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Esta semana:

Economia Nacional...

La inflacion de la primera quincena de enero se ubico en 0.28%.La
balanza comercial del mes de diciembre registré un déficit de 1482
millones de dolares. as ventas al menudeo crecieron 8.3% durante el
mes de noviembre.

Mas que los datos economicos, el mensaje de Greenspan fue claro:

Economia Internacional seguiri apoyando un recorte a las tasas de interés y no descarta que un

recorte fiscal ayude a la economia.

GFB,Gfnorte, Gidusa, Argos, Telmex, Pegaso, Vitro, Ara, Geo, Hogar,
Fundamental... Cemex, Peiioles, TMM.

P , . La Bolsa continiia en repunte, acompaiidndose por un buen
Analisis Tecnico... comportamiento en los indicadores. Lo que confirmaria
definitivamente un avance sostenido seria la penetracion de la

resistencia 6500 puntos.

Aunque los datos economicos domésticos publicados en la semana
Mercado de Dinero... resultaron positivos (en especial la inflacion), esto no disminuye la
perspectiva de que el Banco de México posiblemente continuard
apretando su politica restrictiva para prevenir que el fuerte consumo
doméstico impacte de manera negativa a los precios domésticos. Sin
embargo, probablemente disminuira la sensacion de que las cuentas
domésticas comenzarian a mostrar presiones fuertes desde el inicio del
aito. Lo anterior, aunado a la cercania de la reunion de la Reserva
Federal pudiera motivar bajas en las tasas primarias de esta semana.
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Comentario Econémico

La inflacion de la primera quincena de enero se ubico en 0.28%.
La balanza comercial del mes de diciembre registr6 un déficit de 1482 millones de dolares.

Las ventas al menudeo crecieron 8.3% durante el mes de noviembre.

Comentario Mercado Accionario

La Bolsa continia en repunte y con un buen comportamiento en los indicadores —el volumen e
importe operados se han ido incrementando paulatinamente-, reafirmando que la probabilidad esta a
favor de un avance sostenido. La siguiente prueba para el mercado y que vendria a confirmar de
manera contundente la vuelta, seria la penetracion de la zona de resistencias en 6500.

Comentario Fundamental

¢ Reporte al 4T00 de GFBB, destaca la propuesta del Consejo de Admon. del grupo, de unir las
acciones serie “L” con las “O”. Reporte de GFNorte al 4T00.

«* CORPORACION DURANGO inici6 compra de titulos de deuda de GIDUSA.

¢ ARGOS podria unirse con otras embotelladoras del Norte de México para fortalecer su presencia
en la region.

% TELMEX llevo a cabo la emision de un bono por US$1,000 millones. PEGASO ofrecera también
telefonia fija. TELEFONIA CELULAR en Brasil.

¢ VITRO reporta preliminarmente una caida de 7% en el flujo operativo del 4T00.

«  ARA-GEO-HOGAR: Buenas noticias para la vivienda. CEMEX reportara el lunes sus resultados.
S&P califica deuda de PENOLES. Tenedores de bonos aprueban peticion de TMM.

% CALENDARIO DE FECHAS DE REPORTES DEL 4T00.

Comentario Mercado de Dinero

El fondeo mostré un comportamiento relativamente estable durante la semana. Aunque las noticias
domésticas resultaron muy positivas, el mercado se mantuvo muy cauteloso debido a la perspectiva de
que Banco de México continuaria implementando una politica restrictiva.

Como quiera que sea, para el cierre del viernes las cotizaciones de papel a un dia disminuyeron de
forma considerable reflejando optimismo en el mercado --previo a la proxima reunion de la FED,
programada para los proximos 30 y 31 de enero.
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Importante la
decision

que tome la FED el
préximo 31 de
enero.

La FED seguira en
su campana de
bajas en tasas de
interés.

Crecimiento de
Estados Unidos
entre 2.0% y 2.5%.
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Opinamos que ...

Con la atencion centrada en la resolucion que tomard la FED el proximo 31 de enero, los mercados
financieros internacionales vivieron una semana de ligeros altibajos. La nota relevante de la semana fue, sin
duda, el discurso de Alan Greenspan frente al Senado de su pais. Ahi, el presidente de la FED delined
algunos puntos relevantes sobre el entorno econdomico de los Estados Unidos, que resultan importantes para
determinar el entorno macroeconémico del pais durante los proximos meses.

En principio, Greenspan parece estar decidido a evitar una recesion a toda costa. En un principio reacio, el
presidente de la FED ha aceptado la posibilidad de llevar a cabo algunos recortes fiscales para compensar la
desaceleracion econdmica. Dicha postura, concuerda con la visién del nuevo presidente George Bush,
quién desde hace varias semanas, ha pugnado por llevar a cabo un recorte fiscal para prevenir los riesgos de
una recesion. Seguramente dicha propuesta se discutira en el Congreso, y de ser aprobada, podria ser puesta
en marcha tan pronto como el segundo trimestre. Ello, sin duda, representaria un importante colchon para
prevenir una recesion en los Estados Unidos.

Asimismo, en el mismo discurso, Alan Greenspan dejo entrever que la FED seguira en su campafia de bajas
en tasas de interés. Por un lado, gracias a los buenos datos inflacionarios recientes, Greenspan se siente
tranquilo con la evolucion inflacionaria, situacion que da margen para bajar tasas de interés sin correr el
riesgo de un rebote inflacionario. Por otro lado, el presidente de la FED reconoce que la economia se
encuentra en un periodo de franca debilidad, misma que a ojos de la FED, pudiera estar cerca de cero
crecimiento durante el primer trimestre. Dicho escenario concuerda con la mayoria de las proyecciones de
los analistas economicos.

De lo mencionado anteriormente, son entonces previsibles nuevas bajas en tasas de interés en los proximos
meses. El proximo miércoles aunque dividida la opinion, pareceria segun las palabras de Greenspan, que la
FED pudiera llevar a cabo otro agresivo recorte de 50 puntos base. En cualquier caso, las bajas seguiran. La
gran pregunta, entonces, es de que tamafio sera la desaceleracion y la velocidad con la que la economia
norteamericana repuntara.

El escenario que parece estar descontando el mercado es el de una economia que crece entre 0 y 1% durante
el primer semestre del afio, para dar paso a un crecimiento entre 2.5 y 3% para el segundo. Para México,
dicho escenario, aunque no positivo, vendria a representar un escenario bastante manejable, mismo que
permitiria al gobierno cumplir con la mayoria de las metas que se ha propuesto para el 2001.

Ahora bien, sigue habiendo una posibilidad todavia latente, de que la economia norteamericana desacelere
mas profundo, y tarde un poco mas en recuperar. En ese caso, entonces, la economia mexicana tendria mas
problemas, mismos que llevarian al gobierno a adoptar medidas mucho mas restrictivas tales como la
aplicacion de recortes al gasto y medidas de politica monetaria mucho mas agresivas (retiro de liquidez a
través de depdsitos obligatorios o el establecimiento de tasas de interés de referencia).

Nuestra perspectiva sigue claramente inclinada al primer escenario, misma que contempla una economia
norteamericana creciendo entre 2 y 2.5% para todo el afio. En dicho caso, nuestra expectativa es de una
ligera depreciacion en términos reales del tipo de cambio, acompafiados por elevados niveles de tasas de
interés reales, al menos durante el primer semestre el afio. Esta semana, el mercado de renta fija
experimentd una ligera mejoria después de la fuerte subida de la semana anterior. Sin embargo, la
perspectiva de una sensible mejoria en este mercado, parece todavia lejana. Aunque vemos la meta
inflacionaria ligeramente optimista, no creemos tampoco que ésta vaya a rebotar como algunos analistas
han estado alertando. De llegar a aprobarse la reforma fiscal, evidentemente traeria aparejada una inflacion
mayor al 6.5%, pero dado que el efecto seria de una sola vez, la perspectiva de mediano plazo seria mucho
mas favorable con la reforma fiscal implementada.

De lo que no parece haber gran duda es de que el mercado accionario en México, parece estar dando claras
muestras de recuperacion. No es solo la reciente subida de mas del 15% en las primeras semanas del afio,
sino son el volumen y la participacion extranjera las que parecen marcar sefiales positivas. La expectativa
de que el grado de inversion pudiera llegar antes de lo previsto, ademas de algunos muy buenos reportes de
empresas, sin olvidar el gigantesco rezago que tiene la Bolsa, empieza a cambiar el sentimiento del
mercado accionario. Sin duda, la direccion que tome la Bolsa en los proximos meses estara inevitablemente
ligada a la evolucidn que tenga la economia norteamericana. Bajo el escenario aqui planteado, sin dejar de
reconocer los riesgos y la muy probable volatilidad durante los préximos meses, hay razones para suponer
un buen primer semestre para el mercado accionario en México.
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Comentario Economico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

El ambiente macroeconémico del pais parece estar inmerso en un clima de relativa confusion e
incertidumbre. Lo que hace tan s6lo unos meses era un optimismo generalizado, poco a poco, empieza
a tornarse en incertidumbre y dudas respecto al futuro inmediato de la economia mexicana. Las
razones son evidentes: la stbita baja que experimentd el precio del petréleo hacia finales del afo
anterior, y la también acelerada forma en que la economia norteamericana ha desacelerado, han
ocasionado dudas respecto a la viabilidad de las cuentas externas de México y, por ende, del tipo de
cambio, junto con la tendencia descendente de la inflacion.

Bajo dicho entorno, es importante precisar donde esta Banorte frente al consenso, y reafirmar cual es
nuestra perspectiva para el aflo que comienza. Es importante porque nos parecen exageradas algunas
visiones que han alertado sobre el riesgo de una problema mayor en los proximos meses.

Sin duda, ha resultado sorpresiva para todos, la baja tan acelerada que ha venido dandose en la
actividad econdmica norteamericana. Lo que hace tan s6lo un par de meses parecia una desaceleracion
gradual, de pronto y de manera sorpresiva, parece marcar una tendencia peligrosa, incluso con riesgo
de recesion.

Nos preocupa lo que ocurre en los Estados Unidos porque ahi van a parar el 90% de nuestras
exportaciones, y porque el sector exportador representa ya casi 35% del PIB. Si a ello le sumamos el
efecto de la caida en los precios del petrdleo, es anticipable, por tanto, un ensanchamiento importante
en las cuentas externas. Y como ocurriria en cualquier familia, si el pais depende mas de recursos
prestados, requerira conseguir mas recursos futuros para financiarlo. Es en ese contexto donde se
centra la preocupacién del presente afio.

El afio 2000 cerrd con un déficit de la balanza comercial de poco mas de 8,000 millones de doélares,
nivel casi 44% mas grande que el del afio anterior, aunque un nivel todavia muy financiable con
recursos sanos. No debemos perder de vista, sin embargo, que dicho nivel hubiera resultado mucho
mas elevado de no haberse conjuntado el sobresaliente crecimiento de la economia norteamericana
junto con los muy elevados precios del petréleo. Ambos factores, como hemos mencionado, no se
repetiran provocando un sensible menor crecimiento de las exportaciones.
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Debido a esto, se hace imperativo reducir el crecimiento actual de las importaciones. Sin perder de
vista que el menor crecimiento de las exportaciones, necesariamente traerd aparejado un menor
crecimiento de las importaciones, la presion doméstica, de cualquier modo, seria suficiente para
generar un crecimiento excesivo de dicha brecha. En ese caso, buscando evitar que se generen
fuertes desequilibrios macroeconémicos, se hace cada vez mas relevante moderar el ritmo de
crecimiento del consumo interno.

Las recientes noticias de la actividad economica, aunque todavia no concluyentes, parecen empezar a
apuntar hacia una desaceleracion. A pesar de un dato de la balanza comercial que muestra un saldo
considerablemente mayor al promedio que se observd durante el afio, existen algunas sefiales
anticipatorias de la desaceleracion que, creemos, se avecina.
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Después de haberse registrado un incremento anual del 45% en las importaciones de bienes de
consumo durante el mes de noviembre, la tasa de crecimiento en el mes de diciembre crecié 20%. Por
su parte, la informacion referente al sector automotriz mostré una considerable disminuciéon en el
ritmo de crecimiento de automdviles, lo que parece ser preludio de una baja en los meses por venir.
Por ultimo, los datos referentes a las ventas al menudeo en los establecimientos comerciales, las
cuales incluyen tanto bienes duraderos como no duraderos, parecen avalar éstas primeras sefiales.

ESTABLECIMIENTOS COMERCIALES
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Igualmente, visto a través del comportamiento de los agregados monetarios, la tesis de que la
economia ha empezado a desacelerarse, parece avalarse. Esto refleja un menor crecimiento de la
actividad economica, tomando en cuenta que la demanda de dinero se relaciona positivamente con los
ingresos de la economia.

ple AGREGADOS MONETARIOS Y ACTIVIDAD ECONOMICA 1

10.0% + T 20.0%
8.0% r 15.0%
6.0% r 10.0%
4.0% r 5.0%
2.0% r 0.0%
0.0% + -5.0%

97 n 98 m 99 oo
I PIB —e— M1

Por ultimo, a través de un par de indicadores nuevos que INEGI acaba de poner en circulacion, y que
sirven para proyectar la evoluciéon econdémica de los proximos meses, existen también ahi sefiales
palpables de que se avecinan bajas en el ritmo de crecimiento econémico. El primero de éstos, el
indicador adelantado, incluye en su estimacion la evolucion del tipo de cambio real, el precio del
petroleo, al indice de la Bolsa, las tasas de interés y a las horas trabajadas en la industria
manufacturera, Por otro lado, el indicador coincidente incluye informacion sobre el mercado de bienes
y servicios y el mercado laboral. Dentro de éste se incorpora el comportamiento del PIB, de la
actividad industrial, del nimero de asegurados del IMSS, de las ventas en los establecimientos
comerciales y de las remuneraciones en la industria maquiladora. Este indicador nos puede dar una
idea mas clara del comportamiento del sector real a mas largo plazo.

Siendo indicadores que suelen servir para pronosticar cambios en el ciclo econéomico, tal y como
puede observarse en la siguiente grafica, ambos indicadores muestran un cambio de tendencia que
podria estar marcando el inicio de un periodo de menor crecimiento.
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INDICADOR COINCIDENTE Y ADELANTADO
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Por lo tanto, la desaceleracion parece estar a la vista. Niveles de tasas de interés elevados, junto con la
desaceleracion econdmica de los Estados Unidos, moderaran el ritmo de crecimiento interno. Ello, sin
embargo, no evitara que las cuentas externas tiendan a ensancharse en los proximos meses, aunque a
niveles que, a nuestro juicio, todavia representarian nimeros manejables. Por lo tanto, es previsible
que en ese escenario, Banco de México se mantenga muy alerta pues una mayor movilidad cambiaria,
traera como consecuencia mayores presiones inflacionarias.

El dato de inflacion de la primera quincena del mes de enero parecié contradecir dicha vision al
resultar considerablemente por abajo de la expectativa del mercado. No obstante, hay que reconocer
que éste estuvo determinado principalmente por una fuerte baja en el precio de las verduras, de dificil
repeticion en los proximos meses. De cualquier modo, medida a través de la inflacion subyacente,
aquella que excluye los componentes volatiles como los de la energia y verduras, la inflacion no ha
perdido su tendencia descendente.
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Por tanto, la meta inflacionaria del Banco de México sigue siendo una meta ambiciosa que requerira
que el banco central se mantenga con un claro tono restrictivo, situacion que augura tasas de interés
altas, al menos durante el primer semestre del afio. Sin duda, el reto de alcanzar tasas de inflacion
similares a las de nuestros principales socios comerciales, requerird de un esfuerzo adicional a través
de tasas de interés elevadas.

CONCLUSIONES

A pesar de algunos nubarrones en el entorno externo, no hay razones para suponer un escenario
negativo. Es indudable que el contexto macroecondémico serd menos favorable que el del afio anterior;
sin embargo, creemos que el 2001 serd un afio que debera servir de consolidacion, abriendo la puerta a
observar un potencial de crecimiento mas elevado para los proximos afios. La clave para ello se
esconde en seguir avanzando en la reforma estructural pendiente (especificamente la reforma fiscal y
energética), y en seguir en el trabajo de reducir el déficit fiscal y la inflacion.
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 26 de Enero de 2001

1998 1999 2000
11 111 [\ Anual 1 11 11 1\% Anual 1 11 111 \% Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,454,491 1,411,537 1,495,691 1,448,135 1,457,161 1,500,167 1,472,607 1,574,097 1,501,008 1,572,318 1,614,603 1,576,402 Feb 15
Variacion % anual 4.3 5.2 2.6 4.8 1.8 3.1 4.3 5.2 3.7 7.9 7.6 7.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -3,427.1 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,567.0 -2,915.0 -3,247.0 -4,358.0 -14,087.0 -4,566.0 -3,446.0 -4,038 Mar 1
Cuenta de Capital 2,307.6 1,951.1 6,928.1 17,360.5 1,512.1 3,190.1 5,109.2 5,010.4 14,821.8 7,697.0 1,604.0 3,005.0
1999 2000 2001
Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Produccion Industrial (var.% anual) 5.4 8.3 9.6 8.3 5.0 9.1 7.3 5.7 8.2 6.1 7.1 4.6 0/ Feb 12
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 6.1 10.9 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 1.6 Feb 20
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 11.2 16.5 1.3 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3
ANTAD (var.% anual) 12.5 7.7 11.8 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0 7.7 11.4
Indice de Precios al Consumidor 309.919 313.067 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327.910 330.168 332.991 336.596 Feb 9
Variacion % mensual 1.00 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08
Variacion % anual 12.32 11.02 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96
Acumulado 12.32 1.34 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96
Indice de Precios Productor 304.231 308.454 312.392 313.025 313.600 317.578 322.029 319.939 322.670 323.802 325.954 326.762 328.625
Variacion % mensual 0.79 1.39 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.66 0.25 0.57
Variacion % anual 12.46 11.08 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.07 9.99 9.21 9.16 8.26 8.02
Acumulado 12.46 1.39 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.14 7.41 8.02
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4793 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4441 Feb 9
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263  9.4940  9.4243 92866  9.3919 95201  9.8446  9.4238  9.2742 93566  9.5350 95018  9.4789
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 17.43 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41
CPP (%) 15.42 15.29 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39
IPyC (BMV) 7,129.88 6,585.67 7,368.55 7,473.25 6,640.68 5961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19
Tasa de Desempleo 2.0 2.3 2.4 2.2 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 Feb 19
Base Monetaria (var.% anual) 43.5 293 26.4 22.7 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 24.8 10.7 Feb 26
M1a (var.% anual) 26.3 23.2 21.9 241 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 21.1 17.0 19.3 15.7
Md4a (var.% anual) 19.4 19.1 18.3 17.5 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 13.5 13.4
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -573.9 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3 -1,224.8¢/ -1,482.0 o/ Feb 23
Exportaciones (mdd) 12,1669 11,285.8 13,2383 13,547.7 12,390.1 14,706.8 14,013.2 13,526.2 15,302.2 14,107.0 16,029.1 14,711.2 13,557.1
Importaciones (mdd) 13,179.6  11,859.7 13,438.8 13,921.7 12,717.0 15,182.0 14,558.5 14,074.6 16,089.7 14,7759 16,843.4 15,936.0 15,039.1
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 31,529.5 31,910.0 34,010.0 33,746.0 32,736.1 31,9044 32,371.5 30,4689 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0 Feb 6
*/ 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 al 26 de Enero de 2001
1998 1999 2000
1l 1] [\ Anual 1 1l 11 [\ Anual 1 1l 11 [\ Anual
PIB Real (mmd de 1996) 8,465.6  8,537.6  8,654.5 85157 87300 87832 89058 9,084.1 8,875.8  9,191.8 93189 9,382.2
Variacion % 29 3.4 5.6 4.4 3.5 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.7
Consumo (mmd de 1996) 5651.6  5711.0 5779.8 6,578.7  5,860.2 5940.2 6,013.8 6,101.0 59788  6,213.5 6,260.6 6,330.4
Variacion % 5.8 43 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 53 7.6 3.1 4.5
Costos Laborales (variacion %) 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 2.5
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 1.1 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9 0.8¢/
1999 2000 2001
Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0 -0.3 -0.4 -0.6 -0.3¢e/
NAPM (indice) 56.8 56.3 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.8 49.5 49.9 48.3 47.7 43.7 43.5 e/
Produccién Industrial (% mensual) 0.5 0.7 0.4 0.6 0.8 0.8 0.4 -0.2 0.4 0.2 -0.3 -0.3 -0.6
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 0.7 1.4 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.5 0.1 Feb 13
Precios al Consumidor Total 168.8 169.2 170.1 171.3 171.3 171.5 172.4 172.8 172.7 173.6 173.9 174.3 174.6 Feb 21
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.5 0.2 -0.1 0.5 0.2 0.2 0.2
Variacién % anual 27 2.8 3.2 3.8 3.1 3.2 3.7 3.7 33 35 35 3.5 3.5
CORE 178.9 179.3 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 183.0 183.6 183.7
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1
Variacién % anual 1.9 2.0 22 2.4 2.3 2.4 25 25 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7
Precios Productor Total 1349 135.0 136.5 137.5 137.0 137.1 138.1 138.1 137.8 139.0 139.6 139.7 139.7 Feb 16
Variacion % mensual 0.1 0.1 1.1 0.7 -0.4 0.1 0.7 0.0 -0.2 0.9 0.4 0.1 0.0
Variacién % anual 2.7 2.5 4.1 4.5 3.6 3.6 4.3 4.1 3.2 33 3.7 3.7 3.6
CORE 147.0 146.7 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.2 148.6
Variacion % mensual 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.0 0.3
Variacién % anual 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 0.9 1.1
Libor 3 meses 6.13 6.04 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40
TBs 3 meses 5.20 532 5.57 5.72 5.67 5.92 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87
Bonos 10 afos 6.28 6.66 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11
Bonos 30 afos 6.35 6.63 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46
Fondos Federales 5.30 5.45 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00
Dow Jones 11,497.12 10,940.53 10,128.31 10,921.92 10,733.91 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75
Nasdaq 4,069.31 394035 4,696.69 4,572.83 3,860.66 3,40091 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63  2,597.92 2,471.94
Standard & Poor's 500 1,469.25 139446 1,366.42 149858 1,452.43 1,420.60 145460 1,430.83 1,517.68 1,436.51 142939 1,31495 1,320.50
Euro por délar 1.0080 0.9695 0.9646 0.9559 09119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422
Yen por délar 102.37 107.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28
Salario por Hora (dls.) 13.44 13.49 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.01

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Indicadores
lideres y costo del
empleo, datos
muy
importantes...

... pues
dieron
elementos al
Fed para
seguir
bajando
tasas.

Mas que los
datos
econoémicos,
Alan Greenspan
dominé el
escenario.
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Comentario Econdmico Internacional

v’ Mais que los datos economicos, el mensaje de Greenspan fue claro: seguird apoyando un
recorte a las tasas de interés y no descarta que un recorte fiscal "ayude" a la economia.

v Los datos econdmicos dados a conocer siguen apuntando hacia una desaceleracion.

Los datos econémicos mas importantes dados a conocer la semana pasada fueron los indicadores
lideres y el costo del empleo. El primero, porque, segin lo demuestra la evidencia histdrica, anticipa la
direccion de la economia con un rezago de menos de un afio y porque, sobre todo, permite discernir la
respuesta que podria tener el Banco de la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos en sus proximas
reuniones. El segundo dato, porque, al reflejar el esquema de costos que enfrentan las empresas,
indicaria el rumbo de las presiones inflacionarias en el futuro y, por consiguiente, de los elementos
que tendria el Fed a su alcance para detener o no el ciclo de bajas.

A juzgar por los reportes publicados, se pueden inferir dos cosas: que la economia estadounidense
efectivamente se dirige a una abrupta desaceleracion --no hay indicios de una recesion-- y que las
presiones inflacionarias estan contenidas. Ambos elementos, claramente dejan abierta la puerta a mas
recortes a las tasas de interés esta semana. De hecho, la tltima encuesta de Reuters (25 de enero)
muestra que 24 de 25 analistas y operadores piensan que el movimiento del miércoles serd a la baja y
por 50 pbs., lo que llevaria a la tasa de "Fed Funds" a 5.50 por ciento. A finales de afio, se prevé una
baja adicional de hasta 100 pbs., con lo que el cierre de afio se esperaria hasta en 4.50 por ciento.

Pero revisemos los datos. Los indicadores lideres cayeron durante el mes de diciembre en -0.6%,
superando la caida de -0.3% que esperaba el mercado y sumando la tercera caida consecutiva --lo que,
segun los analistas, podria significar una menor actividad econémica en los meses venideros. Aun asi,
la caida de los ultimos tres meses fue de 3.2%, todavia menor al 3.5% que historicamente se ha
considerado como parteaguas entre un crecimiento positivo y uno negativo. Por su parte, el indice de
Costo del Empleo (ECI) mejoro la expectativa de los analistas (+1.1%) al aumentar 0.8% en el 4T00,
mostrando menores presiones salariales. El incremento anual, de 4.1%, no obstante, ha sido el mas
elevado desde el 4.3% de 1991, lo que muestra que las presiones salariales estuvieron presentes,
resultado de la elevada demanda por trabajadores y de las presiones salariales resultantes durante el
afo pasado.

PIB (12M) e indicadores lideres Inflacion (CPI gral. y "core") y ECL, 12M
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Pero mas que los datos econdomicos publicados en las ultimas semanas, el discurso de Alan
Greenspan, presidente del Fed, ante el Comité del Presupuesto del Senado fue uno de los eventos mas
esperados. De su discurso, destacan tres elementos: 1) que pagar la deuda publica reduciria las tasas
de interés reales de largo plazo, el costo del capital e induciria la inversion productiva; 2) que aunque
siempre es mejor reducir el monto de la deuda publica, estaria dispuesto a aceptar una politica fiscal
laxa a través de un recorte a las tasas impositivas; y 3) que la adopcion de esta politica fiscal deberia
darse en caso de que la actividad de la economia se deprimiera mas de lo actualmente estimado.
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Greenspan acepto
que seria "bueno”
adoptar una
politica fiscal
laxa...

... no obstante,
sugirié cautela,
pues podria venir
en un mal tiempo.

A pesar de haber
aceptado los
beneficios de una
politica fiscal laxa,
sugirié que una
politica monetaria
es mds efectiva.

De cualquier
manera, el Fed
continuara
bajando las
tasas hasta ver
una respuesta
en la economia.
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Cabe aclarar que Greenspan aclard que si la economia se contrae mas de lo previsto en los primeros
meses del aflo, o si la recuperacion se atrasa y se da mas alla del tercer trimestre --escenarios con el
que la gran mayoria de los analistas parece no estar de acuerdo--, enfonces la adopcion de una politica
fiscal laxa --como la que tiene pensado el presidente George Bush llevar a cabo--, seria "buena" para
la economia. En caso contrario, desde nuestro punto de vista, seria contraproducente, pues generaria a
la postre una sobredemanda en la economia que requeriria de una fuerte dosis de altas tasas de interés
para frenar un posible brote inflacionario.

No debemos olvidar que la adopcion de una politica fiscal laxa puede comenzar a hacer efecto en un
momento de la economia en el que no requiera de un impulso para seguir creciendo (de hecho
Greenspan ejemplifico esto con la politica fiscal laxa del presidente Gerald Ford de 1975). De llevarse
a cabo en el presente afio, una reforma fiscal no tendria efecto sino hasta bien entrado el 2002 6 el
2003, cuando algunos analistas suponen que la economia estaria en recuperacion, haciendo tal vez
necesaria la adopcion de politicas contraciclicas por parte de las autoridades monetarias para evitar
presiones inflacionarias.

Durante la sesion de preguntas y respuestas, de hecho, Greenspan aclardé que la politica monetaria es
un mejor instrumento para fomentar la economia que una politica fiscal, pues esta Gltima toma mas
tiempo en reflejarse en el resto de la economia. De acuerdo con las graficas siguientes, la economia en
general --medida a través del crecimiento anual del PIB-- responde a cambios a las tasas de interés de
referencia del Fed cerca de un afio después. Por otra parte, la adopcion de una politica fiscal mas
relajada --medida a través del aumento anual del gasto del gobierno federal-- tarda casi dos afios en
tener un impacto en la economia. De ahi que Greenspan esté enviando dos mensajes: uno econémico,
a través del cual da a conocer su preocupacion por la economia; y otro politico, tratando de evitar la
adopcion de una politica fiscal expansiva que en el largo plazo requiera una politica monetaria
contraciclica.

PIB (12M) y "Fed Funds" (16 meses de rezago) | PIB y gasto de gob., 12M (24 meses de rezago)
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Al aclarar que el crecimiento de la economia podria ser cercano a cero durante los primeros meses del
aflo --lo que concuerda con las estimaciones de algunos analistas-- y que las presiones inflacionarias
estan "excepcionalmente bien contenidas" --lo que fue resuelto la semana pasada con la publicacion
del ECI--, Greenspan dejo entrever que bajas adicionales a las tasas de interés estan en el hervidero.
La autoridad monetaria hara lo que sea para evitar que la desaceleracion econémica se convierta en
una recesion. Por lo pronto, se esperan tasas de crecimiento reducidas durante la primera mitad del
afio --por debajo de 1.0%-- para luego presentar una recuperacion en la segunda mitad del afio --con
tasas cercanas al 3.0% en el mejor de los casos--.
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Calendario de Informacion: Enero-Febrero 2001

|:| ESTADOS UNIDOS : MEXICO

Comerciales (Nov.) 8.3%
Precios 1a.quincena

22 Enero 23 Enero 24 Enero 25 Enero 26 Enero
Balanza Reservas Internacionales
Comercial (Dic.) (-1482 md) Ene19. 33,27
Base Monetaria
Ene 19 188,923
Establecimientos

Enero (0.28)
Indicadores Lideres -0.6 Costo del Empleo (IV trim.) Bienes Durables Dic. (+2.2)
+0.8
29 Enero 30 Enero 31 Enero 1 Febrero 2 Febrero
Industria Maquiladora de Sector Manufacturero (Nov.) IGAE (Nov.)
Exportacion (Nov.)
PIB real (IV trim.) +1.9 Ingreso Personal (+0.2) Desempleo (4.1)

Venta de Nuevas Casas Gasto (+0.2 Ingresos por hora (+0.3)
Reunién FED NAPM 43.6
5 Febrero 6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero
Inversion Fija Bruta (Nov. Precios en el mes de enero Balanza Comercial Revisada
(0.72
Productividad +2.3 Ventas al Mayoreo (Dic)
Costos Laborales Unitarios
Crédito al Consumo
12 Febrero 13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero 16 Febrero

Actividad Industrial

Producto Interno Bruto
(IV Trim.)

Ventas al Menudeo

Precios de Importaciones y
Exportaciones

Produccion Industrial
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 Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Ires meses Seils meses Un ano
Metales
Uro Lonares 264.50 264.9U 203.10 266.40 209.4U 285.9U
Plata Nueva York 4.19 4.82 4.65 4.(9 4.96 9.23
Cobre (DIs. x1on.) 1,805.00 1,835.00 1,816.00 1,820.00 1,851.00 1,843.50
£Inc (vis. x 10n.) 1,U44.UU 1,U308.UVU 1,U44.0VU 1,U04.UVU 1,100.0V I,1435.UVU
Petroleo
Brent Ligero 2051 28.66 22.24 31.01 25.40 26.74
Arabe Ligero 24.01 24.56 21.14 30.80 25.01 25.83
Arabe Pesado 20.31 20.86 18.19 28.95 23.16 23.98
West |exas Intermediate 31.16 30.45 26.23 33.69 2091 30.33
Olmeca 28.29 26.78 23.53 31.18 21.04 28.23
Istmo 26.88 25.46 22.10 30.3/ 26.06 20.34
Maya 20.49 18.42 15.09 25.00 21.97 22.63
IviezcCla 23.28 21.49 18.13 Z21.41 23.18 24.00
Tasas de Interés
Prime Rate 9.000 9.000 9.500 Y.500 Y.500 8.500
Libor 3 meses 5.568 5.611 6.450 6./5Y 6./13 6.040
Libor 6 meses 5411 5.450 6.230 6./00 6.891 6.220
Cds. 30 dias 5.630 5.130 6.144 6.094 5.163 5.103
Cds. U dias 5510 5.550 5.886 5.830 5971 5.352
Cds. 180 dias 5.310 5.380 5.86Y 5975 6.1/5 5.456
Ireasury Bills 3 meses 5.168 b.225 5.196 6.364 6.182 5576
Ireasury Bills 6 meses 5.035 5.090 b.184 6.35Y 6.288 b.(84
Ireasury Bond 30 anos h.64( b.hh4 5.428 5.033 580/ 6.586
lasa de Descuento 5.500 5.500 6.000 6.00U 6.00U 5.00U
Fondos Federales 6.000 5.875 6.563 6.500 6.375 5.563
Eurodepositos (Franctort)
Marco Aleman 4810 4810 4.960 5.010 4.430 3.160
Yen Japones U.440 [Viele1V] [VRV1e1V] U.38U U. 17V U. 10U
Deuda Externa Latinoamericana
Meéxico
Par Y0.500 Y0.500 90.500 81.305 85./50 (1805
Descuento 100.000 9Y./50 99.500 101.500 YY.500 Y3.250
Global 120.625 120.000 120.750 116.625 122.625 113.750
Argentina
Par 10.8/5 70.150 69.3/5 65.125 68.000 64.500
Descuento 78.125 77.250 76.125 74.250 81.625 78.500
Brasil
Par 10.250 6Y./50 69.250 64.500 65.625 61.8/5
pescuento 185.3/0 [1.140 10.040 /0.UVV 15.040 19.UVV
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.9240 0.9334 0.9306 0.9294 0.9425 1.0009
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4606 1.4628 1.4830 1.4363 1.514Y 1.6380
Marco Aleman 2.1151 2.0938 2.1008 2.356/( 2.0(36 1.952/
Dolar Canadiense 1.5036 1.5120 1.5096 1.5244 1.4642 1.4382
Franco Frances 1.0931 1.0223 1.045¢ /.9040 6.9546 6.5491
Franco Suizo 1.6518 1.6388 1.6290 1.8194 1.648Y 1.6098
Peseta Espanola 179.94 178.12 108.12 200.4Y 1/6.41 166.12
Yen Japones T11.49 11138 113.90 108.386 TUY.2U 109./1U
Futuros - Nueva York Feb/01 Abr/01 Jun/01
Oro 262.900 265.200 26/.400
Plata 4.805 4825 4869
Crudo Ligero 32.19 Mar)29.65 Abr)28.70
Feso Lnicago U.TUZoUU U.TUU9Z5 U.UY89049

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var. % - Dls

Local 1 Sem. Acum.
COUREA (KUSPI) oY1.73 -0.12 16.U8
HOUNG KUNG (HANG SENG) 10,044.21 V.Y b.28
MALASIA (KLSE COMPOSIIE) 115.Ub 2.90 0.21
SINGAPUK (STRAITS TIMES) 1,900.8Y -0.81 -1.9/
ARGENIINA (MERVAL) 929.1Y -0.31 26.08
BRASIL (BUVESPFA) 1/,889.05 .22 10.81
CHILE (CIGP) o,UbY.0/ -0.30 .44
MEXICO (IPC-DLS.) b56.30 3.62 12.86

MULTIPLOS

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

Actual(e) Dic/00 Dic/99

CUREA Y. 8.1 23.2
HUNG KUNG 8.1 [.b 284
MALASIA 219 20.8 133.8
SINGAFPUR 8.1 18.Y 41.2
ARGENITINA 20.1 20.1 248
BRASIL 13.9 11.5 19.5
CHILE 33.3 320 40.4
MEXICU 9./ 13.8 4.6
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice Var. % - Dls

Local 1 Sem. Acum.
CANADA (COMPUSIIE) Y,198.20 0.53 2.10
EUA (DOW JONES) 10,699.98 0.68 -1.19
JAPUN  (NIKKEI) 13,6Yb.Ub -2.20 =3.1/
INGLAIERRA (F1-100) 6,294.30 1.22 -1.20
ALEMANIA (DAX-30) b,695.20 -0.30 2.0Y
FRANCIA (CAC-40) 9,925.62 0.35 -1.91
ESFPANA (IBEX-39) 10,976.07 1.02 10.92

MULTIPLOS

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

Actual(e) Dic/00 Dic/99

CANADA 21.38 20.8 319
EUA 20.8 26.1 3U.1
JAPUN 011 /.0 Perdida
INGLAIERRA 241 23.8 26.1
ALEMANIA 239 230 32.3
FRANCIA 8.0 280 30.U
ESFPANA 228 20.2 6.4

Fuentes: Reuters y MSCI

Emisora

ALFAA
APASLCO "
ARA*

ARGOS B
BIMBU A
CEMEX CPO
ClEB
CINIRAA
COLLADO ™
COMERCI UBC
CUNIAL"
CUNVER B
CYUSASA A
DESU B
ELEKIRA CFPO
FEMSA UBD
GCARSU A1
GCCB

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

KIMBER A
KOUF L
MASECA B
NGMEXIC B
FENULED
SAN LUIS CPO
SORIANA B

TAMSA *
IELEVUIVI AL
TELMEX L
TLEVISA CPO
IKIBASA *
IVAZICA CPU
VIIRO A
WALMEX U

BANACCI O
GrBB U
GFBITAL B
GFINBUR O
SANMEX B
GFNURIE O

INV. EXTRANJERA (NAFIN)

Emisora
KIMBER

SAVIA
MM
ALFA
DESU
VIIRO
CINIRA
GIDUSA
DESU
PUSADAS
OUIRAS

TOTALES

T > >

cxT>x>>

Variaciones %

Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum
14.71 5.07 994 1117 -39.34 14.21
4/.50 3.2b 12.90 22U 2192 b./4
11.80 208 1943 -781 -16.31 3.51
1814 2093 2142 1934 3437 23.40
13.92 0.19 242 6.40 -18.Ub 0.10
41.48 [.Ud 21.46 (.32 -1.20 19.3/
31.80 11.03 0./0 <1291 -14.15 -3.94

6.00 -6.20 1.6Y 33.33 -3.92 16.09
8.2 0.0U 0.0U 0.00 U9 0.00
8.11 240 -3.45 258 -Z4.(( -11.0/
12.33 18.96 2041 Y.12 19.23 1.43
.00 0.0U 0.0U 0.00 10.00 0.0U
3.01 -(b3 -14.3Y <2200 -b2.31 -13.9/
3.80 .79 -3.19 -44( -30.8Y 0.48
10.20 Y.08 2190 12.09 -U.08 30.1U
30.92 3./6 8.8/ 892 2112 8.11
2/.0Y b.24 17.93 =342  -22.16 13.82
6.90 781 115 000 -522 -1.15
1114  16.04 3925 -2349 -39.06 63.82
6.30 U095 -10.42 =183  -19.4Y -b./4
49.00 0.00 0.00 0.00 -7.20 0.00
13.88 -0.14 134/ 086 -12.15 -15.88
10.80 0.2b =182 -20.03 -4U.98 2.bb
2593 1.0Y [.19 4.14 6.93 2.0Y
/.00 0.2Y -(8Y  -12900  -36.13 -(.16
14.92 0.81 2190 -3.12 -8.4/( 11.84
107 -6.14  -30.U7  -43.0Y  -44.2( -3U0.07
/.80 1.6 -1429  -1/1./2  -bU.b3 -18.24
2.43 10.96 24.02 10.45 3.40 21.8Y
24.00 2.3 V.82 4.48 -b.84 -3/
1962 -13.9/ 0.83 3.00 3.3/ -1.23
2.20 0.8Y 0.12 10.4Y -44.88 0.44
30.10 8.0b 10.26 -0.23 -18.20 3.1Y
1.0V U0 114 =£[.1D  -D0WI 10.90
12.90 000 -10.0Y -1930 -20.8Y -23.90
23.93 -1.32 076 -21.92 -34.26 -2.53

123.60 619 419 -11.71 -5.65 -6.36
2101 U0 2204 1UYS  -10.01 11.90
25.79 055 2223 591 -0.23 18.03
24.51 426 1644 149 -16.21 12.95

U.b/ 1.9 131.03 0081  -30.21 123.33
6.48 4.89 8.2 4.1 -11./2 10.96
8./0 240 25.02 Y02 -25.04 16.00
20.8U 4.42 16.9Y -U.90 -(.[o 17.91
18.9Y 8.8Y 25.0U 31.88 3b.40 20.1Y
6.23 114  10.23 5.9Y 21.40 1711
.90 10.29 10.29 -b.20  -22.08 10.29
38.0U 0.52 8.40 (.94 11.92 4.b2
/.00 0.8b 0.0U -1.41 -1.41 0.00
10.33 2.4/ 32.10 Y.40 32.10 29.02
Al

% del % del Variaciones %
Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes
3046 4117 020 -036 -0.39 -0.35
3019  28.14 0.00 -0.30 0.45 1.23
04.85 12.99 0.0U 0.58 6.98 13.94
24.34 10.03 0.0U 0.22 -0.94 -1/.15
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Sector Financiero

El reporte de GFBB se
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cargo de Ps 1,016
millones,
relacionados con los
gastos estimados de
la fusién para el 2001
y 2002.

Del reporte del
banco, destacan
los fuertes
ingresos
financieros netos
y la significativa
reduccioéon en
gastos no
financieros.

Grupo Financiero BBVA-Bancomer.- El resultado fue conforme a las expectativas. Destaca la
recomendacion del Consejo del grupo de unificar en una sola serie las acciones representativas de su
capital. Adicionalmente, y como se esperaba, la subsidiaria bancaria del grupo registré un cargo en el
4T00 por Ps 1,016 millones, correspondiente a los gastos relacionados con la fusion. Considerando lo
anterior, la UPA 12 meses fue de Ps 0.18, menor en 73.2% a la registrada durante 1999. A
continuacion, mencionamos los aspectos mas relevantes del reporte:

La utilidad propia del negocio bancario (ingreso financiero neto, mas ingresos por comisiones,
menos gastos no financieros y provisiones), se increment6 de una pérdida de Ps 309 millones en
el 4T99 y una utilidad de Ps 615.9 millones en el 3T00, a una utilidad de Ps 1,905 millones en el
4T00. Este resultado, se vio beneficiado principalmente del incremento de 3.4% y 18.9% del
Ingreso Financiero Neto en los mismos periodos, de una disminucion de 6.4% y 2.5% en los
gastos no financieros y de la menor creacion de provisiones.

El favorable desempefio del Ingreso Financiero Neto se debid principalmente, al incremento en
las tasas de interés de referencia durante el trimestre y a la sustancial mejora en la mezcla de
captacion del banco (lo cual redujo en 0.5 puntos porcentuales su costo de captacion). A su vez, la
razén Ingreso Financiero Neto/Activos Productivos, mejoré de 5.4% en el 4T99 y 4.6% en el
3T00, a 5.5% en el trimestre.

A pesar de los mayores ingresos por comisiones en el 4T00, incremento de 10.3% y 7.6% con
respecto al 4T99 y 3T00, el ingreso no financiero disminuyd 6.3% y 1.1% con respecto a los
mismos periodos, por mayores comisiones pagadas y menores ingresos por intermediacion
cambiaria y de valores.

Por su parte, la reduccion del gasto no financiero, se deriva de la disminucion de la plantilla
laboral y de menores gastos de administracion y operacion. Lo anterior, aunado a los mayores
ingresos totales del trimestre, hicieron que la Eficiencia Operativa mejorara de 71.7% en el 4T99
y 76.9% en el 3T00 a 67% en el 4T00.

En el trimestre se realizaron dos cargos extraordinarios, el primero bajo el rubro de Otros
Ingresos/Gastos y fue por la cantidad de Ps 453 millones, correspondientes a la creacion de
reservas genéricas para prever la posible baja de valor de ciertos activos no cotizados. El segundo,
se realizo en el rubro de partidas extraordinarias, éste incluye Ps 373 millones de gastos de la
reestructura erogados en el 4T00, mas una provision de Ps 673 millones estimados para el 2001 y
2002; para un total de Ps 1,016 millones (netos de impuestos).

La Cartera Vigente (sin Fobaproa) disminuy6 2.5% y 3.7% vs. el 4T99 y 3T00 respectivamente,
por una reduccion de 17% y 23.6% en los créditos otorgados a entidades gubernamentales,
resultado de amortizaciones relacionados con los programas de apoyo a deudores. Mientras que,
la cartera vencida disminuy6 5.3% y 6.3% con respecto a los mismos periodos. A pesar de lo
anterior, la cobertura de provisiones a cartera vencida disminuy6 de 112.7% a 111.8%, por la
aplicacion de castigos en el trimestre.

En cuanto al indice de capitalizacion incluyendo riesgos de crédito y de mercado, éste disminuyo
de 13.8% en el 3T00 a 11.2% en el trimestre, aplicando las reglas de capitalizacion vigentes al
2001. Afectado por la integracion del 75% de participacion de la Afore (antes solo era el 51%) y
por la aplicacion de las reglas de capitalizacion vigentes a partir de este.

Cabe recordar, que en el trimestre se hicieron dos anuncios relevantes, el primero fue la
adquisicion por parte de GFBB y BBVA, del 49% de la participacion de Aetna Internacional en
Seguros, Pensiones y Afore Bancomer, por US$ 701 millones (de los cuales GFBB pagara
US$480.1 millones); y el segundo fue el acuerdo entre GFBB y Bank of Montreal (BMO), con
respecto a la tenencia accionaria de esta Ultima en GFBB. Asi, BBVA acord6 adquirir 200
millones de acciones a BMO en Ps 5.935 (con esta adquisicion BBVA detentara alrededor del
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39% de participacion en GFBB), 76 millones de acciones adicionales seran mantenidas por BMO
(hasta abril del 2002) y 745 millones de acciones se venderan a precio de mercado entre enero del
2001 y octubre del 2002.

e Asimismo, en el reporte, se informo que el Consejo de Administracion de GFBB decidio
recomendar a la asamblea de accionistas del grupo, la conversion de las acciones serie “L” en
acciones serie “O”. De aprobarse en asamblea (cuya fecha aun no ha sido determinada), la
totalidad del capital social de GFBB estarda integrado por acciones serie “O”.

Grupo Financiero Banorte.- La utilidad neta del grupo en el trimestre fue de Ps 459.4 millones,
mayor en 85% a la del 4T99; mientras que la utilidad del afo fue de Ps 1,677.3 millones (UPA de Ps
3.40), la cual es mayor en 35.9% a la registrada durante 1999. Tanto el resultado anual, como el
trimestral, fueron impulsados de forma importante, por los ingresos relacionados con el negocio de
cobranza de la cartera de Serfin. A continuacion, detallamos los puntos mas relevantes del reporte:

e FEl ingreso financiero neto del Sector Bancario disminuyd 23.4% con respecto al 4T99, por la
reduccion en el rendimiento que paga el pagaré Fobaproa de Banpais, a partir de diciembre de
1999 y por la fuerte disminucioén de las tasas de interés de referencia en el periodo. Mientras que,
a pesar de un incremento de 2.3 pp en las tasas de interés con respecto al 3T00, aument6 en tan
solo 0.3%; por una reclasificacion de Ps 206 millones de comisiones cobradas a la cuenta de otras
comisiones en el rubro de Ingresos no Financieros.

e FEl ingreso no financiero, aument6 208.3% y 33.5% vs. el 4T99 y el 3T00, el incremento anual se
debe al registro en el rubro de fiduciario de las comisiones ganadas por la cobranza de la cartera
de Serfin a partir del 1T00, y el trimestral a la reclasificacion de las comisiones antes descritas.
Cabe mencionar, que el 6 de diciembre GFNorte gand la subasta para la compra de Ps 2,691
millones de cartera hipotecaria del IPAB por la que pagaran Ps 621 millones; esto podra
representar mayores ingresos por cobranza de cartera en el 2001.

® (Cabe destacar, que el Gasto no Financiero disminuy6 10.5% con respecto al 4T99, debido a los
efectos positivos del programa de reduccion de gastos y eficientizacion iniciado en el 3T99. Sin
embargo, aumentd en 3.6% con respecto al 3T00, por mayores sueldos y salarios pagados. Los
mayores ingresos totales y la reduccion en gastos mejoraron la eficiencia operativa de 85.6% en el
4T99 y 79.3% en el 3T00 a 75.1% en este trimestre.

e La cartera comercial y la cartera de consumo mostraron crecimientos anuales de 27.2% y 10.3%
respectivamente, asi como, trimestrales de 16.8% y 2.5%. Por su parte, la cartera vencida
disminuyo6 16.5% y 0.2% con respecto al 4T99 y 3T00, el resultado anual es consecuencia de la
aplicacion del programa a deudores “Punto Final”, mientras que la disminucién trimestral se debe
a la aplicacion de castigos relacionados con recuperaciones y reestructuraciones de la cartera
vencida. Por la aplicacién de dichos castigos, la cobertura de provisiones a cartera vencida
disminuy6 de 102.9% a 101.1%.

e FElindice de capitalizacion incluyendo riesgos de crédito y de mercado para el Sector Bancario en
el 4T00 es de 10.5%, similar al del trimestre inmediato anterior, aplicando las reglas de
capitalizacion vigentes a partir del 2003.

e Es importante mencionar, que en el 4T00 GFNorte reestructuré con el IPAB Ps 35,249 millones
en deuda (correspondientes a los bonos Fobaproa de Bancen y Banpais). Como parte del acuerdo,
se amplio el plazo de los créditos de 6 a 10 afios, y se modifico la tasa de interés que pagan,
quedando en TIIE a 28 dias mas 0.85 pp (rendimiento equivalente al que tuvieron los pagarés en
el 2000).

e Adicionalmente, el 7 de diciembre se realiz6 la conversion de Ps 425 millones de obligaciones
subordinadas convertibles forzosamente a capital GFNorte97 a un precio de Ps 13.172. Esto dio
como resultado, 32.265 millones de nuevas acciones, lo que significo una dilucion de 5.2% para
los accionistas.
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e Al precio del cierre de Ps 14.65, los multiplos actuales son de un P/VL de 0.96x y un P/U de
4.31x, un abaratamiento de 8.6% en el multiplo P/VL y de 10.4% en el multiplo P/U, con
respecto a los multiplos anteriores al reporte de un P/VL de 1.05x y un P/U de 4.80x.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

GIDUSA: El 23 de enero del presente afio, Corporaciéon Durango, S.A. de C.V. ("Durango o la
"Compaiiia") comenz6 una oferta de compra en efectivo, de la totalidad de los titulos de deuda del
Grupo Industrial Durango, S.A. de C.V., ("GID") (BMV: GIDUSA NYSE: GID) cuyo monto
principal alcanza la suma de 150 millones de ddlares, moneda de los Estados Unidos de América, con
intereses del 12% y vencimiento en el aflo 2001 (los "Titulos"). Al mismo tiempo, Durango solicitara
el consentimiento de los tenedores de los Titulos, a fin de modificar el contrato de emision de los
mismos. La oferta terminard a las 5:00 p.m. hora de Nueva York, el viernes 2 de febrero de 2001, a
menos que dicho plazo sea ampliado o terminado anticipadamente (la "Fecha de Expiracion"). La
aceptacion de la oferta podré ser retirada en cualquier momento anterior a la Fecha de Expiracion.
Aquellos que acepten la oferta deberan entregar el consentimiento a la modificacion contractual antes
referida. Ningtin tenedor podré aceptar la oferta de compra, sin entregar su consentimiento al mismo
tiempo o entregar dicho consentimiento sin aceptar simultaneamente la oferta. El precio de la oferta
aplicable a cada $1,000 ddlares en monto principal, de Titulos que validamente hayan aceptado la
oferta y que se hayan admitido para su adquisicion antes de la Fecha de Expiracion, sera el monto
basado en un margen de 50 puntos base sobre la tasa del 6.625% de los Bonos del Tesoro de los
Estados Unidos de América con vencimiento el 31 de julio de 2001. (los "Bonos del Tesoro de
Referencia"). La tasa de los Bonos de Referencia sera fijada a las 3:00 p.m., tiempo de Nueva York, el
segundo dia habil inmediato anterior a la Fecha de Expiracion. Los pagos a los tenedores de los
Titulos que hayan aceptado la oferta conforme a lo sefialado, seran hechos inmediatamente después de
dicha aceptacion. Los términos de la oferta y solicitud de consentimiento, incluyendo las condiciones
de la oferta de compra, estan incluidas en la manifestacién de oferta y solicitud de consentimiento
hecha por Durango, de fecha 22 de febrero de 2001. EI agente para la oferta de compra y solicitante
de la peticion de consentimiento es Morgan Stanley Dean Witter. El agente de informacion tanto de la
oferta de compra como de la solicitud de consentimiento es D.F. King & Co., Inc.

FEMSA. Héctor Trevifio Gutiérrez, director de finanzas de Coca Cola FEMSA confirmd la voluntad
de la empresa de escuchar propuestas de compra o integracion de otras compafiias embotelladoras
mexicanas. Dicha postura no es resultado de los proyectos de fusion que otras empresas
embotelladoras han emprendido sino que mas bien intenta continuar con la politica de adquisicion de
nuevas zonas que FEMSA inici6 en 1993 cuando comenz6 a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores.

El directivo expres6 que el objetivo primordial de cualquier operaciéon de compra o fusion de
territorios sera que la transaccion genere valor para los inversionistas.

En cuanto a inversiones, Coca Cola FEMSA, invertira 80 millones de dolares aproximadamente para
el mejoramiento de los sistemas de informatica y distribucion durante el 2001.

ANTAD. La Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales, Antad, afirmo6 que
las ventas a tiendas totales para el 2000 sumaron 253 mil millones de pesos, alcanzando un nivel
similar en términos reales al obtenido en 1994.

Los principales factores que apoyaron el comportamiento de las ventas el afio pasado son:
recuperacion en los salarios reales, buen comportamiento del empleo y expansion en piso de ventas
(aproximadamente del 5% en comparacién con 1999).

Destaca del afio 2000, el mes de diciembre durante el cual las ventas a nivel de toda Antad se
incrementaron en 11.4% con respecto a diciembre de 1999.
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Por tipo de tienda, las cadenas especializadas registraron una tasa de crecimiento del 19.8%, seguidas
por las tiendas departamentales con un alza de 13.6% y finalmente las de autoservicios con 9.2% de
crecimiento.

Sector Alimentos y Bebidas.

ARGOS: El 23 de enero del presente aflo, Embotelladora Argos anuncié que ha iniciado
negociaciones con dos compaifiias privadas del grupo de The Coca-Cola Company, con el propdsito de
integrarlas en una sola. Argos tiene franquicias en Chihuahua, Sonora, Sinaloa y Baja California y
podria reforzar su presencia con Proyeccion Corporativa (Nuevo Leon y Tamaulipas) y con Empresas
El Carmen (Coahuila, San Luis Potosi, Sinaloa y Baja California Sur).

Hasta ahora no se sabe nada del precio o de la operacion como tal en dichas franquicias, por lo que la
valuacion es practicamente imposible. Las negociaciones estan en su etapa inicial y sujetas a la
revision y aprobacion por parte de los accionistas de las tres compaiiias, asi como a la autorizacion de
las autoridades competentes. The Coca-Cola Company ha manifestado su beneplacito y anuencia para
que una vez integrada la empresa continien vigentes las licencias de embotellado en los territorios
asignados

Qué efectos tendria esto en el sector bebidas en México? Nosotros vemos la integracién como un
paso natural en la consolidacién de la industria embotelladora en mexicana. México es un importante
mercado, cuenta con un consumo per capita muy alto y con un volumen creciente. Recientemente,
Pepsi ha hecho algunas movimientos para consolidar su industria y tal vez esta es la respuesta por
parte de Coca-Cola para continuar compitiendo con Pepsigx, particularmente en el Norte de México.
Por ahora no sabemos si The Coca-Cola Company tiene algun interés en participar en el capital de las
franquicias privadas o si tiene ya participacion alguna.

El tamafio de la nueva entidad estarda medido términos de cajas unidad. En términos comparativos,
estimamos que KOF vendi6 entre 460 y 470 millones de cajas unidad en México en el 2000. Las tres
franquicias que se uniran, tal vez registren ventas de 440 millones de cajas unidad. Es importante
mencionar que KOF es la “Embotelladora Ancla” de México y por lo tanto su tamafio es relativamente
mas grande que la nueva entidad.

El proceso completo se estima lleve aproximadamente 4 meses y la nueva compafia estara listada en
la BMV. Con la falta de informacion financiera y operativa, la valuacion completa de esta transaccion
en Argos es practicamente imposible.

Sector Medios y Telecomunicaciones

TELMEX llevo a cabo la colocacion de un bono global por $1,000 millones con vencimiento en el
2006, y cuya fecha de liquidacion fue el pasado viernes 26. El precio de colocacion fue de US$99.406;
con cup6n en 8.25%, el rendimiento se ubicéd en 8.39%, lo que equivale a 350 puntos base sobre los
bonos del tesoro de Estados Unidos con vencimiento comparable. El 85% de los bonos fueron
adquiridos por inversionistas estadounidenses y el 15% restante en cuentas europeas. El instrumento
esta calificado con Baa3 por Moody’s y BB+ por S&P. De acuerdo con el comunicado de la empresa,
los recursos generados de esta colocacion, se utilizaran para reestructrar adeudos de corto plazo.
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Por otro lado, de acuerdo con comentarios periodisticos, sera en el transcurso de la siguiente semana,
cuando Telmex lanzara oficialmente el nuevo portal horizontal de negocios (B2B), que se denominara
Eficentrum y que contara con el respaldo de empresas como Proveedora Inbursa, KPMG y Oracle.

PEGASO. En proximas semanas es probable que Pegaso ofrezca servicios de telefonia fija en las
localidades donde ya opera telefonia movil, tales como la Cd. de México y zonas conurbadas, ademas
de Monterrey, Guadalajara, Tijuana, Chapala, Ensenada, Reynosa, Nuevo Laredo y Toluca. Este
servicio sera instantaneo (plug in), a través de la venta de aparatos inalambricos cuyo costo sera de Ps
1,999; la renta mensual de Ps 99 y el costo por minuto de Ps 0.50. Al cierre del 2000, Pegaso tuvo un
total de 570 mil usuarios en telefonia movil. El objetivo de la empresa es tener cobertura nacional al
cierre del 2001, con mas de 1.5 millones de usuarios de telefonia mévil. La inversion que la empresa
planea tener para este afio es de US$300 millones.

TELEFONIA CELULAR. En Brasil la telefonia celular ha tenido un crecimiento muy bueno desde
1997 y contintia con muchas posibilidades de seguir expandiéndose. En los proximos dias, en el pais
sudamericano, se ofertardn nueve nuevas licencias de operacion de redes celulares, por las que el
gobierno espera obtener US$3.400 millones. Por otro lado, se inicia un proceso de consolidacion del
mercado, por medio del cual, empresas establecidas como Bell South Corp., Telecom Italia SpA y
Telecom Américas Ltd. (formado por SBC, Bell Canada y Telmex) buscan expandir su presencia. El
miércoles pasado Telefénica de Espafia y Portugal Telecom acordaron unir sus empresas que
proporcionan servicios de telefonia moévil en Brasil, con lo cual se crea la segunda mayor empresa de
Latinoamérica con 9,3 millones de suscriptores, un 40% del mercado brasilefio actual.

Sector Acero y Conglomerados

VITRO anticip¢ las cifras preliminares mas significativas correspondientes al aflo 2000. De acuerdo con
la informacion presentada y segin nuestros calculos, las cifras trimestrales resultaron como sigue:

VITRO
(Cifras en millones de US$)

Cifras Reportadas Estimado Banorte
4799 4700 Incr. 4700 Incr.
Ventas 697 735 5.5% 779 11.8%
Ut. de Operacion 98 80 -18.2% 92 -5.7%
UAFIDA 143 133 -7.0% 145 1.0%

Los resultados llegaron por debajo de nuestro tultimo estimado. Entre los factores negativos
que afectaron los resultados destacan la caida en ventas en envases de cerveza, el mayor
costo del gas natural, la fortaleza del peso, la competencia de importaciones que presionaron
los precios a la baja en vidrio plano, cristaleria y enseres, y la mayor penetracion de
materiales sustitutos en envases. La empresa no reporté de forma completa, asi que no es
posible determinar el valor de sus multiplos. Si bien a Ps 9 la accion cotiza a 0.5x su valor en
libros al 3T00, no creemos que los resultados de la empresa vayan a mejorar de forma
significativa en el corto o mediano plazos, por lo que debera continuar rezagada con
respecto al mercado. Reiteramos nuestra recomendacion de MANTENER.

Sector Vivienda y Cemento

ARA-GEO-HOGAR. Sorpresivamente, el Presidente de la Republica instal6 el Consejo Nacional de
Vivienda, y nombré a Victor Porras (ex- director hipotecario para BBVA-GFB), como nuevo director
del INFONAVIT. Luis de Pablo, quien era el director del INFONAVIT, sera director del
FOVISSSTE, otra importante agencia que otorga hipotecas. A cargo del Consejo Nacional de
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Vivienda estard Alberto Mulés. Por su parte, se ratifico a Manuel Zepeda como director del FOVI, y a
Alberto Walker, como director de FONAHPO.

La medida es muy sorpresiva, pero FAVORABLE para el sector. Por un lado se elimina cierta
incertidumbre que prevalecia. Por otro lado, la designacion apunta a una profundizacion de las
politicas que posibilitaron bajo la direccién de Luis de Pablo al INFONAVIT otorgar casi el
doble de créditos que se daban en el periodo 1992-1998. Es previsible, crear las condiciones para
que el INFONAVIT pueda en el mediano plazo fondearse en el mercado, bursatilizar cartera,
etc. y asi superar la asignacion de hipotecas en éste periodo donde la curva demografica ejercera
mayor presion por satisfacer de vivienda. Quien mas se podria beneficiarse de esto en el corto
plazo es GEO (MANTENER), debido a su mayor dependencia con el INFONAVIT, ademas de
que una continuidad en su cobranza asegura un balance menos presionado, y, por ende, sera
capaz de sostener mayores tasas de crecimiento. Cabe sefialar, sin embargo, que el 4T00 se
espera malo para GEO en términos de resultados, pero con una notable mejoria en su balance.

Sector Mineria

PENOLES. Standard & Poor’s modificé a la baja la calificacion de deuda doméstica de la compaiiia.
Anteriormente, la calificacion de S&P era de BBB y ahora la redujo a BBB- y tiene una perspectiva
estable. La razon de la baja obedece a la caida de los precios de los metales, la caida en la posicion de
efectivo de la compafiia, un entorno menos favorable para el sector (dados los incrementos en el
precio de los energéticos), y “un aumento en la conciencia ambiental en México”. Por su parte, la
deuda en moneda extranjera se confirma en BB+, y tienen una perspectiva positiva, acotada a la deuda
soberana de nuestro pais. Es decir, si aumentan la calificaciéon a la deuda soberana, la calificacion de
la deuda denominada en moneda extranjera de Pefioles subiria en la misma proporcion.

CEMEX. El lunes 29 por la tarde, la cementera reportara sus resultados. Esperamos un crecimiento
cercano al 19% en UAFIDA, donde la nueva operacion de Southdown (empresa de EUA
recientemente adquirida), ayudara a los resultados al consolidar Cemex dos meses de operaciones. De
hecho, la inclusion de Southdown en los resultados compensara los menores volimenes en México del
4T00 respecto del 3T00.

VE/UAFIDA 12m vs Capacidad
Holderbank
10.0x - Lafarge
9.0x | Cimpor . *
8.0x - ¢ Blue Circle
g 7.0x - Gresik - Heidelberger
& 6.0x - Italcimenti
g 5.0x | Gce A
S5 4o Cemex
S 3.0x - ,, 4 Apasco
2.0x
x CMoctezuma VE/UAFIDA = 13575%LN (Capacidad) + 2 2696
1.0x - R2 =06695
0.0x T . T T i
- 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0
Logaritmo Natural de la Capacidad Anual
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Fuerte descuento
en la valuacion.

Nuestro precio
Objetivo: Ps 82.00
(US$ 38.50 por
ADR), COMPRA.

Los tenedores de
bonos aprueban
solicitud de TMM.

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Si la hipoétesis anterior es cierta (la relacion entre capacidad y VE/UAFIDA mostrada en la grafica),
entonces Cemex deberia de cotizar a un multiplo VE/UAFIDA ultimos doce meses (12m) de 8.2x —
Un precio de Ps 82.00 por accion. Mas alin, las adquisiciones realizadas recientemente por Lafarge y
Heidelberger aumentan fuertemente su exposicion a los mercados emergentes, lo que implica que la
fuerte brecha entre la valuacion de Cemex y la de sus principales competidores no es sostenible.
Actualmente, la exposicion de la capacidad instalada a mercados emergentes entre Cemex y Lafarge
es practicamente la misma después de haber adquirido Southdown y BCI, respectivamente. Sin
embargo, dado que el CPPC (Costo Promedio Ponderado del Capital -WACC en inglés) de Cemex es
mayor que el de sus competidores globales, (lo que facilita a sus competidores financiar
adquisiciones), es razonable asumir un descuento para las acciones de Cemex. Nuestro precio
objetivo para febrero del 2002 (US$ 38.50 por ADR), implica un multiplo VE/UAFIDA de solo
6.4x. Recomendamos la COMPRA.

Para mayores detalles, pueden ver nuestro FLASH titulado “expectativas del 4T00 a los resultados de
Cemex”, en nuestra pagina electronica.

Sector Transporte

TMM. La mayoria de los tenedores de los bonos ’03 y 06 aprobaron la solicitud hecha por TMM
para consolidar financieramente al ferrocarril (TFM), ademds de la fusion entre GServia y TMM.
Asimismo, TMM estard en posibilidad de obtener dividendos de TFM, y usar a dicha entidad, cuya
perspectiva de crecimiento de largo plazo es muy favorable, como vehiculo para reducir el costo de
capital de TMM y refinanciar pasivos.

RESPONSABLES DE ANALISIS FUNDAMENTAL

Gerardo Molina (ext. 2840) Director de Analisis

Scott Kolb (ext. 5222) Alimentos y Bebidas

Fabiola Molina (ext. 2656) Financiero y Medios

Marcela Martinez (ext. 2837) Comercial y Bienes de Consumo

Carlos Peiia (ext. 2869) Conglomerados y Acero

Francisco Suarez (ext. 2898) Infraestructura, Vivienda, Mineria y Transporte
Gerardo Molina (ext. 2840) Telecomunicaciones y Distribucion
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Mercado Accionario

La Bolsa contintia en repunte y con un buen comportamiento en los indicadores —el volumen e
importe operados se han ido incrementando paulatinamente-, reafirmando que la probabilidad esta a
favor de un avance sostenido. De la misma manera que observamos como el Indice en términos
nominales penetraba con fuerza a la linea de tendencia de baja, en dolares estd mostrando el mismo
comportamiento apoyando de manera definitiva a las expectativas positivas.

Indice en ddlares (Grafica corto plazo)
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La siguiente prueba para el mercado y que vendria a confirmar de manera contundente la vuelta y un
nuevo avance sostenido, seria la penetracion de la zona de resistencias en 6500, pues ademas de haber
sido un nivel clave durante la baja, es el méximo del repunte previo.

Es posible que una vez que el Indice se ubicara alrededor del nivel ya mencionado, observaramos
regresos un poco mas fuertes. No obstante, las sefiales de los indicadores de corto plazo, por la
aceleracion de los ultimos dias, estan a favor de correcciones significativas pero no de ajustes
profundos, pues se mantienen aun lejos de la sobrecompra extrema. Una zona importante de demanda
en caso de una toma de utilidades fuerte, se ubica precisamente en el nivel de la linea de baja;
recordemos que las lineas de tendencia una vez penetradas se convierten en apoyos y resistencias
segun sea el caso.

Cabe mencionar que ademds de que las graficas de nuestro mercado nos permiten tomar una
expectativa positiva hacia adelante, existen otros factores externos que apoyan esta vision. No s6lo en
Meéxico, sino en el resto del mundo hemos visto recuperaciones importantes en los indices de
mercados accionarios, sobretodo en los de mercados emergentes.... /Serd que a pesar de que aun
existen ciertos factores de preocupacion, el sentimiento estd mejorando? Nosotros consideramos que
hay una buena posibilidad de ello.

Indices mundiales (Gréficas diarias 1997-2001)*
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Técnicamente entonces, el mercado se ve muy bien. Las graficas apuntan a que hay que estar, aunque
cautelosos, en el mercado y pensando mas bien en las inversiones a mediano plazo; las correcciones
dentro del avance han sido mucho mas cortas en tiempo y en magnitud que los repuntes, y eso hace
dificil entrar y salir rdpidamente.
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Tasas Primarias
Muestran Bajas
Moderadas

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

Las tasas primarias mostraron descensos moderados dentro de un entorno mas tranquilo que el de la
semana previa. Aun asi, existieron factores que marcaron un limite inferior a la baja en los réditos. Por
una parte, la serie de datos econdmicos que se publicaron el martes y miércoles introdujeron cautela
en el mercado. Ligado a lo anterior, los participantes del mercado se mostraron precavidos frente a la
postura que podria adoptar Banco de México para contener el consumo y evitar que éste incidiera en
presiones inflacionarias.

El resultado de la subasta se vio acompanado por movimientos moderados en las solicitudes por
Cetes, que mostraron disminuciones en casi todos los plazos, excepto en el de 91 dias. En éste la
demanda total aumento6 74.5%, para promediar un crecimiento total de 9% en las solicitudes.

Por su parte la sobretasa de los Bondes con cupon de 182 dias se ubicod en 1.19 p.p., nivel maximo
desde que este bono comenz6 a emitirse. La razon demanda/oferta se increment6 de 2.80 a 3.55 veces
como consecuencia de los atractivos niveles de las tasas.

Ultima Subasta Primaria

RESULTADO DE LA SUBASTA DE CETES
Flazo Tasas Mominales Diferencia Tasas Equivalentes a Tasas
Cetes Actual Anterior Funtos Forc 28 a1 Feales
28 18.22% 18.39% 07 18.22% 18.51% BET%
91 18.69% 19.28% (0.549) 18.39% 18.69% 10.82%
182 17.99% 17.09% 0.0 17.33% 17 60% 10.97%
260 17.89% 17.01% 0.88 16.56% 16.81% 10.26%
Bondes Sobretasas (pp) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior
Bondes 91 096 n.d.
Bondes T 1.10 n.d.
Bondes 182 1.149 1.12 .oy 355 2.80
Bonos Taza Mominal Diferencias
1,092 dias 15.30% n.d.
1,860 dias 16.20% n.d.
dibonos Tasza Real Diferencias
1,825 dias T.03% n.d.
3,650 dias 7.47% 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.

La demanda por parte de los formadores de mercado se reactivod esta semana, en donde volvieron a
solicitarse fuertemente los papeles a plazos mas largos. En especial, la demanda por Cetes a 1 afios,
excedio a la oferta en una razéon de 1.22 veces.

La sobretasa de los BPA’s a 3 afios se ubico en 1.05 p.p., mostrando un descenso de 5 centésimas,
apoyada por un mercado menos especulativo que en semanas anteriores. La razéon demanda/oferta
resulto de 4.36 veces el monto convocado, contra 4.43 y 2.77 de la semana previa.

MERCADO SECUNDARIO

El fondeo mostré un comportamiento relativamente estable durante la semana. Aunque las noticias
domésticas resultaron muy positivas, el mercado se mantuvo muy cauteloso, lo que limito la tendencia
de baja del miércoles en los papeles domésticos. Como quiera que sea, para el cierre del viernes las
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cotizaciones de papel a un dia disminuyeron de forma considerable reflejando optimismo en el
mercado --previo a la préxima reunion de la FED, programada para los proximos 30 y 31 de enero.

El dato de inflacion no fue suficiente para darle apoyo las tasas mexicanas. Estas mostraron ligeras
alzas hacia el final de la semana, después de que el discurso del presidente de la Reserva Federal, Alan
Greenspan generara la expectativa de que la economia en Estados Unidos esta desacelerandose mas de
lo que previamente se habia estimado.

La TIIE a 28 dias abri6 en 18.89%, cerrando a la baja en 18.445. Por su parte, la TIIP28 y la TIIE91,
disminuyeron 45 y 46 centésimas, respectivamente, y se ubicaron en 18.8244% y 18.9375%,.

En la subasta semanal de BREM’s, Banco de México coloco papeles a un plazo de uno y tres afos. La
emision a un afio se mantuvo sin cambios en 0.35 p.p., mientras que la de 3 afios disminuy6 5
centésimas y se ubico en 0.43%.

SUBASTA REAL en millones de pesos

VENCIMIENTOS MONTO NOMINAL MONTO REAL SALDO
CETES 9,500.00 9,700.00 9,402.48 (97.52)
BONOS 0.00 2,600.00 2,600.00 2,600.00
BONDES 5,333.67 3,600.00 3,699.14 (1,734.53)
AJUSTABONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 3,808.98 0 0.00 (3,808.98)
TOTAL 18,642.65 15,900.00 15,601.62 (3,041.03)
REP/CRED O SW (4,026.79) 0.00 0.00 4,026.79
TOTAL BANXIC( 14,615.86 15,900.00 0.00 985.76
BREMS 0.00 1,000.00 2,000.00 2,000.00
PICS FARAC 0.00 735.90 735.90 735.90
BPAS 0.00 1,300.00 1,800.00 1,800.00
GRAN TOTAL 14,615.86 18,935.90 20,137.52 5,521.66

Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte (p.p.): puntos porcentuales. Montos en Millones de Pesos

EXPECTATIVA

Aunque los datos econdémicos domésticos publicados en la semana resultaron positivos (en especial la
inflacion), esto no disminuye la perspectiva de que el Banco de México posiblemente continuara
apretando su politica restrictiva para prevenir que el fuerte consumo doméstico impacte de manera
negativa a los precios domésticos.

Sin embargo, probablemente disminuira la sensacion de que las cuentas domésticas comenzarian a
mostrar presiones fuertes desde el inicio del afio. Lo anterior, aunado a la cercania de la reunion de la
Reserva Federal pudiera motivar bajas en las tasas primarias de esta semana.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’96-Ene’2001) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Ene’2001)
50 5 50
4] |—TIE e \
] — CETE 28 dias ) 40 = TASA NOMINAL
— TASA REAL
30
20 W
" 7/Jﬁv\"’“\/\ /’/\M\,J
] 0 >
10 ] } } } } } } } } } } } } } } } } } } } 10
A% J OEP A J OE8A J OE® A J OEOOA J O E .

D-96 M-97 O-97 F-98 J-98 N-98 A-99 S-99 E-00 J-00 O-0
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Mercado Cambiario

SPOT.- El tipo de cambio presenté una tendencia bajista apoyado primero por el rumor de que la
calificadora S&P otorgaria el grado de inversion al pais antes de lo esperado. Aun cuando S&P
desminti6 el rumor, los datos econdémicos domésticos que se publicaron fueron tomados positivamente
por el mercado, apoyando la baja en la cotizacion del dolar..

En especial, el favorable desempefio de los mercados accionarios internacionales y mas
especificamente las buenas perspectivas de inflacion (materializadas mas tarde) apoyaron la mayor
apreciacion del peso frente al dolar en la semana, que ese dia tocé minimos de P$9.65.

Dentro de este ambiente de optimismo moderado, el tipo de cambio cerr6 en P$9.685/USD, 11
centavos abajo del viernes previo. Por su parte, el volumen de operacion de la semana fue bajo.

EXPECTATIVA.- Estimamos que en los siguientes dias la paridad se encuentra acotada en un rango
entre P$9.67/USD y P$9.80/USD. Desde nuestro punto de vista, el mercado se mantendra a la espera
de la decision que tome la FED en su préxima reunidén, en donde se espera que el organismo
disminuya sus tasas de referencia en al menos 25 centésimas.

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-20071) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)

15% 10.2
10.0

10% - 98 -
9.6

5% -
9.4

0% T T T T T T T 9.2 i

F-99 M99 A-99 N-99 F-00 M-00 A-00 N-00 9.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ; ;
. 3 F-99 M-99 A-99 N-99 F-00 M-00 A-00 N-00
—— Trimestral Afo

Rendimiento en Doélares $9.6860 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364
Cetes 18.22% 18.69% 17.99% 17.89%  40%
Libor 5.6850% 5.5675% 5.4113% 53300%  30%
9.6360 19.22 15.06 13.33 1249  20% /w N
9.6860 12.48 12.94 12.24 1192 0% 7
9.7360 581 10.84 147 11.35 12: SRS ~AREERRRRRS ARy S
9.7860 (0.79) 8.77 10.10 10.79 208 / v
9.8360 (7.32) 6.71 9.04 023 4[
9.8860 (13.78) 468 7.99 968 .. o
9.9360 (20.18) 2.66 6.96 9.13 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00
Break-even 9.7800 10.0028 10.2856 10.8532
9.7248 9.8120 9.9380 10.2988
0.98% 3.16% 6.23% 12.02%
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FUTUROS Y FORWARDS.-

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$9.6860USDS$
Contrat  Maximo Minimo  Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Mar-01 9.9950 9.8425 9.8571 0.101 -0.148 17.018
Jun-01 10.2934 10.1317 10.149 0.099 -0.144 2,168
Sep-01 10.5569 10.3869 10.416 0.096 -0.140 297
Dec-01 10.8254 10.6581 10.706 0.093 -0.119 26

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
1.90
150 -
1.80 -
140 -
1.70 -
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1.50 - 120 1
1.40 - 110 -
1.30 ‘ \ 100
M-97 0-97 M-98 D-98 J-99 F-00 S-00 M-97 0O-97 M-98 D-98 J-99 F-00 S-00
Comportamiento Délar / Libra(1997-2001) Comportamiento Délar / Euro(1997-2001)
1.75 1.25
1.70 1.20 |
1.65 - 1154
1.60 - 1.10 -
1.05 |
1.55 -
1.00
1.50 - 0.95
1.45 - 0.90 -
1.40 0.85
1.35 ‘ ‘ ‘ ‘ 0.80
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Resumen Nacional Semanal

26 Enero del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,418.64 241% 16.72% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 358.12 3.24% 16.39% VVOLUMEN (000) 473.245 10.22 -81.72
IMC3U yB.LY 3.26% 1.26% IMPORI £ (UWU) 1,330.25( -1.68 126,60
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre  Anterior 1 Mes
P/IUPA 15.31 15.42 13.80 V.E./UAFIDA 6.74 6.78 6.26
PIV.L. 1.78 1.79 1.60 PIUAFIDA 490 493 441
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
SYNKRO C 33.33 KOF L -13.57 NORTEDE A 0.534531 0.56 -10.76
GFBBL 2583 HERDEZ B -12.90 NORTEIN A 5.159145 1.27 -11.75
ARGOS B 2093 EMPAQB -10.36 NORTERV A 0.606259 163 9.50
CONTAL * 18.56 BACHOCO UBL 9.52 NORTECO A 4.720763 -2.01 359
DINA* 18.52 IMSA UBC -8.97 NORTECP A 1.314351 0.24 10.44
HOGAR B 16.67 CYDSASAA -1.63 NORTEFI A 1.208944 0.35 15.96
GEOB 16.04 CINTRAA 6.25 NORTELP A 53.328170 0.35 15.36
GFNORTE O 1247 HILASAL A 6.14 NORTEMD A 16.335940 0.31 14.90
UEB 11,03 PENULES -5.Ub NUKIEMP A 1.188683 03U 14.51
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 9.09 9.21 8.73
CDs 90 dias 9.81 9.93 9.35 TIIP 28 dias 18.8244 19.2758 18.7067
CDs 180 dias 10.04 10.10 9.65 TIIE 28 dias 18.5900 19.2000 18.7950
PAGARES 28 dias 9.93 9.89 9.27 TIE 91 dias 18.9375 19.4000 184700
PAGARES 91 dias 10.26 10.40 9.69
PAGARES 182 dias 10.22 10.22 10.03
CEIES Z8dias 18.22 18.39 17.59 CPP (Diciembre) 14.39 14.44
CUEIES Y1 dias 18.69 19.28 18.01 CCP-MN (Diciembre) 15.55 15.56
CETES 168 dias 17.99 17.09 17.26 CCP-UDIS(Diciembre) 427 431
UEIES 3b4 dias 17.89 17.01 17.01 CCP-DLS (Diciembre) 6.77 6.78
BUNUS 1575 dias ne. 16.20 14,63
BUNUESY1 10/U dias ne. 1.10 0.80
BUNDEST8Z 1800 dias 119 1.10 0.99 UDI (Unidad de Inversion) $2.936667  $2.930570 $2.902647
FAFEL CUMERUIAL 25 dias 16.80 16,00 16.20
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.6909 9.6909 9.8870 9.8870 9.5980 9.5980
INTERBANCARIO 9.6720 9.6780 9.7870 9.7920 94990 9.5040
SPOT (48 HORAS) 96790 9.6900 9.7950 9.8040 9.9570 9.9670
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Enero Uiciembre Uic-tne viciembre

AL CONSUMIDOR 0.28 1.08 8.96 8.96
PRODUCTOR(SIn Petroleo,Sin Servicios.) 0.57 8.02 8.02

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 25 Enero de 2001
Publicacion elaborada por la direccion de Analisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante d¢ 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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