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La inflacion de la primera quincena de marzo resulto de
0.34%.

La balanza comercial del mes de febrero resulto de —462
millones de délares.

La tasa de desempleo subio a 2.8%.

Las ventas al menudeo crecieron 9.5% en el mes de enero.

Reduccion de 50 puntos base en los “fed funds”.

Banamex, Synkro, Bimbo, Pepsigx, Tvaztca, Televisa,
Unefon, Vitro, Imsa.

El Dow Jones rompio a la baja la consolidacion,
implicaciones de retroceso prolongado. La Bolsa se ha
mantenido bien y no a reconfirmado la baja; buena sefial. No
obstante la cautela debe prevalecer.

Las tasas primarias a corto plazo tuvieron incrementos
moderados.

Los réditos domésticos se han mantenido relativamente
fuertes aun con la frdgil situacion internacional. El
nerviosismo en los mercados nos hacen prever
movimientos moderados en la subasta semanal
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Comentario Economico

La inflacion de la primera quincena de marzo result6 de 0.34%.
La balanza comercial del mes de febrero resultdo de —462 millones de ddlares.
La tasa de desempleo subio a 2.8%.

Las ventas al menudeo crecieron 9.5% en el mes de enero.

Comentario Mercado Accionario

El nerviosismo continia y los mercados accionarios lo resienten... El cambio mas importante en
cuanto a tendencias se estd presentando en el indice Dow Jones, quien después de dos afios de
consolidacion, ha penetrado de cierre a su nivel minimo en 9700 y ha definido una tendencia de baja
de mediano plazo. Dado que aultimas fechas, como lo hemos venido mencionando, la Bolsa refleja
una fuerte influencia del Dow, el efecto en nuestro mercado ha sido una prolongacion del ajuste a
niveles de apoyo en 5500 puntos. La gran diferencia es que el Indice no ha reconfirmado la tendencia
de baja de mediano plazo.

Comentario Fundamental

% Banamex emite US$150 millones, respaldados por recursos obtenidos de transferencias
electronicas internacionales.

% SYNKRO vendera parte de sus subsidiarias.

% Grupo Bimbo adquiere Plus Vita Ltda. en Brasil. PEPSIGX incrementara precios en Nuevo Leon
y en la zona fronteriza.

s TV Azteca recibio el consentimiento de sus tenedores de bonos y los de Azteca Holdings para
transferir su participacion en Unefoén a sus accionistas. Asimismo, informan que para el 1T01
esperan niveles de EBITDA similares a los del 1T00. Al parecer TLEVISA esta en platicas con
diversas cadenas de television en EUA para una asociacion.

«» UNEFON, a través de su filial Torcom, modifica su alianza con la empresa Matc Digital.
Nicaragiia abre su mercado de telefonia celular. Nuevamente surge el rumor de llevar el caso del
sector telecomunicaciones de México ante la OMC.

% VITRO propondra pago de dividendo en Asamblea de Accionistas a celebrarse el 5 de abril.
IMSA anuncia plan de inversion para el 2001.

Comentario Mercado de Dinero

Las tasas primarias registraron movimientos moderados en la subasta.

Hacia el cierre de la semana el mercado se mantuvo cauteloso dada la creciente preocupaciéon en torno
al crecimiento de la economia mundial y los problemas econdmico - politicos en Argentina.
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Opinamos que ...

El ambiente internacional permanece incierto. La decision del banco de la Reserva Federal de bajar en 50 puntos
base su tasa de interés de referencia, y no en 75 como el mercado lo esperaba, provoco una nueva ronda de venta en
los mercados accionarios del mundo. Al mismo tiempo, conforme pasan los meses, y la caida de los mercados se
acentia, crecen los temores de que ello pueda desencadenar una recesion en la economia norteamericana dada la alta
dependencia de los consumidores de los ingresos derivados de la renta accionaria.

Argentina, al mismo tiempo, sigue inmerso en un clima de incertidumbre, y surgen cada vez mas dudas acerca de la
viabilidad del Consejo Monetario. Domingo Cavallo, el padre de dicho acuerdo monetario, regresa 10 afios después
de haber ocupado la misma Secretaria de Finanzas. En Jap6n amaina un poco la crisis de confianza, pero prevalecen
las dudas acerca del crecimiento econdomico del presente afio. La OPEP, por su parte, decide recortar nuevamente la
produccion buscando reducir el riesgo de un desplome del precio ante la expectativa de menor demanda mundial por
la desaceleracion econdémica. En resumen, un clima internacional con muchas interrogantes todavia.

México, hay que enfatizarlo, a resistido con bastante firmeza los embates del exterior. Tanto el mercado de renta
fija, como el mercado cambiario, a pesar de algunos vaivenes durante la semana, han permanecido virtualmente
estables. El peso se ha visto favorecido por la fuerte oferta de divisas que sigue ingresando al pais a través de
inversion directa y de portafolio, que a su vez, han servido para contrarrestar los niveles de balanza comercial mas
elevados. El mercado de tasas, aunque no excento de algunos periodos de volatilidad, sigue manifestando una
notable fortaleza estructural. Es cierto que las tasas no han seguido bajando; sin embargo, el hecho de que
permanezan en sus niveles de hace dos semanas, habla de la desvinculacion de dicho mercado frente al entorno
externo. Por el momento, esperamos un ligero repunte de las tasas, hasta esperar que vayan confirmandose las
buenas perspectivas de la inflacion y los avances de la negociacion de la reforma fiscal.

Donde no hemos estado excentos de las condiciones adversas del exterior, es en el mercado accionario. Esta semana
volvié a experimentarse una baja en dicho mercado a raiz de las fuertes pérdidas del Dow Jones y el Nasdag. A
pesar de los buenos fundamentales de la Bolsa, donde tanto por precio como por expectativa, los niveles actuales
resultan atractivos, nuestra elevada dependencia del capital extranjero, nos hace vincularnos estrechamente a lo que
ocurre en el mercado accionario del Dow Jones. Es previsible que la volatilidad persista.

La decision de Alan Greenspan el pasado martes decepciono a los mercados financieros. Ante las dudas que genera
la situacion de econémica de los Estados Unidos, los mercados esperaban una respuesta mas agresiva por parte de la
FED. Sin embargo, la FED decidi6 que, dada la informaciéon economica reciente, donde se percibe cierta
estabilizacion en la economia, no era necesario bajar tasas de manera tan agresiva. Cabe recordar que en los 13 afios
que lleva al frente de la FED, Greenspan nunca ha bajado mas de 50 puntos base. De cualquier modo, en el
comunicado anexo a la decision, se dejo entrever que de ser necesario, la FED actuaria nuevamente, aun antes de la
junta agendada para mayo. Ello sirvié para apaciguar un poco el animo negativo de los mercados hacia finales de la
semana.

Durante las proximas semanas, la aparicion de nuevos indicadores econdémicos del mes de marzo, seran claves para
la evolucion de los mercados. A pesar de que es importante reconocer que la FED se mueve en estos momentos en
terreno fangoso, y que por lo tanto, las posibilidades de una recesion son reales, la decision de Greenspan tiene que
ser interpretada como que la FED no estd tan preocupada como el mercado de sobre la evolucion futura de la
economia. Sin embargo, en tanto no termina de definirse hacia donde va la economia, es probable que la volatilidad
persista.

En México, la evolucion reciente de la economia confirma que el pais sufre ya una desaceleracion de la actividad
economica. La desaceleracion economica de los Estados Unidos ha impactado fuertemente al sector industrial, tanto
doméstico como maquilador. Lentamente, estd situacion de la produccion y el empleo empieza a repercutir en el
consumo. Aunque todavia manifiesta un importante dinamismo, es previsible que éste empieze a desacelerar tan
pronto como los datos del mes de marzo.

Por 1ltimo, a finales de la proxima semana serd entregada la propuesta completa de reforma fiscal. En buena
medida, de dicha iniciativa pende el futuro de los mercados nacionales. Aunque vemos poco probable que la
reforma sea aprobada en el presente periodo de sesiones, serd muy importante la evolucion y el clima en el que se
desenvuelvan las negociaciones. Mantenemos nuestra vision de que dicha reforma tendra mejores posibilidades de
ser aprobada entre finales del segundo y principios del tercer trimestre.
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Comentario Economico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Los indicios de que la actividad econémica ha acentuado su proceso de desaceleracion son cada vez
mas palpables. Aunque todavia dispar, la desaceleracion estd trasladandose, todavia lentamente, al
consumidor por primera vez en 15 meses. En conjunto, lo que tenemos es una economia que esta
resintiendo la desaceleracion economica de los Estados Unidos, al mismo tiempo que los niveles de
tasas de interés domésticas, se mantienen todavia elevadas en términos reales en el animo de insistir
en la meta inflacionaria del 6.5%.

Hay varias implicaciones de dicha desaceleracion. En principio, es indudable que el empleo resentira
en los proximos meses, la baja en la produccién, las exportaciones y en el consumo. De hecho, lo ha
empezado a hacer. La tasa de desempleo del mes de febrero se incremento de manera agresiva al
ubicarse en 2.8% de la Poblacién Econdmicamente Activa, después de ubicarse en 1.9% hace tan solo
dos meses. Es muy probable que dicho incremento obedezca en gran proporciéon a lo que estd
ocurriendo en el sector maquilador, donde seglin comentarios del propio sector, el numero de despidos
podria ascender a 100,000. Mas alla de esto, es probable que dicha tendencia se agudice durante los
proximos meses.
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Como hemos mencionado anteriormente, el sector que mas ha resentido la desaceleracion
norteamericana es el sector industrial. Aqui, el golpe ha sido triple: la desaceleracién en E.U. ha
impactado la demanda por exportaciones; al mismo tiempo, el incremento en el precio de los
energéticos al nivel mundial, especificamente el gas, ha propiciado un aumento en costos que no ha
sido posible repercutir en precios ante una demanda que amaina; por ultimo, los elevados niveles de
tasas de interés reales domésticas, motivan una escasez de liquidez, que frena los planes de inversion y
expansion futura.

El consumo, por su parte, ha sido mucho mas reticente a aflojar la dindmica marcha que venia
acarreando desde el afio pasado. Aqui, la informacién es mas mixta, pero todo apunta a que en los
proximos meses, ante la baja en el empleo y las revisiones salariales, la masa salarial tendera a crecer
a un mucho menor ritmo, motivando necesariamente la desaceleracion de éste. Los primeros indicios
de ello han aparecido en la informaciéon de ventas generales en enero, de automdviles del mes de
febrero e importaciones de bienes de consumo para el mismo mes. En los tres todavia se observa
cierta inercia, pero el ritmo, es considerablemente menor que el de hace algunos meses. La expectativa
es que dicha tendencia se acentlie en los proximos meses.

IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO
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El lado positivo de la desaceleracion se respira en dos frentes: en la inflacion y en las cuentas
externas. La inflacion de la primera quincena resultd ligeramente arriba de expectativas pero, en
general, observé un comportamiento favorable. Es anticipable que una vez que empiece a darse una
desaceleracioén poco mas profunda del consumo, ello repercutird favorablemente en los precios, pues a
los productores, les resultara mas complicado repercutir sus incrementos en costos en precios. La
inflacion subyacente, igualmente, mantuvo su tendencia anualizada a la baja, y por primera vez, ha
roto la barrera del 6.5%. Por ende, las posibilidades de alcanzar la meta del 6.5% se han incrementado
en los Gltimos meses.
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Por otro lado, la desaceleracion de la actividad econdmica se estd gestando en un momento que
resultaba clave por la coyuntura de la desaceleracion econémica en los Estados Unidos. Una vez que
Estados Unidos tiene riesgo, incluso, de irse a recesion, resultaria muy peligroso para las cuentas
externas del pais, como varias veces se sefiald aqui, que el consumo doméstico se mantuviera al ritmo
que venia creciendo el afio pasado. No estd ocurriendo asi. La realidad es que el déficit de la balanza
comercial del mes de febrero, resulté sorprendentemente bajo, motivado principalmente por una fuerte
baja tanto en exportaciones como importaciones. El sector exportador, afectado por la fuerte baja en
exportaciones maquiladoras, petroleras y no maquiladoras; el sector importador, por la menor
demanda de insumos por la baja en exportaciones maquiladoras y no maquiladoras, asi como por la
desaceleracion interna. Como resultado, es previsible que las presiones sobre el tipo de cambio
derivados del déficit de la balanza comercial, sean menores a lo originalmente anticipado. Hemos
cambiado nuestra proyeccion del tipo de cambio de 10.60 a 10.20 de cierre, con riesgos, incluso, de

SCr menor.
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CONCLUSIONES

La conclusion més evidente de lo que esta ocurriendo en la actividad econémica doméstica se refiere a
la postura que adoptara Banco de México durante los proximos meses. Todo parece indicar que, con la
inflacion aparentemente convergiendo hacia el 6.5%, las cuentas externas bajo relativo control, y el
consumo manifestando indicios de desaceleracion, la postura restrictiva de politica monetaria,
empieza a hacer menos sentido. Es cierto, tal vez resulté un poco prematuro afirmar que se avecina un
relajamiento de la politica monetario, dado que las expectativas inflacionarias todavia exceden el
6.5%. Sin embargo, todo parece indicar que, con un o dos datos de inflacion favorables, Banco de
Meéxico tendria fuertes incentivos a propiciar una baja en tasas de interés. De lo contrario, el riesgo de
que la economia mexicana se fuera a recesion, algo impensable hace tan solo algunos meses,
empezaria a ser una posibilidad real.
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 23 de Marzo de 2001
1998 1999 2000
1l 1 \% Anual 1 ] 1 \% Anual 1 1l 1 \% Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,455,594 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
Variacién % anual 4.3 53 2.7 4.9 2.1 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente 34271 47300 -4,687.6 -16089.8 -3,691.0 -2,987.0 -32660 -4381.0 -143250 -4679.0 -3,364.0 3978 5669 -17,690.0
Cuenta de Capital 2,010.3 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 Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccion Industrial (var.% anual) 5.6 9.7 8.4 4.8 9.2 7.3 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 190/ Abr 11
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 10.9 4.5 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 Abr 20
Ventas al Menudeo (var.% anual) 74 16.5 13 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8 13.0 104 83 7.2 9.5
ANTAD (var.% anual) 12.5 11.8 6.3 16.1 5.2 129 13.5 5.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2
Indice de Precios al Consumidor 309.919 315.844 317.595 319.402 320.596 322.495 323.753 325.532 327910 330.168  332.991 336.596  338.462  338.238
Variacién % mensual 1.00 0.89 0.55 0.57 037 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07
Variacion % anual 12.32 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09
Acumulado 12.32 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49
Indice de Precios Productor 304.231 312392 313.025 313.600 317.578 322.029 319.939 322,670 323.802 326.006 326.711 323376 329.102  329.234
Variacion % mensual 0.79 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -1.02 1.77 0.04
Variacién % anual 12.46 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.29 6.69 5.39
Acumulado 12.46 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.29 1.77 1.81
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027
Dolar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.4243 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7072
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07
CPP (%) 15.42 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63
IPyC (BMV) 7129.88 7,368.55 747325 6,640.68 5961.14 694833 651421 6,664.82 633456 639424 5652.63 565219 6496.89 6,032.10
Tasa de Desempleo 2.0 2.4 2.2 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8
Base Monetaria (var.% anual) 43.5 26.4 22.7 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 21.5 24.8 10.7 15.7 Mar 26
Mi1a (var.% anual) 26.3 21.9 241 26.0 21.6 27.2 25.1 214 21.1 17.0 19.3 15.1 14.4
M4a (var.% anual) 19.4 18.3 17.5 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3  -1,224.8 -1,509.3  -1,173.3 -461.9 0/
Exportaciones (mdd) 12,1669 13,238.3 13,5477 12,390.1 14,7068 14,013.2 13,5262 15302.2 14,107.0 16,029.1 14,711.2 13,566.3 12,7263 12,659.1
Importaciones (mdd) 13,179.6  13,438.8 13,921.7 12,717.0 15,182.0 14,558.5 14,074.6 16,089.7 14,7759 16,8434 15936.0 15,075.6 13,899.5 13,121.0
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 31,9100 34,010.0 33,746.0 32,736.1 31,9044 323715 30,4689 31,869.9 32,639.9 32,1640 33,555.0 35,817.0 37,301.0
*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; €/ cifras estimadas. ~ Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INECl y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 23 de Marzo de 2001
1998 1999 2000
1l 111 IV Anual 1 1l 111 1\ Anual 1 11 111 vV Anual
PIB Real (mmd de 1996) 8,465.6 8,537.6 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,905.8 9,084.1 8,875.8 9,191.8 9,318.9 9,369.5 9,394.2 9,318.6
Variacién % 2.9 3.4 5.6 4.4 3.5 2.5 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 2.2 1.1 5.0
Consumo (mmd de 1996) 5651.6  5711.0 57798 65787  5860.2 59402 60138 6101.0 59788 62135 6260.6  6329.8 63746  6,294.6
Variacién % 5.8 4.3 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 5.3 7.6 3.1 4.5 2.9 5.3
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 3.2 4.1 1.9
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 1.0
1999 2000 2001
Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 0.5 -0.2
NAPM (indice) 56.8 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9
Produccion Industrial (% mensual) 0.5 0.4 0.6 0.8 0.8 0.4 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 -0.6
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 1.4 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.3 -0.2
Precios al Consumidor Total 168.8 170.1 171.3 171.3 171.5 172.4 172.8 172.7 173.6 173.9 174.2 174.5 175.5 176.1
Variacién % mensual 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.5 0.2 -0.1 0.5 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3
Variacion % anual 2.7 3.2 3.8 3.1 3.2 3.7 3.7 3.3 3.5 3.5 3.4 3.4 3.8 3.5
CORE 178.9 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 182.9 183.4 183.6 184.2 184.7
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 0.3 0.3
Variacion % anual 1.9 2.2 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.5 2.5 2.7 2.6 2.7 29
Precios Productor Total 134.9 136.5 137.5 137.0 137.1 138.3 138.4 137.8 139.0 139.5 139.7 139.7 141.2 141.3
Variacion % mensual 0.1 1.1 0.7 -0.4 0.1 0.9 0.1 -0.4 0.9 0.4 0.1 0.0 1.1 0.1
Variacién % anual 2.7 4.1 4.5 3.6 3.6 4.5 4.3 3.2 3.3 3.6 3.7 3.6 4.6 3.5
CORE 147.0 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.2 148.3 149.4 149.8
Variacién % mensual 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.7 0.3
Variacién % anual 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 1.4 1.1 0.8 0.9 0.9 1.8 1.8
Libor 3 meses 6.13 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65
TBs 3 meses 5.20 5.57 5.72 5.67 5.92 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86
Bonos 10 afos 6.28 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 5.11 5.13 4.91
Bonos 30 afnos 6.35 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 5.33
Fondos Federales 5.30 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56
Dow Jones 11,497.12 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 10,887.36 10,495.28
Nasdaq 4,069.31 4,696.69 4,572.83 3,860.66 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 2,471.94 2,772.73 2,151.83
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,366.42 149858 1,452.43 1,420.60 1,454.60 1,430.83 1,517.68 1,43651 1,429.39 1,314.95 1,320.50 1,366.01 1,239.94
Euro por délar 1.0080 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230
Yen por délar 102.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29
Salario por Hora (dls.) 13.44 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.03 14.10

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Comentario Econdmico Internacional

Con una tendencia de crecimiento mundial a la baja, la estrategia de los principales bancos centrales
en los ultimos meses ha sido la reduccion en tasas de interés. Japon ha dejado a un lado su politica
monetaria basada en una tasa de interés objetivo y la ha cambiado por una politica basada en un
objetivo de inflacion. Por su parte, la Reserva Federal de Estados Unidos redujo nuevamente la tasa de
interés de los “fed funds” en 50 puntos base este martes, acumulando con esto una disminuciéon de 150
puntos base en lo que va del afo.

Fed Funds
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Sin duda la reunién del Fed el 20 de marzo fue el tema central de la semana. Mientras que el mercado
esperaba una reduccion de 75 puntos base, la respuesta del Banco Central fue menos agresiva. Aunque
el Fed dejo abierta la posibilidad de una disminucion en las tasas de interés entre juntas, pareciera que
la Reserva Federal no esta viendo las cosas tan negativas como la mayoria de los analistas. El
comportamiento del sector residencial, de la productividad y la velocidad en la correccion de
inventarios constituyen parte de sus argumentos.

Inventarios Productividad
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Los mercados no aprobaron la decision de la Reserva Federal. Para la mayoria de los analistas, esta
decision tendra efectos reales sobre la economia ya que el impacto de los mercados de capitales es
inmediato y constituye un factor negativo adicional. Mientras que en los ultimos afios los mercados
accionarios generaron un efecto riqueza que increment6 fuertemente el consumo, las fuertes caidas
que han experimentado los mismos, ha ido eliminando esta fuente de ingresos y ha deteriorado aun
mas la confianza de los consumidores.

Aun faltan varias semanas para la proxima reunion del Fed a mediados del mes de mayo y la
posibilidad de una reduccién en tasas entre juntas aun no puede ser descartada. Probablemente la
expectativa del mercado de que esto suceda se ira incrementando cada vez mas a menos que las cifras

7 y



Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

<P BANORTE

econdmicas muestren mayor vigor. La pregunta radica en qué podria detonar esta accion por parte de
la Reserva Federal. (El comportamiento de los mercados accionarios o el de los indicadores
economicos? Para la mayoria de los analistas tanto un mal comportamiento del mercado como un mal
desempeiio de los indicadores de la actividad econémica constituyen una razén suficiente para una
nueva reduccion en tasas, dado un escenario de mayores probabilidades de recesion.

Por otro lado, en Latinoamérica, la situacion en Argentina sigue siendo fragil. Este viernes se
incrementd el nerviosismo debido a una serie de rumores sobre una posible devaluacion. Mas tarde,
ante la posibilidad de un mayor apoyo a la medidas propuestas por el nuevo Ministro de Economia,
Domingo Cavallo, y después de ser desmentidos los rumores de una modificacion en el régimen
cambiario se abrié un panorama mas claro y positivo. En la medida en que la situacion en Argentina
vaya mejorando, Brasil lo hara también. Debido a la estrecha relacion entre ambos paises, la moneda
brasilefa (el real) ha venido mostrando una tendencia de depreciacion. Ante, esto el Banco Central de
ese pais adoptd una medida no esperada por el mercado e incremento su tasa de interés esta semana.
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Calendario de Informacion: Marzo-Abril 2001

|:| ESTADOS UNIDOS

T

19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo 22 Marzo 23 Marzo
Desempleo (2.5%) Inflacién Balanza Comercial
1a. Quincena Marzo (0.34%) Febrero (-462)
Ventas 9.5% ANTAD
Reunion FED Precios 0.3 Indicadores Lideres
Balanza Comercial Core 0.3
26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo
Agregados Monetarios IGAE (Ene.) Sector Manufacturero Encuesta Banco de México
Casas Confianza del Consumidor PIB real final 1.1% Ingreso Personal Michigan
104.5 Confianza del Consumidor
Bienes Durables 0 Michigan
2 Abril 3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril
Informe de Inflacién
Inflacién
Gasto en Construccion Ordenes Factoriales Dsempleo
9 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril

Balanza Comercial Rev.

Inversion Fija Bruta

Actividad Industrial

Precios Importaciones y
Exportaciones

Precios al Productor
Ventas Menudeo

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 Tres meses Seis meses Un aifo
Metales
Oro Londres 262.30 260.20 285.85 273.10 273.95 284.75
Plata Nueva York 4.35 4.35 4.45 4.63 4.90 5.09
Cobre (Dls. xTon.) 1,701.50 1,733.50 1,742.50 1,816.00 1,989.50 1,758.50
Zinc (Dls. x Ton.) 1,000.00 1,002.00 1,013.50 1,042.50 1,230.00 1,112.50
Petrédleo
Brent Ligero 24.73 23.47 26.14 22.23 30.16 25.27
Arabe Ligero 20.86 21.65 23.34 25.68 30.95 24.41
Arabe Pesado 17.66 18.45 19.79 23.83 29.10 22.56
West Texas Intermediate 26.23 26.59 28.55 26.13 33.87 27.34
Olmeca 23.03 23.30 25.61 23.51 32.41 26.22
Istmo 21.35 21.67 23.91 22.07 31.03 25.25
Maya 15.43 16.35 18.93 15.10 26.33 21.55
Mezcla 18.12 18.79 21.27 18.12 28.47 23.21
Tasas de Interés
Prime Rate 8.000 8.500 8.500 9.500 9.500 9.000
Libor 3 meses 4.860 4.900 5.300 6.450 6.660 6.248
Libor 6 meses 4.661 4.724 5.150 6.230 6.743 6.435
Cds. 30 dias 5.030 4.930 5.420 6.144 6.038 5.255
Cds. 90 dias 4.770 4.800 5.190 5.886 5.884 5.378
Cds. 180 dias 4.600 4.660 5.010 5.869 6.018 5.600
Treasury Bills 3 meses 4.281 4.535 4.898 5.287 6.162 5.894
Treasury Bills 6 meses 4.180 4.425 4775 5.517 6.242 6.122
Treasury Bond 30 afios 5.309 5.270 5.487 5.395 5.914 5.912
Tasa de Descuento 4.500 5.000 5.000 6.000 6.000 5.500
Fondos Federales 4.938 5.438 5.438 6.375 6.438 6.063
Eurodepésitos (Francfort)
Marco Aleman 4.690 4.830 4.860 4.890 4.730 3.640
Yen Japonés 0.180 0.270 0.420 0.980 0.490 0.250
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 90.000 91.625 88.000 91.000 88.000 86.250
Descuento 96.875 97.750 96.875 99.500 102.875 98.500
Global 119.750 122.125 119.375 120.750 119.250 125.750
Argentina
Par 66.000 68.125 69.500 69.375 67.375 70.875
Descuento 67.500 73.625 76.500 76.125 80.000 85.875
Brasil
Par 68.000 69.250 70.000 69.250 65.750 67.250
Descuento 74.000 76.375 77125 76.000 78.500 80.750
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.8894 0.8968 0.9172 0.9237 0.8772 0.9716
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4245 1.4301 1.4533 14777 1.4544 1.5873
Marco Aleman 2.1978 2.1792 2.1308 2.1165 2.2279 2.0122
Doélar Canadiense 1.5640 1.5684 1.5369 1.5174 1.4882 1.4690
Franco Francés 7.37T11 7.3087 7.1463 7.0983 7.7419 6.7485
Franco Suizo 1.7204 1.7100 1.6735 1.6440 1.7314 1.6451
Peseta Espafiola 186.97 185.39 181.27 180.05 189.53 171.18
Yen Japonés 122.75 122.90 115.82 112.82 107.94 107.32
Futuros - Nueva York Mar/01 May/01 Jul/o1
Oro 261.500 261.700 263.600
Plata 4.342 4.363 4.400
Crudo Ligero Abr) 25.96 Jun) 27.38 27.25
Peso Chicago Abr) 0.103550 0.102550 0.100550

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES ALFA A 11.98 -9.65 -8.13 =713 -39.92 -6.99 -68.14

AMX L 714 -8.70 ... v

Indice var. % - Dls APASCO * 4900 153 101 1382 -1091 1041  -15.52

Local 1Sem. Acum. ARA * 11.00 0.09 6.80 6.80 -27.54 -3.51 -25.88

ARGOS B 19.00 0.00 13.77 27.18 26.67 29.25 123.27

COREA (KOSPI) 537.97 -1.35 3.27 BIMBO A 12.80 5.79 12.78 273 -13.86 -5.19 -14.32

HONG KONG (HANG SENG) 12,583.36 -6.95 -16.65 CEMEX CPO 40.22 -6.64 1.72 16.58 -3.66 15.74 -15.33

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 669.27 -0.41 -1.53 CIEB 34.30 -1.21 -2.25 -3.65 -25.84 -12.61 -28.54

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,715.31 -3.64 -13.52 CINTRAA 6.60 1.54 10.00 11.86 -0.37 11.82 -10.73

ARGENTINA (MERVAL) 429.25 -2.99 3.10 COLLADO * 6.30 0.00 -27.75 -27.75 -27.75 -27.75 -28.41

BRASIL (BOVESPA) 14,435.08 -7.23 -15.07 COMERCI UBC 7.31 -10.31 6.40 -12.77 -35.31 -19.85 -34.85

CHILE (CIGP) 4,908.19 -2.12 -2.84 CONTAL * 11.74 -0.25 -15.90 11.81 -0.51 11.81 13.98

MEXICO (IPC-DLS.) 580.44 -4.24 -0.51 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 12.24

CYDSASA A 4.50 0.00 714 9.76  -26.23 10.29 -29.69

DESCB 3.92 -1.75 -8.84 -4.39  -24.62 7.40 -47.03

ELEKTRA CPO 8.10 -7.95 -3.46 -0.98 -11.96 3.32 -30.17

FEMSA UBD 30.64 -3.65 4.40 713 -20.83 713 -32.66

MULTIPLOS GCARSO Af 2149 432 820 428 -25.38 971 -44.68

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCCB 6.00 118  -11.76 -14.04 -14.29 -14.04 -4.76

GEO B 8.34 -5.23 -9.35 425 -57.05 22.65 -70.74

Actual(e) Feb/01 Dic/00 PEPSIGX CPO 7.70 0.00 0.65 24.19 0.52 12.90 -13.09

GIDUSA A 56.00 0.00 0.00 14.29 14.29 14.29 12.00

COREA 8.8 9.5 8.1 GIGANTE * 13.60 4,62 13.33 -9.33 -9.33 -17.58 -2.51

HONG KONG 6.5 7.6 7.6 GISSAB 8.00 -0.37 -8.05 -23.81 -50.62 -23.95 -68.00

MALASIA 21.2 22.5 20.8 GMODELO C 22.99 -2.17 -5.35 -5.78 9.48 -9.49 11.06

SINGAPUR 15.5 17.6 18.9 GRUMA B 6.88 -1.01 -0.29 1247  -14.00 -8.75 -43.14

ARGENTINA 214 21.7 20.7 GSANBOR B-1 11.75 3.07 -7.92 -4.00 -14.36 -11.92 -49.02

BRASIL 10.9 12.0 11.5 HILASAL A 1.03 -1.90 -17.60 -32.24 -36.02 -32.68 -45.79

CHILE 339 33.9 32.0 HYLSAMX BCP 7.30 -5.19 -0.82 -16.09 -23.64 -23.48 -67.84

MEXICO 12.5 13.4 13.8 ICA* 4.25 -5.56 11.84 116.84 63.46 123.68 14.56

KIMBER A 25.43 3.04 4.18 5.96 -4.93 -3.86 -20.53

KOF L 1712 -8.20 -13.05 -7.66 -7.46 -19.05 -9.89

MASECA B 2.03 -5.14 -7.73 -558 -25.37 -9.78 -63.49

PENOLES * 10.80 -6.17 30.91 64.13  -19.40 66.15 -54.62

SAN LUIS CPO 12.50 0.00 7.76 -8.09 -2148 -23.50 -13.09

MERCADOS SORIANA B 21.69 -3.60 -1.54 -6.10 -41.06 -11.65 -51.85

DESARROLLADOS TAMSA * 105.00 -428 -1835 -18.60 -34.33 -20.45 -29.53

TELECOM A1 16.46 -5.46 -8.91 -540 -30.25 -10.15 -49.82

Indice Var. % - Dls TELMEX L 14.71 -7.08 -4.11 10.50 -8.06 6.46 -30.25

Local 1Sem. Acum. TLEVISA CPO 1550 12,77 -1585 -27.40 -45.61 -28.57 -53.45

TRIBASA * 1.16 -7.20  39.76 314.29 70.59  286.67 -42.00

CANADA (COMPOSITE) 7,639.80 -1.17 -18.07 TVAZTCA CPO 456 -10.94 -20.70 -22.71 -41.84 -21.92 -43.98

EUA (DOW JONES) 9,504.78 -3.24 -11.90 VITRO A 9.52 -7.21 578 22.05 578 26.93 -29.17

JAPON (NIKKEI) 13,214.54 8.16 -10.76 WALMEX C 19.78 -4.90 -4.49 9.89 -3.51 11.75 -12.86

INGLATERRA (FT-100) 5,402.30 -3.27 -17.34

ALEMANIA (DAX-30) 5,544.67 -4.13 -18.64 BANACCI O 16.50 -4.51 -5.55 8.41 4.65 4.43 8.55

FRANCIA (CAC-40) 4,951.13 -3.83 -21.13 GFBB O 6.24 -0.48 -5.31 15.99 5.76 17.29 18.63

ESPANA (IBEX-35) 10,950.21 -4.10 6.12 GFBITAL B 7.86 6.94 12.29 15.59 -1.75 15.59 -19.80

GFINBUR O 31.00 194 1193 -1143 -19.27 -15.76 -32.83

SANMEX B 6.99 0.00 -0.14 -0.14 -2.10 -0.14 16.50

GFNORTE O 14.99 -2.79 -2.66 21.67 22.27 15.31 -3.54

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 20-Mar

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont__Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes  1Aiio

KIMBER A 29.75 41.58 -0.07 0.36 -2.33 -2.61 2.14

Actual(e) Feb/01 Dic/00 SAVIA A 30.21 27.35 -0.10 2.60 -0.39 0.22 0.30

TMM A 55.75 14.85 0.08 0.57 2.62 8.75 19.32

CANADA 17.3 18.3 20.8 ALFA A 22.81 8.05 0.00 -7.60 -7.85 -19.18 -34.30

EUA 226 25.0 26.1 DESC B 8.28 214 -0.23 -0.07 -2.07 -9.13 -27.24

JAPON 57.8 56.4 57.5 GIDUSA A 0.42 1.05 0.00 0.00 0.72 0.72 -38.16

INGLATERRA 20.0 21.9 23.8 VITRO * 7.29 1.04 -0.08 -0.66 -26.98 -35.38 -54.46

ALEMANIA 20.5 23.0 23.0 POSADAS A 7.46 1.01 -7.94 26.63 25.34 18.19 -8.64

FRANCIA 21.3 231 28.0 DESC A 4.94 0.95 0.00 0.00 -0.13 2.44 2.03

ESPANA 19.7 205 20.2 CINTRA A 58.77 0.91 -0.01 -1.82 -3.60 -11.78 -14.99
OTRAS 1.07

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES $ 22,460.9 100.00 0.97 -0.80 1.20 -10.67 -29.26
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Analisis Fundamental

Sector Financiero.

Banamex emite Grupo Financiero Banamex-Accival.- Banamex, subsidiaria bancaria de dicho grupo financiero,
US$150 anunci6 la emision del segundo tramo de US$150 millones los cuales estin amparados por su
millones, programa de bursatilizacion de transferencias electronicas. La emision tiene un vencimiento de 7 afios
amparados por y puede ser renovable por un afio adicional al término del segundo afio de gracia.

su programa de

bursatilizacién La estructura esta respaldada por los recursos en dolares que se generan de las transferencias
gznsferencias electronicas internacionales via el sistema SWIFT denominadas “MT-100”. El certificado esta
electrénicas. respaldado por la empresa XL Capital y tiene una calificacion de “AAA” por parte de Standard and

Poor’s.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

. SYNKRO: Recientemente, la compaiiia anuncié que pondra a la venta sus subsidiarias Industrias
Pondra a venta

Industrias Cannon, Canofil e Inmobiliaria Camsa. La convocatoria para realizar las transacciones antes

Cannon, Canofil sefialadas, se realizara los dias 26 y 27 de marzo del 2001. Es importante sefialar que tanto Industiras

Z Inmobiliaria Cannon, Canofil e Inmobiliaria Camsa, forman parte del paquete de activos adquiridos por el Fondo
amsa.

Bancario de Proteccién al Ahorro (Fobaproa), ahora IPAB. En nuestra opinion, la venta de las
subsidiarias podria ser muy atractiva para los inversionistas que cuentan con acciones de la emisora.

Sector Alimentos y Bebidas.

BIMBO.- En la semana anunciaron que adquirieron por US$63.5 millones el 100% de participacién

fjgﬁ;;i"ﬁﬁ,‘; de Plus Vita Ltda. en Brasil. Dicha empresa es una de las mayores productoras de pan de caja y
Vita Ltda. en pastelitos en Brasil, dentro de las marcas que producen se encuentran Pullman, Plus Vita, Ana Maria,
Brasil. Muffs y Van Mill. Durante el 2000 las ventas de la empresa totalizaron los US$72.4 millones y su
participacion de mercado en Brasil fue del 21% en ese afio. Los recursos para realizar dicha compra,
provienen directo de la caja de la empresa, que al 4T00 registraba un total de US$460.3 millones.
Asamblea Adicionalmente, Grupo Bimbo anuncié que convoca a asamblea general ordinaria de sus accionistas
ordinaria de el dia 4 de abril del 2001, dentro de los punto a tratar estaran: la presentacion de resultados del 2000,
Bimbo el 4 de aplicacion de utilidades, aumento de la reserva de recompra de acciones y la designacion del Consejo
abril. de Administracion.
Incrementara PEPSIGX. A partir de la semana del 19 de marzo del presente afio, la compaiiia incrementara en
precios en 11.5% los precios de sus productos en Nuevo Ledn y en la zona fronteriza. Este aumento se justifica
Nuevo Leén y en porque en el ultimo afio la compafiia no aplicé ningin incremento, y consideran que esta de acuerdo a
zona fronteriza. los niveles inflacionarios. Las perspectivas para el 2001 son positivas y se estima un crecimiento en el

volumen de ventas de 5-10% en dicha region. Asimismo, la compaiiia planea incrementar su
participacion de mercado en todas sus regiones. Creemos que Pepsigx tiene un gran reto por
enfrentar, ya que su competidor es muy agresivo y en los ultimos meses ha ganado mercado. Ahora
bien, con el territorio que adquirio de Emvasa, la compaiiia podra fortalecer sus ingresos y sus
voliimenes en el corto plazo.
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TV Azteca
informa que
para el 1T01
estdan esperando
niveles de
EBITDA
similares a los
del 1T00.

TV Azteca
obtiene
consentimiento
de sus
tenedores de
bonos.

Al parecer
Tlevisa esta en
platicas con
diversas
cadenas de
television en
EUA para una
asociacion.

Unefon modifica
alianza con la
empresa
American Tower
Corporation.

Nicaragiia abrira
su mercado de
telefonia celular.

Nuevamente
surge la
posibilidad de
llevar el caso de
telefonia de
México ante la
omcC
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Sector Medios y Telecomunicaciones.

TV Azteca.- Durante la semana, la empresa anunci6 que para el 1TOl esperan un EBITDA de
alrededor de US$40 millones, similar al nivel alcanzado durante el 1T00. Mencionaron también, que
esto se debe principalmente a la politica de control de gastos que ha implementado la empresa. Para el
1TO1 estiman que los costos totales y gastos operativos disminuyan en 6%, lo cual compensara la
caida del 5% que esperan en sus ventas. Asimismo, esperan que la audiencia del dia completo en el
1TO1 llegue a 33.5%, que es mucho mayor al 30.4% del 1T00.

Aunque no se esperan buenos resultados en este tipo de empresas para el 1TO1 y 2T01, creemos que el
hecho de que TV Azteca anuncie su expectativa para el 1TO1 y el que pretendan mantener sus niveles
de EBITDA es bastante positivo. Asimismo, dado la desaceleracion en el consumo que se espera y el
efecto negativo que seguramente tendra sobre los presupuestos de publicidad de las empresas,
creemos que las disminuciones en ventas también se observaran en el 2T01.

Asimismo, durante la semana la empresa inform6 que ha llegado a un acuerdo con los tenedores de
sus bonos con vencimiento al 2007 para escindir su participacién en Unefén hacia sus accionistas. De
esta forma, la mayoria de los tenedores de bonos de TV Azteca y Azteca Holdings han dado su
consentimiento. Cabe recordar, que solo a los tenedores de bonos de TV Azteca que dieron su
consentimiento, se les pagara una prima del 2% sobre el monto del principal y a los de Azteca
Holdings del 0.5%.

TLEVISA.- Segun algunos medios de comunicacion, la empresa se encuentra en platicas con las
cadena de television ABC, NBC y CBS en EUA, para crear una nueva cadena de television hispana.
Adicionalmente, al parecer la empresa estd en platicas con Univision para incrementar su
participacion en dicha cadena. Creemos que esto, es resultado de la alianza de TV Azteca con Pappas
en EUA, para no quedarse Tlevisa rezagado ya que los ingresos provenientes de este mercado son
importantes para ambas empresas. A pesar de que esta noticia es positiva, ain no ha sido confirmada
por la empresa.

UNEFON anunci6é que se han modificado las condiciones de la alianza que tenia a través de su
subsidiaria. TORCOM con la empresa MATC Digital que es la subsidiaria mexicana de American
Tower Corporation. El 26 de mayo del 2000, se habia convenido la copropiedad, al 50%, de cada uno
de los sitios que se construyeran a solicitud de Unefén. Debido a que se ha acordado el término de esta
copropiedad a favor de MATC, Unefon recibira US$7 millones. Adicionalmente, el contrato con
American Tower para la construccion de sitios fue ampliado a 1000 torres (de 400 que se habian
pactado originalmente), con lo cual Unefon asegura la disponibilidad de lugares para aumentar su red
de servicios.

TELEFONIA CELULAR. De acuerdo con versiones periodisticas América Movil y Azteca Holding
(matriz de TVAzteca), participaran el proximo martes 27 en la licitacion para la adquisicién de
licencias de telefonia celular en el mercado nicaragiiense, ofreciendo US$4.2 millones y US$2.9
millones (10% de la inversion inicial para los primeros tres afios de funcionamiento), respectivamente.
Actualmente la telefonica Bell South es la unica empresa de telefonia establecida en Nicaragiia.

TELECOMUNICACIONES. Como se comentd en su momento, se mantiene pendiente con el
gobierno de Estados Unidos la revision de la tarifa de liquidacion que se ubica en US$0.19 por
minuto. Esta es la tarifa que pagan las empresas telefonicas a sus contrapartes en el extranjero para
concluir las llamadas de larga distancia internacional. Debido al gran trafico que existe entre México y
Estados Unidos, y a que por cada llamada que hacemos hacia aquel pais se reciben tres, se habla de
que las empresas en México reciben entre US$600 y US$1,000 millones al afio por este concepto. De
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ahi se desprende que el gobierno de Estados Unidos pretenda que las tarifas bajen de US$0.19 a
US$0.04. En los ultimos once afios, las tarifas de liquidacion han pasado de US$0.89 a US$0.19,
acorde con la tendencia mundial de que sean menores, por lo que nosotros creemos que se acordara
una disminucién gradual.

Sector Conglomerados, Acero y Mineria

Vitro propondra

pago de VITRO. El dia 5 de abril se llevarda a cabo las Asambleas Ordinarias y Extraordinarias de

dividendo en . . .. ., .. .

Asamblea de Accionistas. El Consejo de Administracion propone el pago de un dividendo en efectivo de Ps 1.00

Accionistas por cada accion en circulacion. Para dicho dividendo propuesto (el retorno del dividendo equivale a un
10%), no se especifica cuando se realizaria el pago del mismo, ni si dicho pago se realizara en una
unica exhibicion. Por otra parte, destaca la emision de hasta US$ 250 millones en obligaciones sin
garantia.

Imsa anuncia su IMSA anunci6 que su plan de proyectos de inversion para el afio 2001 y parte del 2002 es de US$171

plan de millones. Estas inversiones se destinaran principalmente al mantenimiento y modernizacion de las
inversiones para instalaciones, a la mejora de procesos y productividad de la compatfiia y a proyectos para expandir la
el 2001 capacidad instalada de la empresa. Imsa planea financiar estas inversiones, principalmente, con el

flujo de efectivo que generara la misma. Asimismo, Imsa planea alcanzar un nivel de ventas récord en
este afio de US$2,500 millones aproximadamente, lo que representaria un incremento superior al 10%
con respecto a las del 2000.
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Mercado Accionario
El nerviosismo continta y los mercados accionarios lo resienten...

El cambio mas importante en cuanto a tendencias se estd presentando en el indice Dow Jones, quien
después de dos afios de consolidacion, ha penetrado de cierre a su nivel minimo en 9700 y ha definido
una tendencia de baja de mediano plazo. Técnicamente las implicaciones de la ruptura negativa de
esta formacion son significativas en cuanto a magnitudes de retroceso; un primer objetivo de baja se
ubicaria en niveles de 8700-8600 puntos, que es la mitad del rango de fluctuacion de 11750 —maximo
histérico- a 9700-9650. De llegar a cumplirse totalmente entonces las implicaciones de baja,
estariamos hablando que el Dow podria regresar a niveles de 7700 puntos, niveles de 1997-1998 en la
grafica.

Inidce Dow Jones Largo plazo
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Estos datos por supuesto no son nada buenos y obviamente reflejan una gran debilidad en el Dow,
pero pareciera, a juzgar por algunos otros factores técnicos, que aunque todavia la correccion se puede
extender, dificilmente podria llegar a cumplirse el objetivo de baja; indicadores de fuerza y velocidad
de corto y largo plazo en sobreventa extrema, volumen decreciente acompaiiando al retroceso,
indicador de avances y retrocesos que refleja que la baja no es generalizada, y sobre todo la cercania
de areas de demanda bastante fuertes.

Dado que aultimas fechas, como lo hemos venido mencionando, la Bolsa refleja una fuerte influencia
del Dow, el efecto en nuestro mercado ha sido una prolongacion del ajuste a niveles de apoyo en 5500
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puntos. Sin embargo, la gran diferencia es que a pesar de la turbulencia el Indice no ha reconfirmado
la tendencia de baja de mediano plazo y mantiene sefiales que aun abren la posibilidad de observar un

desempeiio positivo hacia adelante.

Indice de la Bolsa Largo Plaxo
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No obstante lo anterior, consideramos que ahora mas que antes la cautela debe prevalecer; nuestro
mercado también estd fragil y aunque ha respetado muy bien el nivel de los 5500 no se puede
descartar que en otro ataque de panico regresara a validar al minimo anterior cercano a los 5200

puntos. Recomendamos ser muy selectivos.
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Analisis Técnico de Emisoras
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

Los mercados abrieron mas optimistas el lunes después de que la especulacion surgida durante el
viernes previo habia deprimido la mayoria de los mercados internacionales. Al parecer la expectativa
de que la Reserva Federal disminuird sus tasas en 75 centésimas retom6 fuerza en los mercados
internacionales permeandose al entorno doméstico. Esto impulsé bajas moderadas en las tasas
domésticas, mismas que también se vieron beneficiadas por el ambiente menos incierto (aunque
continua muy negativo) de la situacion econémica y politica en Argentina.

La demanda por Cetes de la subasta crecid casi 15% respecto a las solicitudes previas, aun con la
cercania de la reunion de la FED, lo que evidencidé un ligero mayor optimismo en el mercado. En
general, fue notable el aumento en la demanda por Cetes a 91 dias, plazo que también ha
incrementado su operacion en el mercado secundario.

Por su parte, los Bondes a 182 dias se situaron en 0.93 p.p., por arriba del nivel previo, a la vez que la
demanda por este instrumento disminuyé fuertemente de una razén de 3.19 veces a 1.83 veces el
monto subastado.

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 16.06% 15.92% 0.14 16.06% 16.29% 8.62%
91 16.63% 16.51% 0.12 16.39% 16.63% 9.62%
182 16.82% 17.04% (0.22) 16.24% 16.48% 9.19%
360 16.68% 17.93% (1.25) 15.52% 15.73% 8.51%

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Implicita
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.84 n.d.
Bondes 182 0.93 0.89 0.04 1.83 3.19 17.75%

Bonos Tasa Nominal Diferencias | Dem Actual Dem Anterior| Tasa Real
1,092 dias 15.38% n.d.
1,850 dias 14.48% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior

1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 7.68% 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.

En esta ocasion los formadores de mercado demandaron Ginicamente papel a 28 y 168. dias. En ambos
casos se solicitaron $250 millones, lo que arrojo una razén demanda/oferta de 0.28 y 0.38 veces el
monto convocado.

La sobretasa de los BPAs a tres afios se ubico en 0.96 p.p., lo que equivale a un aumento marginal de
2 centésimas, respecto a la semana anterior. La relacion demanda/oferta del instrumento fue de 5.70
veces.

MERCADO SECUNDARIO

La decision de la Reserva Federal de disminuir sus tasas en 50 puntos base provocod una fuerte
reaccion de baja en las bolsas mundiales a partir del cierre del martes. Sin embargo, las buenas
perspectivas para México hicieron que el incremento en la aversion al riesgo mundial tuviera tan solo
un impacto moderado en los réditos domésticos.

Aunado a lo anterior, las presiones sobre Argentina continuaron creciendo conforme transcurrio la
semana provocando episodios de especulacion en el mercado mexicano de deuda. El nerviosismo en
el mercado se reflejé en los bajos volumenes de operacion y el incremento en los diferenciales de
compra/venta, mismos que pasaron de un promedio de 10 centésimas a 40 centésimas -- en el caso de
los Cetes-- entre posturas de compra y venta.

La TIIE a 28 dias se mantuvo muy estable, fluctuando alrededor de los 17.35%. En cuanto a la TIIP a
28 y la TIIE a 91 dias, éstas aumentaron 22 y 4 centésimas para ubicarse en 17.3125% y 17.1850%,
respectivamente.
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Los BREMs subastados esta semana se colocaron a sobretasas de0.06 y 0.17 p.p. Con esto, los
BREMSs a un afio quedaron sin cambios respecto a la semana anterior, mientras que los de 3 afios
disminuyeron 5 centésimas. La demanda, por su parte, sigue fuerte aunque en niveles por abajo de los
maximos alcanzados, en el caso de los papeles a un afio ésta se ubica en 5.74 y en 4.53 veces en el de

tres anos.
SUBASTA 13 (26 - 30 MARZO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 26-Apr-01
91 5,200 M. 28-Jun-01
168 0 *
363 0 *
CETES TOTAL 10,335.00 9,700
BONDES T 1057 3,600 M. 19-Feb-04
BONDES 182 1750 0 *
BONDES TOTAL 5,501.78 3,600
BONOS 3 ANO:! 1029 2,600 M. 22-Jan-04
BONOS 5 ANO:! 1813 0 *
BONOS TOTAL 0.00 2,600
UDIBONOS 1610 0 *
3598 0 *
UDIBONOS TOTAL 2,115.22 0
BREMS 350 1,000 M. 14-Mar-02
BREMS 1,092 1,000 M. 25-Mar-04
BREMS TOTAL 0.00 2,000
PIC FARACS 10507 0 *
BPAS 1085 1,300 M. 18-Mar-04
1764 500 M. 26-Jan-06
BPAS TOTAL 4,352.68 1,800
TOTAL 22,304.68 19,434
CREDITOS -4,011.22 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 18,293.46 19,433.86 1,140.40

Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte

(p.p.): puntos porcentuales. Montos en Millones
de Pesos Los Vencimientos Incluyen También Pagos de Cupon

El Monto de la Colocacion Total se calcula con Base en los Montos Reales por lo que los totales

pueden no coincidir.

EXPECTATIVALa situacion de los paises latinoamericanos, especialmente Argentina y Brasil
continta débil, lo que podria continuar generando episodios de volatilidad en el mercado de deuda
doméstico. Por el momento pensamos que las tasas mexicanas tienen mas posibilidades de mostrar
nuevos incrementos en la semana, ain cuando el apetito internacional por papel mexicano nos hace
prever que una vez que la situacion internacional se tranquilice México seria una de los primeros
paises que probablemente recibiran los flujos de inversion internacionales.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’'96-Mar’2001)
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Mercado Cambiario

SPOT.- El peso se fortalecié durante la semana, apoyado por la entrada de flujos extranjero al
mercado, ante las perspectivas favorables para el pais. La expectativa de que S&P otorgara el grado de
inversion a México en los proximos meses impulso el apetito de los inversionistas por papel mexicano
y permiti6 que el tipo de cambio llegara a niveles de P$9.5535/USD en la jornada del miércoles.

Sin embargo, el comportamiento negativo de los mercado internacionales y el nerviosismo por la
situacion economica en Argentina provocaron volatilidad en nuestra moneda y un rebote en la paridad
a un maximo de P$9.6490/USD al inicio del viernes. Sin embargo, el alza no se sostuvo, con lo que el
peso cerrd en $9.57/USD, 6 centavos abajo del cierre de la semana previa, lo que representa una
revaluacion de casi 1% en la semana y mas de 4% en lo que va del afio.

EXPECTATIVA.- Consideramos que los movimientos de las cotizaciones estaran determinados por
el nerviosismo de los mercados ante la perspectiva de la economia estadounidense y la resolucion que
tome la Reserva Federal respecto a sus tasas de interés en su reunion de este martes 20 de marzo.
Asimismo, la situacion de los mercados latinoamericanos — Argentina y Brasil — pudiera llegar a
filtrarse en la apreciacion de los inversionistas sobre la region y por lo tanto modificar sus
expectativas sobre México. Aun asi, la expectativa de mediano plazo sigue siendo positiva para el
pais.

Nuestro rango estimado para esta semana se sitia entre P$9.53/USD y P$9.65/USD, sin embargo no
descartamos posibles movimientos volatiles dada la fragilidad mostrada por los mercados
internacionales durante los ultimos dias.

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
15% 10.2
10.0
10% - 9.8 -
9.6
5% 1 9.4 -
9.2
0% ' ' ' ' ' ' ' 9.0 . - - - - - -
A-99 J-99 0-99 J-00 A-00 J-00 ©-00 J-01 A-99 J-99 0-99 J-00 A-00 J-00 0-00 J-01
Trimestral Afo
Rendimiento en Délares $9.5900 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364 VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
Cetes 15.92% 16.51% 16.90% 1687% 408 (BASE 1977=100)
Libor 5.0075% 4.9000% 4.7237% 4.6713% 30%
9.5400 17.67 13.60 12.99 1223 500 /'/\T
9.5900 10.87 11.47 11.89 11.65 10% /’
9.6400 4.15 9.36 10.80 11.08 0% 4y /\/[ R . A
9.6900 (2.51) 7.27 9.73 10.51 10% a ;‘I
9.7400 (9.10) 5.20 8.66 995  2o0% /
9.7900 (15.62) 3.15 7,61 939 0v LA
9.8400 (22.07) 1.13 6.56 8.84 40%
Break-even 9.6711 9.8680 10.1666 10.7195 87 88 83 90 91 92 93 94 95 96 97 98 9900 ®

Nota: Las semanas que no hay subasta de plazos a 182 y/o 364 dias se utilizaran para el calculo las tasas
secundarias del viernes.
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FUTUROS Y FORWARDS.-
Futuros del Peso en Chicago
Comportamiento Sem Precio  P$9.5900/USD$

Contrat  Maximo Minimo Cierre  En USD$ Var P$ Int. Abierto
Mar-01 9.6759 9.5740 9.5740 0.104 -0.097 12.716
Jun-01 9.9502 9.8571 9.8595 0.101 -0.091 21,152
Sep-01 10.2485 10.1497 10.152 0.099 -0.096 2,707
Dec-01 10.5291 10.4248 10.438 0.096 -0.091 58

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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Comportamiento Délar / Libra(1997-2001) Comportamiento Délar / Euro(1997-2001)
1.75 1.25
1.70 | 1.20 -
1.65 | 1.15 1
1.60 | 1.10
1.05
1.55 1
1.00 -
1.50 - 0.95 -
1.45 - 0.90
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Resumen Nacional Semanal

23 Marzo del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,618.67 -4.42% -6.34% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 311.37 -4.64% -5.89% VVOLUMEN (000) 314.683 -17.67 -34.83
IMC30 105.25 -1.27% 2.58% IMPORTE (000) 3,792.731 -29.98 -41.98
MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
PIUPA 12.83 1349 1349 V.E.JUAFIDA 6.17 6.38 6.17
PNV L. 1.64 1.73 157 PIUAFIDA 411 433 432
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
GFBITALB 6.94 TEKCHEM A -20.57 NORTEDE A 0.491082 -2.63 -23.08
LIVEPOL 1 6.71 CELV -17.74 NORTEIN A 4602407 -2.81 -29.80
BIMBO A 5.79 TLEVISA CPO -12.77 NORTERV A 0.551731 -2.84 -24.21
HERDEZ B 5.10 TVAZTCA CPO -10.94 NORTECO A 4681488 -0.08 427
GIGANTE * 462 COMERCI UBC -10.31 NORTECP A 1.338576 0.20 10.39
GMEXICOB 341 ALFAA -9.65 NORTEFI A 1.241693 0.30 16.07
GSANBOR B-1 3.07 AMX L -8.70 NORTELP A 54.707680 0.27 15.11
KIMBER A 3.04 KOF L -8.20 NORTEMD A 16.739110 0.26 14.63
IMSA UBC 294 ELEKTRA CPO -1.95 NORTEMP A 1.216853 0.26 14.04
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 8.54 8.50 8.65
CDs 90 dias 8.77 8.77 9.18 TIIP 28 dias 17.3125 17.0911 17.3900
CDs 180 dias 9.38 9.41 9.69 TIE 28 dias 17.3000 17.2000 18.0500
PAGARES 28 dias 8.76 8.72 9.25 TIE 91 dias 17.1850 17.1400 17.5200
PAGARES 91 dias 9.09 9.06 9.67
PAGARES 182 dias 9.39 943 9.94
CETES 28 dias 16.06 15.92 16.83 CPP (Febrero) 14.63 14.66
CETES 91 dias 16.63 16.51 17.77 CCP-MN (Febrero) 15.82 15.96
CETES 168 dias 16.82 17.04 1791 CCP-UDIS(Febrero) 4.76 449
CETES 363 dias 16.68 17.93 17.93 CCP-DLS (Febrero) 6.49 6.61
BONOS 1813 dias nc. 1448 15.57
BONDES91 1071 dias ne. 0.84 075
BONDES182 1750 dias 0.94 0.89 0.99 UDI (Unidad de Inversion) $2.944177  $2.943283 $2.946126
PAPEL COMERCIAL 28 dias 14.80 15.20 16.28
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.6540 9.6540 9.5843 9.5843 9.7278 9.7278
INTERBANCARIO 9.5960 9.6010 9.5510 9.5560 9.7020 9.7070
SPOT (48 HORAS) 9.6120 9.6220 9.6375 9.6400 9.6920 9.6970
INFLACION (%) 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Marzo Febrero Dic-Feb Febrero

AL CONSUMIDOR 0.34 -0.07 049 7.09
PRODUCTOR 0.04 1.81 5.39

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 15 Marzo 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.

29



Direccion de Analisis

L
aP» BANORTE Casa de Bolsa Banorte

NOTAS

30 y



Direccion de Analisis

L
aP» BANORTE Casa de Bolsa Banorte

NOTAS

31 y



