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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

El reporte de desempleo en Estados Unidos
fue megor a lo esperado. La produccion
manufacturera se sigue debilitando.

Se dio a conocer la encuesta mensual que
realiza € Banco de México. La cuenta
corriente registré un déficit de 4,388md en €
primer trimestre del afio.

Durante la semana comenzo un regreso en los
réditos domésticos los que habian llegado a
ofrecer tasas reales muy bajas. Lo anterior
provocd aumentos moderados en € mercado
secundario, mismos que se dieron de manera
simultdnea a un dedliz paulatino en el tipo de
cambio.

Los mercados parecen haber entrado a un
periodo de pausa; un comportamiento sano
después del repunte acelerado y una
correccion dentro de lo que parece ser un
avance sostenido hacia el mediano plazo.

Bancrecer, Gfinbur, Gsanbor, Elektra,
Tvaztca, Cablevision, América Movil, Telmex,
Wings, Ahmsa,Asur, Cemex, Gaccién, Geo,
lca.
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Comentario Econdmico

Se dio a conocer la encuesta mensua que levanta el Banco de México entre los analistas del sector
privado.

Se reporto por primeravez el desempefio de las finanzas publicas de forma mensual.

La cuenta corriente registré un déficit de 4,388 millones de dolares en €l primer trimestre del afio.

Comentario Mercado Accionario

Ahora que los mercados accionarios han entrado a un periodo de pausa, |o importante es estimar hasta
donde podrian llegar en correccion o si ésta se puede prolongar —o en el peor de los casos profundizar-
demasiado. Lo que parece més probable, es que |os mercados se mantengan con movimientos laterales
gue se pueden aprovechar —aunque con cautela- para la especulacion, y en portafolios de largo plazo
paralareestructuracion.

Comentario Fundamental

El IPAB publica la licitacion para la venta de Bancrecer. GINBUR firma alianza comercial con
Vitalis.

GSANBOR reduce persona en su subsidiaria COMPUSA. ELEKTRA pondra més kioskos de
TODITO.COM.

TVAZTECA llevé a cabo un encuentro bursétil con analistas e inversionistas. CABLEVISION y
Argos Comunicacion lanzaron un nuevo canal de television abierta.

AMERICA MOVIL compra una mayor participacion de latelefonica brasilefia ATL. TELMEX y
WorldCom firman acuerdo para reduccion de tarifas de interconexion. WINGS abre una nueva
unidad “Chili’s’ en la Cd. de Chihuahua.

AHMSA llega a un acuerdo con sus acreedores bancarios.

ASUR otorga otra concesiéon. Revisamos a alza precio objetivo en CEMEX. GACCION anuncia
inversiones. GEO convocara préximamente a Asamblea de Accionistas. ICA paga deuda y gana
un importante contrato.

Comentario Mercado de Dinero

Durante la semana comenzo un regreso en los réditos domésticos los que habian llegado a ofrecer
tasas reales muy bajas. Lo anterior provocé aumentos moderados en el mercado secundario, mismos
gue se dieron de manera simultdnea a un dedliz paulatino en el tipo de cambio.

Para esta semana anti cipamos movimientos marginales en los réditos primarios.
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Opinamos que ...

La semana transcurrié sin cambios inesperados y las cosas parecen estar regresando a niveles que
reflejan mas estabilidad emocional. Después de dos semanas de muchos eventos, con agunos
sorpresivos como Banamex-Citibank, y mucho optimismo, estos Ultimos dias de mayor tranquilidad
han permitido que los inversionistas vean los acontecimientos en otras dimensiones. Y ha sido una
semana de retroceso.

En general, los mercados alcanzaron niveles maximos de varios meses y estaban listos para una toma
de utilidades en el momento en que faltaran buenas noticias.

En Estados Unidos los datos de la economia siguen dando sefiadles encontradas y mantienen a todos
confundidos con respecto asi las bajas en tasas del Fed que comenzaron en enero, hace 6 meses, ya se
empiezan a ver en los reportes, 0 s aln estén en periodo de desfase. Ademds, préacticamente esta
descontado que las tasas bajaran otros 25pb en la préxima junta del Fed el 27 de este mes y la
siguiente reunion no serd sino hasta fines de agosto. La economiay €l Fed, entonces, no se espera que
sorprendan en alguin tiempo y la atencién del mercado se ha volteado nuevamente a los resultados de
las empresas. El futuro de las empresas de tecnologia aln no esta claro, hay algunos pre-anuncios de
utilidades abajo de expectativas, y esto es suficiente parainiciar una correccion generalizada.

En México, los datos econémicos han sido buenos, pero no han sido novedad. La encuesta de Banco
de México muestra la mejora en las expectativas de los analistas con respecto a la economia; y la
cuenta corriente es un claro reflejo de la solidez de la situacién del pais: en parte como resultado de la
sincronizacién de nuestro ciclo econémico con el de EU, México se ha afinazado como un destino
atractivo para lainversion extranjera, la balanza comercial no se ha convertido en el problema que se
temiay las metas macroeconémicas son alcanzables.

Se anuncio el Plan Nacional de Desarrollo, con Chespirito y todo, y no se mencioné nada importante
que no se hubiera dicho ya. Con respecto a PND quiza podemos destacar, positivamente, que se
reconoce explicitamente que es buena la situacion econdmica en que esta administracion recibi6 el
pais y que se seguird avanzando en la misma direccién, ahora con atencién en problemas muy
importantes pero desatendidos. Por otro lado, € Plan no incluye cifras o metas especificas que
permitan un andlisis mas profundo.

Con respecto a la Reforma Hacendaria 0 un periodo extraordinario del Congreso para considerarla,
aln no hay novedades; y las elecciones de Y ucatén tampoco sorprendieron a nadie.

Una vez asimilada la noticia de Banamex-Citibank, y sin més novedades sobre lo bien que esta
México, €l peso haregresado alos niveles de $9.17 pesos por dolar de antes del anuncio, las tasas han
empezado a subir, y labolsa se ha estabilizado.

Dependiendo, entonces, de acontecimietos que pudieran afectar el sentimiento del mercado, podemos
esperar que, tanto en México como en EU, estamos entrando en una etapa de mayor estabilidad.
Desde luego, las correcciones de las bolsas pueden continuar, pero las condiciones de los mercados
indican que no es probable que llegen a ser tan profundas que valga la pena reducir posiciones.
Pareciera, més bien, que entramos en un periodo propicio para revisar carteras y estructurarlas en
preparacién parael otofio y el comienzo de la recuperacion econémica.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

En Estados Unidos €l reporte de desempleo del mes de mayo sorprendio a los analistas. En contraste
con €l 4.6% esperado, la tasa de desempleo se ubicd en 4.4%, habiéndose situado en 4.5% durante €l
mes de abril. Después de haber alcanzado un minimo de 3.9% en los meses de septiembre y octubre,
la tasa de desempleo empez6 a incrementarse mes con mes, hasta llegar a 4.5% en abril. Por primera
vez en seis meses, en el mes de mayo se observé una disminucién en esta tasa. Por su parte, después
de una caida en la creacion de empleos de 182,000 en abril, durante el mes de mayo esta disminucion
fue de 19,000.

Tasa de Desempleo Creacion de Empleos No Agricolas
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Sin embargo, no se observa un comportamiento homogéneo en los diferentes sectores de la economia.
Mientras que en € sector servicios se observé una mejoria en la creacion de empleos, la industria
manufacturera sigue dando mayores sefiales de fragilidad, y se ha registrado una pérdida cada vez
mayor del empleo. Estos resultados se confirmaron con el reporte del NAPM. No sblo el empleo, sino
también la produccion y las nuevas ordenes siguieron perdiendo fuerza. Pareceria que se sigue
manteniendo esa divergencia entre 1o que ocurre con e consumo, que se ha mantenido relativamente
estable, y la produccién, que se mantiene débil.

NAPM NAPM (Empleo)
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La fragilidad del sector manufacturero parece no ser exclusiva de Estados Unidos. El efecto de la
desaceleracion en ese pais se haido permeando a todo €l mundo. En México la produccion industrial
se ha desacelerado considerablemente registrando una caida de 1.3% durante los primeros tres meses
del afio. En Europa, la industria manufacturera se ha debilitado de forma pronunciada. El indice PMI
de mayo, que es equivalente al NAPM en Estados Unidos, mostré que este sector lleva ya varios
meses debilitandose. Este es un escenario poco favorable para el Banco Central. A pesar de haber
disminuido la tasas de interés recientemente, el Banco Central Europeo (BCE) se mantuvo renuente a
relajar su politica monetaria por varios meses temiendo presiones inflacionarias. A diferencia de lo
gue menciond Greenspan en su Ultimo discurso referente a la economia, en cuanto a que la inflacion
no es un problema que pudiera frenar las acciones del Fed, el BCE s se enfrenta a una disyuntiva ante
presiones evidentes sobre |os precios.

Por otro lado, Argentina se ha ubicado también como centro de atencidn ante el proyecto de un canje
de deuda de corto plazo por instrumentos a més largo plazo. Este viernes se establecio que el canje de
los bonos de corto plazo se hara por instrumentos con vencimiento entre 2006 y 2031. El fin de esta
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operacion es reducir las necesidades de financiamiento en los proximos afios, estableciendo un
calendario de pagos mas comodo que siembre mayor confianza entre los inversionistas.

Aunque este parece ser un buen paso, todavia se mantiene la incertidumbre de si existe la confianza
entre los inversionistas, y de si las condiciones de estos bonos son tales que el canje sea realmente
exitoso. A pesar de esto, el problema en Argentina no queda resuelto, la economia debe salir de la
recesion en que se encuentra y se debe alcanzar la meta de 6,500 millones de dolares de déficit fiscal
para este afio acordada con el Fondo Monetario Internacional.

K.Goya

Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Esta semana se dio a conocer la encuesta que realiza €l Banco de México entre los analistas del sector
privado. La expectativa de inflacion para este afio ha convergido précticamente con la meta oficial,
mientras que | as estimaciones de crecimiento para este afio se revisan alabaja.

Debido a comportamiento que han seguido los precios, que aungque en gran medida se han visto
favorecidos por la fortaleza del tipo de cambio y por el precio de los productos agropecuarios, hemos
visto una tendencia a la baja mes con mes en la expectativa de inflacion. En el mes de mayo la
inflacion estimada para el cierre de afio fue de 6.55%.

Inflacion 2001

9%-1

8%-
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6%+
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Se espera que € tipo de cambio mantenga su fortaleza y cierre el afio en 9.66 pesos por délar. Asi, se
anticipa un buen comportamiento del precio de los bienes comerciables, ya que estos se ven
beneficiados por un peso fuerte. Por otro lado, pareceria que no se anticipa el mismo comportamiento
favorable para el precio de los bienes no comerciables, aquellos bienes o servicios que se ven
afectados por factores domésticos, tales como |os salarios contractuales. La expectativa que se tiene de
las revisiones salariadles para los meses de junio y julio es de 9.25% y 8.88%, respectivamente,
mientras que €l promedio esperado para todo el afio se ubica alrededor de 8.7%. Estos incrementos
parecen poco congruentes con las metas de inflacion paraéste y el préximo afio.

Por otro lado, otro factor que podria generar presiones inflacionarias es la brecha entre el crecimiento
de la ofertay de la demanda. Los analistas del sector privado esperan un crecimiento del consumo de
3.3% paratodo €l afio; tomando en cuenta que las ventas al menudeo crecieron 8.6% durante €l primer
trimestre del afio, es claro que se espera una desacleracion fuerte del consumo. De cualquier manerala
demanda sigue sostenida y la producciéon ha disminuido su ritmo de crecimiento de manera muy
pronunciada, por lo que de no observarse una recuperacion por éste lado, se seguird manteniendo una
brecha entre oferta y demanda, ya que la produccion industrial cay6 1.3% durante los primeros tres
meses del afio.
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Tipo de Cambio (Cierre de afio)
11.50

11.00 ~+
$10.53
10.50 ~+ .

$9,.66
10.00 ~+

9.50 +

9.00 -
Feb-00 May-00 Aug-00 Nov-00 Feb-01 May-01

Por otro lado, la estimacion de crecimiento para el 2000 sigue revisandose a la baja. Para este afio el
consenso espera un crecimiento de 2.5%. En general, después del reporte del PIB del primer trimestre,
y de la sincronizacion que se ha visto entre la economia de Estados Unidos y la nuestra, algunas
corredurias extranjeras, como Merrill Lynch han reducido también su expectativa de crecimiento para
este affo.

En lo referente a la perspectiva que se tiene para € clima de negocios durante los préoximos seis
meses, desde principios de afio la balanza se ha inclinado mas bien a que el entorno empeorara hacia
adelante. En la encuesta del mes de mayo se observd una mejoria en la percepcion. En enero nadie
esperaba que el clima de negocios mejorara durante los proximos seis meses, en abril era el 10% €l
gue esperaba una mejoria'y en esta Ultima encuesta la proporcion se elevo a 32%. En lo referente ala
evolucion econémica del pais para los préximos seis meses se observd también una mejoria
considerable en la percepcidon comparada con los Ultimos meses. La percepcion de los analistas pudo
verse influenciada por la compra de Banamex por parte de Citigroup y por la baja que se observé en
las tasas de interés.

Evolucion de la Economia
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Mejor que hace un afo Favorable en los proximos 6 meses

Por otro lado, |a Secretaria de Hacienda dio a conocer por primera vez su reporte de finanzas publicas
de forma mensual. Por lo que puede observarse, se ha estado aplicando una politica fiscal mas bien
restrictiva. Aunque es comin que los ingresos se incrementen de forma importante en €l mes de abril,
ya que en este mes se concentra el pago del impuesto sobre la renta, y que por lo tanto se presente un
superavit, pareceria que este superavit también se debié a un comportamiento del gasto muy
moderado.

Finalmente, la cuenta corriente registr6 un déficit de 4,388 millones de ddlares durante el primer
trimestre del afio. Este saldo fue menor a lo que se habia estimado a principios de afio, debido
principalmente a la desaceleracién de la economia y por lo tanto a un déficit en la balanza comercial
més moderado.

Asimismo se confirmaron los buenos resultados en cuanto a la Inversion Extranjera Directa, la cual
representd durante €l primer trimestre del afio €l 82% del déficit en cuenta corriente. En el caso de los
flujos de cartera, se observé una entrada muy superior alo que vimos € afio pasado. Mientras que en
2000 estos flujos alcanzaron un saldo de 477.6 millones de ddlares, en tan solo los primeros tres
meses de este afio, la entrada fue de 1182 millones de ddlares. Este, es uno de los factores principales
gue explicalafortaleza del tipo de cambio.

En conclusién, creemos que las cosas no han cambiado mucho con respecto a las Ultimas semanas.
Nos enfrentamos a un panorama de menor crecimiento, pero no se vislumbran fuertes desequilibrios
hacia adelante.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 1 de Junio de 2001

1998 1999 2000 2001
1] vV Anual | 1l 111 |\ Anual | 11 1 vV Anual |

PIB Real (mdp de 1993) 1,412,882 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

Variacién % anual 5. 2. 4.9 21 35 5.4 3 7. 7.6 7.3
Balanza de Pagos (mdd)

Cuenta Corriente -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2,987.0 -3,266.0 -4,381.0 -14,325.0 -4,679.0 -3,364.0 -3,978.0 -5669.0 -17,690.0

Cuenta de Capital 2,430.8 7,877.0 17,652.1 1,606.5 3,247.4 5,145.3 5,658.2 15,657.4 8,103.0 823.0 3,607.0 5,387.0 17,920.0

1999 2000 2001
Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May

Produccién Industrial (var.% anual) 5.6 9.2 7.3 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 -1.9 Jun 11 Jul 12
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 10.1 Jun 21 Jul 20
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 125 7.0 104 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2 95 6.1 -6.2
ANTAD (var.% anual) 12.5 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1
Indice de Precios al Consumidor 309.919 320.596 322.495 323.753 325,532 327.910 330.168 332,991 336.596 338.462 338.238 340.381  342.098 Jun 8

Variacion % mensual 1.00 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.50 0.20

Variacién % anual 12.32 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17 7.11

Acumulado 12.32 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 112 1.63
Indice de Precios Productor 304.231 317.578 322.029 319.939 322.670 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.716 329.487 329.751

Variacion % mensual 0.79 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.19 0.23 0.08

Variacién % anual 12.46 11.31 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.23 5.26 5.15

Acumulado 12.46 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.58 1.82 1.90
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6186 9.3508
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7065 9.5923 9.3270
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40
CPP (%) 15.42 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32
IPyC (BMV) 7,129.88 5961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5652.63 5652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89 5,987.25
Tasa de Desempleo 2.0 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 2.260 Jun 20
Base Monetaria (var.% anual) 435 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 24.8 10.7 15.7 17.5 15.1 May 26

M1la (var.% anual) 26.3 21.6 27.2 25.1 21.4 21.1 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 11.9

M4a (var.% anual) 19.4 155 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.7
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3 -1,2248 -1,509.3 -988.9 -492.8 -641.571/ -794 Jun25
Exportaciones (mdd) 12,166.9 14,706.8 14,013.2 13,526.2 15,302.2 14,107.0 16,029.1 14,711.2 13,566.3 12,910.7 12,637.4 14,256.4 13,318.0
Importaciones (mdd) 13,179.6  15,182.0 14,558.5 14,074.6 16,089.7 14,7759 16,843.4 15936.0 15,075.6 13,899.5 13,130.1 14,8979 14,112.0
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 32,736.1 31,9044 32,371.5 30,468.9 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0 35817.0 37,301.0 38,036.0 38,579.0 Jun 5
*/ 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 1 de drio de 2001

1998 1999 2000 2001
11 \% Anual | 1l 11 \% Anual | 1 11 \2 Anual |

PIB Real (mmd de 1996) 85376 86545 85157 87300 87832 89058 90841 88758 91918 93189 93695 93942 93186 9439.9

Variacion % 3.4 5.6 4.4 35 25 57 83 4.2 48 56 22 1.0 5.0 20
Consumo (mmd de 1996) 57110 57798 65787 58602 59402 60138 61010 59788 62135 62606 63298 63737 62944 64226

Variacion % 43 4.9 47 57 5.6 5.0 59 53 7.6 31 45 28 53 31
Costos Laborales (variacion %) 0.7 0.2 0.5 05 11 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 32 45 2.0 52
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.9 0.6 0.8 0.5 11 0.8 10 0.9 14 10 0.9 0.9 11 11

1999 2000 2001
Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May

Indicadores Lideres (% mensual) 04 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -04 -0.3 -0.5 04 -0.2 -0.2 0.1 0.1e/
NAPM (indice) 56.8 51.8 51.8 51.7 49.9 49.6 483 47.7 437 41.2 41.9 43.1 432 44.0 e/
Produccién Industrial (% mensual) 0.5 0.8 0.4 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.9 -04 -0.1 -0.3 -0.2¢/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 13 -0.2 -0.4 0.8 Jun 13
Precios al Consumidor Total 168.8 1713 1722 1727 172.8 1736 1739 1743 1746 175.7 176.2 176.4 176.9 Jun 15

Variacién % mensual 0.2 0.1 05 0.3 0.1 05 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1 0.3 0.4¢ef

Variacion % anual 27 31 3.6 3.6 33 35 35 35 3.4 37 35 3.0 3.4
CORE 178.9 181.1 181.4 181.8 1821 182.6 182.9 1834 183.6 184.2 184.7 185.1 1855

Variacion % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2¢e/

Variacion % anual 19 24 25 25 26 25 25 27 26 27 29 26 26
Precios Productor Total 134.9 137.1 138.3 138.2 138.0 139.0 1395 139.7 140.0 141.6 1417 1416 142.0 Jun 14

Variacién % mensual 0.1 0.0 0.9 -0.1 -0.1 0.7 0.4 0.1 0.2 11 0.1 -0.1 0.3

Variacién % anual 27 36 45 41 34 33 3.6 37 38 48 4.0 3.0 3.6
CORE 147.0 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.2 148.8 148.9 149.2

Variacién % mensual 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.2

Variacion % anual 0.8 14 13 14 14 11 0.8 1.0 0.8 17 11 1.0 12
Libor 3 meses 6.13 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 542 5.65 553 4.34 525
TBs 3 meses 5.20 592 5.74 593 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 4.29 3.58 3.64
Bonos 10 afios 6.28 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 511 513 491 4.92 534 538
Bonos 30 afios 6.35 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 552 533 5.44 5.79 576
Fondos Federales 5.30 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 575 5.56 537 4.69 4.19
Dow Jones 11,497.12 10,522.33 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
Nasdaq 4,069.31 3440091 3966.11 3,766.99 420635 3,672.82 3,369.63 259792 247194 277273 215183 184026 211624 2711051
Standard & Poor's 500 146925 142060 145460 1,430.83 1517.68 143651 142939 1731495 132050 1,366.01 1,239.94 1,160.33 1,249.46 125582
Euro por délar 1.0080 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790 0.8887 0.8462
Yen por délar 102.37 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09 123.47 119.11
Salario por Hora (dls.) 13.44 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 14.11 14.17 14.22 14.26

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

|:| ESTADOS UNIDOS

28 Mayo 29 Mayo 30 Mayo 31 Mayo 1 Junio

Ind. Sector Manufacturero Ind. Maquiladora de Encuesta Banxico
Exportacion

Ingreso Personal +0.3 Desempleo 4.4
Confianza de los NAPM 42.1
Consumidores 115.5 Venta de Autos (parcial)
(Conference Board)

4 Junio 5 Junio 6 Junio 7 Junio 8 Junio

Indicadores Coincidente y
Adelantado

Inversion Fija Bruta

Balanza Comercial (rev.)

Ventas de Autos (Completo)

Ordenes Factoriales -2.8
NAPM no Manufacturero 47.8

Ventas al Mayoreo
Crédito al Consumo +7.8

Productividad (Rev.) -0.8
11 Junio 12 Junio 13 Junio 14 Junio 15 Junio
Actividad Industrial Oferta y Demanda Agregada
Ventas al Menudeo +0.2 Precios al Productor +0.3 Precios al Consumidor +0.4
Excluyendo autos +0.4 Ex. Alimentos y Energia +0.1 Ex. Alimentos y Energia +0.2
Inventarios de Negocios Produccion Industrial -0.4
Confianza Consumidores
18 Junio 19 Junio 20 Junio 21 Junio 22 Junio
Desempleo Ventas
Indicadores Lideres Balanza Comercial
Cuenta Corriente

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 circulacién 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 267.50 280.65 263.50 265.00 269.10 272.50
Plata Nueva York 4.40 457 4.37 451 4.70 4.92
Cobre (DIs. xTon.) 1,656.00 1,720.00 1,660.00 1,769.00 1,814.50 1,735.00
Zinc (DIs. x Ton.) 918.50 925.50 955.50 1,036.50 1,052.00 1,113.50
Petrdleo
Brent Ligero 28.85 28.48 26.97 25.11 31.46 29.28
Arabe Ligero 22.02 22.89 21.75 22.94 31.69 26.15
Arabe Pesado 20.07 20.94 19.45 19.39 29.84 24.30
West Texas Intermediate 28.41 28.04 28.38 27.38 34.61 29.05
Olmeca 27.10 27.41 26.18 24.28 32.79 28.77
Istmo 24.97 25.31 24.43 22.56 31.38 27.47
Maya 17.95 18.40 16.92 17.55 24.64 24.16
Mezcla 21.28 21.51 19.72 19.29 27.57 25.76
Tasas de Interés
Prime Rate 7.000 7.000 7.500 8.500 9.500 9.500
Libor 3 meses 3.943 4.030 4.336 5.089 6.715 6.869
Libor 6 meses 3.930 4.011 4.303 4,951 6.640 7.109
Cds. 30 dias 3.990 4.000 4.380 4.843 6.055 5.397
Cds. 90 dias 3.820 3.900 4.240 4.720 6.034 5.543
Cds. 180 dias 3.820 3.880 4.210 5.300 6.028 5.773
Treasury Bills 3 meses 3.651 3.692 3.580 4.843 6.213 5.701
Treasury Bills 6 meses 3.570 3.610 3.500 4.720 6.176 6.273
Treasury Bond 30 afios 5.705 5.856 5.785 5.299 5.617 5.949
Tasa de Descuento 3.500 3.500 4.000 5.000 6.000 6.000
Fondos Federales 4.125 3.875 4.688 5.625 6.625 6.750
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleman 4.560 4.620 4.850 4.820 5.030 4.250
Yen Japonés 0.110 0.110 0.120 0.360 0.590 0.110
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 90.500 89.250 87.250 90.375 89.375 80.750
Descuento 98.750 98.500 95.000 97.375 102.000 97.750
Global 125.250 124.500 121.000 121.125 118.250 114.375
Argentina
Par 63.500 64.500 62.125 70.500 65.250 66.875
Descuento 70.000 71.000 68.000 75.000 74.000 83.250
Brasil
Par 65.125 63.750 64.625 71.500 65.750 61.875
Descuento 73.125 70.375 72.625 77.250 75.250 76.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dd6lar)
Euro 0.8474 0.8602 0.8887 0.9294 0.8726 0.9308
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4209 1.4210 1.4324 1.4542 1.4266 1.4942
Marco Aleman 2.3064 2.2726 2.1998 2.1028 2.2404 2.0999
Délar Canadiense 1.5346 1.5448 1.5362 1.5474 1.5364 1.4907
Franco Francés 7.7353 7.6221 7.3778 7.0525 7.5138 7.0427
Franco Suizo 1.7942 1.7748 1.7336 1.6514 1.7288 1.6865
Peseta Espafiola 196.21 193.34 187.14 178.89 190.59 178.64
Yen Japonés 119.15 120.54 123.47 117.40 110.35 108.47
Futuros - Nueva York Jul/ol Ago/01 Oct/01
Oro 267.200 268.000 269.000
Plata Jun)4.409 Jul)4.423 Dic)4.499
Crudo Ligero 27.93 28.17 28.03
Peso Chicago Jun)0.108725 0.107175 0.105275

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

Indice
Local

607.07
13,141.38
571.26
1,649.78
435.80
14,791.97
5,500.51
721.49

Actual(e)

155
15.2
21.0
13.8
20.4
9.2
23.6
15.8

Indice
Local

8,250.90
10,990.41
13,261.84

5,809.60

6,125.17

5,432.71
11,533.45

Actual(e)

22.8
28.6
313
20.4
20.9
22.6
20.2

Var. % - Dls
1 Sem. Acum.
-2.21 18.89
-4.46 -12.95
1.32 -15.96
-2.75 -18.17
-1.09 4.66
0.54 -20.55
2.45 6.16
-2.31 22.86
Abr-01 Dic/00
14.7 8.1
15.5 7.6
215 20.8
14.4 18.9
20.4 20.7
9.3 115
21.8 32.0
14.3 13.8
Var. % - Dls
1 Sem. Acum.
0.16 -9.82
-0.14 1.87
-2.54 -7.73
-1.37 -11.33
-3.02 -14.35
-4.10 -17.53
-1.46 6.51
Abr-01 Dic/00
22.0 20.8
27.9 26.1
329 57.5
21.0 23.8
21.4 23.0
235 28.0
20.3 20.2

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
ALFA A 14.64 -4.94 19.71 20.30 0.55 13.66 -43.69
AMX L 9.48 -2.97 1153 11.79 B
APASCO * 50.00 3.11 6.25 0.00 2.04 12.36 -5.66
ARA * 14.70 3.89 1404 3881 31.02 28.95 22.50
ARGOS B 26.00 7.00 15.92 46.07 75.68 76.87  130.91
BIMBO A 12.81 -1.61 -6.50 6.84 -5.11 -5.11 -6.90
CEMEX CPO 47.38 -3.09  10.13 14.00 27.88 36.35 17.57
CIEB 36.41 1.85 12.07 3.14 -4.81 -7.24 -8.52
CINTRA A 6.00 9.09 -14.29 0.00 19.12 27.19 22.34
COLLADO * 7.99 14.80 14.80 59.80 -8.37 -8.37 -9.20
COMERCIUBC 8.87 6.35  25.46 32.39 -0.34 -2.74 5.85
CONTAL * 13.23 5.08 10.53 -455 2481 26.00 36.39
CONVER B 5.44 0.00 -1.09 -1.09 -1.09 -1.09 8.80
CYDSASA A 4.00 0.00 0.00 -2.44  -10.31 -1.96 -42.03
DESCB 431 2.62 7.75 2.86 7.75 18.08 -21.64
ELEKTRA CPO 8.51 -5.44 -2.18 -4.27 -8.49 8.55 0.12
FEMSA UBD 40.47 6.81  14.45 27.26 26.47 41.50 9.82
GCARSO Al 25.56 -4.09  11.86 6.59 0.83 7.39 -15.64
GCCB 6.20 0.00 2.31 -0.80 -14.36 11.17 5.44
GEO B 9.34 -3.21  24.04 -2.91 -8.25 37.35 -45.06
PEPSIGX CPO 8.75 2.94 2.94 15.28 22.55 28.30 20.19
GIDUSA A 24.00 0.00 0.00 -57.14 -51.02 51.02 -52.00
GIGANTE * 13.50 -4.93 -8.16 12.50 -1.60 18.18 -6.90
GISSA B 8.64 5.37 8.41 385 -32.50 17.87 -52.00
GMODELO C 24.85 2.64 -2.51 1.80 9.23 2.17 13.99
GRUMA B 7.20 -4.13 -6.01 5.11 1.41 -4.51 -35.25
GSANBOR B-1 12.43 -2.13 8.09 -5.26  -10.96 6.82 -19.18
HILASAL A 1.10 -1.79  10.00 -7.56  -32.93 28.10 -45.00
HYLSAMX BCP 6.84 -0.87 3.64 -7.82  -25.49 28.30 -60.19
ICA * 3.79 6.46  16.62 0.26  84.88 99.47 28.91
KIMBER A 24.22 -1.10 -1.98 -3.12 3.50 8.43 -17.48
KOF L 20.30 050 16.67 -1.17  13.03 -4.02 35.33
MASECA B 1.60 -2.44 -3.03  -27.27 -33.33 28.89 -63.30
PENOLES * 12.80 449 1743 37.78 50.94 96.92 -39.05
SAN LUIS CPO 12.60 1549  10.53 5.00 -6.67 22.89 20.19
SORIANA B 23.03 -0.39  13.95 145 -13.42 -6.19 -30.53
TAMSA * 117.40 -4.94 -3.85 -7.24 -6.08 11.06 -9.97
TELECOM Al 20.98 -3.89  12.07 1534  11.95 14.52 -7.98
TELMEX L 15.79 -4.13 -1.50 -0.44 1272 14.27 1.70
TLEVISA CPO 19.59 -254  12.14 -1.11 -10.55 -9.72 -31.62
TRIBASA * 1.18 0.00 -5.60 0.85 227.78 293.33 12.38
TVAZTCA CPO 440 -11.29 2.09 -23.48 -25.68 -24.66 -27.63
VITRO A 8.70 3.69 -7.45 -8.61 1.16 16.00 -23.01
WALMEX C 22.20 -4.48 7.45 7.71 20.39 25.42 18.09
BANACCI O 23.66 2.82  40.42 29.29 8172 49.75  119.07
GFBB O 8.36 024 1282 29.41 5145 57.14 68.55
GFBITAL B 6.50 -13.33 -14.47 -7.14 -7.14 -4.41 -21.69
GFINBUR O 37.05 0.14 2454 7.39 6.01 0.68 19.52
SANMEX B 6.99 0.00 -0.14 -0.14 -0.14 0.14 16.89
GFNORTE O 19.82 3.07 34.28 27.95 61.93 52.46 51.30
INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 30-May
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 30.26 49.85 0.10 1.16 2.12 -0.70 0.88
TMM A 57.29 20.37 0.00 1.24 3.23 8.08 21.69
ALFA A 24.92 12.07 0.00 6.33 2.69 2.16 -23.56
SAVIA A 29.70 8.81 1.06 -1.16 0.32 -2.13 411
DESC B 8.34 2.71 -0.84 1.94 0.71 -1.75 -26.61
POSADAS A 8.12 1.59 0.00 0.42 22.85 36.55 23.29
DESC A 10.41 1.03 0.00 0.00 -0.13 -0.26 2.20
VITRO * 6.84 0.96 -0.03 0.53 -6.73 -49.20 -45.11
CINTRA A 57.07 0.88 0.00 -0.02 -4.63 -12.73 -18.97
SANLUIS A 3.03 0.76 -0.06 -0.06 -0.06 0.00 -0.10
OTRAS 0.96

TOTALES $ 19,0615  100.00 -6.35 -11.51 -13.79 -15.84 -28.47
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Aumentan Tasas
Primarias de
Cetes Corto Plazo
51 Centésimas en
Promedio
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA .-

Desde mediados de la semana pasada, |as tasas primarias mostraron aumentos moderados después de
haber tocado niveles minimos en 7 afios en la subasta previa. Los bajos niveles en tasas tanto
nominales como reales disminuyeron € atractivo de lainversion en pesos, 1o que motivo que el rebote
en los réditos domésticos en el mercado secundario se diera de manera simultédnea con un incremento
moderado en el tipo de cambio, que cerré el martes en P$9.10/USD.

En especial, la especulacion desatada poco antes de la subasta provoco que los Cetes de corto plazo
(28 y 91 dias) mostraran aumentos ligeramente arriba de |os pronosti cados.

Cabe destacar que, en esta subasta la dispersion entre las posturas de participacion maximay minima
fue de alrededor de un punto porcentual paralos plazos de 3y 6 meses, situacion a parecer provocada
por un error de algin participante. De no haber sucedido lo anterior, las tasas primarias en los plazos
mencionados pudieron haber resultado ligeramente mas altas.

En esta ocasion la demanda por Cetes a 28 dias disminuy6 18%, mientras que las solicitudes por papel
a 91y 182 dias se mantuvieron muy estables respecto a la subasta previa comparable. En el agregado
la disminucion en el monto demandado fue del 6%.

Por su parte, los Bondes cupdn semestral se situaron en 0.44 p.p, 15 centésimas por abajo de los
niveles primarios anteriores pero 19 centésimas arriba del nivel minimo que llegaron a tocar en la
semana pasada. La razén demanda/oferta por este instrumento crecié notablemente y se situ6 en 3.41
veces el monto ofrecido contra 2.35 veces de |a subasta previa.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES
Plazo Tasas Nominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior | Puntos Porc 28 91 Reales
28 10.76% 10.21% 0.55 10.76% 10.86% 4.77%
91 11.39% 10.92% 0.47 11.28% 11.39% 4.92%
182 12.19% 13.83% (1.64) 11.88% 12.01% 4.87%
360 n.d. 14.24% n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Implicita
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.47 n.d.
Bondes 182 0.44 0.59 -0.15 341 2.35 12.63%
Bonos Tasa Nominal Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
1,092 dias 12.50% n.d.
1,850 dias 13.20% n.d.
Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior
1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 6.34% n.d.

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

Esta semana los formadores de mercado dejaron desierta la opcién de compra de valores ofrecida por
Banco de México.

Los BPA's a 3 afios se colocaron a una sobretasa de 0.59, 4 centésimas por arriba de |a sobretasa
previa. Larazén demanda/oferta se ubicd en 4.20, superior ala anterior que fue de 3.04.
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MERCADO SECUNDARIO

La falta de noticias positivas que siguieran apoyando la entrada de flujos al mercado ademas de la
toma de utilidades una vez que en la subasta | os réditos domésticos tocaron niveles minimos de varios
anos. Sin embargo, aln con €l regreso al alza en los papeles a plazo, las tasas de fondeo volvieron a
tocar niveles minimos en la semana, esta vez llegando a cotizar hasta en 9.50% en la jornada del
miércoles.

Hacia el fina de la semana, la cercania del corte de acumulados presioné los papeles de fondeo,
mismos que cerraron en 10.20% papel gubernamental y 11.15% papel bancario.

LaTIE a28 dias aument6 de una apertura al 12.12% para cerrar en 12.30%. Por su parte, TIIP a 28
diasy TIIE 91 dias para quedar 12.3290% y 12.67%, lo que signific descensos de 3 y 4 centésimas.

Sobr e/Subcolocacion de la Préxima Subasta Primaria

SUBASTA 23 (4 - 8 JUNIO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 5-Jul-01
91 5,200 M. 6-Sep-01
182 0 *
364 0 *
CETES TOTAL 9,700.00 9,700
BONDES T 1057 3,800 M. 29-Apr-04
BONDES 182 1764 0 *
BONDES TOTAL 256.67 3,800
BONOS 3 ANO. 1029 0 *
BONOS 5 ANO. 1729 2,400 M. 2-Mar-06
BONOS TOTAL 0.00 2,400
UDIBONOS 1610 0 *
3514 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 343 1,500 M. 16-May-02
BREMS 1,078 1,000 M. 20-May-04
BREMS TOTAL 279.88 2,500
PIC FARACS 10507 0 *
BPAS 1085 1,300 M. 27-May-04
1806 500 M. 18-May-06
BPAS TOTAL 293.88 1,800
TOTAL 10,530.43 19,993
CREDITOS -279.88 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 10,250.55 19,993.45 9,742.90
Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte (p-p.): puntos porcentuales. Montos en Millones de Pesos

Los Vencimientos Incluyen También Pagos de Cupdn
El Monto dela Colocacién Total se calcula con Base en los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir.

EXPECTATIVA

Estimamos que € nivel de tasas reales implicito en los Cetes es uno de los principales motivos que
pone un piso paralas tasas nominales en el corto plazo. En el dmbito internacional un foco amarillo lo
congtituye la debilidad que ha presentado €l real brasilefio en los Ultimos dias que pudiera repercutir
en un aumento alaaversion a riesgo por |os papeles de paises emergentes.

Como quiera que sea, las buenas perspectivas respecto a México hacen prever dificil un gjuste abrupto
al alza en réditos y en su lugar nos inclinamos a pensar en un periodo en que las tasas se mantendran
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relativamente estables. Para esta semana estimamos movimientos marginales en las tasas de Cetes a
ambos plazos subastados (28 y 91 dias).

Hacia adel ante estimamos que deberan materializarse al menos algunas de las buenas expectativas que
se tienen (por gjemplo la aprobacion de la Reforma Fiscal) antes de que los réditos domésticos
puedan retomar su tendencia de baja.

C. Yurrita

Tasa Nominal Cetes28D.yTIIE(Abr'96-May’2001) Tasa Nominal y Real Cetes 91D.(Dic.’96-May’2001)
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Mercado Cambiario
SPOT .-

El tipo de cambio mantuvo una tendencia alcista durante la semana, a principio presionado por €l fin
demesy el cierre de posiciones de varios participantes.

De hecho €l alza vista en el mercado diluyé totalmente el efecto de la compra de Banamex, anunciada
a mediados del mes de mayo. Con esto el peso mostré un movimiento de 3.4%, respecto a su nivel
minimo del 21 de mayo al llegar a P$9.22/USD durante €l jueves tltimo de mes.

Adicionalmente, el deslizamiento del tipo de cambio introdujo cierta presion en el mercado de deuda
doméstico, por lo que durante précticamente toda la semana ambos mercados estuvieron muy
correlacionados.

EXPECTATIVA. -

Reiteramos nuestra expectativa de mayor volatilidad en el tipo de cambio ahora que, de manera
préctica, las subastas de Banco de México han dejado de redlizarse.

AUn asi, los fundamental es mexicanos siguen solidos por |o que creemos de corto plazo que la paridad
tiene un limite superior en P$9.23/USD.

Reiteramos nuestra estimacion de que las buenas perspectivas para México provocaran que € tipo de
cambio continGe fuerte lo que resta del afio, con lo que ubicamos €l tipo de cambio al cierre del 2001
en P$9.50/USD

S. Molleda, 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
5% 4 9.4 4
9.2
0% : : : : : : : 9.0 4
J-99 S-99 D-99 M-00 J-00 S-00 D-00 M-01 8.8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ;
Trimestral Afio J-99 S-99 D-99 M-00 J-00 S-00 D-00 M-01
Rendimiento en Ddlares $9.1650 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364 VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
Cetes  10.76%  11.39%  12.19%  12.86% 20% (BASE 1977=100)
Libor 4.0363%  3.9425%  3.9300%  4.1675% 30%
9.1150 13.79 9.58 9.23 8.93 20%
9.1650 6.70 7.37 8.10 8.34 oo Nt
9.2150 (0.31) 5.19 6.98 7.76 0% It
9.2650 (7.25) 3.02 5.88 7.18 10% /\/‘ _ ',I
9.3150 (14.11) 0.88 4.78 6.61 0% / w
9.3650 (20.90) (1.23) 3.70 6.05 30% A
9.4150 (27.62) (3.33) 2.63 5.49 205 4
Break-even 9.2128 9.3358 9.5403 9.9379 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 E

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.
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FUTUROSY FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.1650/USD$
Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Jun-01  9.2251  9.1262 9.1975 0.109 0.076 19,381
Sep-01 9.4518 9.2937 9.4251 0.106 0.088 7,899
Dec-01 9.6829 9.5671 9.6548 0.104 0.090 975
Mar-02 9.9010 9.7752 9.8814 0.101 0.109 463

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
1.90
150 -
1.80 A
140 -
1.70 A
160 | 130
1.50 120 A
1.40 - 110
1.30 ‘ ‘ \ \ w 100 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
M-97 D97 S-98 J-99 M-00 D00 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00
Comportamiento Délar / Libra(1997-2001) Comportamiento Délar / Euro(1997-2001)
1.75 1.25
1.70 1.20 4
1.65 - 115
1.60 - 1.10 A
1.05 A
1.55 A
1.00
1.50 A 0.95 |
1.45 - 0.90 A
1.40 0.85
135 T T T T T 080 T T T T T
M-97  D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00
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Mercado Accionario

Ahora que los mercados accionarios han entrado a un periodo de pausa, lo importante es estimar hasta
donde podrian llegar en correccion o si ésta se puede prolongar —o en €l peor de |os casos profundizar-
demasiado.

En el caso del Dow Jones, quien después de haber presentado un repunte de mas de 2200 puntos en
muy poco tiempo, la correccion ha sido practicamente marginal pues a minimo de la semana en
10835, solamente habia acumulado un regreso del 4.5%. No obstante lo anterior, la correccion que se
ha dado poco a poco, ha propiciado que los niveles de sobrecompra de los indicadores de fuerza y
velocidad de corto plazo se desaceleren considerablemente, reduciendo asi el potencial de baja
significativo que se mostraba hace un par de semanas.

El Dow ya se esta acercando a sus niveles de apoyo importantes entre los 10800 y 10700 puntos,
definidos tanto por precio —acumulacién de demanda-, como por los niveles de la linea de baa
superada previamente durante el avance. Dadalaimportanciade la penetracion de las lineas, pues por
definicién se confirma una posibilidad de vuelta—en esta caso al alza-, este indice deberia de respetar
estos niveles de apoyo y podriallegar a mostrar un nuevo repunte; aunque no se puede descartar por la
velocidad del repunte previo, una correccion del 50% del total acumulado —regreso a los 10300
puntos-, parece lo mas dificil. Sin embargo, todavia puede reflgjarse cierta fragilidad en las gréficas
para este indice; dado que ya esta muy cerca de esta zona y los indicadores aun se encuentran en
niveles altos, cualquier intento de repunte estaria limitado. Asi entonces, consideramos que la
probabilidad mas alta, estéd a favor de una consolidacion; € indice puede presentar rebotes pero dentro
de un movimiento mas bien lateral durante algun tiempo. Recordemos que la sobrecompra no sélo se
diluye con gjustes profundos sino también con una prolongacién en tiempo de movimientos laterales.

Indice Dow Jones 1999-2001
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El Nasdag, desde luego en otra parte del ciclo pero con las mismas sefides de fragilidad en el corto
plazo que el Dow, regresd también a sus primeros niveles de apoyo importantes cercanos a los 2000
puntos. Dado que la correccidn en este caso fue mas agresiva, a partir del maximo reciente en 2306,
este indice acumul6 una pérdida de casi €l 10% y ha desacelerado asi a los indicadores de fuerza 'y
velocidad de corto plazo por abajo de la zona neutral. No obstante, aun parece que el potencia de alza
en caso de un nuevo repunte estaria limitado y dificultala penetracién positiva de las zonas de oferta—
en este caso entre 2250 y 2300 puntos-. La posibilidad entonces, de un comportamiento lateral que
absorba por completo a la sobrecompra y permita asi reunir nuevamente fuerzas para un avance
significativo estd abierta.

Indice Nasdaqg 1999-2001
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Ante esta posibilidad de que los indices de Estados Unidos alarguen el periodo de descanso, la Bolsa—
aungque por si sola y por efecto de los buenos fundamentales internos, se separé un poco del
comportamiento de estos indices-, podria frenar el excelente desempefio de las Ultimas semanas. No
en forma de gjuste fuerte, porque los indicadores de corto plazo -a diferencia que los del Dow y los del
Nasdag- no llegaron a sobrecomprarse en extremo, pero también podria mantenerse o irse de lado
durante algun tiempo; hasta el momento el regreso de los Ultimos dias ha sido una toma de utilidades
normal después del fuerte repunte y €l indice ya se encuentra cerca de laimportante zona de demanda
en 6500 que deberia de respetar —en caso de penetrarla tiene inmediatamente al nivel del promedio
mévil de 30 dias que le ha servido como apoyo en los Ultimos meses-. Lo anterior no cambia las
expectativas positivas hacia el mediano plazo que se confirmaron con € movimiento previo, a
contrario se consideraria sano pues volveria a reunir las fuerzas necesarias para seguir conquistando
nuevas metas.
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| Indice de la Bolsa 1999-2001
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Asi entonces, técnicamente lo que se esperaria es que €l periodo de pausa se prolongue durante
algunas semanas. Movimientos laterales que se pueden aprovechar —aunque con cautela- para la
especulacion, y en portafolios de largo plazo para la reestructuracién; mantenemos la recomendacion
de estar en acciones altamente bursétiles, con buenas expectativas y fundamentales. En particular en
nuestro mercado hay acciones que no subieron con € Indice de la Bolsa y pueden considerarse
retrasadas, ademas de que no presentan gran potencial de baja precisamente porgque no llegaron a
sobrecomprarse.

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
KIMBER A - Kimber A
- 35
El comportamiento basicamente lateral del precio de
— 30| Kimber en los Ultimos meses ha propiciado la ruptura
C de una primera linea de tendencia de baja de mediano
-5 | plazo, con la que se ha abierto la posibilidad de vuelta
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Este movimiento también puede considerarse como la
creacion de una base de donde despegar con una
expectativa positiva hacia e mediano plazo. Sin
embargo, mientras el precio no supere y se mantenga
por encima de la resistencia en $26.5-27 no se
confirmara claramente la compra, pues asi todavia se
reduce a una opcion especulativa, comprando en
apoyos y vendiendo en resistencias.
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Gsanbor B1

No obstante €l interesante repunte de las Ultimas
semanas, el precio de Gsanbor continta fluctuando en
medio de una tendencia de baja de largo plazo. No ha
registrado un maximo mayor de cierre que apunte a la
posibilidad de llegar a formar un piso. Todavia es una
opcién especulativa y altamente riesgosa, por 1o que
recomendamos mucha precaucion, sobretodo ahora que
estd cercade laresistencia en $13.

En caso de llegar a acelerar la correccion que parece
estar iniciando, serd muy importante que ahora s se
respete el nivel del minimo anterior en $10.

GCVIUDELU U

28
27

Momentum

|19e4 [2000] [a[m[s [3 [ [s[o[n][pJ20pa] [a[m]a |3

N

26
25
24
23
22
21
20
19

50000

120
110
100

©
o

Gmodelo C

En medio de un comportamiento atamente voléil, €l
precio de Gmodelo a pesar de todo continlia en una
tendencia a alza de mediano plazo y mantiene la sefial
de que hay que estar en la accién. Sin embargo, no ha
logrado superar ala zona de méximos que comienza en
€l nivel de los $26 y esto genera cierta fragilidad, pues
aceleralas correcciones. Asi entonces, s bien es cierto
gue la consideramos una buena opcién para los
portafolios, sugerimos cautela para los movimientos de
muy corto plazo.
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COMERCI'UBC
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De entrada la consideramos sblo como una opcién
especulativa, pues aunque en repunte la tendencia que
prevalece es de bagja Sin embargo, ahora que se
encuentra cerca de su importante resistencia en $8.7 y
estd intentando superarla, recomendamos estar muy
atentos. Pues de llegar a penetrar positivamente a esta
zona de oferta, generaria sefidles de posbilidad de
reversion de tendencia y en un primer intento de
avance sostenido, no descartamos que extendiera las
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- . l: No obstante la baja bursatilidad, Ara* ha sido y por

1

mucho una de las mejores opciones durante todo el
afo. La tendencia de corto plazo es a aza y esta
intentando superar los méximos anteriores en $15.5 y
cerca de $16, con lo que se confirmaria nuevamente el
alza de largo plazo. Tiene posibilidades pues presenta
un cruce positivo de promedios de 50 y 200 dias. De
muy corto plazo, sin embargo, dada la aceleracion del
avance, la sobrecompra que muestran los indicadores y
la cercania de niveles de oferta importantes, la
posibilidad de una correccion significativa —antes de
volver aintentar romper maximos- esta abiertay podria
rgresar a los apoyos entre $13.5 y 13 muy répido.
Recomendamos precaucion.
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Apasco*

Apasco* estatratando de confirmar las posibilidades de
vuelta, que ya se vsilumbran en las gréficas. Para ello,
lo importante es que el precio —ahora después de haber
respetado a minimo anterior-, finalmente supere la
zona de oferta alrededor de los $52. Mientras no lo
haga, las sefidles siguen siendo de fragilidad y la
recomendacion para Apasco se mantendria en solo
especulativa. Cabe aclarar que la formacion a
confirmar es la de un hombro cabeza hombro invertido
con implicaciones de alza —como € que presenta el
Indice-, por lo que se sugiere estar muy atentos.
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¢, Qué hace MSCI?

¢Cual es la
metodologia de
calculo de los
indices de MSCI?

¢Cual es la
propuesta para
cambiar la
metodologia de
calculo de los
indices de MSCI?

¢Cuales son las
decisiones que
tomo6 MSCI al
respecto?
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Modificacion en el calculo de los indices de MSCI

MSCI es €l principal proveedor de indices usados como referencia (Benchmarks) en e mundo. Mas
de 1,200 de los principales manejadores de fondos de inversion globales utilizan sus indices como
referencia para construir sus portafolios. En Norteamérica y Asia mas del 90% de los activos
financieros en renta variable se encuentran referidos a dichos indices. En Europa dicho porcentaje
supera el 50%. Por mucho, esta es la firma mas importante del mundo en la materia.

MSCI desarrolla indices sobre paises, sobre regiones geogréficas, sobre mercados desarrollados o
emergentes, sobre el mundo en su conjunto y sobre sectores econdmicos. Asi, existe un indice sobre
México, a la vez que nuestro pais se incluye en el indice de Latinoamérica (EMFLA), en € de
mercados emergentes (EM) y en el del del mundo (ACWI). Los fondos globales normalmente estan
referidos al ACWI mientras que los fondos dedicados estan referidosal EMFLA o a EM.

La metodologia que utiliza MSCI para calcular sus indices es bastante compleja, ya que involucra
diversos elementos para conformar tanto la muestra de componentes como €l peso de cada uno de
ellos en €l total. Entre las principales variables consideradas se encuentran el valor de capitalizacion,
la bursatilidad de la emision, € peso relativo de cada emisora dentro de un sector econémico en cada
pais, el peso relativo de cada emisora dentro de la bolsa de cada pais, etc.

Una vez elegida la muestra considerando los factores anteriores se pondera cada componente del
indice utilizando como criterio el valor de capitalizacion y asi se obtiene el resultado.

El afio pasado Morgan Stanley Capital International (MSCI) inicié un proceso de consulta entre sus
principales clientes para determinar la conveniencia de modificar la metodologia que emplea en €l
célculo de sus indices. Dicho proceso de consulta terminé afinales del 2000 y decidi6 si modificar la
metodol ogia en cuestion, anunciando el 10 de diciembre MSCI lo siguiente:

La propuesta de modificar la metodologia de célculo de los indices incluye tres aspectos:

1.- Utilizar el valor de capitalizacion y el free float por serie (porcentaje del total de acciones emitidas
por una emisora susceptibles de ser negociados libremente en e mercado) como criterio de
ponderacion.

2.- Cambiar el porcentaje maximo de representacion de un sector o de un pais en € total de la muestra
del 60% al 80%.

En diciembre pasado MSCI anuncié que si implementara las modificaciones comentadas, incluyendo
el free float como criterio de seleccion y como factor de gjuste del valor de capitalizacion para efectos
de ponderacion, a la vez que anuncié que implementara estos cambios en dos etapas, |a primera a
partir del 30 de noviembre del afio en curso y la segunda a partir del 31 de mayo del 2002.

Hace unos dias MSCI publicé los factores de gjuste por free float que utilizara para cada uno de los
componentes de los diversos indices que utiliza, de los cuales se puede estimar l0s nuevos pesos
relativos que estos componentes tendran en los indices. Ello implica cambios substanciaes en la
composicion de los indices y, a servir éstos como referencia a portafolios de inversion, también
implica cambios en la composicion de los portafolios de un gran nimero de inversionistas
institucionales en el mundo, con el consiguiente flujo de recursos que €llo conlleva.

AUn cuando la primera fase de implementacion de las modificaciones en cuestion serd hasta finales de
noviembre del presente, MSCI anuncié la publicacién de indices provisionales, a partir del cierre del
dia 31 de mayo del presente, con la finalidad de que los usuarios de los mismos amolden sus
portafolios de manera paulatina y evitar fluctuaciones bruscas en los mercados. Es previsible que un
porcentaje considerable de portafolios gjusten sus carteras de forma inmediata o de muy corto plazo,
lo que repercutira en el flujo de recursos y, a su vez, afectara la evolucion de las cotizaciones en el
corto y mediano plazo.
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En materia de pesos de los componentes de cada indice y los factores de gjuste que se utilizarén para
recomponerlos caben | os siguientes comentarios:

A nivel de indice mundial, los paises con mayor ganancia en participacion son Estados Unidos y
Reino Unido, mismos que pasaran de 49.1% a 55.3% y de 9.3% a 10.4%, respectivamente. Por
contra, las mayores pérdidas en puntos porcentuales (p.p.) corresponderan a Japédn, Francia y
Alemania. Asimismo, los paises desarrollados ganaran participacion sobre los emergentes, ya que la
relacion entre ellos antes de la modificacion era de 94.96% vs. 5.04%, y después de la modificacion
sera de 96.94% vs. 3.06%. Los paises emergentes perderan 1.98 p.p., 1o cua representa una reduccion
superior a 39%.

Tabla 1. Modificacion en el indice mundial de MSCI.

Anterior Posterior Cambio en la Participacion
En puntos En %

Estados Unidos 49.06% 55.32% 6.26 12.76%
Canada 2.03% 2.02% -0.01 -0.49%
Norteamerica 51.09% 57.34% 6.25 12.23%
Europa desarrollada 30.47% 27.91% -2.56 -8.40%
Asia desarrollada 13.39% 11.68% -1.71 -12.77%
Europa y Asia desarrollados 43.86% 39.59% -4.27 -9.74%
Norteamerica y desarrollados 94.95% 96.93% 1.98 2.09%
Emea emergente 1.22% 0.86% -0.36 -29.51%
Asia Emergente 2.43% 1.48% -0.95 -39.09%
Latam emergente 1.39% 0.72% -0.67 -48.20%
Emergentes 5.04% 3.06% -1.98 -39.29%
Mundial 99.99% 99.99% 0.00 0.00%

Elaborado con informacion de Morgan Stanley Capital International Inc. (MSCI)

A nivel del indice de mercados emergentes, los paises que ganardn mayor presencia son Sudéfrica y
Corea (4.33 y 3.27 p.p., respectivamente), mientras que los méas afectados son la India, México y
Malasia(-3.01, 2.00y 1.79 p.p., en €l mismo orden).

Por lo que a indice de Latinoamérica respecta, €l Unico ganador sera Brasil, a incrementar su
participacion en 6.41 p.p. (de 35.25% a 41.67%), a costa de los otros 6 paises que componen €l indice.
El que més puntos perdera es Chile (3.23 p.p.), mientras que México perderd arededor de %2 de punto
porcentual (de 42.45% a 41.67%).

Tabla 2. Modificacion en el indice de Latinoamérica de MSCI.

Anterior Posterior Cambio en la Participacién
En puntos En %
Brasil 35.25% 41.67% 6.41 18.20%
México 42.45% 41.67% -0.78 -1.84%
Chile 12.95% 9.72% -3.23 -24.92%
Argentina 5.76% 4.17% -1.59 -27.60%
Peru 1.44% 1.39% -0.05 -3.47%
Venezuela 1.44% 1.39% -0.05 -3.47%
Colombia 0.72% 0.00% -0.72 -100.00%
Latinoamerica 100.00% 100.00% 0.00 0.00%

Elaborado con informacion de Morgan Stanley Capital International Inc. (MSCI)

23 y




Direccion de Analisis

T
aPp» BANORTE Casa de Bolsa Banorte

Lo méas
importante es
cémo variaran los
flujos de recursos

En el indice de México, la empresa que mayor participacion ganara sera Telmex (4.16 p.p.), seguida
de Amx (2.42 p.p.), Tlevisa (1.80 p.p.) y Femsa (1.47 p.p.). Por contra, las mas afectadas seran
Wamart V (-4.49 p.p.), Gfbb (-3.87 p.p.) y Banacci (2.51 p.p. sin considerar que puede ser excluida
en su totalidad en un futuro, dados |os acontecimientos recientes). Adicionalmente, se incorporaran a
indice tres empresas, Kof (3.76 p.p.), Cie (0.72 p.p.) y Asur (0.55 p.p.), mientras que saldran Desc
(0.58 p.p.) y Maseca (0.14 p.p.)

Algo muy importante de mencionar, es que el gjuste de los indices es un movimiento de una sola vez,
es decir, € flujo de recursos que el movimiento implica se redlizara en una sola ocasién y
posteriormente todo regresara ala normalidad, no es un evento recurrente.

Desde nuestro punto de vista, |o mas importante de estas modificaciones serd como variaran los flujos
de recursos por accion respecto a la cantidad de dinero que actualmente tienen invertido, es decir,
¢Cuéanto dinero entrard o saldra de los portafolios que estan referidos a los diferentes indices de
MSCI?. Latabla 3 muestra dicha variacién como porcentaje de cada uno de los indices. Tomemos

poraceion como gemplo el caso de Tlevisa: para los portafolios que estan referidos a indice mundial, la
cantidad de recursos invertidos en esta empresa debera de disminuir en un 32.8%, pero para los
portafolios que toman como base el indice de mercados emergentes deberan de aumentar sus recursos
en un 8.8% y para los que se basan en el indice de Latinoamérica deberan de invertir recursos
adicionales equivalentes a un 29.8% de los que tienen actualmente. Para €l total de la muestra que
considera MSCI para México, los porcentgjes de cambio seran —49.2% (mundia), -17.7%
(emergentes) y —1.8% (Latinoamérica).
Tabla 3. Variacion de losrecursosinvertidos en portafolios referidos a indices de MSCI .
mundial emergentes  latinoamérica | | mundial emergentes  latinoamérica |
alfa -T1.7% -54.2% -45.3% gfbb -78.8% -65.7% -59.0%
amx -39.8% 2.7% 16.1% maseca -100.0% -100.0% -100.0%
banacci -64.6% -42.8% -3L.7% gmexico -78.8% -65.7% -59.0%
cemex -46.9% -14.1% 2.5% gmodelo -46.9% -14.1% 2.5%
kof n.a. n.a. n.a. tlevisa -32.8% 8.8% 29.8%
comerci -29.2% 14.5% 36.6% pefioles -78.8% -65.7% -59.0%
cie n.a. n.a. n.a. kimber -43.4% -8.4% 9.3%
desc -100.0% -100.0% -100.0% savia -57.5% -31.3% -18.0%
femsa -29.2% 14.5% 36.6% telmex -39.8% 2.7% 16.1%
asur n.a. n.a. n.a. tamsa -61.1% -37.0% -24.9%
bimbo -82.3% -71.4% -65.8% vitro -61.1% -37.0% -24.9%
gcarso -82.3% -71.4% -65.8% walmart ¢ -29.2% 14.5% 36.6%
contal -85.8% -77.1% -12.71% walmart v -75.2% -59.9% -52.2%
elektra -36.3% 3.0% 23.0% Total -49.2% -17.7% -1.8%
G.Solorio
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

BANCRECER. El viernes 1° de junio, en el Diario Oficial de la Federacion, se publicéd la
convocatoria para la venta de Bancrecer. La junta de gobierno del IPAB espera que la venta del 100%
de las acciones del capital suscrito y pagado, concluya en cuatro meses a partir de la fecha de
publicacion de ésta. Asimismo, los interesados en participar en € proceso de licitacion deberan
manifestar su interés, por escrito, a mas tardar el jueves 5 dejulio através del agente financiero que se
ha designado para tal efecto, Deutsche Bank Alex. Brown Inc. Por otro lado, en la junta de gobierno
del IPAB celebrada el pasado martes 26 de mayo, ademas de analizar las bases para la venta de
Bancrecer, se determind que en forma paralela pero separada alalicitacion del banco, se hard la venta
de la parte proporcional (47%) de la Afore Bancrecer-Dresdner que detenta el IPAB. Cabe resaltar que
durante el procedimiento de licitacion de las acciones de Bancrecer, y especificamente en los actos
sefidlados en @ Formulario y en las Bases de Licitacién, estara presente Transparencia Mexicana,
A.C., organizacion civil encargada de dar certeza de la equidad, objetividad, transparencia y
honestidad con que las partes involucradas actlen durante el desarrollo del mismo.

GFINBUR. El pasado miércoles 30, Grupo Financiero Inbursa y la compafiia Vitalis (empresa
dedicada a la administracion de fondos de ahorro, de pensiones, asesoria en inversiones de largo
plazo, valuacion actuarial de pasivos laborales contingentes y consultoria en planes de inversion
social), firmaron un alianza comercial la cua permitird& @) complementar la oferta de servicios de
GFlInbur, con productos empresariales desarrollados por Vitalis; y b) facilitar la administracion de los
servicios que Vitalis ofrece através de la integracion de los procesos de ambas compafiias; entre otros
servicios.

Fabiola Molina fvmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Comercial y Bienes de Consumo

GSANBOR. Como parte de un programa de reduccion en costos y mejora en sus Servicios,
CompUSA, subsidiaria de Grupo Sanborns (GSANBOR), disminuira en 700 plazas su planta laboral,
es decir, en un 4%. CompUSA, esta en el proceso de reestructurar sus negocios para enfocarlos hacia
clientes comerciales de la pequefia y mediana empresa. El director gecutivo de CompUSA, Hal
Compton, indico que tras establecer el plan de reestructura confian en lograr un aumento de
productividad y de eficiencia operacional que les permitira ahorrar costos por unos US$30 millones en
un periodo de 12 meses. El costo que implicara la liquidacion de personal ascenderaa US$ 4 M, los
cuales registraran en los resultados del segundo trimestre como gastos extraordinarios. Actual mente,
CompUSA emplea a 18 mil trabajadores en 218 tiendas distribuidas en 84 ciudades de EUA. Por su
parte, CompUSA ha venido ajustando su catdlogo de mercancias para enfocarse en nuevos productos
y destacar como lider en la introduccidon de nuevas tecnologias. La compafiia estd en proceso de
desarrollar un nuevo concepto de tiendas méas pequefias para comercializar sobre todo productos de
comunicacion inaldmbrica. Cabe recordar que CompUSA establecié hace algunas semanas una
alianza de comercializacion con America Online.

ELEKTRA. Todito.com, SA. de C.V., un portal y mercado de internet lider dirigido a los hispano
hablantes de Norteamérica, y Grupo Elektra, S.A. de C.V., anunciaron la expansion a 450 kioskos de
internet, con la marca deTodito, en las tiendas de Elektra en México. Los kioskos con la marca de
Todito venden computadoras con precio a acance de todo tipo de consumidores (clientes masivos),
ademés de ofrecer servicio de conexién a Internet de Todito. Los clientes que califiquen pueden
comprar las computadoras a través del reconocido programa crediticio de Elektra. Cabe resaltar que
la instalacién de los kioskos con la marca de Todito en las tiendas Elektra es parte de la alianza
estratégica por cinco afios entre las dos compafiias, la cual se firmé en mayo de 2000 e incluye
también promocién en linea y apoyo en comercio electrénico. Estamos convencidos de que estos
servicios mejoran la gama de productos de Elektra y por supuesto apoyan a la mejor rentabilidad
del grupo.

Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx
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Sector Medios y Telecomunicaciones

CABLEVISION (51% de Televisa - 49% de Telmex) y la empresa Argos Comunicacion, anunciaron
el lanzamiento de un nuevo canal de television abierto denominado “Zoom.tv canal 46”. El monto de
inversion asi como la fecha de arranque no se dieron a conocer. La empresa explicd que para la zona
metropolitana de la Cd. de México, la sefia de este nuevo canal se difundird por via aérea en la
frecuencia UHF, y adicionalmente se transmitira a través de Cablevision y Sky. Anunciaron que
Zoom.tv iniciara con 4 horas de transmision para posteriormente al canzar las 24 horas. Cabe recordar
que en fechas recientes, TELMEX a través de Technology & Internet LLC. (fondo creado por Inbursa,
Telmex y América Movil ) junto con la empresa Argos Comunicacion, también firmaron una alianza
para la creacion de la empresa Webland y lanzar el portal de internet “ Zoom.tv” . Este nuevo portal
ofrece programas de television y radio, asi como un espacio de entretenimiento con las ventajas de
navegar en internet.

TVAZTECA. El pasado miércoles 30, se llevd a cabo un encuentro con analistas e inversionistas en
la Cd. de Nueva Y ork, de los temas que se abordaron en |la reunién, destacan |os siguientes puntos: 1.
El costo por punto de “rating” que se aplica en México, se encuentra muy por debgjo a que se cobra
en paises similares, por 1o que TV Azteca planea continuar incrementando sus tarifas en los préximos
anos, siempre y cuando su principal competidor continle haciendo lo mismo. 2. TV Azteca mencion6
gue ya esta notando una mayor compra de tiempo aire por parte de los anunciantes, por |o que esperan
gue para el 3TO1 se comience areflgjar en incrementos en las ventas de laempresa. 3. Con relacion a
Azteca América, donde TV Azteca detenta un 20% de participacion, mencionaron que se ha aplazado
hasta octubre de este afio € inicio de transmisiones de la nueva cadena de television en habla hispana
de los EU; originamente el lanzamiento se habia programado para agosto. Adicionalmente,
informaron que alin no se decide la forma en que se financiaran los entre US$200 y US$250 millones
que Azteca América requerird para operar, sin embargo, puntualizaron que si es a través de emision de
capital, TVAzteca pondra la parte que le corresponde para no diluir su participacion en la misma. 4.
Con relacion a UNEFON, confirmaron que esperan para €l tercer trimestre de este afio lograr un
EBITDA positivo, asi como llegar a tener una base de un millén de suscriptores para finales de 2001
sin necesidad de financiamiento adicional. Mencionaron que Unefon necesita para |os proximos cinco
afios recursos por US$430 millones para su operacidn, mismos que todavia no se define como se
obtendréan. 5.. Finalmente, TV Azteca menciond que de entre |os proyectos de largo plazo alos que se
pretende destinar el flujo de efectivo que genere la empresa, se mantiene la posibilidad de adquirir una
estacion de radio o ampliar su participacion en el mercado de Estados Unidos.

AMERICA MOVIL (AMX) y la empresa Williams Communications firmaron un acuerdo mediante
el cua esta Ultima vendera a AMX su participacion en el capital social de la empresa brasilefia de
telefoniainalambrica ATL A diciembre pasado, Williams poseia €l 66% de las acciones preferentes y
€l 19% de las acciones comunes de ATL. El monto de la inversion no se dio a conocer, aunque se
estima que supera los US$400 millones. Como es normal en este tipo de transacciones, la operacion
estd condicionada a la obtencion de todas las autorizaciones regulatorias, y se espera que ésta
concluya durante €l 3T01. Cabe recordar que Telecom Américas,(consorcio en e AMX participa con
€l 44.3%), poseia € 15.4% de ATL hasta antes de la presente operacion, y estimamos que ahora
AMX aportara esta adquisicion al consorcio por o que aumentara su interés a cerca del 64% de esta
empresa. Actualmente, ATL cuenta con una base de suscriptores de 1.6 millones de clientes en Brasil
en los estados de Rio de Janeiro y Espirito Santo.

TELMEX y la empresa de telecomunicaciones WorldCom firmaron un acuerdo para reducir las
tarifas de liquidacion entre México y Estados Unidos. Este acuerdo serd retroactivo al 1° de enero del
afo en curso y regird e periodo 2001 — 2003. Para este afio, las tarifas se reduciran de US$0.19 a
US$0.155 por minuto. Posteriormente, esta misma tarifa bajara a US$0.135 y US$0.10 por minuto
paralos afios 2002 y 2003, respectivamente. Ambas empresas pretenden que, a partir del 1° de enero
de 2004, la negociacion de las tarifas se base en el mercado, con lo que eliminaria laregla del retorno
proporcional Este convenio se registrara ante la FCC (Comision Federa de Comunicaciones de
Estados Unidos) y ante la COFETEL. Cabe recordar que el gobierno de Estados Unidos tenia
planeado llevar ante la OMC, el caso del sector tel ecomunicaciones de México, sin embargo, con este
acuerdo, esta accion ya no serd necesaria. La tarifa de liquidacion es la que aplican los operadores
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locales para completar las llamadas internacionales. La tendencia mundial en las tarifas
relacionadas con la larga distancia es a la baja; las autoridades de Estados Unidos insistian en que
la tarifa deberia establecerse en US$0.04 por minuto, por lo que nos parece positivo de este acuerdo
contemple una reduccion gradual, que abarque mas de dos afios y que establezca la libre negociacion
posteriormente.

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

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

WINGS llevé a cabo la apertura de una nueva unidad bajo el concepto de “Chili’s’ en la Cd. de
Chihuahua. Con esta apertura, ya suman 10 las unidades con que cuenta la empresa desde que inicio
su plan de expansion a mediados de 1997. Por otro lado, Wings tiene planeado invertir en este afio, Ps
90 millones en la apertura de otras 4 unidades “Wings’ y 13 pizzerias “Little Caesar’'s’.

Gerardo Molina glmolina@cbbanorte.com.mx

Sector Acero y Conglomerados

AHMSA. Lacompafiia acordd con sus acreedores bancarios una reestructuracion y capitalizacion de
pasivos. Bajo € acuerdo, los bancos capitalizaran pasivos por US$ 530 millones por un 40% del
capital de la compafiia. Asimismo, se concede que el remanente de |os adeudos sea pagado un 35% en
el 2003, y el resto en el 2009. El acuerdo esfavorable para la viabilidad de la empresa, pues por
un lado reduce en mucho € nivel de apalancamiento (como se muestra a continuacion en la
tabla), y ademas el perfil de vencimientos mejora sustancialmente, pues ahoratan sélo un 6% de
los pasivos estaran sujeto de vencimientos de corto plazo. Por otra parte, al contar los
banqueros con una participacion importante, es probable que la capacidad de cabildeo para
tratar de convencer a las autoridades de imponer cuotas compensatorias en ciertos productos
aumente, algo que beneficiaria a toda la industria. Ademas de los acuerdos descritos, se
buscaria vender activos por entre US$ 125-150 millones. Ahora todavia faltaré llegar a un
acuerdo con los tenedores de bonos. En principio, se buscaria un intercambio de bonos en
condiciones que no son publicas aun. Existen US$ 425 millones en bonos, ademas del convertible
por US$ 85 millones. Ademas, faltaria que GAN (controladora de AHM SA) llegue a un acuerdo
con sus acreedores, para que después las acciones puedan volver a cotizar —lo cual podria
suceder hasta noviembre. Los acuerdos seran ratificados en Asamblea de Accionistas, en una
fecha todavia por determinar.

Reestructuracién de AHM SA*

Antes del Acuerdo Después del Acuerdo
Pasivo Total $2,838 100% Pasivo Total $2,308 81%
Deuda CP $1,782 63% Deuda CP $174 6%
Deuda LP $63 2% Deuda LP $1,077 38%
Deuda Total $1,844 65% Deuda Total $1,252 44%
Bancos $1,728 61% Bancos $1,198 42%
Capital Cont $797 Capital Cont $1,327
Par. Min. $2 Par. Min. $2
CC Mayoritario $795 CC Mayoritario $1,325
Apalancamiento 357% Apalancamiento 174%
Deuda Netaa CC 231% Deuda Netaa CC 94%
Cifras en Millones de délares. Estructura Accionaria Mayoritaria
GAN 50.1% $663.83
Bancos 40.0% $530.00
Mercado 9.9% $131.18

*En base ainformacion del 1TO1

27 y



<P BANORTE

Asur ratifica
metas y otorga un
contrato.

Cemex ratifica
metas del 2001.
Revisamos al alza
nuestro precio
objetivo.

Precio de
suscripcion: Ps
38.159152 por
cada CPO de
Cemex.

En un par de
semanas, Geo
definiria la fecha
para una
importante
Asamblea de
Accionistas.

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Francisco Suarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
Marcela Martinez msmartin@cbbanorte.com.mx

Sector Infraestructura

ASUR. Lacompariia ratificd su meta original de abrir su centro comercia del aeropuerto de Cancliin
durante €l 3T01, tal y como estaba proyectado. Por otro lado, Asur otorgd un contrato a favor de
Cenca Comercializadora, para operar durante seis afios 15 tiendas minoristas (tiendas de regalos y de
publicaciones periodicas), en nueve aeropuertos. Brian Weiner, fundador de Cenca, es duefio de PMG
International, compafiia distribuidora a nivel mundial de medios de prensa. Cancun es la principal
fuente de recursos de ASUR, y los ingresos no-aeroportuarios son e segmento de mejor
per spectiva de crecimiento futuro.

CEMEX. Lacompafiiaanticipd que en el 2T01 reduciria su deuda neta en US$ 400 millones, ademés
de que cumpliria con la expectativa de generar US$ 610 millones de UAFIDA en dicho periodo.
Asimismo, Cemex ratifica su expectativa de generar una UAFIDA de US$ 2,500 millones este afio, y
cumplir antes de lo esperado con sus metas financieras. De los US$ 400 millones que espera la
compafiia en reducir su deuda neta al 2701, US$ 160 millones provendrian de la reclasificacion
de la tenencia accionaria de Cemex en Banacci (el 1.3% de las acciones de ésta Ultima), por lo
gue practicamente US$ 240 millones serd el resultado de reduccién de deuda. Asimismo, su
meta de generar US$ 610 millones, tal y como habia anunciado en su conferencia telefénica a
raiz de susresultados del 1T01, es conservadora, pues dichos escenario estaba contemplado por
Cemex con un tipo de cambio cercano a Ps 9.80 por ddlar. Esta semana, nosotros revisamos al
alza nuestras expectativas de generacion en dolares de UAFIDA para el 2001 de US$ 2,433
millones a US$ 2,549 millones, lo que implicaria un crecimiento del 26% respecto de los
resultados del 2000. Asimismo, nuestro precio objetivo a febrero del 2002 lo aumentamos de Ps
61.30 a Ps 68.00. Reiteramos nuestra recomendacion de COM PRA.

En otros eventos relacionados con la emisora, producto de los derechos aprobados en Asamblea de
Accionistas, € dia de hoy se definié el precio de suscripcién a que los accionistas tienen derecho de
gjercer. Como se recordard, |os accionistas tenian derecho a elegir o Ps 1.80 por CPO en un dividendo
en efectivo (Ps 1.66 neto de la retencion de impuestos), o suscribir a un 20% de descuento. El precio
al que los accionistas suscribirdn se definié como la media ponderada durante el remate del 1° de
junio (Ps 47.69894), menos un 20% de descuento. El procedimiento para calcular la proporcion de la
suscripcion es 38.159152/1.80 = 21.1995288889, por lo cua se obtendra un Cemex CPO Nuevo por
cada 21.1995288889 CPOs anteriores. De forma equivalente, de dividir 1/21.1995288889 es idéntico
con 0.0471708595621, es decir, por cada 1,000 CPOs anteriores, se aumenta la posicion en
47.1708595621 CPOs. De acuerdo con lo estipulado anteriormente, €l remanente se dara como
dividendo en efectivo y, por ende, sera sujeto a retencion.

GEO. Tuvimos oportunidad de platicar con la compafiia. Practicamente no hay nada nuevo en cuanto
alaoperacion como tal, y seguimos esperando una mejoria gradual en los resultados de la empresa, en
la medida en que los volUimenes se restabl ezcan a nivel es més tipicos. Como anticipamos desde finales
del afio pasado, la combinacién de una alta base de comparacion (producto de un mayor gasto por las
elecciones federales del afio anterior), y unainversién en capital de trabajo en funcion de la cobranza
con las proveedoras de hipoteca, se presentaran decrementos en €l 2T01 en ingresos y utilidades. Cabe
sefidlar que esto implica que la empresa busca maximizar el flujo de efectivo y generar una mayor
liquidez. También preguntamos sobre cuando podria darse la nueva Asamblea de Accionistas donde
se incluird una clausula "tag-along" para que en caso de ser presentarse una compra hostil TODOS los
inversionistas recibirian el mismo trato y condiciones, y no sdlo el grupo de control. Tal parece que €l
precio de suscripcion de darse dicho escenario seriade Ps 1.12.
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Por otro lado, respecto del bono por US$ 50 millones y vencimiento en mayo del 2002, nos
comunicaron que la meta de la compafiia para definir como enfrentardn e vencimiento del
instrumento, €l cual representa cerca del 20% de su deuda total al 1TO1. Es importante dejar en claro
gue Geo mantiene lineas de crédito por poco més de 1.5x de su deuda actual, por lo que laflexibilidad
de Geo para pagar este bono es relativamente grande, sobre todo en un contexto de reduccién de tasas
de interés y de tener otros mecanismos (como la bursatilizacion de cartera), para obtener mayores
recursos. Por ende, las opciones pueden ser varias, desde una emision de papel en México o en €l
extranjero, liquidar una parte u otras modalidades que serian definidas, segiin Geo, a més tardar en
diciembre de este afio. La compafiia adelantd que piensa redlizar otra emisién de CPOs
(bursatilizacion de cartera), alrededor de octubre y por montos cercanos a los Ps 200 millones.

GACCION. Lacompafiiainmobiliariainformé que tiene un presupuesto de entre US$ 80 millones 'y
US$ 90 millones en inversiones para este afio, por lo que su nivel de apalancamiento actual
aumentard. Asimismo, cree que la cobertura de intereses natural a la que llegaria seria de entre 1.3x y
1.4x. GAccion ha detectado un cierto diferimiento de proyectos tipo "Build to Suit" ante la
desaceleracion en EUA (los clientes de la compafiia son multinacionales), pero el resto de los
negocios pareciera seguir con el mismo ritmo. Asimismo, en ciertas ciudades como en Ciudad Juérez,
la demanda ha permanecido intacta.

ICA. Lacompafiia informé que amortizo € remanente de su pagaré de mediano plazo (MTN) por
US$ 75 millones ademés del Ultimo cup6n por US$ 5 millones. EI MTN en su emision origina mente
ascendié a USS$ 150 millones, y desde la venta de CALICA aVulcan Materials por US$ 122 millones.
Nosotros creemos que esta noticia ya estaba en |os precios de la emisora.

Por otra parte, ICA informo a mercado que Iberdrola le otorgd un contrato a |CA-Fluor Daniel por
US$ 195 millones, como parte de |os trabaj os de construccién de una planta de generacion eléctrica de
ciclo combinado. Dicha planta se hard en Altamira, Tamaulipas, y tendra una capacidad total de 1,036
MW y entraria en operacion comercial en octubre del 2003. El programa de ejecuciéon para ICA
contempla 27 meses, y es un contrato llave en mano que incluye los trabgjos de ingenieria,
edificacion, procuracion y puesta en marcha de dicha planta. La Comision Federal de Electricidad
(CFE), haimpulsado € esquema de Productores externos de Energia (PPE por sus siglas en inglés), a
que los proyectos de Altamira 1l y Altamira IV pertenecen. Nuestra principal preocupacién hacia
la empresa habia sido e muy bajo nivel de backlog que mantenia. Por s sdlo este contrato
incrementara en 31.9% €l backlog ajustado (al eliminar ciertos proyectos que no consolida) de
la compafiia al 1TOL. La calidad del backlog es muy buena, y ahora que se incrementa en esta
magnitud los riesgos se reducen de manera importante. |CA avanza en su reestructuracion, con
una reduccion considerable de su deuda, un backlog con proyectos de mayor rentabilidad y en
su mayor ia financiados con recursos privados. Cabe sefialar que la per spectiva de una parte de
los negocios de | CA depende de la reforma hacendaria, ya que ésta posibilitara un mayor gasto
publico en infraestructura. Asimismo, la lenta erogacién del gasto por parte de PEMEX (algo
gue pareciera no cambiaria en el corto plazo), es otro factor que no ha ayudado al backlog de
ICA. Se recomienda la COMPRA ESPECULATIVA, con un precio objetivo de Ps 5.00 para
feb/2002.

Francisco Suéarez fssuarez@cbbanorte.com.mx
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Resumen Nacional Semanal

1 de Junio del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,619.66 -1.37% 10.56% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 375.94 -0.82% 13.15% VOLUMEN (000) 495,773 -37.54 1.63
IMC30 11491 2.93% 6.45% IMPORTE (000) 7,395.131 -45.74 731
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
PIUPA 1381 14.03 12.00 V.EJUAFIDA 6.34 6.41 6.28
PNV.L. 1.69 172 1.66 PIUAFIDA 4.26 433 418
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
RCENTRO CPO 18.73 SAVIAA -14.14 NORTEDE A 0.573246 142 8.42
SAN LUIS CPO 15.49 GFBITALB -13.33 NORTEIN A 5.378172 -1.79 7.37
COLLADO* 14.80 TVAZTCA CPO -11.29 NORTERV A 0.627829 -1.03 1.85
HERDEZ B 13.33 CELV -10.00 NORTECO A 4498684 110 -1.79
GMEXICO B 10.65 CAMESA * -10.00 NORTECP A 1.362797 0.09 10.70
CINTRAA 9.09 TEKCHEM A -9.24 NORTEFI A 1.278595 020 16.62
ARGOS B 7.00 DATAFLX B -7.83 NORTELP A 56.444255 0.16 16.49
FEMSA UBD 6.81 ELEKTRA CPO 5.44 NORTEMD A 17.206249 0.15 15.25
ICA* 6.46 TAMSA * -4.94 NORTEMP A 1.247445 0.15 1431
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 5.78 5.59 7.85
CDs 90 dias 5.35 5.43 7.89 TIIP 28 dias 12.3290 12.3694 15.8750
CDs 180 dias 5.69 5.79 8.38 TIIE 28 dias 12.3875 14.3500 15.6400
PAGARES 28 dias 5.43 5.58 7.73 TIE 91 dias 12.6700 12.7000 15.7450
PAGARES 91 dias 5.69 5.74 8.16
PAGARES 182 dias 5.91 6.16 8.47
CETES 28 dias 10.76 1021 13.92 CPP (Mayo) 11.79 13.32
CETES 91 dias 11.39 10.92 14.72 CCP-MN (Mayo) 12.65 14.33
CETES 168 dias 12.19 13.83 15.68 CCP-UDIS(Mayo) 478 L. 4,69
CETES 364 dias 14.24 14.24 15.43 CCP-DLS (Abril) 6.17 6.34
BONOS 1850 dias 12,50 12,50 14.07
BONDES91 1029 dias 0.47 047 0.58
BONDES182 1778 dias 0.44 0.56 0.65 UDI (Unidad de Inversion) $2.980194  $2.979886  $2.971584
PAPEL COMERCIAL 28 dias 10.38 10.38 1453
TIPO DE CAMBIO (§)
Cierre Anterior 1Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.1735 9.1735 90805 9.0805 9.3049 9.3049
INTERBANCARIO 9.1470 9.1520 9.0480 9.0530 9.2360 9.2389
SPOT (48 HORAS) 9.1700 9.1800 9.0870 9.0920 9.2440 9.2470
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual

Mayo Abril Dic-Abr Abril

AL CONSUMIDOR 0.02 050 1.63 7.11
PRODUCTOR 0.08 1.90 5.15

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 31 de Mayo 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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