EX. Resultados afectados por las divisiones de Empaquey Papeles | ndustriales.

En el 2T01, lasventasreflgaron una contraccién de 4.1%, mientras que la utilidad de operacion
y la UAFIDA s incrementaron en 20.6% y 8.7%. La baja en ventas fue motivada por € pobre
desempefio de las divisiones de Empaguesy Papeles Industriaes. Estasituacion sedebidé alabgaenla
demanda de dichos productos y a la importacion de los mismos. Adicionalmente, los precios de la
celulosaanivel internaciona han estado muy presionados.

Ventas Netas en millones de Ps.

Division 2700 2T01 | Camb.%
Productosal Consumidor 830.7 885.9 6.7
Empaques 4519 428.2 (5.2
Papd paraescrituraeimpresion 642.2 531.4 (7.3
Tota Copamex 1,924.8 1,8455 4.2
Ventas Netas en Millones US$ 183.6 2035 10.8
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El area de productos al consumidor cobr6 fuerza, al registrar un crecimiento en los ingresos de
6.7% y alcanzar ventas por Ps$ 885.9 M. Este crecimiento se atribuy6 a mayor desplazamiento de
papeles crepados (2.7%), proteccion femenina (6.9%) y a la introduccion de pafides. Por otra parte,
fue alentador el hecho de que Copamex mejor6 su participacion de mercado en los pafial es de adulto.

Las mejoras en productos al consumidor estuvieron afectadas por la divisén de empaques, ya
gue registraron un decremento de 5.2% en los ingresos para colocarse en Ps$ 428.2. Esto a su vez fue
motivado por la reduccién de 9.6% en los sacos multiparedes y por € 16.3% de decremento en €
volumen vendido de fibras secundarias a terceras partes.

Adicionalmente, papeles industriales reflgé un decremento de 17.3% en términos reales, para
terminar con ventas de Ps$531.4 M. Lo anterior fue motivado por labgjaen las ventas de celulosay
por & decremento del 17.1% en papelestipo bond.

En nuestra opinion, la per spectiva en términos de ventas es dificil, ya que Copamex enfrenta un
entorno ampliamente competido por parte de Kimber y Procter & Gamble. A pesar de llo, creemos
que la empresa seguira desplazando vol imenes importantes de productos a consumidor, pero en las
areas de papeles industriales continuara enfrentando un entorno dificil y con pocas posibilidades de
desarrollarse.

Repuntan los méargenes bruto y operativo. En € trimestre, el margen bruto se increment6 en 5 pp
paraterminar en 36.4%, mientras que € margen operativo |o hizo en 2.8 pp, para colocarse en 13.7%.
Las meoras se atribuyeron a la bgja en los precios internacionaes de ciertas materias primas y la
fortalezadd peso frente a délar.

La stuacion financiera luce un tanto apalancada, al reflgar una razon PT/CC y Deuda neta a
CC de 181.2% y 109.9%. Sin embargo, debemos mencionar que ha megjorado ligeramente, pero
sigue apalancada, y cuenta con una coberturade intereses de 2.17x.

Para los bonos (US$ 200 millones) observamos que cuenta con una calificacion por parte de S& P de
BB- con per spectiva Estable, lo que implica que es menos vulnerable a incumplimiento de pago que
otras emisiones especulativas. Sin embargo, enfrentan grandes dificultades creadas por condiciones
financieras, econdmicas y comercides adversas, las que podrian conducir a una inadecuacién de la
capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros. En nuestra opinion, € riesgo
mas grande que enfrentan las empr esas de ete tipo, eslaimposibilidad de colocar la produccion
de paped y empaque. Copamex et consciente de éllo, por lo que esta decidida a vender € area
de papeles industriales y empaque. Hasta ahora sabemos que se la ha ofrecido a Kimber quien no
tuvo interés en adquirirla

Marcela Martinez smartin@cbbanorte.com.mx

Sector Bebidas

GMODELO. Contintla marcando su liderazgo tanto en el mercado doméstico como en € de
exportacion.

Los resultados estuvieron ligeramente por arriba de nuestra estimacion. Las ventas, la
utilidad de operacion y la UAFIDA reflgaron un incremento de 6.7%, 1.2% y 2.8%,
respectivamente. Estas cifras difirieron en 7.9%, 5.9% y 5.9% con respecto a nuestra estimacion,
debido principalmente al aumento en €l precio por hectolitro en términos reales.

A pesar de la fortaleza del peso frente al dolar y de la caida del 0.3% en los volimenes
domésticos, las ventas se incrementaron en 6.7%. En € 2T01, se observé un crecimiento de
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5.1% en e volumen total desplazado, cifra en linea con nuestra estimacion. Los volumenes de
exportaciéon registraron un desplazamiento récord al superar los 3 M de hectolitros,
incrementandose en 20.8% vs. €l 2T00. El crecimiento en las exportaciones regresd con fuerza
y deberd continuar, aunque a una tasa menos acelerada, conforme las comparaciones se vayan
haciendo més dificiles en € futuro previsible.

» Lasmayores exportaciones provocaron el decremento de 30 pb en el margen bruto. El costo
de ventas en relacion a ventas paso de 44.4% a 45.1%, debié a la mayor proporcion de
exportaciones, las cuales pasaron de 25.3% a 29.1%.

* Repuntan los gastos operativos dada la mayor publicidad. Los gastos operativos se ubicaron
en 27.2% de las ventas, vs. 26.5% del 2T00, y aumentaron en 9.8% afio vs. afo. Este incremento
se debi6 alamayor publicidad y en parte ala mayor participacion de las exportaciones, las cuales
conllevan mayores gastos de distribucién. Para lo que resta del afio, esperamos la misma
tendencia, ya que creemos enfrentard una fuerte competencia por parte de Femsa.

* Lasinversiones de capital ascendieron a Ps$ 708 M, monto destinado a la modernizacién de
las instalaciones del &rea de fabricasy ala ampliacion de Cia. Cervecera del Tropico, ubicada en
Tuxtepec, Oaxaca.

* Con respecto a su valuacién histérica, ésta luce atractiva. Actualmente, la accion esta
cotizando a un multiplo VE/UAFIDA de 8.48x, € cual es razonablemente atractivo en
comparacion con su promedio historico. Aungue luce més cara que Femsa, GModel o parece estar
ligeramente subvaluada, particularmente en el largo plazo y nos parece adecuada para el
inversionista defensivo.

e El multiplo VE/UAFIDA se ha comenzado a normalizar dentro de un rango de 8.5x a 10x, €l
cual representa un buen valor. Con un crecimiento en las exportaciones que consideramos
fuerte, probablemente sea un buen momento para empezar nuevamente a acumular acciones de
GModelo. La empresa constantemente esta actualizando su tecnologia y mejorando su eficiencia,
ademés de que realiza inversiones inteligentes en su negocio. GModelo es una cervecera muy
rentable, y de nuevo reforzé las ventajas que presenta contra su rival Femsa, las cuales se habian
estado mermando. No obstante, con un multiplo VE/UAFIDA proyectado de aproximadamente
7.00x para €l afio 2001, creemos que es claro € valor que ofrece esta empresa. Como inversion a
largo plazo, GModelo parece ser una base solida de bago riesgo para una cartera de inversion
mexicana y nos sentimos tranquilos con su valuacion, ya que ésta ha disminuido
considerablemente en comparacién con su promedio histérico.

Marcela Martinez rhsmartin@cbbanorte.com.mx |

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV Azteca.- Las ventas de la empresa durante el 2T01 disminuyeron 6%, debido a la ausencia de
US$12 millones en ventas de publicidad relacionadas con las campafias presidenciales que se
obtuvieron en e 2T00, excluyendo dichos ingresos la empresa hubiese registrado un incremento de
sus ventas totales del 1%. La participacion de audiencia comercia en el dia completo fue de 34.5%,
superior a 33.4% del 1T01, ello representa el mayor nivel de audiencia desde el 4T97.

Dado una baja del 29% en la capacidad de utilizacion, los ingresos de la compafiia son resultado
principalmente de un incremento del 7% en términos reales en los precios y no por mayores
volUimenes vendidos. En € primer semestre del afio, TV Azteca ha aumentado sus precios 25% en
términos reales con respecto al mismo periodo del afio anterior. El objetivo de la empresa es aumentar
Sus precios entre un 40%-45% en términos nominales vs. el 2000.
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Los Costos de Ventas disminuyeron 7.6%, por menores costos de programacion dado las menores
horas producidas vs. el 2T00 (la compafia produjo 1,989 horas de programacién interna, en
comparacién con 2,318 horas en igua periodo hace un afio), un estricto seguimiento del plan de
compensaciones en funcién de la rentabilidad, y del disefio de programacion de bajo costo. En cuanto
a los gastos administrativos, éstos disminuyeron 4.3% vs. € 2T00, por la reduccién del personal, en
los gastos de operacion y de vigjes.

Por las menores ventas, la utilidad operativa y la UAFIDA disminuyeron 4.8% y 5%,
respectivamente; sin embargo, dado € control de costos por parte de la empresa los margenes
operativos y de UAFIDA aumentaron 0.4 pp. con respecto a 2T00 a niveles de 34.7% y 45.2%
respectivamente.

El CIF de TV Azteca resulté en una ganancia de Ps 63 millones, éste se compara favorablemente con
el costo de Ps 375 del 2TQ0, y es resultado de una reduccion del 30% en los intereses pagados y de
una ganancia cambiaria de Ps 147 millones.

Finalmente, TV Azteca registré una utilidad neta de Ps 614 millones, a verse beneficiado por
impuestos diferidos por Ps 152 millones, relacionados con las pérdidas de algunas subsidiarias de la
empresa (como son Unefon, Todito.com).

Como se esperaba el primer semestre del afio para la empresa no ha sido muy bueno, sin embargo,
estimamos que hacia la segunda mitad del afio las ventas de la empresa comiencen a repuntar
(sobre todo en e 4T01). A pesar de lo anterior, continuamos recomendando la Compra
Especulativa de la accion, por los riesgos inherentes en su participacion en Unefon dado los
recursos que necesita para seguir expandiéndose, por la incertidumbre sobre el futuro de Azteca
Américay su estrategia para atacar €l mercado de television hispano en EUA.

TLEVISA.- Al parecer, laempresa ha creado una subsidiaria llamada "En Vivo", que planea competir
con OCESA (subsidiaria de CIE), ofreciendo entretenimiento en espacios como el Estadio Azteca, €l
Auditorio Nacional y la Plaza de Toros México. No creemos que de corto plazo, esta nueva empresa
pueda afectar negativamente los resultados de CIE, dado que es la duefia de la empresa que hace el
boletaje en México "Ticketmaster" (la cual cobra un porcentaje de las entradas vendidas de los
eventos). Mas bien creemos que es una estrategia de Tlevisa para incrementar sus fuentes de ingresos,
dado los mal os resultados operativos que han presentado algunas de sus subsidiarias.

AMERICA MOVIL. La correduria Standard & Poor's asignd la calificacién de riesgo crediticio en
moneda local a América Mévil de "BBB+" y "BB+" para moneda extranjera, ambas con perspectiva
positiva. Asimismo, también S&P otorgo la calificacion de "mxAAA" con perspectiva estable, a
riesgo crediticio de largo plazo en escala CaVal delaempresa.

INNOVA (consorcio conformado por Grupo Televisa, News Corporation Ltd., y TCI International),
empresa que proporciona servicio satelital de television restringida (Direct to Home -DTH-) bajo €
rubro de SKY, reportd sus resultados al segundo trimestre de 2001. Innova registré ingresos netos
consolidados por Ps 759.2 millones y una UAFIDA positiva de Ps 196 millones, en comparacién con
los Ps -60.6 millones registrados en el 2T00. Los gastos de operacion tuvieron un decremento del 2%
(Ps 7.3 millones) en comparacion con |os registrados en el mismo periodo del afio pasado. Por otro
lado, Standard & Poor's le dio a Innova la calificacion de "B-" tanto para moneda nacional como
moneda extranjera, ambos casos de largo plazo. Actualmente Innova cuenta con una base de 462,500
suscriptores y su red de distribucion ha aumentado por arriba de los 3,000 puntos de venta.

IUSACELL (CEL) informé durante la presentacion de su nueva tarjeta Viva Universal, que planea
alcanzar una mezcla de 90% de usuarios de prepago contra 10% de postpago, buscando mantener
ingresos por usuario (ARPU's) competitivos. Asimismo CEL informé que durante este afio, la
empresa planea hacer unainversion total de US$390 millones.
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PEGASO. Siguen las especulaciones con respecto a Pegaso y Telefénica de Espafia. Como
mencionamos anteriormente, con base en notas periodisticas, al parecer ambas empresas ya firmaron
un acuerdo para que Telefonica compre el 49% de Pegaso, sin embargo, no sera hasta septiembre
cuando se defina s Telefonica adquiere este porcentaje de Pegaso o alguna participacion en otra
empresa.

RCENTRO. Durante €l 2T01 la empresa obtuvo un ingreso por transmision de Ps 164.4 millones
(disminucion del 49%), en comparacion con los Ps 322.3 millones del 2T00. Esta disminucion se
debe, principalmente, a una reduccion en el gasto publicitario proveniente de partidos politicos
durante este segundo trimestre. Los gastos de transmision fueron de Ps 106.2 millones (excluyendo
depreciacion, amortizacion, y gastos generales corporativos y administrativos), €l cual representd una
disminucion de 22.7% en comparacion con los resultados del 2T00. Este decremento se debe a
menores gastos relacionados con ventas y a una disminucién en gastos de publicidad y promociones
por parte de la empresa. Los gastos corporativos, generales y administrativos tuvieron un decremento
del 40.2% con respecto al mismo periodo del 2000, debido ala disminucion en los honorarios pagados
a Infored, empresa encargada del programa “Monitor”. El flujo de efectivo por transmisién (ingresos
por transmision menos gastos por transmisién, excluyendo depreciacién, amortizacion y gastos
generales corporativos y administrativos) fue de Ps 58.2 millones lo que representa una disminucion
del 68.5% comparado con los Ps 184.8 millones registrados el 2T00. RCentro tuvo una utilidad de
operacion de Ps 24.1 millones (decremento del 82.8%); y la Uafida fue de Ps 47.7 millones, lo que
significa una disminucion del 71.5% sobre €l resultado del 2T00. La utilidad neta de Ps 22 millones
disminuyé en comparacién con los Ps 128 millones del mismo periodo del afio pasado.

TELMEX. Buen crecimiento en ingresos, pero disminuyen los margenes de operacion. El aumento
del resultado neto es producto de la fortaleza de la moneda.

e Lautilidad neta super6 nuestras expectativas. Los beneficios que generd el fortalecimiento de
la moneda en el trimestre, impulsaron €l resultado neto y compensaron la ligera debilidad que se
observa en la operacion. Los ingresos por servicio local, larga distancia nacional e interconexion,
mantienen sdlidos crecimientos, sin embargo, el aumento en los costos y gastos deterioraron los
margenes de operacion. Durante el trimestre, Telmex disminuyé en 3% el niimero de acciones en
circulacion através de recomprar 410 millones de acciones a lo que se destinaron mas de US$600
millones.

* Con e margen de UAFIDA de 51.5%, se retoma la tendencia de deterioro que se observo a
partir del segundo trimestre del afio pasado y que parecia haberse roto €l 1TOL. Los gastos que
implican desembolso (y excluyendo a los costos asociados con el servicio de interconexion),
crecieron 6.4% con relacion a 2T00 y son mayores en 21% a los registrados durante el 1T01, en
parte debido a aumento de sueldos y prestaciones a personal, pero también a mayores gastos de
publicidad, comisiones, materialesy aparatos.

» Durante ¢ trimestre se adicionaron 305,537 lineas para totalizar 12.7 millones de lineas en
servicio. Esta cifra es mayor en 10.4% a la reportada doce meses atraés. Adicionamente, la
demanda por servicios digitales contintia en aumento ya que € 32.1% de las lineas cuentan algin
servicio digital, mientras que a cierre del 2000, la penetracion era del 27.2%

 En larga distancia internacional, ademas de la disminucién en tarifas, los minutos
facturados en fueron 14.3% menores. El tréfico en larga distancia nacional mantuvo un
crecimiento del 18.6%. El trafico de interconexion crecio 44.1%. El efecto de la fuerte
disminucion en latarifa de interconexién que se acordd con los operadores de larga distancia, en
vigor desde enero, fue méas que compensado con |os mayores volmenes, que en su mayor parte
provienen del crecimiento de latelefonia celular.
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e Las cuentas de acceso a internet y las lineas equivalentes para transmision de datos,
mantienen un alto ritmo de crecimiento. Al find del trimedtre, las cuentas de acceso a internet
suman 760 mil (un aumento de 43.8%), debido a que en los tres meses se adicionaron 56,024 cuentas.
Las lineas equivalentes para transmisién de datos totalizaron 1,273,350 a final junio, 76.5% mas que
las que se tenian al fina del segundo trimestre del 2000, de las cuaes 132,715 lineas se incorporaron
end trimestre.

* Se mantiene la estructura financiera y la recompra de acciones continlla. En comparacion
con el cierre a marzo pasado, los pasivos con costo se mantienen en un nivel similar, sin
embargo, con la fuerte recompra de acciones se aumenta el apalancamiento a 200% Yy la deuda
neta a capital contable a 122.6%. Sin embargo, la alta generacion de flujo operativo arroja
indicadores muy holgados parala coberturade intereses y en €l de deudatotal a UAFIDA.

e La perspectiva es positiva. En un entorno de desaceleracién en € ritmo de la economia, la empresa
halogrado mantener los crecimientos de las lineas en servicio, del tréfico telefénico, latransmision de
datos y de la demanda por servicios de valor agregado. Lo anterior, se refuerza con la politica de
dividendosy de recompra de acciones.

* Reteramosnuestra recomendacion de COMPRA DE LARGO PLAZO, aunque habremos de
modificar nuestros estimados para incorporar mayores gastos, por € momento mantenemos un
precio objetivo de Ps19.00 con base en un multiplo estimado VE/UAFIDA de 4.3x.

TODITO. En sus resultados al 2T01, Todito anuncié que sus ventas totales se incrementaron en un
163% alcanzando Ps 22 millones, en comparacion con los Ps 8.4 millones registrados en €l mismo
periodo del 2000. El total de gastos de operacion fue de Ps 62 millones, de los cuales el 20% fueron
gastos realizados en efectivo, €l remanente de los gastos de operacion no realizados en efectivo esta
asociado con la amortizacion del contrato de promocién en television y contenido exclusivo de cinco
anos firmado con TVAzteca. Asimismo, Todito registré un flujo de efectivo positivo a tener un
incremento del 10.005% en comparacion con el obtenido en el 2T00. Recientemente, Todito lanzé al
mercado una tarjeta de acceso a internet prepagada (funciona igual a las tarjetas prepagadas de los
teléfonos celulares), la cual tuvo una excelente aceptacidn ya que a término del segundo trimestre de
este afio, la empresa registré 15,000 tarjetas vendidas aproximadamente.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Acero y Conglomerados

ALFA-HYLSA. La cdificadora S&P bajé su calificacion sobre el riesgo crediticio en Hylsa,
principal subsidiaria de Hylsamex, de B+ a B- (seis escalones debajo de grado de inversion), para el
bono con vencimiento en e 2007. Las razones detras de |la medida son los bajos precios del acero, la
contraccion de la demanda doméstica, altos precios de los energéticos, y los mayores costos de
refinanciamiento de sus créditos. La perspectiva de la deuda de Hylsa es negativa. Ademas de la
permanencia de condiciones negativas para la industria del acero, asi como una estructura de
costos alta en Hylsamex, se debe agregar la garantia en Posven por US$ 13.3 millones, que limita
en mucho e margen de maniobra de la compariia de hacer se efectiva dicha garantia. En ALFA
esto se traduce en malas noticias adicionales, donde ademas veremos un reporte todavia muy
débil, s bien con una mejoria secuencial (respecto del 1T01), con fuertes caidas en la UAFIDA
respecto del 2T01. No vemos un catalizador en el precio de las acciones sino hasta que ALFA
logre ve3nder parcial o totalmente su negocio en el acero que es una obvia carga para €l resto
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del portafolio. Si bien de largo plazo pareciera tener mucho sentido invertir en Alfa (aunque de
forma muy especulativa), en el corto plazo la perspectiva pareciera mas bien neutral, pues
pareciera haber mas malas noticias en el horizonte antesde mejorar.

Marcela Martinez rhsmartin@cbbanorte.com.mx |

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.m
Sector Infraestructura

ARA. La compafiia debera de dar a conocer sus resultados del 2T01 el proximo 23 de julio, después
del cierre del mercado. Desde su colocaciéon en Bolsa en 1996, Ara se ha distinguido por registrar
sblidos crecimientos, y margenes muy estables. Después de un muy fuerte crecimiento en e 1500, Ara
amplio la brecha respecto de su competencia al registrar crecimientos en la UAFIDA del 10% y 4% en
el 3TO0 y 4T00, respectivamente, mientras que sus competidores reportaron fuertes disminuciones.
AUn ante un entorno dificil para la industria mexicana de la vivienda, la compafiia debera (una vez
més) de sobrepasar 10s resultados de sus competidores.

* Ingresos estimados por Ps 804 millones, (14.8% de crecimiento anual en términos reales), pero
menor a nuestro estimado previo.

»  Esperamos una UAFIDA trimestral por Ps 181 millones, representando un crecimiento del 10.5%,
afo contra afio. El Flujo Neto de Efectivo es muy fuerte, y su balance general se mantiene
impecable.

Ara tiene la perspectiva mas sdlida, ya que esperamos mejoras en €l margen en el 2002 y un
crecimiento mayor. Conforme los bancos comerciales estan regresando gradualmente al mercado
hipotecario, Ara se debera de beneficiar fuertemente con mayores volimenes de productos de mayor
valor agregado en donde la empresa se especializa. Ara tiene mucha flexibilidad, ya que su excelente
balance (y la fuerte reduccién en las tasas de interés domésticas), le permite a la compafiia financiar
con mas deuda sus productos de mayor valor agregado. Sin embargo, es importante mencionar que la
prioridad de Ara no es € crecimiento, sino el mantener el control de las operaciones conforme la
companiia crezca. De esta forma, no veremos un retorno hacia las tasas de crecimiento del 40%, pero
un crecimiento del 18% en el 2002, y de entre 14%-15% para los proximos cuatro hasta el 2006,
parece muy alcanzable. A pesar de que pensamos que en € corto plazo se le ha acabado el
combustible al precio de las acciones de Ara, cualquier debilidad debera de verse como una ventana
de oportunidad para los inversionistas de mayores plazos. Reiteramos nuestra recomendacion de
COMPRA, con un precio objetivo de Ps 18.30 para febrero del 2002.

CEMEX. En general, y a pesar de la dispersion en estimaciones existente sobre los resultados de
Cemex, a nivel operativo cumplié con su promesa de generar US$ 610 millones (generé US$ 611.4
millones), aunque a nivel neto los resultados fueron un poco mejor a los esperado por los analistas.
Destaca €l ahorro en e gasto neto de intereses (la mayor parte de su deuda se encuentra a tasa
flotante), una baja tasa impositiva, y la ganancia extraordinaria por la revaluacion de la tenencia de
Cemex en acciones de Banacci por US$ 120 millones. Por otro lado, la compafiia logré reducir en
US$ 398 millones de su deuda neta respecto del 1TO1. Asimismo, la compafiia cree poder reducir su
deuda neta todavia mas en €l afio, lo que serd su prioridad. A continuacion algunos eventos que
destacaron en la operacién de Cemex.

 EUA (22% de la UAFIDA), sorprendi6 con un fuerte crecimiento en volUmenes del 9%. Gracias
a la infraestructura de Southdown (adquirida en el 4T00), y a la fortaleza del gasto publico en
infraestructura carretera, asi como la relativa fortaleza de la vivienda, se esta importando méas de
otras unidades de Cemex.
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 México (48% de la UAFIDA), con caidas en volimenes de cemento y concreto del 6% y %,
respectivamente. Por un lado, se tiene debilidad en el sector formal, donde el gasto publico es
bajo en general, asi como la propia desacel eracion del sector privado. Por otro lado, se llegb auna
alta utilizacion de la nueva capacidad entrante de CMoctezuma 'y Cruz Azul, lo que lacera la
capacidad de aumentar precios en laregion centro del pais, pero representaria un mejor panorama
en lo que resta del afio.

» Espafia (10% de la UAFIDA), con crecimientos del 6% y 4% en volumenes de cemento y
concreto, respectivamente. Mayores costos de energia, y de transporte, asi como la debilidad del
euro opaca el crecimiento en precios en euros y volimenes.

* Ené resto de sus mercados, |os resultados fueron mixtos. En el caso de América del Sur (17% de
la UAFIDA), sepresentaron mejorias que creemos sostenibles. Colombia destaca por su
rentabilidad, s bien represent6 e 5% de la UAFIDA de Cemex. Filipinas continda
decepcionando, y Egipto sufrié por el cierre tempora de su horno en Assiut por 70 dias,
operaciones que contribuyeron con el 1%y 2% de la UAFIDA, respectivamente.

Resumen Operativo de Cemex en el 2T01

Pais Ventas  Crec. Ut. Bruta Crec. Ut. Oper. Crec. |UAFIDA Crec. Margen
México $ 669 5% $ 400 5% $ 280 5%| $ 313 5% 47%
EUA $ 526 243% $ 136 243% $ 103 243%|$ 142 243% 27%
Espafa $ 226 0% $ 81 0% $ 53 0%|$ 66 0% 29%
Venezuela $ 162 0% $ 63 0% $ 47 0%|$ 63 0% 39%
Colombia $ 51 1% $ 29 1% $ 23 1%|$ 31 1% 61%
Filipinas $ 46 9% $ 17 9% $ 4 9%| $ 9 9% 19%
Egipto $ 37 -19% $ 13 -19% $ 7 -19%|$ 12 -19% 33%
A.C. & Caribe | $ 64 2% $ 22 2% $ 15 2%| $ 18 2% 29%

Intrafirmal $ 35 $ 34 -$ 71 -$ 43 -123%

Total] $ 1,816 34% $ 795 34% $ 459 34%| $ 611 34% 34%

Cifras en millones de doélares.

En un encuentro con analistas en Houston, la compafiia ratificd sus metas de generacion de UAFIDA
de US$ 2,500 millones en UAFIDA, asi como US$ 1,200 millones en flujo libre de efectivo. Ademés,
cree poder lograr un nivel de deuda neta a UAFIDA de 2.5x, superior a la meta original de 2.7x
ademaés de que su cobertura de intereses (para la cual la compafiia incluye el gasto asociado al capital
preferente que financié parte de la adquisicién de Southdown), seria mayor a lo presupuestado al
inicio de afio. De esta manera, la compafiia se compromete a mantener una posicion financiera solida
para que las calificadoras de riesgo puedan elevar sus calificaciones crediticias —as cuales ya cuentan
con grado de inversion. Segun nuestros calculos, todavia podria haber algunas adquisiciones
adicionales este afio cercanas a US$ 300 millones, y mantener una estructura financiera muy sana. Si
no se dieran adquisiciones de esa magnitud (de no haber oportunidades, o que el precio de éstas fuese
muy oneroso), la compafiia o podria fortalecer alin mas su balance, o podria recomprar acciones. En
otras palabras, la compafiia ratifica su intencidon de mantener altos crecimientos y una disciplina en sus
adquisiciones. Recomendamos la COMPRA de sus acciones, pues creemos que la compaiia
ofrece descuentos respecto de sus rivales mundiales y la visibilidad de la compafiia esta
aumentando gracias, en parte, a los esfuerzos por buscar una base distinta de inversores. Sin
embar go, todavia notamos cierto escepticismo por parte de varias corredurias importantes por
lo incierto de las condiciones del mercado en México, y opiniones divergentes en €l tipo de
cambioy el “rally” reciente de las acciones de Cemex, por lo que sugerimos cierta cautela en
corto plazo. Nosotros somos muy optimistas del futuro de Cemex y tenemos un precio objetivo
de Ps 68.00 par a febr er 0/2002.
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S&P da BB a Geo, y
cree que
refinanciara
exitosamente su
bono por US$ 50
millones.

SPCC, subsidiaria
de GMéxico en
Per( afectada por
bajos precios del
cobre.

S&P retirade
“revisién especial”
aladeudade TFM
y ratifica
calificaciones en
BB-.

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

GEO. S&P otorgd una calificacién de BB a Corporacién Geo, y una perspectiva de “estable”.
Basicamente, la calificadora menciona que las razones para dar dicha caificacién se basan en la
perspectiva de las proveedoras de hipotecas ha mejorado en |os Ultimos afios, y se espera mejoren aln
mas ante las iniciativas del actual gobierno. También menciona el potencial del sector, y los esfuerzos
realizados por Geo para disminuir los requerimientos de capital de trabgjo y eficientar su operacion.
Sin embargo, destaca también la cobertura de intereses que no ha mostrado una mejoria 'y “le resta
fortaleza a su perfil de riesgo financiero”. Destaca que para S& P se daré con éxito el refinanciamiento
de su bono que vence en mayo proximo por US$ 50 millones. Nuestra recomendacion es de
MANTENER posiciones, pero habra que estar muy atentos en la semana en caso de que se den
anuncios importantes en su confer encia telefonica del martes para revisar susresultados.

GMEXICO. Southern Peru Copper Corp (SPCC) anuncié sus resultados del 2T01, mostrando un
EBITDA de US$ 39 millones. Esta cifra representa una disminucion del 19% respecto del 2T00, y del
22% respecto del 1TOL. Basicamente, la baja en los precios del cobre son una muy mala noticia para
la compafiia, por o que también nosotros esperamos malos resultados para GMEXICO. Nuestra
recomendacién es de MANTENER, pues no percibimos un repunte en los resultados de la
compafiia sino hasta finales del afio, y los niveles de inventarios se ubican en niveles muy altosy
lacer an los fundamentos de los precios del cobre.

TMM-TFM. S&Pratificé lacalificacion de ladeudade TFM (el ferrocarril de Grupo TMM), en BB-
, y dejo su perspectiva en “estable”, después de estudiar a fondo la propuesta de adquirir del gobierno
federal la participacion de éste Ultimo en TFM. TMM procedera a adquirir la porcién del gobierno
federal en TFM por aproximadamente US$ 170 millones. S& P menciona los grandes progresos que se
han dado para hacer de TFM una operacién més eficiente, altamente generadora de efectivo y con una
perspectiva favorable que mitiga el alto apalancamiento de la compafiia

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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aPp» BANORTE Casa de Bolsa Banorte

Resumen Nacional Semanal
20 de Julio del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,389.27 -0.97% -1.02% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 360.28 -0.49% -1.12% VOLUMEN (000) 519.212 -4.61 -26.49
IMC30 112.22 0.04% -0.94% IMPORTE (000) 9,468.438 10.89 -12.34
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 13.16 13.21 13.23 V.E.JUAFIDA 6.14 6.15 6.16
PIV.L. 1.62 1.62 1.62 P/UAFIDA 4.06 4.08 4.08
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
HILASAL A 8.00 COLLADO * -75.95 NORTEDE A 0.564168 0.71 -4.51
TEKCHEM A 6.06 SAVIAA 2127 NORTEIN A 5.224921 0.81 -8.95
PEPSIGX CPO 5.26 HYLSAMX BCP -14.81 NORTERV A 0.609189 0.34 -10.16
SYNKROC 5.00 CYDSASA A -12.33 NORTECO A 4511404 -151 0.37
SIMEC B 429 SYNKRO A -11.92 NORTECP A 1372491 011 10.08
GFNORTE O 3.60 GMEXICOB 9.13 NORTEFI A 1.296732 0.26 15.90
VALLE B 345 TAMSA * -8.52 NORTELP A 57.020158 0.17 15.28
WALMEX C 2.69 CELV -8.33 NORTEMD A 17.393478 0.16 14.46
CEMEX CPO 2.60 ACCELSAB -8.00 NORTEMP A 1.260664 0.16 13.73
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 5.86 5.78 5.74
CDs 90dias 497 491 491 TIIP 28 dias 11.0745 11.6444 11.1162
CDs 180 dias 5.26 5.23 520 TIE 28 dias 11.0500 12.1450 11.0300
PAGARES 28 dias 5.08 5.03 4.94 TIE 91 dias 11.7400 12.3000 11.6500
PAGARES 91 dias 5.42 5.35 5.40
PAGARES 182 dias 5.69 5.66 5.59
CETES 28 dias 9.73 9.42 8.91 CPP (Junio) 9.47 11.79
CETES 91 dias 10.80 10.34 0.74 CCP-MN (Junio) 1015 .. 12.65
CETES 182 dias nd. 11.75 10.95 CCP-UDIS(Junio) 4,96 478
CETES 364 dias n.d. 12.82 11.94 CCP-DLS (Junio) 550 5.82
BONOS 1820 dias 13.25 12.01 12.01
BONDES91 1085 dias 0.82 0.61 047
BONDES182 1806 dias n.d. 042 042 UDI (Unidad de Inversion) $2991141  $2.990621  $2.984557
PAPEL COMERCIAL 28 dias 9.26 8.81 9.12
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.1796 9.1796 9.3420 9.3420 9.0792 9.0792
INTERBANCARIO 9.1460 9.1510 9.3490 9.3540 9.0610 9.0660
SPOT (48 HORAS) 9.1490 9.1590 9.3650 9.3750 9.0170 9.0320
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Junio Junio Dic-Jun Junio

AL CONSUMIDOR 0.04 0.24 211 6.57
PRODUCTOR -0.08 1.82 2.32

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 19 de Julio de 2001
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes
consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por

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