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Esta semana:

Economia Nacional...

Economia Internacional...

Fundamental...

Analisis Técnico...

Mercado de Dinero...

El indicador global de la actividad
econdémica resultdé de 3.2%. La encuesta
del Banco de México asigna un 70% de
probabilidades de que se apruebe la
reforma fiscal. El sector manufacturero
sigue resintiendo la desaceleracion
econdmica de Estados Unidos.

No acaba por definirse si Estados Unidos
se encuentra en una receson O un
aterrizaje forzoso.

Reducen calificacion de la deuda
argentina.

Banamex, Famsa, Elektra, Fragua, Saba,
Femsa, Contal, Tvaztca, América MOvil,
Telmex, Unefén, Alfa, Hylsamex, Ich, Simec,

El Dow Jones...¢/rebote técnico o reversion
de tendencia?. Las siguientes semanas clave;
reportes de empresas. No hay cambios
importantes en las gréficas de la Bolsa. Debe
prevalecer la cautela.

Una mayor tranquilidad en los mercados
apoyo la reduccion en réditos primarios.
Consideramos que los fundamentales
mexicanos hacen especialmente atractivos
a los réditos en pesos, al compararlos con
otros bonos de paises emergentes por o
gue estimamos nuevas bajas en los réditos
domésticos hacia adelante.
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Comentario Econdmico

El indicador global de la actividad econdmica result6 de 3.2%.
La encuesta del Banco de México asigna un 70% de probabilidades de que se apruebe la reforma
fiscal.

El sector manufacturero sigue resintiendo |a desacel eracion econémica de Estados Unidos.

Comentario Mercado Accionario

Los indices de Estados Unidos han marcado la pauta para los movimientos importantes en los
mercados accionarios a nivel mundial; a Ultimas fechas, el comportamiento del Dow Jones ha sido |o
mas importante. También para la Bolsa. A pesar del fuerte repunte del Dow, no hay evidencia para
asegurar que este es ya el avance sostenido. Las reacciones negativas de los a los anuncios de
utilidades de las empresas, han sido € reflgjo de la incertidumbre. En la medida que veamos que los
mercados aguantan las malas sorpresas, la interpretacion seria que ya se esta comenzando a ver la que
pasara después de la desaceleracion. ¢Evidencia clara de recuperacion?.

Comentario Fundamental

« Banorte contrata a Goldman Sachs para evaluar distintas estrategias de crecimiento a mediano
plazo.

% FAMSA obtiene una calificacion de F2 (mex) para emisién de papel comercial. Decretan
dividendo ELEKTRA y FRAGUA. SABA obtiene buenas calificaciones crediticias.

% FEMSA decreta dividendo y nuevo presidente de Consgjo. CONTAL propondra dividendo.
Asamblea de Maseca el 19 de abril del 2001.

% Los tenedores de bonos de TV Azteca y Azteca Holdings, dan su consentimiento para que la
empresa transfiera su participacion en Unefon hacia sus accionistas en el 2002.

s AMERICA MOVIL celebr6 Asamblea de Accionistas. GRUPO SALINAS gana licencia de
telefonia en Nicaragiia. TELMEX lanza su servicio de internet Lad@net. UNEFON anuncia su
intencion de comprar laempresa RSL COM NET.

s ALFA (COMPRA DE LARGO PLAZO0), no descarta vender €l control en Hylsa (MANTENER).

% ICH formailzala adquisicion de SIMEC. CEMEX ofrecerala opcion de un pago de dividendo en
efectivo o de una suscripcion.

Comentario Mercado de Dinero

Una mayor tranquilidad en los mercados apoy0 la reduccién en réditos primarios.

Consideramos que los fundamental es mexicanos hacen especialmente atractivos a los réditos en pesos,
al compararlos con otros bonos de paises emergentes por [0 que estimamos nuevas bajas en los réditos
domeésticos hacia adelante.
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Ligera mejoria
en el entorno
externo

El tipo de
cambio
favorecido por
fuerte entrada
de capitales

Las tasas de
interés apuntan
a una probable
baja en los
préximos meses

La BMV sigue
atenida alo que
ocurraen los
mercados
norteamericanos

El consumo
sigue avante a
pesar de la
debilidad del
sector
manufacturero

Muy atento
estard el
mercado al dato
del préximo
viernes
Lareforma
fiscal es clave
para observar
una mejoria
econdémica en el
segundo
semestre del
afio

Opinamos que ...
Sefides todavia mixtas del entorno internacional, pero con un ligero sesgo positivo, otorgan un respiro a los
mercados internacionales. La volatilidad persiste, pero el animo de los mercados parece mejorar ligeramente. Tanto
en Japon, como en Argentina, reciente informacion parece sefidar hacia un breve respiro en la confianza de los
mercados hacia ambos paises. En los Estados Unidos, un inesperado rebote de la confianza a consumidor, parece
apuntar hacia un consumo que se mantiene todavia firme sin sefiales de contaminacion por parte de un alicaido
sector manufacturero.

En México predomina el divorcio del mercado cambiario y de rentafija, con el accionario. El tipo de cambio vuelve
adesafiar todos los pronosticos y cierra el trimestre con una ligera revaluacion nominal. Hay que sefialar que a pesar
de la desacel eracién norteamericana, y la subsecuente caida en €l ritmo de crecimiento de las exportaciones, € tipo
de cambio se ha mantenido estable gracias a una muy importante entrada de capitales que, segiin el Gobernador del
Banco de México, Guillermo Ortiz, podria ascender a 10 mil millones de délares durante € primer trimestre. Dicho
nivel, representaria el nivel més elevado de entrada de divisas para un trimestre desde el experimentado hace mas de
7 afos. Ello habla de la confianza que se tiene sobre | as perspectivas econdmicas futura del pais.

El mercado de tasas de interés mantiene su tendencia haciala baja, apoyado por lafortaleza del tipo de cambio y por
las nuevas sefiales de desacel eracion econémica domeéstica. Como sefial dbamos la semana anterior, la combinacion
de fortaleza del peso, desaceleracion econdémica doméstica y buenos nimeros inflacionarios, resultan el coctel
perfecto para esperar una baja en tasas de interés. Por e momento, la baja en tasas esta resultando gradua ante la
expectativa de lo que ocurra en el Congreso con la Reforma Fiscal; no obstante, todo apunta a que de darse un
resultado medianamente favorable en ese frente, |a baja en tasas de interés seria de mucho mayor magnitud. Muy
importante recalcar es que, por primera vez en muchos meses, los plazos medianos y largos parecen ser los
instrumentos més atractivos del mercado.

El mercado accionario, por su parte, sigue inmerso en € clima de volatilidad e incertidumbre que persiste en los
mercados de los Estados Unidos. Dado que nuestro mercado es virtualmente controlado por la inversién extranjera,
en estos momentos, lainversion fluye lentamente ante la cautela que predomina en el exterior. Es previsible que esta
situacion persista por algin tiempo, en lo que se confirma la magnitud de la desaceleracion econémica de los
Estados Unidos. No obstante, México sigue confirmandose como el mercado emergente méas atractivo, y de
aprobarse la reforma fiscal en un plazo razonable, las posibilidades de observar una importante mejoria en dicho
mercado creceria fuertemente.

En los Estados Unidos, la informacion econdmica dada a conocer en la semana, resultd megjor a lo esperado.
Especial mencion merecié € informe sobre la confianza del consumidor del mes de marzo. Por varias meses ya, la
preocupacion de los analistas econdmicos se han centrado en €l riesgo de que ante la recesion por la que atraviesa €l
sector manufacturero, se termine por contaminar al consumidor. Por e momento, ello no ha ocurrido, y los indicios
son que, a pesar de la bagja en el mercado accionario, €l consumidor mantiene, sino el ritmo de hace algunos meses,
a menos un nivel tal de consumo que previene de unarecesion.

A partir de la préxima semana, comienza el nuevo ciclo de datos econdmicos en los Estados Unidos, asi como €l
inicio de reportes de las empresas. Ahi, tendremos informacién fresca sobre e sector manufacturero y € sector
laboral, situacidn que ird delineando el panorama futuro de la economia y las tasas de interés. La FED, por €
momento, se mantiene a la expectativa de lo que ocurre en los mercados financieros y los datos econémicos para
calcular su préxima decisién. La posibilidad de bagjar tasas de interés entre juntas, es decir, antes de mediados de
mayo cuando se tiene prevista la reunion, siguen latentes aunque creemos que su probabilidad ha disminuido a
fechas recientes. No obstante, la clave latiene el dato de desempleo del préximo viernes.

En México, las sefides de desaceleracion doméstica siguen apareciendo por doquier. La semana pasada fue el
informe sobre la balanza comercia y estd semana se complementd con el indicador de la actividad econémica. Es
previsible que dicha tendencia se acentlie en los meses por venir. Sin embargo, cabe hacer notar que ante la
expectativa de mejoria en las condiciones econémicas de los Estados Unidos en el segundo semestre del afio, junto
con la expectativa de tasas de interés nacionales a la baja en el mismo tiempo, las condiciones de la economia
doméstica empiecen lentamente a mejorar.

Hay sefides ya de que el crédito bancario empieza a reactivarse; igualmente, que € flujo de capitales, especialmente
e delargo plazo, sigue llegando a pais. De combinarse el escenario antes sefialado, con la aprobacién de lareforma
fiscal (y junto el grado de inversion de S&P), se abriria un horizonte promisorio para la economia mexicana. En la
reformafiscal descansa buena parte de la posibilidad de empujar ala economia mexicana hacia un nuevo umbral de
crecimiento y desarrollo econémico.
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Los indicios de desaceleracion siguen apareciendo por varios frentes. Sin lugar a dudas, donde mas
fuerte se resiente e menor ritmo de crecimiento es en € sector manufacturero, producto
principalmente de la fuerte baja en la actividad manufacturera de los Estados Unidos. A su vez, €
consumo experimenta una lenta pero clara bga en su nivel de expansion. Es previsible que ambas
tendencias se acentlien durante los proximos meses.

La raiz de la desaceleracion doméstica, en primer lugar, sigue siendo la fuerte contraccion que
experimenta €l sector manufacturero en los Estados Unidos. Dada la elevada correlacion que existe
entre los sectores industriales de los dos paises, México ha resultado afectado por dicha situacién. El
sector maquilador, en particular, siendo un importante componente del sector manufacturero nacional,
ha visto descender su ritmo de crecimiento de manera notable durante |os Ultimos meses.

ACTIVIDAD INDUSTRIAL MEXICO Y ESTADOS UNIDOS
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Ademés del descenso en la produccion, la situacién de debilidad el sector se reflgja en las cifras del
empleo. Tanto a nivel agregado, como especificamente en e sector maguilador, la tendencia es
inequivocamente hacia un menor nivel de creacién de empleos.
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Ante esta situacion, que pensamos se agudizara en los préximos meses ante la expectativa de que
persista la debilidad en la economia norteamericana, el consumo lentamente empieza a resentir el
menor nivel de empleo, los menores niveles de ganancia en salario real, asi como lo atractivo de las
tasas de interés reales. La masa salarial, que se compone del nivel de empleo y de las remuneraciones
reales, y que esta estrechamente correlacionado con el consumo privado, da sintomas claros de estar
desacel erando después de su frenético ritmo en el 2000.

Hay que considerar que el consumo todavia mantiene un nivel razonable de crecimiento; sin embargo,
es previsible que por las condiciones antes sefialadas, éste mantenga su tendencia descendente durante
los préximos meses.
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La combinacién de factores aqui expuestos, han provocado que el indicador global de la actividad
econdmica (IGAE), que suma tanto la actividad del sector industrial, como del sector servicios, haya
empezado a manifestar un inequivoco sesgo a la debilidad. Esta semana se dio a conocer el dato del
mes de enero donde se confirma que la economia esta en claras vias de desaceleracion, y que €l
crecimiento del primer trimestre del 2001, serd4 sensiblemente menor que e de los trimestres
anteriores. Ello se corrobora por los indicadores recientes del agregado monetario M1, el cual incluye
monedas y billetes en circulacion més cuentas de cheques, que claramente, viene desacelerando desde
hace varios meses.
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¢Hasta donde llegara la desacel eracion? En buena medida, dependera de lo que ocurra en la economia
norteamericana. Ahi, los recientes indicadores pintan un panorama fragil aunque con cierta estabilidad
después de la fuerte caida de los meses anteriores. No obstante, vemos poco probable que exista un
repunte de la actividad econémica durante €l segundo trimestre; incluso, |os riesgos estan claramente
cargados hacia un menor ritmo de la actividad econdmica. Para México, no es un escenario de
recesion pues el consumo, quien representa del 70% del PIB, mantiene un nivel todavia razonable. No
obstante, es previsible que las condiciones de la actividad econémica durante los proximos meses,
permanezcan con clara tendencia a la debilidad

A su vez, € entorno doméstico pende fuertemente del éxito que se tenga en la negociacién de la
reforma fiscal. De aprobarse la reforma, tal y como la presentara la préxima semana la Secretaria de
Hacienda, es previsible que el consumo sufratemporalmente por el aumento en el VA. Creemos poco
probable que la reforma pase con € aumento a 15% en IVA a alimentos y medicinas; no obstante,
estamos asignando una probabilidad del 75% de que la reforma se apruebe con una tasa intermedia,
probablemente del 12% generalizada.

Sin embargo, y es importante recalcarlo, creemos que la reforma fiscal abriria un panorama alentador
para la economia mexicana para los proximos afios. De ella depende, en buena medida, una rapida
recuperacion de la inversion pues resultaria previsible que con la reforma, habria menores niveles de
tasas de interés, mayor crédito bancario, y al mismo tiempo, mayores flujos de capital de mediano y
largo plazo.
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS ol 30 de Marzo de 2001
1998 1999 2000
1 1 IV Anual | 1l 111 IV Anual | 1 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 27 4.9 21 35 4.4 54 38 7.7 7.6 7.3 51 6.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -34271 -4,7300 -4687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2,987.0 -3,266.0 -4381.0 -143250 -4679.0 -3,364.0 -3,978 -5,669 -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 56582 15,657.4 8,103.0 823.0 3,607.0 5,387.0 17,920.0
1999 2000 2001
Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Produccion Industrial (var.% anual) 5.6 8.4 4.8 9.2 7.3 5.8 8.3 6.0 7.1 46 -04 190/ Abr 11
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 36 45 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 16 -4.0 32 Abr 20
Ventas al Menudeo (var.% anual) 74 13 11.2 125 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3 72 95
ANTAD (var.% anual) 12.5 6.3 16.1 52 12.9 135 55 13.3 9.0 7.7 114 8.2 6.1
Indice de Precios al Consumidor 309.919 317595 319.402 320.596 322495 323753 325532 327.910 330.168 332.991 336.596 338462 338.238 Abr 9
Variacion % mensual 1.00 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07
Variacion % anual 12.32 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 12.32 281 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 304.231 313.025 313600 317.578 322.029 319.939 322.670 323.802 326.006 326.711 323.376 329.102 329.234 Abr 9
Variacién % mensual 0.79 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 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 2.89 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.29 1.77 1.81
Dolar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6182
Dolar 48 horas (spot) */ 9.4263 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350 9.5018 9.4788 9.7757 9.7065 9.5923
Cetes 28 dias (%) */ 16.45 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47
CPP (%) 15.42 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08
IPyC (BMV) 7,129.88 7,473.25 6,640.68 5961.14 694833 6,51421 6,664.82 6,33456 6,394.24 5652.63 565219 6,496.89 6,032.10 5,727.89
Tasa de Desempleo 2.0 2.2 25 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 Abr 19
Base Monetaria (var.% anual) 435 22.7 34.4 29.0 35.7 274 25.7 26.7 215 24.8 10.7 15.7 175 Abr 26
M1la (var.% anual) 26.3 241 26.0 21.6 27.2 25.1 214 211 17.0 19.3 151 144 145
Mda (var.% anual) 19.4 17.5 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.5
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3 -12248 -1,509.3 -1,173.3 -461.90/ Abr 9
Exportaciones (mdd) 12,166.9 13,547.7 12,390.1 14,706.8 14,013.2 13526.2 15,302.2 14,1070 16,029.1 14,711.2 13566.3 12,726.3 12,659.1
Importaciones (mdd) 13,179.6 13,921.7 12,7170 151820 14,5585 14,0746 16,089.7 14,7759 16,8434 15936.0 150756 13,899.5 13,121.0
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 34,010.0 33,746.0 32,736.1 31,9044 32,3715 30,468.9 31,8699 326399 32,1640 335550 35817.0 37,301.0 Abr 3

*/ 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 a 30 de Marzo de 2001
1998 1999 2000
1l 1T} [\ Anual | 1l 1T} [\ Anual | 1l 1] [\ Anual
PIB Real (mmd de 1996) 84656 85376 86545 85157 87300 87832 89058 90841 88758 91918 93189 93695 93937 93185
Variacion % 2.9 34 5.6 4.4 35 25 5.7 83 42 48 5.6 22 11 5.0
Consumo (mmd de 1996) 56516 57110 57798 65787 58602 59402 60138 61010 59788 62135 62606 63298 63733 62943
Variacion % 5.8 43 49 47 5.7 5.6 5.0 59 53 7.6 31 45 2.8 53
Costos Laborales (variacién %) 0.9 0.7 0.2 0.6 05 11 0.1 09 0.2 05 02 32 41 1.9
Indice de Costo del Empleo (Variacién' 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 11 0.8 1.0 0.9 14 1.0 0.9 0.8 1.0
1999 2000 2001
Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 04 03 05 05 02
NAPM (indice) 56.8 55.8 54.9 518 518 517 499 496 483 47.7 437 412 419  4l4el
Produccion Industrial (% mensual) 05 0.6 0.8 08 04 02 04 0.2 0.2 03 03 06 06
Ventas al Menudeo (% mensuall) 16 0.4 05 0.1 04 038 0.0 0.8 0.1 0.6 0.2 1.3 0.2 0.2¢
Precios al Consumidor Total 168.8 1713 1713 1715 1724 172.8 172.7 1736 1739 174.2 1745 1755 176.1
Variacién % mensual 0.2 0.7 0.0 0.1 05 0.2 0.1 05 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3
Variacion % anual 2.7 38 31 32 37 37 33 35 35 34 34 38 35
ORE 1789 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 1829 183.4 183.6 184.2 184.7
Variacién % mensual 0.1 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 19 24 2.3 24 25 25 26 25 25 2.7 26 2.7 29
Precios Productor Total 1349 1375 137.0 137.1 138.3 1384 137.8 139.0 1395 139.7 139.7 1412 1413
Variacién % mensual 0.1 0.7 04 0.1 0.9 0.1 0.4 0.9 0.4 0.1 0.0 11 0.1 0.1e
Variacién % anual 2.7 45 36 36 45 43 32 33 36 3.7 36 46 35
CORE 147.0 147.4 1475 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.2 1483 149.4 149.8
Variacién % mensual 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.0 0.1 0.7 0.3 0.1e
Variacion % anual 0.8 1.2 12 14 13 14 14 11 0.8 0.9 0.9 1.8 1.8
Libor 3 meses 6.13 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 5.53
TBS 3 meses 5.20 5.72 5.67 5.92 5.74 5.93 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 486 429
Bonos 10 afios 6.28 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.74 5.48 511 513 491 492
Bonos 30 afios 6.35 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 5.52 533 5.44
Fondos Federales 5.30 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 5.37
Dow Jones 11,497.12 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 9,878.78
Nasdag 4,069.31 457283 3,860.66 340091 3,966.11 376699 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2,597.92 247194 277273 215183 1,840.26
Standard & Poor's 500 146925 149858 145243 142060 145460 143083 151768 143651 142939 1531495 1,32050 1,366.01 1,239.94 1,160.33
Euro por délar 10080 09559 09119 09371 09533 09259 08875 08827 08485 08726 09422 09366 09230  0.8790
Yen por délar 10237 10270 10811 10771 10594 10936 10667 10811 10899 11035  114.28 11634 11729  126.09
Salario por Hora (dls.) 13.44 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

Aunque sin duda el comportamiento de la economia de Estados Unidos sigue siendo €l tema central de
los mercados, esta semana Argentina volvio a dar mucho de que hablar. Standard & Poor’s fue €l
primero en reducir la calificacion de la deuda soberana del pais, seguido unos dias més tarde por
Moody’'s y Fitch. Sin duda esto incrementa la percepcién de riesgo pais y por lo tanto aumenta el
premio que debe pagar Argentina para conseguir préstamos en los mercados. Esto dificulta aun méasla
situacion en este pais cuyas necesidades de financiamiento para este afio son muy elevadas.

Premio Bono Global Argentina

J-97 N-97 M-98 N-98 M-99 0-99 A-00 S-00 M-01

A pesar de esto, no todo el panorama es oscuro en Argentina. Parece que la designacién de Domingo
Cavallo como Ministro de Economia abre la posibilidad de un entorno méas estable hacia adelante.
Una vez que fue aprobada la ley que le otorga superpoderes para efectuar cambios que permitan la
evasion fiscal y la reforma del sistema tributario, las esperanzas de una pronta recuperacion se han
centrado en él. Dentro de las medidas que también han sido aprobados se encuentra un nuevo
impuesto a las transacciones financieras de 0.25%. Este Ultimo constituye el principio para acanzar
uno de los objetivos primordiales de Cavallo que es reducir el déficit fiscal.

La situacion en Argentina tiene un doble efecto. Por un lado sus principales socios, tales como Brasil
se veran afectados debido a la estrecha relacion comercia que existe entre ellos, y por otro lado se
pone en duda nuevamente la solidez de aquellos paises que cuentan con regimenes cambiarios que no
son flexibles, como es el caso de Chinay Hong Kong.

En Brasil, la reaccion a la situacién en Argentina ha sido la deprecacion del real. Esta Ultima ha
generado temores sobre un aumento en la inflacién y haincrementado la preocupacién de un posible
nuevo aumento en las tasas de interés en ese pais. Al contrario de la tendencia mundia que se ha
venido observando de bagja en tasas de interés, Brasil hatenido que apretar su politica monetaria con €l
fin de defender su moneda. Otro factor de preocupacion en ese pais lo constituye el hecho de que la
situacién en Argentina tendra un impacto negativo sobre sus exportaciones, incrementando €l déficit
en cuenta corriente, que se encuentra ya en niveles muy elevados superiores a 4.0%.

Necesidades de Financiamiento 2001
% PIB
Total Cuenta Corriente | Amortizacién de deuda
Argentina 10.2% -3.4% 6.7%
Brasil 10.0% -4.9% 5.1%

*Fuente: Estimaciones de UBS Warburg

En conclusion, Argentina seguira siendo un foco de atencion durante las proximas semanas. La
reduccion en la calificacién de su deuda soberana no facilitard el acceso a crédito y la incertidumbre
en torno a futuro de este pais seguird latente. Aungue de los paises de Latinoamérica, Brasil sera el
més afectado, no podemos descartar que esto tendré un efecto sobre la percepcion de riesgo de toda la
region, no obstante, los fundamentales de México siguen sdlidos y creemos que esto no tendra un
fuerte impacto sobre nuestro pais.
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Por otro lado, en Estados Unidos los indicadores siguen dando sefiales mixtas y aun no queda claro si
nos encontramaos ante un escenario de recesion o de aterrizgje forzoso. Mientras que la confianza al
consumidor dio sefiales de mayor estabilidad durante €l mes de marzo, la debilidad del sector
manufacturero parecié profundizarse. Con esto sigue latente la posibilidad, de que & Fed disminuya
nuevamente la tasa de interés antes de la proxima junta del 15 de mayo. Habra que esperarnos a la
informacion que se dara a conocer en las proximas semanas para tener un panorama mas claro del
rumbo de la economia norteamericana, aunque pareceria cada vez mas claro que la desacleracion de la
economia norteamericana no ha tocado fondo.

Una de las preocupaciones principales tanto del Fed como de la mayoria de los analistas es € papel
gue juega la confianza de los consumidores en e desempefio de la actividad econdmica. Aunque
todavia lejos de los niveles minimos que alcanzaron durante la recesion de 1990, tanto el indice de
confianza al consumidor del Conference Board como el de la Universidad de Michigan, han venido
mostrando en los Ultimos meses un fuerte deterioro. A pesar de que lainformacién dada a conocer esta
semana no marca de ninguna manera una tendencia definitiva, estos indicadores mostraron mayor
estabilidad entre los consumidores. Resulté especidmente positivo que a pesar del mal
comportamiento de los mercados accionarios durante este mes, la confianza a consumidor haya
mostrado una ligera mejoria en marzo. Sin embargo, esta mejoria en los indicadores de consumo no
vino acompafada de buenas noticias en lo referente a la produccién: €l indice de la actividad
manufacturera en Chicago mostr6 una fuerte caida no vista desde hacia varios afios, dando sefiales de
un deterioro mucho més profundo del sector. Con este antecedente, la atencion del mercado estara
centrada en €l indice del NAPM que se daraa conocer €l proximo lunes.

Confianza del Consumidor

(Conference Board)
160
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Ante la situacion de incertidumbre que se vive en €l entorno internacional, el ambiente sigue siendo de
pesimismo. Por primera vez en mas de 10 afios, Estados Unidos no estara en condiciones de ser €l
impulsor principal del crecimiento mundial. Con esto resulta muy probable que sigamos observando
una tendencia de baja en las de tasas de interés a nivel mundial, mientras no acabe por definirse si la
economia norteamericana se encuentra en unarecesién o en un aterrizaje forzoso.

Indicador Fecha Expectativa Anterior
NAPM Abr-02 41.4 41.9
Ordenes Factoriales Abr-03 -0.2 pct -3.8 pct
Reclamos de Desempleo Abr-05 372,000 362,000
Tasa de Desempleo Abr-06 4.3 pct 4.2 pct
Ingresos por hora Abr-06 +0.3 pct +0.5 pct
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Calendario de Informacién: Marzo-Abril 2001

|:| ESTADOSUNIDOS
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26 Marzo

27 Marzo

28 Marzo

29 Marzo

30 Marzo

Agregados Monetarios

IGAE (Ene.) 3.2%

Sector Manufacturero

Encuesta Banco de México

Casas Confianza del Consumidor PIB real final 1.0% Ingreso Personal +0.4
1175 Confianza del Consumidor
Bienes Durables -0.2 Michigan 91.5

2 Abril 3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril

Gasto en Construccion Ordenes Factoriales Dsempleo

9 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril

Balanza Comercial Rev.

Precios (Marzo)

Inversion Fija Bruta

Actividad Industrial

Precios Importaciones y

Precios al Productor

Confianza del Consumidor

Exportaciones Ventas Menudeo Michigan
16 Abril 17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril
Desempleo Ventas
Precios al Consumidor Balanza Comercial

Produccion Industrial

Indicadores Lideres

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Creédito 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 afio
Metales
Oro Londres 257.70 262.30 263.20 274.45 273.65 276.75
Plata Nueva York 4.33 4.35 4.43 461 4.88 5.02
Cobre (Dls. xTon.) 1,666.00 1,701.50 1,738.00 1,808.50 1,978.00 1,728.50
Zinc (DIs. x Ton.) 977.00 1,000.00 1,021.00 1,021.00 1,185.00 1,098.00
Petréleo
Brent Ligero 23.67 24.73 24,78 22.58 28.65 24.25
Arabe Ligero 20.32 20.86 23.23 23.70 27.38 23.79
Arabe Pesado 17.17 17.66 19.68 20.75 25.53 21.94
West Texas Intermediate 26.50 26.23 28.29 25.85 30.29 26.69
Olmeca 23.49 23.03 25.16 23.48 28.64 25.17
Istmo 21.88 21.35 23.45 22.01 27.22 24.21
Maya 15.45 15.43 18.23 16.25 23.50 20.79
Mezcla 17.58 18.12 20.66 18.82 25.28 22.34
Tasas de Interés
Prime Rate 8.000 8.000 8.500 9.500 9.500 9.000
Libor 3 meses 4,879 4.860 5.053 6.399 6.811 6.290
Libor 6 meses 4,710 4.661 4,908 6.204 6.760 6.526
Cds. 30 dias 5.000 5.030 5.310 6.062 6.038 4972
Cds. 90 dias 4,780 4.770 5.040 5711 5.849 5.207
Cds. 180 dias 4.600 4.600 4.890 5.766 6.005 5.455
Treasury Bills 3 meses 4.292 4.281 4.864 5.869 6.220 5.881
Treasury Bills 6 meses 4.190 4.180 4.740 5.699 6.296 6.162
Treasury Bond 30 afios 5.445 5.309 5.329 5.462 5.884 5.837
Tasa de Descuento 4.500 4.500 5.000 6.000 6.000 5.500
Fondos Federales 5.375 4.938 5.563 5.000 6.500 6.188
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleméan 4,720 4.690 4.820 4.870 4.820 3.710
Yen Japonés 0.160 0.180 0.450 0.570 0.420 0.180
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 89.000 90.000 89.625 90.500 89.125 85.000
Descuento 96.750 96.875 97.125 99.500 103.250 98.375
Global 119.500 119.750 120.125 121.500 120.625 123.625
Argentina
Par 65.500 66.000 69.750 69.000 67.750 70.000
Descuento 71.000 67.500 75.625 76.000 80.000 84.375
Brasil
Par 68.750 68.000 71.000 69.000 66.875 65.250
Descuento 74.625 74.000 76.500 76.000 79.125 78.875
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dolar)
Euro 0.8790 0.8894 0.9230 0.9422 0.8827 0.9559
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4162 1.4245 1.4442 1.4961 1.4751 1.5920
Marco Aleméan 2.2233 2.1978 2.1185 2.0749 2.2147 2.0454
Dolar Canadiense 1.5762 1.5640 1.5358 1.4984 1.5026 1.4488
Franco Francés 7.4583 7.3711 7.1053 6.9590 7.4279 6.8600
Franco Suizo 1.7400 1.7204 1.6696 1.6148 1.7240 1.6643
Peseta Espafiola 189.14 186.97 180.23 176.52 188.41 174.01
Yen Japonés 126.09 122.75 117.29 114.28 108.11 102.70
Futuros - Nueva York Abr/01 Jun/o1 Ago/01
Oro 258.800 260.400 261.900
Plata 4.335 4.373 4.443
Crudo Ligero Jun) 26.28 Jul) 26.25 Sep) 25.95
Peso Chicago 0.105250 0.103175 0.101250

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES ALFA A 14.20 18.53 12.61 10.25 -28.36 10.25 59.14

AMX L 6.91 -3.22 L e e e

Indice Var. % - Dls APASCO * 51.88 5.88 2.17 16.58 3.76 16.58 9.93

Local 1 Sem. Acum. ARA * 11.82 7.45 11.19 3.68 22.75 3.68 -12.96

ARGOS B 19.40 2.11 7.78 31.97 29.33 31.97 120.71

COREA (KOSPI) 523.22 -4.35 -1.23 BIMBO A 13.61 6.33 15.34 0.81 13.42 0.81 -9.75

HONG KONG (HANG SENG) 12,760.64 142 -15.47 CEMEX CPO 40.69 1.17 0.10 17.09 7.36 17.09 -3.58

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 647.48 -3.26 -4.74 CIEB 35.55 3.64 0.23 -9.43 22.30 -9.43 -23.96

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,674.19 -3.56 -16.60 CINTRA A 7.50 13.64 25.00 22.95 12.26 14.95 -1.69

ARGENTINA (MERVAL) 443.81 3.45 6.66 COLLADO * 6.98 10.79 19.95 19.95 19.95 19.95 20.68

BRASIL (BOVESPA) 14,438.45 0.91 -14.30 COMERCIUBC 7.64 451 10.25 16.23 31.05 16.23 -39.17

CHILE (CIGP) 4,943.95 0.68 -2.18 CONTAL * 12.98 10.56 -6.62 23.62 12.87 23.62 11.70

MEXICO (IPC-DLS.) 598.53 3.69 3.16 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.00

CYDSASA A 3.80 -15.56 7.32 6.86 -40.63 6.86 -49.33

DESC B 4.45 13.52 4.71 2192 -16.04 21.92 33.78

ELEKTRA CPO 7.77 -4.07 12.40 0.89 12.30 -0.89 34.60

FEMSA UBD 33.69 9.95 10.60 17.80 7.70 17.80 19.88

MULTIPLOS GCARSO Al 22.44 4.42 -2.56 -5.71  -20.14 -5.71 36.34

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCCB 6.50 8.33 317  -6.88  -4.41 -6.88 6.56

GEOB 8.19 -1.80 13.15 20.44  -49.75 20.44 66.37

Actual(e) Feb/01 Dic/00 PEPSIGX CPO 7.70 0.00 1.32 12.90 -9.41 12.90 14.06

GIDUSA A 56.00 0.00 0.00 14.29 14.29 14.29 -6.67

COREA 8.6 9.5 8.1 GIGANTE * 15.40 13.24 32.76 -6.67 -4.94 -6.67 -4.94

HONG KONG 6.6 7.6 7.6 GISSA B 7.60 -5.00 -12.74 27.76 51.59 -27.76 -68.72

MALASIA 20.5 22.5 20.8 GMODELO C 22.39 -2.61 -8.57 11.85 1.31 -11.85 13.08

SINGAPUR 15.1 17.6 18.9 GRUMA B 6.80 -1.16 -0.87 9.81 15.00 -9.81 -42.95

ARGENTINA 22.1 21.7 20.7 GSANBOR B-1 11.91 1.36 -2.38 10.72 17.29 -10.72 -42.04

BRASIL 10.9 12.0 115 HILASAL A 1.06 291 -1520 -30.72 -38.37 -30.72 -49.04

CHILE 34.1 33.9 32.0 HYLSAMX BCP 7.20 -1.37 -2.70  -24.53 21.91 -24.53 -67.12

MEXICO 12.7 134 13.8 ICA * 4.39 3.29 1522 131.05 74.90 131.05 18.33

KIMBER A 26.69 4.95 5.95 0.91 8.72 0.91 16.33

KOF L 18.50 8.06 -7.50 12.53 -0.96 -12.53 6.94

MASECA B 2.12 4.43 -1.85 578 -28.14 -5.78 60.30

PENOLES * 12.00 11.11 25.00 84.62 0.00 84.62 47.48

SAN LUIS CPO 14.80 18.40 18.40 -9.42 17.41 -9.42 14.06

MERCADOS SORIANA B 20.32 -6.32 -7.55  -17.23  -41.10 -17.23 52.63

DESARROLLADOS TAMSA * 103.21  -1.70 -17.32 -21.81 -3455  -21.81  -30.92

TELECOM Al 1700 328 705  -7.21 2576 721 -41.07

Indice Var. % - Dls TELMEX L 14.95 1.63 -4.47 8.19 -6.00 8.19 -24.95

Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 15.71 135 -1745 -27.60 -42.35 -27.60 -50.36

TRIBASA * 1.30 12.07 30.00 333.33 113.11 333.33 -41.96

CANADA (COMPOSITE) 7,608.00 -1.19 -19.04 TVAZTCA CPO 4.38 -3.95 -21.79 -25.00 -41.91 -25.00 -48.59

EUA (DOW JONES) 9,878.78 3.93 -8.43 VITRO A 9.00 -5.46 1.12 20.00 5.88 20.00 -39.19

JAPON (NIKKEI) 12,999.70 -4.23 -14.53 WALMEX C 20.15 1.87 -1.85 13.84 7.87 13.84 -6.71

INGLATERRA (FT-100) 5,633.70 3.68 -14.30

ALEMANIA (DAX-30) 5,829.95 3.94 -15.43 BANACCI O 16.51 0.06 -7.04 4.49 13.99 4.49 16.54

FRANCIA (CAC-40) 5,180.45 341 -18.44 GFBB O 6.36 1.92 -2.30 19.55 16.48 19.55 22.31

ESPANA (IBEX-35) 11,162.76 0.77 6.94 GFBITAL B 7.90 0.51 12.86 16.18 -1.25 16.18 -34.17

GFINBUR O 32.80 5.81 -5.31  -10.87 -20.19 -10.87 -26.46

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

GFNORTE O 14.97 -0.13 -2.41 15.15 21.71 15.15 6.47

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 28-Mar

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 29.79 43.50 0.14 0.52 -2.55 -2.63 2.06

Actual(e) Feb/01 Dic/00 SAVIA A 30.19 26.89 -0.07 1.99 -0.29 0.20 0.56

TMM A 55.75 14.61 0.00 0.46 2.23 8.75 19.32

CANADA 17.2 18.3 20.8 ALFA A 22.39 7.17 0.00 -7.71 -7.78 -19.31 -35.40

EUA 235 25.0 26.1 DESC B 8.17 2.19 -1.39 -1.43 -3.47 -9.18 -28.28

JAPON 56.9 56.4 57.5 GIDUSA A 0.42 1.03 0.00 0.00 0.00 0.72 -38.30

INGLATERRA 20.8 21.9 23.8 CINTRA A 57.63 0.91 -1.93 -3.69 -4.05 -13.49 -16.34

ALEMANIA 21.6 23.0 23.0 VITRO * 7.36 0.90 0.99 0.29 2.66 -30.45 -53.24

FRANCIA 22.3 23.1 28.0 POSADAS A 6.72 0.89 -9.85 1.66 14.27 6.55 -34.29

ESPANA 20.1 20.5 20.2 DESC A 91.35 0.86 0.00 0.00 -0.05 2.44 2.03
OTRAS 1.05

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES $ 22,824.8 100.00 1.62 3.23 -0.96 -5.39 -28.51
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Decreta
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Analisis Fundamental
Sector Financiero

Grupo Financiero Banorte. Durante la semana, salié la noticia de que e grupo financiero habia
contratado a Goldman Sachs, para evaluar distintas estrategias de crecimiento para €l grupo financiero
a mediano plazo. La empresa nos confirmd lo anterior, y nos mencionaron que Goldam Sachs
evaluara, desde: la adquisicién de Bancrecer, la adquisicién de sucursales adicionales, y hasta la
posible venta de una participacién minoritaria.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

FAM SA: Fitch otorgd la calificacion F2(mex) a una linea de Papel Comercial, por un monto de
Ps$200,000,000 por parte de Grupo Famsa, SA. de C.V. Esta caificacidn se otorgd en base a los
resultados obtenidos al cierre de 2000, a mostrar un desarrollo favorable. En dicho afio, las ventas
registraron un incremento de 23.4% en términos reales, y |os margenes bruto y operativo se colocaron
en 37.4% y 10.6%, respectivamente, comparando satisfactoriamente con los reportados en 1999
(35.6% y 10.5%). Estos méargenes son ligeramente inferiores a los de su principal competidor
(Elektra) lo cual vemos como una buena sefial. Es importante notar que F2(mex) implica una buena
calidad crediticia, una satisfactoria capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros
respecto de otros emisores 0 emisiones domésticas. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan
elevado como en la categoria superior.

SABA: En fechas recientes, la compafiia anuncié la obtencidn de calificaciones de riesgo crediticio
mxA y mxA-1 otorgadas por Standard and Poor's. De acuerdo al andlisis realizado por la calificadora,
la deuda tiene una fuerte capacidad de pago, tanto de intereses como de principal, aun cuando la
categoria mxA es mas susceptible a efectos adversos por cambios circunstanciales o de las
condiciones de la economia que la deuda calificada en las categorias superiores. Las calificaciones
obtenidas reflgjan |a fuerte posicién de mercado de la compafiia como el mayor distribuidor mexicano
de productos farmacéuticos, lo cual a su vez esta apoyado por la reestructuracion financiera llevada a
cabo en meses anteriores y bajo la cual mejord sustancialmente su perfil de vencimiento de deuda y
redujo la carga financiera mediante la renegociacion de la tasa de interés y disminucion de su
endeudamiento. Por otra parte, es importante mencionar que la perspectiva de Saba es estable y
reflejala expectativa de Standard & Poor's de que la compafiia sera capaz de mantener su fuerte perfil
de negocios y seguir fortaleciendo su perfil financiero, mediante la reduccion de deuda y €l
mejoramiento operativo.

ELEKTRA: En la Asamblea Genera Anual, los accionistas del grupo aprobaron el dividendo
propuesto por € Consgo de la Compafia, equivalente a aproximadamente 15 millones de ddlares.
Los accionistas aprobaron un dividendo de Ps. 0.116 por CPO, o US$ 0.121 por ADR, un total de Ps
142.5 millones, equivalentes a US$ 15 millones. Esto representa el 6.1% del EBITDA reportado por
Elektra durante el 2000, y a precio de Ps$ 7.70 representa un rendimiento de 1.49%. El dividendo
sera pagado el dia 20 de abril de 2001.

12 y



<P BANORTE

Decreta
Dividendo.

Asamblea de
Maseca el 19 de
abril.

Decreta dividendo y
nombra nuevo
Presidente del
Consejo.

Propondra
dividendo.

TV Azteca recibi6
el consentimiento
de los tenedores
de bonos con
venc. en el 2004 y
en el 2007. Asi
como, de los
tenedores de
bonos de Azteca
Holdings.

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

FRAGUA: En la Asamblea General Ordinaria anual de accionistas de Corporativo Fragua, se acordd
destinar la cantidad de Ps$ 41.04 millones para pagar un dividendo de aproximadamente Ps$ 0.40 por
accion. El rendimiento sobre el dividiendo es de 3.25%, lo cual vemos muy atractivo para una
empresa pequefia.

Sector Alimentos y Bebidas.

Grupo Industrial Maseca.- La empresa convoca a sus accionistas a asamblea general ordinaria el 19
de abril, en dicha asamblea los puntos relevantes a tratar son |los siguientes: Presentacion de resultados
del 2000, aplicacién de los resultados, eleccion de miembros del Consgjo de Administracion,
designacion de Delegados.

FEMSA. En Asamblea anual se acordd decretar un dividendo a favor de los accionistas por la
cantidad de Ps$ 435'790,703.14, cuyo importe se tomara de la cuenta de actualizacién de Utilidades
Retenidas, pagandose la suma de $0.0734 por cada una de las 2,737'740,090 acciones serie "B" y la
suma de $0.09175 por cada una de las 2,559'570,360 acciones serie "D", correspondiendo un total de
$0.367 por cada Unidad "UB" y $0.4404 por cada UBD, emision julio de 1998. El dividendo
decretado no causara el Impuesto sobre la Renta a cargo de la compafiia, en virtud de que proviene de
la cuenta utilidad fiscal neta reinvertida consolidada. Los accionistas residentes en €l extranjero y las
personas fisicas residentes en México, causaran €l Impuesto sobre la Renta, sobre dividendos, alatasa
del 7.6925%, €l cual serd retenido por la compafiia. El dividendo se liquidara a los accionistas de
Fomento Econémico Mexicano, S.A. de C.V., titulares de acciones series "B" y "D", emisién julio de
1998 a partir del dia 21 de mayo de 2001 contra el cupdn No. 4l. Adicionalmente, en la Asamblea los
accionistas aprobaron €l consgjo de administracién para €l afio 2001, quedando como presidente del
consgjo José Antonio Ferndndez Carbajal, quien funge como Director General de Femsa, en
sustitucion de Eugenio Garza Laglera, quien fue nombrado Presidente Honorario Vitalicio.
Adicionalmente, dos nuevos consegjeros independientes fueron elegidos: Robert E. Denham y Luis
Télez Kuenzler.

CONTAL. En la Asamblea Anual propondra el pago de un dividendo a razén de Ps$ 0.50 para cada
una de las acciones en circulacion. Al precio de Ps$ 12.68, €l rendimiento sobre el dividendo es de
3.94%, lo cual vemos atractivo.

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV Azteca.- La empresa anuncié que ha recibido el consentimiento formal de la mayoria de los
tenedores de sus bonos con vencimiento en el afio 2007 y de sus bonos con vencimiento en el afio
2004. Asimismo, Azteca Holdings también recibié el consentimiento formal de la mayoria de los
tenedores de su bono con vencimiento en 2002.

Sujeto a recibir estos consentimientos, TV Azteca autorizd previamente otorgar derechos a los
accionistas de TV Azteca para adquirir un interés proporcional de la tenencia de TV Azteca en
Unefon. Estos derechos son gjercibles en diciembre de 2002, a un precio agregado de gercicio de
aproximadamente US$177 millones. La fecha de gercicio serd acelerada en caso de que exista una
venta estratégica, una oferta por Unefon, o si el consgjo de administracion asi |o determina.
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También han sido otorgados derechos por separado, adjuntos a las acciones de TV Azteca para
adquirir los intereses de TV Azteca en una compafiia recientemente formada, conocida por € nombre
comercial de “Telecosmo,” que adquirira las licencias de las frecuencias de 3.4 y 7 GHz. Estos
derechos tienen un precio agregado de g ercicio de aproximadamente US$32 millones, y llegarén a ser
gjercidos en un plazo de cuatro a seis afios. La fecha de gjercicio de estos derechos sera también
acelerada s existe una venta estratégica, una oferta por Telecosmo, o si € consgjo de administracion
asi lo determina.

Finalmente, informaron que pagaran con prontitud las cuctas de consentimiento a los tenedor es
de bonos que otorgaron su aprobacion, previamente a la fecha limite para dar los
consentimientos. Estas cuotas son €l equivalente al 2% del monto principal de losbonos para los
tenedor es de los bonos con vencimiento en el afio 2004 y con vencimiento en el afio 2007. Azteca
Holdings pagara cuotas de consentimiento equivalentes al 0.5% del monto principal de los
bonos a los tenedor es de los bonos con vencimiento en el afio 2002.

TLEVISA.- La empresa anuncié que convoca a sus accionistas de la serie “L”, “D” y “A” a
asambleas especiales que se celebrardn el 25 de abril del 2000. En el caso de las acciones serie “L” y
“D", los puntos principales a tratar seran € nombramiento a ratificacién de Consgjeros y designacion
de Delegados. Mientras que para los accionistas de la serie “A”, 1os puntos relevantes a tratar son los
siguientes: Presentacion de resultados del afio 2000, aplicacion de resultados, monto destinado a la
reserva para la adquisicion de acciones propias, nombramiento o ratificacion de Consgjeros,
nombramiento o ratificacion del Comité Ejecutivo, honorarios de los Consgjeros y miembros del
Comité Ejecutivo y designacion de Delegados.

AMERICA MOVIL. Enla Asamblea General Ordinaria de Accionistas de América Mévil celebrada
el pasado viernes 30, se aprobd que el monto de la reserva para adquisicion de acciones propias sea
por Ps 5,000 millones.

IUSACELL (CEL). Como parte del proceso que involucra la inminente incorporacion de VVodafone
como socio importante en la empresa, € Lic. FUlvio del Valle renuncié a la direccion general de
lusacell apartir del 15 de abril. Provisionalmente el presidente del consgjo y CEO de CEL asumiralas
funciones de la direccién general. A partir € dia 16 de abril, el Lic. del Valle se incorporara a la
telefonica Maxcom como director genera y presidente g ecutivo de la misma.

Por otro lado, Grupo lusacell llevard a cabo una Asamblea General Ordinaria Anual de Accionistas el
dia 25 de abril en la que, entre otras cosas, se presentara el informe del Consgjo de Administracion
respecto de las operaciones y resultados del gjercicio social que terminé el 31 de diciembre del 2000.

TELEFONIA CELULAR. El pasado martes 27 Grupo Salinas, con unainversién de US$8 millones,
gand la licitacién para la adquisiciéon de licencias de telefonia celular en Nicaragia; superando la
oferta de US$7.1 millones que presentd América Movil.
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TELMEX llevé a cabo € lanzamiento de su servicio de internet piblico denominado Lad@net, €l
cual permitird a los usuarios entrar a internet (Internet Turbo de Prodigy) de forma libre a través de
una tarjeta de prepago Ladatel y equipos de computo adecuados a la misma. Los primeros sitios de
instalacion son los aeropuertos, terminales de autobuses, centros de exposiciones, hoteles, centros
comerciales (como plaza Cuicuilco y plaza Insurgentes), oficinas gubernamentales, hostipales,
universidades, escuelas primarias y secundarias, restaurantes, etc. Actualmente, Telmex ha instalado
116 equipos de computo en las ciudades de México, Guadalgjara, Chihuahua y Cd. Judrez. Asimismo,
en proéximas semanas, la empresa espera instalar 134 equipos adicionales en las ciudades de
Aguascalientes, Acapulco, Cancun, Cérdoba, Jalapa, Manzanillo, Mérida, Puebla, Tlaxcalay Tijuana.
La expectativa de Telmex es cerrar el afio con lainstalacion de 2,000 centros de computo con acceso a
internet.

UNEFON anunci6 su intencion de llevar a cabo la compra de la empresa RSL COM NET de México,
S.A. de C.V., con unainversion de aproximadamente US$20 millones, de los cuales unicamente US$5
millones representan desembolso y la diferencia la representan la asuncién de los pasivois de la
empresa. En caso de autorizarse esta compra, Unefon podra contar con una red propia de larga
distancia (actualmente ofrece este servicio a través de reventa de larga distancia de otro operador).
Entre los principales activos de la transaccion estéan 2,353 kms de fibra Optica, un puerto internacional
con Estados Unidos, dos centrales de conmutacién y demas equipo de transmision de RSL. Asimismo,
una gran ventagja para la empresa es que RSL tiene presencia, entre otras muchas, en 11 de las 12
ciudades en donde Unefon opera actual mente.

Sector Conglomerados, Acero y Cemento

CEMEX. El Consgjo de Administracion de Cemex ofrecera a sus accionistas la opcion de un pago de
un dividendo en efectivo de Ps 1.80 por CPO, o si los accionistas € ercen su derecho de preferencia, se
ofrecera la suscripcion a un descuento todavia por determinar. Con motivo de dicha suscripcion, se
propondra €l aumento correspondiente al capital social. La Asamblea General Ordinaria tendra lugar
€l 26 de abril. Este esquema es similar al que se ofrecio € afio pasado. El retorno del dividendo
al precio actual esde 4.5%, y esde esperar que el descuento para suscribir sea muy alto (el afio
pasado fue del 18% cuando Cemex cotiz6 ex-cupdn), por lo que de ser asi se sugeriria suscribir.
Una vez definido dicho descuento haremos saber nuestra recomendacion. Recomendamos la
COMPRA delas acciones.

ICH. La empresa informd que se concretd la adquisicion de Simec por un monto de US$ 285
millones. Esta cifra se refiere a valor de la empresa, es decir, incluye la deuda de |la compafiia, y se
compré €l 82% de las acciones de Simec. Asimismo, la empresa informa que invertira US$ 190
millones para ampliar su capacidad instalada, generar una mayor diversificacion en su linea de
productos ademas de mejoras operativas.

ALFA. Laempresainformd que una venta del control de Hylsa es considerada como dentro de las
opciones que tiene Alfa para “crear valor para los accionistas’. Alfa se concentrara en sus mejores
negocios, es decir, dejando de lado aquéllos productos de menor valor agregado, y espera generar una
UAFIDA en délares muy semejante ala del afio 2000. Asimismo, informd que “en cuestién de dias’,
se darian a conocer las desinversiones en Enertek, Terza y Total Home. Todo lo anterior se dio a
conocer después de la Asamblea de Accionistas que aprobé € pago de un dividendo en efectivo por
Ps 0.541103 a partir del 4 de abril contra cupén N° 14. Respecto de las desinversiones por
anunciar (Enertek, Terza y Total Home), y una vez ediminada la deuda y la participacion
minoritaria, se podria incrementar el capital contable mayoritario de Alfa hasta en US$ 100
millones, es decir, poco mas de 5% €l valor al cierre del afio 2000. Como habiamos comentado
en nuestro reporte del 4T00, el negocio en acero es una pesada carga para el resto del portafolio

15 y



<P BANORTE

Nueva huelga en
Sidor.

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

de Alfa, pues solamente contribuy6 con 32% de la UAFIDA cuando su deuda equivale a casi la
mitad del total, lo cual esinsostenible. El hecho de que Alfa consider e incluso ceder €l control de
Hylsa es benéfico para los accionistas de Alfa, sobre todo cuando existe un proceso de
consolidacion en laindustria.

HYLSA. La proxima semana iniciaria € due dilligence por parte de inversionistas interesados en
concretar una alianza con la compafiia. Se calcula que dicho proceso podria terminar en unos cuatro
meses. Dicha alianza podria implicar una inyeccion de capital por parte de dichos inversionistas,
desinversiones en aceros tubulares y/o Sidor, obtener un socio estratégico en aceros planos. Como
mencionamos en nuestra nota sobre Alfa en esta misma edicion, no se descarta vender el control en
Hylsa. Desde €l punto de vista del accionista minoritario en Hylsa, es muy incierto el efecto que
pudiera tener cualquiera de las posibles medidas arriba mencionadas. El riesgo es alto, aunque
el precio actual de Hylsa pareciera reflgar ya dicha incertidumbre. Sugerimos MANTENER
posiciones.

HYLSA-TAMSA. Se redlizo otra huelga en Sidor, esta ocasion por 48 horas a diferencia de la
huelga por 24 horas realizada con anterioridad. Segin la empresa, las pérdidas en esta ocasién por
dicha huelga ascienden a US$ 3 millones. El gobierno de Venezuela mediard entre la empresa y €
sindicato. Hylsa y Tamsa tienen participacion en Amazonia, la que a su vez, tiene € 70% del
capital de Sidor. Estos problemas en Sidor pudieran obstaculizar las negociaciones entre Hylsa
y socios potenciales.

16 y



<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado Accionario

Los indices de Estados Unidos han marcado la pauta para los movimientos importantes en los
mercados accionarios a nivel mundial; primero, el Nasdag quien durante todo €l afio 2000 jal6 a la
baja a los mas débiles como reflejo de que la aversion a riesgo iba en aumento y ahora, a Ultimas
fechas, & comportamiento del Dow Jones que ha incrementado la fragilidad de los indices de Europa
desarrollada.

Indices Mundo
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De la misma manera, como lo hemos venido mencionando, nuestra Bolsa ha seguido a Dow mas de
cerca a partir del mes de septiembre y lo probable asi es que éste Ultimo defina el siguiente
movimiento importante, no solo para nosotros sino para €l resto del mundo.

Ahorabien, la pregunta entonces seria ¢Como se ve € Dow?... En dia pasados parecia que nada podia
detener a este indice en su caida libre; se rompia un rango importante de consolidacién con
implicaciones muy negativas y se confirmaba asi una tendencia de baja de mediano plazo. Ahora con
el repunte que ha registrado, ha vuelto rapidamente a su lateralidad, acompafidndose con una
recuperacion significativa en los indicadores de fuerza y velocidad desde la sobreventa extrema.

¢Serd que € susto ya pasd y 1o que estamos viendo es € inicio de un nuevo avance sostenido?
Desgraciadamente no hay evidencia suficiente para asegurarlo y si hay un factor que le mete ruido al
repunte...El volumen. Ya habiamos comentado que una de las cosas que preocupaban por la fuerza
del retroceso previo era un aumento en la actividad, actualmente lo que estamos observando son
precios a alza con un volumen consistentemente en descenso y eso es una sefid de debilidad pues
reduce al movimiento a ser solo un rebote técnico. Asi entonces, mientras no se registre un mejor
desempefio en este indicador, la fragilidad va en aumento y la fuerza al llegar a las siguientes
resistencias importantes entre 10000 y 10200 se reduce, por lo que se sugiere mantener la cautela.
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Dow Jones con indicadores
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Es importante sefidlar que dado el movimiento reciente en el Dow, aunque como ya dijimos no hay
evidencia de piso, es probable que este no esté muy Igjos; no se puede descartar que el nivel de 9100
puntos a los que se llegd haya sido ya el minimo de la bgja. El riesgo de muy corto plazo es que
regrese a validarlo como nivel de apoyo o que presente una nueva correccion por 1o menos hacia los
9500 puntos.

Por € lado del sentimiento, consideramos que aun no ha habido en realidad un cambio fundamental
gue disperse a la incertidumbre como para pensar en que ya estamos claramente en la recuperacion.
En el caso especifico de Estados Unidos, las reacciones negativas de los a los anuncios de utilidades
de las empresas, han sido €l reflgjo de ¢hasta cuanto y hasta donde la desaceleracion?. Creemos que
las siguientes semanas serdn muy importantes porque estarian definiendo el siguiente movimiento
importante; estamos terminando €l trimestre y apenas van a comenzar a llegar los resultados. En la
medida que veamos que los mercados aguantan las malas sorpresas, que no se descartan, la
interpretacion seria que ya se estéa comenzando a ver la que pasara después de la desaceleracion o dela
recesion, es decir un cambio més claro en la percepcion.

La Bolsa mientras tanto se mantiene, no hay cambios fundamentales en las gréficas que nos hagan
cambiar de opinion. Lo positivo ala hora del retroceso, ademas de indicadores en sobreventa extrema
reduciendo el potencial de descenso, es que e volumen e importe operados se han reducido
significativamente y eso, desde el punto de vista técnico, es un reflgjo de que la correccion no trae la
fuerza suficiente como para que se llegara a registrar un minimo menor en los precios. De esta manera
lo que parece més probable esla construccion del piso.
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De muy corto plazo, del mismo modo que en el Dow, hay que estar pendientes del volumen ala hora
de los intentos de repunte; un comportamiento sano en recuperacion se da con una actividad en
aumento, de otro modo es sélo un rebote técnico dentro de la correccién y no se le puede tener
confianza. La zona de demanda mas cercana para €l Indice se ubica en los 5500 puntos que se han
respetado bien hasta € momento, mientras que las resistencias a superar en el corto plazo estan en el
nivel de los 5850 y 6000 puntos.
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.- El nombramiento de Domingo Cavallo como ministro de economia en
Argentina € jueves 22 devolvio la tranquilidad a los mercados emergentes, en especial a los
latinoamericanos. Como consecuencia a esto, las bolsas de valores y los mercados de bonos de los
paises |atinos abrieron la semana con una ténica méas optimista. Las buenas noticias fueron reforzadas
por un comportamiento positivo de los indices accionarios en EUA. Asi, las tasas secundarias
domésticas a plazo disminuyeron 54 centésimas en los primeros dos dias de operacion de la semana,
impul sando descensos mayores alo esperado en |os réditos primarios.

En la subasta de valores gubernamentales €l rendimiento promedio de los Cetes cay6 56 centésimas,
en donde la mayor bajalaregistré latasaa 28 dias.

Los otros instrumentos subastados también registraron descensos, mismos que estuvieron
acompafiados de montos de demanda fuertes. La sobretasa de los Bondes trimestrales disminuyé 6
centésmas y lleg6 a 0.78 p.p., ala vez que e monto solicitado crecié de 2.62 a 3.52 veces € monto
convocado. Por su parte los Bonos tasa fija a tres afios se ubicaron en 15.19%, su menor nivel desde el
6 de septiembre del 2000. Cabe destacar que el movimiento se vio acompafiado de una baja de 5.4%
en el monto solicitado por este instrumento.

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 15.43% 16.06% (0.63) 15.43% 15.64% 7.94%
91 16.14% 16.63% (0.49) 15.92% 16.14% 9.05%
182 n.d. 16.82% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 16.68% n.d. n.d. n.d. n.d.

Bondes Sobretasas (p.p) Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Implicita
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.78 0.84 -0.06 3.52 2.62 16.92%
Bondes 182 0.93 n.d.

Bonos Tasa Nominal Diferencias Dem Anterior Tasa Real
1,092 dias 15.19% 15.38% -0.19 3.15
1,850 dias 14.48% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias Dem Anterior

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

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

En esta ocasi6n |os formadores de mercado demandaron Gnicamente $200 millones en papel a 28 dias.
Las sobretasas de los BPAs a tres y cinco afios se ubicaron en 0.85 p.p. y 0.94, lo que equivale a
descensos de 11y 7 centésimas, respecto a la semana anterior. Por su parte, la razén demanda/oferta
contindo fuerte en 7 veces el monto convocado para el plazo a3 afiosy 3.40 veces para el de 5 afios.

MERCADO SECUNDARIO

Durante la semana se observo mayor tranquilidad en los mercados, donde el dato de balanza comercial
para febrero mejor a lo esperado y el meoramiento de la situacion Argentina fueron factores
fundamental es que permitieron alos réditos domésticos mostrar descensos en la semana.

Como ya habiamos comentado el apetito de los inversionistas por papeles mexicanos continla, 1o que
ha permitido que las tasas se muestren firmes en periodos de volatilidad internacional y la demanda
por estos papel es se reactive en cuanto las condiciones mejoran.

Por su parte, el fondeo también estuvo tranquilo y las cotizaciones en el papel a un dia llegaron
incluso por abgjo del 15%.

LaTIIE a28 diasllegd aniveles minimos del afio, a cerrar la semana en 16.75%, tras haber mostrado
una marcada tendencia descendente. Por su parte, la TIIP 28 dias y TIIE 91 dias se ubicaron en
16.8911% y 16.9100%, 42 y 28 centésimas por abajo de las tasas previas.
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Los BREMSs subastados esta semana se colocaron a sobretasas de0.03 y 0.09 p.p., o que representd
descensos de 3 y 6 centésimas respecto a la subasta previa, reflejando un mayor optimismo en €l
mercado. La demanda, por estos instrumentos continud fuerte ubicandose en 4.03 y en 6.55 para los
plazosaly 3 afios, respectivamente.

SUBASTA 14 (2- 6 ABRIL)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 3-May-01
91 5,200 M. 5-Jul-01
182 3,300 M. 4-Oct-01
363 0 *
CETES TOTAL 9,725.00 13,000
BONDES T 1057 0 *
BONDES 182 1820 2,300 M. 30-Mar-06
BONDES TOTAL 2,911.41 2,300
BONOS 3 ANO: 1029 0 *
BONOS 5 ANO. 1813 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *
3598 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 343 1,500 M. 14-Mar-02
BREMS 1,085 1,000 M. 25-Mar-04
BREMS TOTAL 115.64 2,500
PIC FARACS 10507 0 *
BPAS 1078 1,300 M. 18-Mar-04
1764 0 *
BPAS TOTAL 269.42 1,300
TOTAL 13,021.47 18,584
CREDITOS -2,510.28 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 10,511.19 18,583.50 8,072.31
Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte (p.p.): puntos porcentuales. Montos en Millones de Pesos Los

Vencimientos Incluyen También Pagos de Cup6n
El Monto dela Colocacion Total se calcula con Base en los Montos Reales por |o que |os totales pueden no coincidir.

EXPECTATIVA. Consideramos que los fundamentales mexicanos hacen especialmente atractivos a
los réditos en pesos, a compararlos con otros bonos de paises emergentes, |0 que aunado a la
perspectiva de baja en tasas mundiales y una desaceleracion incipiente en la economia mexicana,
parece indicar que las tasas domésticas se encuentran en un ciclo descendente.

Todavia estimamos que aln con las mejoras en cuanto a sentimiento de |os inversionistas respecto a
Argentina, la situacion de los paises latinoamericanos sigue siendo fragil, lo que puede continuar
incidiendo en episodios de volatilidad en los mercados domésticos hacia delante.

Para la subasta estimamos que los mercados continuaran tranquilos por lo que los réditos mexicanos
mostrarian descensos adicionales.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr'96-Mar’2001) TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Mar’2001)
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Mercado Cambiario

SPOT .- Durante la semana €l tipo de cambio presenté menor volatilidad que en jornadas anteriores.
La relativa tranquilidad en los mercados internacionales fue uno de los factores principales que
propicié e ambiente optimista en torno al peso, mismo que también se vio beneficiado por el
favorable indicador de balanza comercial de México publicado €l viernes 23.

El tradicional cierre de posiciones de fin de mes impidio el descenso de la paridad por abgjo de su
soporte técnico, a pesar de haberlo roto intradia en dos ocasiones.

Asi, no fue sino hasta el viernes, que las cotizaciones se ubicaron por debajo del P$9.50/USD, para
cerrar en P$9.4690/USD, 10.3 centavos abajo de la semana anterior.

EXPECTATIVA. -

Estimamos que el peso continuara fuerte dadas las buenas perspectivas de los inversionistas en torno a
la economia mexicana. Sin embargo, todavia existen factores, en especial externos que pudieran
incidir en periodos de volatilidad hacia adelante, los que cal culamos que serian temporales.

Para esta semana nuestro rango de operacion calculado se ubica entre P$9.39/USD y P$9.53/USD.

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
15% 10.2
10.0 A
10% - 98 .
9.6
5% -
9.4
0% : : : : : : 921
A-99 J-99 0-99 J-00 A-00 J-00 O-00 J-01 9.0 ‘ ; ; ; ‘ ‘ ;
. ~ A-99 J99 0-99 J-00 A-00 J-00 0-00 J-01
—— Trimestral Afo
Rendimiento en Délares $9.4750 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364 VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
Cetes 15.43% 16.14% 16.35% 1635% 4008 (BASE 1977=100)
Libor 5.0800% 4.8788% 4.7100% 4.6675% 30%
9.4250 17.18 13.28 12.48 11.74 20% /'/\T
9.4750 1031 1112 11.37 1116 ;00 [~
9.5250 3.51 8.99 10.27 10.58 0% s /\ff NI IR Ak
9.5750 (3.23) 6.8 9.18 1001 100 A
9.6250 (9.89) 4.79 8.11 944 500 /
9.6750 (16.48) 2.72 7.05 8.88 300 N
9.7250 (23.01) 0.67 5.99 8.33 -40%
Break-even 9.5510 9.7414 10.0196 10.5438 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 OO E

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

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio P$9.4750/USD$
Contrat Méaximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Jin-01 98015 0/923 9RIA3 0103 -0162 20 279
Sen-01 10.0857 9.9701 9.9701 0.100 -0.172 3.342
Dec-01 10.3654 10.2590 10.259 0.097 -0.166 70
Mar-02 n.d nd n.d nd n.d 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Do6lar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
1.90
150
1.80
140
1.70
130
1.60 -
1.50 1201
1.40 1101
130 ‘ ; ; ; ; 100 ; ; ; ; ;
Mo7 D97 S8 J-99 M-00 D00 ma7 Do7 S8 J-99 M0 D00
Comportamiento Ddlar / Libra(1997-2001) Comportamiento Ddlar / Euro(1997-2001)
1.75 1.25
1.70 1 1.20 1
165 | 1.15 4
1.10
1.60 1
1.05
1.55 1
1.00
1.50
0.95 A
1451 0.90
1.40 1 0.85 1
1.35 T T T T T 0.80 T T T T T
M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00 M-97 D-97 S-98 J-99 M-00 D-00
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Resumen Nacional Semanal

30 Marzo del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,727.89 1.94% -5.04% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 317.74 2.05% -4.74% VVOLUMEN (000) 354.289 12.59 -23.37
IMC30 106.99 1.65% 3.08% IMPORTE (000) 5,242.442 38.22 2121
MULTIPLO (¥ Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 12.47 12.33 12.91 V.E./UAFIDA 6.06 6.01 6.20
PV.L. 1.59 1.58 1.65 PIUAFIDA 4.00 3.95 414
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var% Var.%12M
ALFA A 18.53 CYDSASAA -15.56 NORTEDE A 0.487784 -0.67 -21.66
SAN LUIS CPO 18.40 NADRO B -12.82 NORTEIN A 4.606909 0.10 -28.04
HOGAR B 16.88 SAB * -8.86 NORTERV A 0.546811 -0.89 -23.40
CINTRA A 13.64 ICHB -6.67 NORTECO A 4657580 051 4.70
DESCB 13.52 SORIANA B 6.32 NORTECP A 1.341729 0.24 10.46
GIGANTE * 13.24 LIVEPOL 1 -6.29 NORTEFI A 1.245839 0.33 16.10
TRIBASA * 12.07 VITROA -5.46 NORTELP A 54.900879 0.35 15.19
PENOLES * 1111 GISSAB -5.00 NORTEMD A 16.792413 0.32 1471
COLLADO * 10.79 ELEKTRA CPO -4.07 NORTEMP A 1220410 0.29 14.08
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 8.54 8.54 8.65
CDs 90 dias 8.77 8.77 9.18 TIIP 28 dias 16.8911 17.3125 17.3900
CDs 180 dias 9.33 9.33 9.69 TIIE 28 dias 16.8500 17.3000 17.3900
PAGARES 28 dias 8.76 8.76 9.23 TIIE 91 dias 16.9100 17.1850 17.5200
PAGARES 91 dias 9.09 9.09 9.67
PAGARES 182 dias 9.36 9.36 9.94
CETES 28 dias 1543 16.06 15.69 CPP (Marzo) 14.08 14.63
CETES 91 dias 16.14 16.63 16.55 CCP-MN (Marzo) 15.12 15.82
CETES 168 dias n.c. 16.82 17.91 CCP-UDIS(Marzo) 468 4.76
CETES 363 dias n.c. 16.68 17.93 CCP-DLS (Febrero) 6.49 6.61
BONOS 1813 dias 15.19 15.38 15.38
BONDES91 1057 dias 0.78 0.84 0.75
BONDES182 1750 dias n.c. 0.94 0.89 UDI (Unidad de Inversion) $2.947550  $2.944177 $2.945489
PAPEL COMERCIAL 28 dias 15.04 15.40 15.37
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.4933 9.4933 9.5722 9.5722 9.7025 9.7025
INTERBANCARIO 9.4950 9.5000 9.5960 9.6010 9.6870 9.6920
SPOT (48 HORAS) 9.4500 9.4600 9.6120 9.6220 9.6670 9.6800
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual

Marzo Febrero Dic-Feb Febrero

AL CONSUMIDOR 0.34 -0.07 0.49 7.09
PRODUCTOR 0.04 181 5.39

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 29 Marzo de 2001

Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, SA. DE C.V., empresa integrante de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes

consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por 1o

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

27



