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Esta semana:

Economia Nacional...

Economia Internacional...

Fundamental...

Analisis Técnico...

Mercado de Dinero...

Se manda la iniciativa de Reforma Fiscal al
Congreso.

Los datos de desempleo confirman la debilidad
de la economia de Estados Unidos.

BBV-Argentaria, Gfb, Banamex, Comerci, Gcorvi,
Conver, Savia, Empag, Bimbo, Gruma, Gmodelo,
Taenza, Cie, Tvaztca, America Movil, lusacell,
Posadas, Alfa, Apasco, Cemex, Gcc, Simec, Ich,
Imaa

La volatilidad en aumento; la incertidumbre se
mantiene. Las siguientes semanas clave; reaccién
a los resultados de las empresas. Debe preval ecer
la cautela. La Bolsa sosteniéndose por encima del
apoyo en 5500.

Las tasa primarias bajan de nueva cuenta,
apoyadas por el apetito de inversionistas por
papel doméstico.

Esta semana se llevara a cabo € corte de
acumulados de la banca con el Banco Central,
lo que aunado con los dias feriados y la falta de
operatividad asociada a estas fechas puede
provocar una ligera pausa coyuntural en la
tendencia descendente de los réditos de corto
plazo.
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Comentario Econdmico

Se mandalainiciativa de Reforma Fiscal a Congreso.

Comentario Mercado Accionario

La Bolsa ha reafirmado que su nivel de apoyo clave es la zona arededor de los 5500 puntos; una vez
mas y ante un nuevo atague de nerviosismo en los indices de Estados Unidos, €l Indice detuvo la caida
justo por encima de la zona de demanda que ha definido en los Ultimos meses. Hemos continuado
observando como los preanuncios de utilidades son los que han determinado las reacciones de muy
corto plazo para los indices accionarios; las siguientes semanas clave. Si se observa que las sorpresas
malas se toman con mas tranquilidad, sera la pauta para suponer que la percepcion esta cambiando.

Comentario Fundamental

% BBV-Argentaria, pretende adquirir e resto de la participacién que tiene BMO en GFBB.
Ademés, convoca a asamblea de accionistas el 24 de abril. Banamex coloca US$500 millones en
papel comercial.

“% COMERCI pagara dividendo. GCORVI| y CONVER propondran dividendo. SAVIA vende su
subsidiaria EMPAQ.

« BIMBO decreta dividendo. GRUMA convoca a asamblea general de accionistas. GMODELO
adquiere TAENZA.

% CIE adquiere “ATL Hall” en Rio de Janeiro Brasil. Azteca Holdings (controladora de TV Azteca)
propone e canje de sus bonos.

< AMERICA MOVIL lanzara nuevos servicios en unos meses mas. |USACELL (CEL) concret6 la
venta de las acciones de Gpo. Peralta a Vodafone. POSADAS inauguré otro hotel Fiesta Inn.

% ALFA vende participacion en Akra Teijin a su socio. Desc reporta resultados preliminares y
propondra pago de dividendo. GISSA obtiene crédito sindicado.

% APASCO-CEMEX-GCC inicia aumento en precios del cemento en México. Detalles de la
comprade SIMEC por ICH. IMSA pagara dividendo y emitira deuda.

Comentario Mercado de Dinero

Las tasa primarias bgjan de nueva cuenta, apoyadas por €l apetito de inversionistas por papel
doméstico.

Esta semana se llevara a cabo el corte de acumulados de la banca con el Banco Central, 1o que aunado
con los dias feriados y |a falta de operatividad asociada a estas fechas puede provocar unaligera pausa
coyuntural en latendencia descendente de los réditos de corto plazo.
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No cede la
volatilidad

La Bolsa sigue
fluctuando con
la volatilidad de
los mercados
del exterior

Dudas sobre el
futuro
econémico de
EU

La economia
mexicana
resiente la
desaceleracion
norteamericana

A discusién la
reforma fiscal
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Opinamos que ...

Los atibgosy lavolatilidad persisten. No es otra cosa que reflgjo de la incertidumbre y las dudas prevalecientes
de los participantes de los mercados sobre el futuro inmediato de la economia mundial, particularmente la
norteamericana. La informacién mas reciente, parece incrementar los riesgos de recesion; sin embargo, ello se
contrarresta con resultados de empresas mejores a lo esperado, que después de las pronunciadas bajas de los
mercados, motiva un fuerte rally alcista. En fin, sefiales mixtas por doquier sin que, de corto plazo, parezca
vislumbrarse el final de lavolatilidad.

Esta semana fue un claro ejemplo de lo que viene ocurriendo desde hace varios meses en los mercados financieros
internacionales. Durante los primeros tres dias de la semana, algunos malos anuncios anticipados de reportes de
empresas, siguieron motivando nuevas bajas en los indices accionarios de los Estados Unidos. Sin embargo, €l
jueves bastd con que la empresa tecnoldgica Dell anunciara que sus resultados del primer trimestre no seran tan
malos como se anticipaba, para que el mercado reaccionara con euforia, ante la posibilidad que ello pudiera
repetirse con otras empresas del sector. Para €l viernes, € animo se habia tornado nuevamente negativo ante la
aparicién de un dato de empleo muy por abajo de las expectativas que, de manera més palpable, parece
incrementar |0s riesgos de una recesion.

En México, el mercado accionario mantiene su importante correlacién con los mercados norteamericanos aungue,
cabe sefialarlo, parece estar reaccionando menos violentamente —en ambas direcciones- a las importantes
fluctuaciones del Dow Jones. Ello puede obedecer a dos razones fundamentales: poco interés en desahacerse de
acciones de empresas con precios muy baratos y con buenas expectativas de resultados y, también, de una baja
operatividad del mercado ante la escasez de flujos para €l mercado accionario en particular. Por el momento, es
previsible que sigamos atados a la volatilidad externa; sin embargo, es en el tema de la reforma fiscal donde
descansa, en gran medida, 1o que vendra para el mercado accionario durante |os proximos meses.

Por su parte, los mercados de renta fijay cambiario siguieron manifestando la fortaleza que los ha caracterizado
durante los Ultimos dos meses. Las tasas mantuvieron su tendencia predominantemente de baja, ante las sefiales
cada vez més palpables de desaceleracion doméstica y, a mismo tiempo, de inflacion bajo control. A su vez, la
fortaleza del peso, sigue jugando a favor de las tasas, y ante € flujo constante de divisas a la economia, parece
muy probable que la fortaleza de la moneda mexicana, se mantenga en |os préxi mos meses.

En la economia de los Estados Unidos se mantiene la duda de la magnitud de la desaceleracion que aqueja a
nuestro vecino del norte desde hace aproximadamente siete meses. Recordemos que |o que definird hacia donde se
inclina la balanza, es decir, de s todo quedara en una fuerte desaceleracion, o en una recesion, sera el
comportamiento que tenga el consumidor durante los préximos meses. Hasta el momento, la recesion del sector
manufacturero parece no haberse trasladado hacia el sector servicios y, por lo tanto, aunque a un ritmo
sustancialmente bajo, pero la economia sigue creciendo. No obstante, € riesgo de que ello ocurra conforme €l
tiempo transcurre, parece estar creciendo.

El dato del desempleo del mes de marzo parecié mandar esa primera, y negativa sefial, de que €l sector servicios
pudiera estar empezando a contaminarse. Cuando se esperaba que se crearan un total de 70,000 empleos, se
perdieron 86,000. Habria que remontarse hasta noviembre de 1991 —la Ultima vez que la economia norteamericana
estuvo en recesion- para encontrar una cifra similar. Seria prematuro concluir que ello infiere necesariamente que
la economia ya esta en recesion; sin embargo, a todas luces, un dato de esta naturaleza parece poner en entredicho
la hipétesis de una recuperacion pronta de la economia. En tanto no termine por aclararse esta incégnita, parece
probable la persistencia de la volatilidad.

En México, la desaceleracion norteamericana, sigue siendo la principal razon de fuerte baja en € ritmo de la
actividad econdmica del pais. Ha sido notorio y notable la forma como México se ha alineado, virtualmente de
manera simultanea, a ciclo econémico de los Estados Unidos. Por €ello, resultatan importante el desenlace que se
tenga en la economia norteamericana pues de ahi pende la expectativa de recuperacion del segundo semestre del
afo.

Por Ultimo, se tiene ya la propuesta definitiva de la reforma fiscal, que ha sido sometida a la consideracion del
Congreso. Dado que es altamente previsible que el ruido politico de la reforma crezca en 1os proximos meses, es
importante estar muy atentos a la discusion para estar en posibilidades de distinguir entre el ruido natural de una
iniciativa de semejante importancia, y la discusién de fondo. Nuestra visién se sigue inclinando por un desenlace
medianamente favorable, aungue reconocemos que la iniciativa dificilmente saldra aprobada antes de que termine
el periodo ordinario de sesiones (abril 30). En ese caso, vemos la fecha de junio o julio como los tiempos mas
factibles para que ello ocurra. Por lo pronto, habra que esperar sefiales més claras.
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Habiendo transcurrido el primer trimestre del afio, es importante hacer un rgpido recuento de las
tendencias generales que observa la economia para tratar de discernir los escenarios mas probables de
la evolucion econdmica para lo que resta del afio. Muchos son los temas relevantes durante el primer
trimestre que merecen especia atencién. A continuacion se sefialan algunos de llos.

» ENTORNO INTERNACIONAL.

Hace siete afios que entrd en vigor el Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos, €l cual, sin
lugar a dudas, ha resultado un éxito para €l pais. Desde entonces, la economia norteamericana habia
experimentado un crecimiento econémico constante y a tasas muy €elevadas, o que habia contribuido
aun acelerado crecimiento de nuestras exportaciones.

Por primera vez desde la firma del TLC, la economia norteamericana se enfrenta al riesgo de una
recesion. El ritmo de crecimiento econémico, durante los Ultimos seis meses, ha bajado sensiblemente
y parael cuarto trimestre del 2000, la economia virtual mente se habia paralizado. A lo largo de todo el
primer trimestre, lainformacion que hemos recibido ha sido mixta. Por un lado, no hay mayor duda de
que el sector manufacturero se encuentra en recesion, aungue su peso en la economia, es inferior a
25%. Pero por otro lado, €l sector servicios, en donde se encuentra el consumo, ha resistido, hasta
ahora, la recesion manufacturera.

La FED harespondido con una baja agresiva de tasas de interés, que iniciara de manera sorpresiva, €l
pasado 4 de enero. Le siguieron bajas en la reunion de febrero y marzo, respectivamente. Desde que
Alan Greenspan es presidente de la FED, nunca se habia dado una baja tan pronunciada en tasas en
tan corto tiempo. Ello habla de la preocupacion de la FED

El motivo principal de la desaceleracion norteamericana sigue siendo € fuerte recorte de gasto en
inversion, particularmente en tecnologia, de las empresas norteamericanas. Una vez que € afio
anterior, los niveles de este rubro habian alcanzado tasas de crecimiento anualizadas del 50%, a partir
del segundo semestre, la correccion ha sido severa. Por otra parte, ello mismo esta4 provocando,
igualmente, una correccion en € ciclo de inventarios, que es la razon principa de la baja en la
produccién.

Hasta €l dia de hoy, la moneda sigue en € aire. Los analistas no logran ponerse de acuerdo sobre €l
futuro inmediato de la economia norteamericana. Por un lado, persiste la corriente que defiende que la
economia no caera en recesion gracias a la fuerte baja en tasas de interés; por €l otro, la minoritaria
aunque creciente voz de aquellos que alertan que estamos frente a una situacion inédita en el ciclo
econdmico de aquel pais, y que por lo tanto, nos encaminamos a una Situacién que terminara por
empujar a la economia a la recesién. Nuestra visién se mantiene mas por el primer escenario, aunque
vale la pena sefialarlo, se ha incrementado nuestra preocupacion de la economia norteamericana a
fechas recientes.

+ CRECIMIENTO ECONOMICO DOMESTICO

La actividad econémica del pais ha resentido, de manera casi automatica, la desaceleracién de los
Estados Unidos. Hasta ahora, € sector mas afectado es €l sector industrial, quien de manera
inmediata, ha reaccionado a la baja por la fuerte menor demanda por nuestras exportaciones. Dado
que el grueso de nuestras exportaciones es de tipo manufacturero, y una buena proporcién, ligada a
bienes asociados con tecnologia, € impacto ha sido inmediato. Ya en febrero, los nimeros de las
exportaciones mostraban crecimientos negativos, situacion que hace previsible observar crecimientos
delaactividad industrial muy débiles durante los préximos meses.

El consumo, por su parte, empieza a mostrar, aunque lentamente, sintomas de fatiga. Después de
haber experimentado un afio récord, con tasas de crecimiento cercanas a 10%, todo apunta a una
sensible moderacién durante el primer trimestre del afio. Adn asi, los nimeros distan de ser nimeros
de recesion, aunque es previsible que la combinacién de menor empleo en el sector manufacturero, y

4 4
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menores ganancias en salario real, sigan “mordiendo” el crecimiento de consumo durante los
préximos meses. Mas aln, de aprobarse la reforma fiscal, éste inevitablemente sufrira de corto plazo.

Todo ello nos deja con un escenario dificil para el crecimiento econdmico para los proximos meses.
De acuerdo a los indicadores aparecidos hasta e momento, todo apunta a que el crecimiento
econdmico del primer trimestre estard entre 3 y 3.5%. Para los trimestres subsecuentes,
particularmente el segundo y, probablemente, el tercero, € crecimiento debera seguir bajando para
ubicarse entre € 2.0y el 2.5%. No es un escenario de recesion, pero claramente, es un sensiblemente
menor ritmo de crecimiento de lo experimentado el afio anterior.

La recuperacion vendrd, creemos, a findes del afio cuando esperamos que la economia
norteamericana empiece a recuperar, y donde esperamos también, ya se habra puesto en marcha la
reformafiscal, habiéndose experimentando €l impacto de corto plazo de la reformaimpositiva

+ INEFLACION

A principios del afio, y por tercer afio consecutivo, las expectativas de los analistas mostraban falta de
credibilidad en la meta inflacionaria del 6.5%. Gracias a la combinacion de una serie de factores —
fortuitos unos, otros no tanto-, durante el primer trimestre del afio, la meta se ha hecho alcanzable. La
inflacion muy baja de enero y cero en febrero, obedecié a una rara baja en el precio de los bienes
agricolas con mayor peso en el indice general. Ello ha llevado a la tasa de inflacién Gltimos doce
meses a ubicarse en niveles de 7.2%, cuando a finales de diciembre, se ubicaba en 8.96%.

Lainflacion subyacente, aguella que excluye los componentes volétiles como los bienes agricolas, ha
mantenido su tendencia de bajay, por primera vez en treinta afios, a cierre de marzo alcanzo un nivel
inferior al 6.5%.

Para lo que resta del afio, pensamos que la inflacion tiene buenas probabilidades de seguir su ciclo
descendente. . La desaceleraciéon que sufre la economia, es muy probable que contribuya a dicha
situacion. Ello parece dar buenas probabilidades a Banco de México, de que su meta se cumplira.

» TASASDE INTERES

Después de haber sufrido nuevas alzas a principios del afio, a causa del incremento del corto por parte
del Banco de México, los niveles nominales y reales de las tasas de interés han comenzado a
descender. Las sefiales cada vez més claras de desaceleracion econdmica domestica, la agresiva baja
de tasas en Estados Unidos, y la estabilidad cambiaria, han propiciado un entorno que hace menos
necesario el observar tan elevados niveles de tasas reales.

Sin que € Banco de México hay intervenido, las tasas han iniciado un claro ciclo descendente que
pensamos tiene buenas probabilidades de prolongarse en los proximos meses. Nuestra proyeccion
inicial de tasas elevadas durante e primer semestre, y posteriores bajas en e segundo, parece estar
cumpliéndose a cabalidad. Los niveles actuales, sin embargo, siguen siendo altos y, probablemente, 1o
seguiran siendo en tanto se observa que ocurrird con la tan traida y llevada reforma fiscal. Nuestra
vision es que el margen de baja de las tasas de interés, sigue siendo muy elevada. Si no han bagjado
mas, es simplemente razon de que Banco de México se mantendra cautel oso hasta no confirmar que la
inflacion cerrara alrededor del 6.5% y que lareformafiscal seré aprobada (cualquiera que esta sea).

» TIPODE CAMBIO

Nuevamente ha sorprendido su evolucion. Cuando muchos pensabamos que éste afio seria menos
favorable para € peso, una notable entrada de capitales a la economia, se ha encargado de
contrarrestar €l mayor nivel de déficit de labalanza comercial. Se estima, segun cifras dadas a conocer
por e Gobernador del Banco de México, que la entrada de capitales ronda los 10,000 millones de
ddlares durante el primer trimestre. En solamente una ocasion anterior, durante esta década, se ha
logrado una entrada semejante (1993). A diferencia de aquella ocasion, la mayor parte de los capitales,
tiene plazos medianos y largos, que hace mucho menos vulnerable a la economia.

Es probable que parte de esta entrada, obedezca a la expectativa positiva de aprobacion de la reforma
fiscal. Sin embargo, creemos que es la menor. En realidad, €l elemento que explica buena parte de esta
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entrada son dos razones: |os bajos niveles de tasas en los Estados Unidos, y los elevados niveles de
tasas domésticas.

Desde nuestra perspectiva, existen buenas razones para suponer que la estabilidad continuara, a
menos durante el segundo trimestre. Dado que el mercado no espera que lainiciativa se apruebe antes
de junio, es poco probable que existan grandes fluctuaciones durante el trimestre. El Unico factor que
si podria llegar a tener cierto impacto en el peso, es que la economia norteamericana cayera en una
severa recesion.

Es evidente que un rechazo tgjante de la iniciativa fiscal, podria suscitar ciclos de volatilidad de la
moneda; sin embargo, y por mas importante que sea la reforma, sin ella, aunque €l pais pierde, no
seria razon suficiente para una corrida especulativa contra la moneda. Pero de aprobarse, es muy
posible que nuestra meta de final de afio de 10.20, se quede nuevamente alta.

+ REFORMA FISCAL

Ha iniciado el debate respecto al tema de la reforma fiscal, y los primeros sintomas, es que la
iniciativa enfrentara muchos obstaculos para su aprobacién. Hemos explicado, en anteriores
colaboraciones, laimportancia de la reforma, los porqués de la reforma. Ahora, viene convencer alos
diputados y a la sociedad en general. La iniciativa es indispensable, y claramente, tendria un beneficio
de mediano plazo no visto por aguellos que se oponen tgjantemente. Podra discutirse los detalles, y
podran existir cambios a la iniciativa original, pero de lo que no hay duda, es que ésta, tiene muchas
bondades que abririan el camino para un nuevo umbral de crecimiento y desarrollo que urgentemente
requiere el pais.

Nuestra mejor estimacion es que hay buenas probabilidades de que tendremos reforma fiscal en algin
momento del periodo extraordinario comprendido entre mayo y agosto. En la reforma, hay incentivos
paratodos |os partidos, y creemos que, a pesar del ruido politico que ella suscite, a final terminara por
aprobarse. Estamos convencidos de que es por el bien del pais, sin menoscabo de la importancia de
discutir los temas que més preocupan a la sociedad. De aprobarse, es casi seguro que obtendremos €l
grado de inversion de Standard and Poor’s, y €l resultado inmediato seria observar tasas de interés
bajas, tipo de cambio fuerte, inversion de corto y largo plazo, y, de mediano plazo, la reactivacién del
crédito bancario, mayor inversion, y junto, un mayor crecimiento econémico.
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

a 6 de Abril de 2001

1998 1999 2000
1l 111 vV Anual | 1l 111 [\ Anual | 1l 111 [\ 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 1575415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138
Variacién % anual 43 53 2.7 4.9 21 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 51 6.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -34271 -4730.0 -4,6876 -16,089.8 -3691.0 -29870 -3,266.0 -4,381.0 -14,3250 -4,679.0 -3,364.0 -3,978 -5,669 -17,690.0
Cuenta de Capital 2,0103 24308 78770 17,6521 16065 32474 51453 56582 156574  8,103.0 823.0 3,607.0 5,387.0 17,9200
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 71 4.6 -0.4 190/ Abr 11
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 45 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 1.3 11.2 125 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2 95
ANTAD (var.% anual) 12.5 6.3 16.1 5.2 12.9 13.5 55 13.3 9.0 7.7 114 82 6.1
Indice de Precios al Consumidor 309.919 317595 319.402 320596 322495 323.753 325532 327910 330.168 332991 336.596  338.462 338.238 Abr 9
Variacion % mensual 1.00 0.55 057 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 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 304.231 313.025 313.600 317.578 322.029 319.939 322670 323.802 326.006 326.711 323376 329.102 329.234 Abr9
Variacién % mensual 0.79 0.20 0.18 127 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -1.02 177 0.04
Variacién % anual 12.46 10.90 10.25 1131 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.29 6.69 539
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
Délar 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
Doélar 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 1571 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47
CPP (%) 15.42 13.67 12.48 1251 13.53 12.98 13.05 13.29 1351 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08
IPyC (BMV) 7,129.88 747325 664068 5961.14 6,94833 651421 6,664.82 6,33456 6,394.24 565263 565219 6,496.89 6,032.10 5,727.89
Tasa de Desempleo 2.0 2.2 25 21 2.1 2.0 2.6 25 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 Abr 19
Base Monetaria (var.% anual) 435 22.7 344 29.0 35.7 274 257 26.7 215 248 10.7 15.7 175 Abr 26
M1a (var.% anual) 26.3 24.1 26.0 216 27.2 251 214 211 17.0 19.3 151 14.4 145
M4a (var.% anual) 19.4 17.5 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 135 12.8 125 125
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3 -12248 -15093 -1,1733 -461.90/ Abr 9
Exportaciones (mdd) 12,1669 13547.7 12,390.1 14,7068 14,0132 135262 153022 14,1070 16,029.1 14,7112 135663 12,7263 12,659.1
Importaciones (mdd) 13,179.6 139217 12,7170 151820 145585 14,0746 16,089.7 14,7759 16,8434 159360 150756 13,8995 13,1210
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 34,0100 33,7460 32,7361 31,9044 32,3715 30,4689 31,8699 32,6399 32,1640 335550 35817.0 37,301.0 38,036.0
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS a6 de Abril de 2001
1998 1999 2000
11 111 |\ Anual | 1l 111 |\ Anual | 1l 111 IV Anual
PIB Real (mmd de 1996) 84656 85376 86545 85157 87300 87832 89058 90841 88758 91918 93189 93695 93937 93185
Variacion % 29 34 5.6 4.4 35 25 57 83 4.2 4.8 5.6 22 11 5.0
Consumo (mmd de 1996) 56516 5711.0 57798 65787 58602 59402 60138 6101.0 59788 62135  6,260.6 6,329.8 6,3733  6,294.3
Variacién % 58 43 49 4.7 57 5.6 5.0 5.9 53 7.6 31 45 2.8 53
Costos Laborales (variacién %) 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 11 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 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) 04 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.3 -0.5 05 -0.3 Abr 22
NAPM (indice) 56.8 55.8 54.9 51.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 43.7 41.2 41.9 43.1
Produccién Industrial (% mensual) 0.5 0.6 0.8 0.8 04 -0.2 0.4 0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 -0.6
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 04 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 1.3 -0.2 0.2el
Precios al Consumidor Total 168.8 171.3 171.3 1715 172.4 172.8 172.7 1736 1739 174.2 1745 1755 176.1 Abr 17
Variacion % mensual 0.2 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 27 38 31 32 37 3.7 33 35 35 3.4 3.4 338 35
CORE 178.9 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6 182.9 183.4 183.6 184.2 184.7
Variacion % 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
Variacién % anual 19 24 23 24 25 25 2.6 25 25 2.7 2.6 2.7 29
Precios Productor Total 134.9 1375 137.0 137.1 138.3 1384 137.8 139.0 139.5 139.7 139.7 141.2 141.3 Abr 12
Variacién % mensual 0.1 0.7 -0.4 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 3.6 36 45 43 32 33 3.6 37 3.6 4.6 35
CORE 147.0 147.4 1475 147.8 147.7 147.8 147.9 1483 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/
Variacién % anual 0.8 1.2 12 14 13 14 14 11 0.8 0.9 0.9 18 18
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 4.86 4.29
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 4.92
Bonos 30 afios 6.35 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.80 5.62 5.46 552 533 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 10,73391 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
Nasdaq 4,069.31 457283 3,860.66 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63 2597.92 247194 2,77273 215183 1,840.26
Standard & Poor's 500 1,469.25 1,49858 145243 142060 145460 143083 151768 143651 142939 131495 132050 1,366.01 1,239.94 1,160.33
Euro por délar 1.0080 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485 0.8726 0.9422 0.9366 0.9230 0.8790
Yen por délar 102.37 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09
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 14.02 14.11 14.17

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

En Estados Unidos el panorama luce cada vez mas dificil. Desgraciadamente, el dato de desempleo
del mes de marzo vino a confirmar los temores de que no puede descartarse un escenario de recesion
en ese pais.

La tasa de desempleo se ubicé en 4.3%, en linea con la expectativa del mercado, y por encima del
4.2% que se registré en los primeros dos meses del afio. Por su parte, la creacion de empleos resulté
muy por abajo del consenso, registrando un descenso de 86,000 personas. Esta es la caida més fuerte
desde noviembre de 1991, afio en que la economia se encontraba en recesion.

Hemos visto que la desaceleracién de la economia se ha dado de manera mucho més pronunciada en
el sector manufacturero y en menor medida en el sector servicios. Este Gltimo corresponde a alrededor
del 55% del consumo, €l cual a su vez representa aproximadamente dos terceras partes del Producto
Interno Bruto. Siendo que éste ha servido de sostén y ha evitado un deterioro més répido de la
economia, resulta preocupante que en el mes de marzo en este sector se dejaron de generar empleos e
incluso se observd una pérdida de los mismos. Por su parte, en €l sector manufacturero se ha
observado una caida en la creacién de empleos desde el mes de agosto del afio pasado. Desde julio,
ultimo mes en que se observé un incremento, se han perdido 506,000 empleos.

Creacion de Empleos
(Promedio 12M)

350
- 250
- 150

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

— Manufacturas Servicios

¢Qué preocupa hacia adelante?

Dado que varios indicadores de consumo habian resultado por encima de lo esperado, algunos
analistas revisaron al alza su estimacion de crecimiento para el primer trimestre del afio. Sin embargo,
sus temores con respecto a los factores que hacia adelante podrian causar una mayor debilidad del
consumo y con esto de la actividad econdémica en su conjunto, podrian estarse confirmando. Estos
factores son principalmente un mal comportamiento de los mercados y una caida importante del
empleo. El impacto de los mercados sobre el consumo se da através de dos vias:

Mediante un menor efecto riqueza.. ..

Consumo y Wilshire 5000 (1 mes de rezago)
7.00%
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J + 3.00%
5000 ../—,-—»-’*—// ”””” + 1.00%
0 R T -1.00%
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——Wilshire 5000 (Abr) Consumo PIB(4T00)

y a través del impacto que tiene la caida de los mercados sobre la confianza de |os consumidores.
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Confianza del Consumidor y Wilshire 5000
(3 meses de rezago)
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Por otro lado, existe también una fuerte relacion entre la creacion de empleosy el consumo ...

Consumo y Creacién de Empleos

(Crecimiento 12M)
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Consumo(4T00) Creacion de Empleos (1T01)

Sin que aun quede confirmado que Estados Unidos se encuentra en una recesion, los indicadores de la
actividad econdmica siguen apuntando a mayor debilidad hacia adelante. Debido a la importancia del
empleo en el crecimiento de la economia, la informacion dada a conocer este viernes aumento, de
acuerdo a varios andlistas, la posibilidad de una disminucion en las tasas de interés antes de la
préxima junta del Fed el 15 de mayo. En promedio las principales corredurias asignan a este
movimiento una probabilidad de 45%. Tomando en cuenta que es muy importante que las acciones de
la Reserva Federal no se interpreten como una medida para evitar fuertes pérdidas de los
inversionistas en los mercados de capitales, sino mas bien como una reaccién ante indicios cada vez
mas palpables de una posible recesion, e dato de desempleo del mes de marzo pareceria avalar una
postura mas agresiva por parte del banco central.
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Calendario de Informacién: Abril 2001

2 Abrril 3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril

Gasto en Construccion +0.6 Ordenes Factoriales -0.4 Desempleo 4..3%
Bienes Durables -0.4
Ex-Def-1.2

9 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril

Balanza Comercial Rev. Inversion Fija Bruta Actividad Industrial

Precios (Marzo)

Precios Importaciones y Precios al Productor +0.1 Confianza del Consumidor
Exportaciones Ex. Alimentos y Energia Michigan 90.4
+0.0%

Venta de autos +0.1%
Ex. Autos +0.1

16 Abril 17 Abrril 18 Abril 19 Abrril 20 Abril
Desempleo Ventas

Precios al Consumidor +0.1 Balanza Comercial -33.01
Ex. Alimentos y Energia +0.2 | Indicadores Lideres
Produccion Industrial -0.1%

23 Abril 24 Abril 25 Abril 26 Abril 27 Abril
Balanza Comercial (Mar) IGAE (Feb.) Sector Manufacturero Industria Maquiladora de
Exportacion
Confianza del Consumidor Bienes Durables Indice del Costo del Empleo PIB real
Venta de Nuevas Casas Confianza del Consumidor

Univ. Michigan Abril (final)

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 258.10 257.70 261.85 267.10 270.00 279.35
Plata Nueva York 4.35 433 4.42 452 4.88 5.12
Cobre (Dls. xTon.) 1,661.00 1,666.00 1,822.50 1,754.00 1,954.00 1,681.00
Zinc (DIs. x Ton.) 982.50 977.00 1,035.36 1,014.00 1,145.00 1,100.00
Petréleo
Brent Ligero 23.97 23.67 25.73 24.03 29.68 22.57
Arabe Ligero 20.43 20.32 21.90 22.96 27.78 22.88
Arabe Pesado 18.13 17.17 18.70 19.26 25.93 21.03
West Texas Intermediate 21.27 26.50 28.64 27.98 30.69 25.78
Olmeca 24.40 23.49 25.55 25.28 29.16 24.38
Istmo 22.78 21.88 23.85 23.87 27.52 23.42
Maya 16.23 15.45 18.79 17.77 23.16 20.20
Mezcla 18.06 17.58 19.70 20.39 25.24 21.67
Tasas de Interés
Prime Rate 8.000 8.000 8.500 9.000 9.500 9.000
Libor 3 meses 4.806 4.879 5.677 5.695 6.803 6.271
Libor 6 meses 4,601 4.710 5.565 5.516 6.760 6.503
Cds. 30 dias 4,960 5.000 5.280 5.880 5.988 4972
Cds. 90 dias 4,640 4.780 5.030 5.600 5.888 5.207
Cds. 180 dias 4.420 4.600 4930 5.410 6.023 5.438
Treasury Bills 3 meses 3.971 4.292 4,766 5.121 6.229 5.894
Treasury Bills 6 meses 3.880 4.190 4.645 4.850 6.333 6.111
Treasury Bond 30 afios 5.460 5.445 5.381 5.399 5.834 5.799
Tasa de Descuento 4.500 4.500 5.000 5.500 6.000 5.500
Fondos Federales 4,750 5.375 5.375 5.813 6.438 6.000
Eurodepositos (Francfort)
Marco Aleméan 4,750 4.720 4,830 4.790 4.860 3.720
Yen Japonés 0.190 0.160 0.380 0.670 0.380 0.190
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 89.500 89.000 90.000 91.250 88.750 84.250
Descuento 97.625 96.750 97.250 99.250 103.250 98.250
Global 122.000 119.500 123.500 121.875 120.250 120.625
Argentina
Par 67.000 65.500 71.000 71.625 67.125 70.250
Descuento 71.250 71.000 76.500 77.500 79.500 83.875
Brasil
Par 68.000 68.750 72.000 70.250 66.500 64.750
Descuento 74.750 74.625 77.875 76.500 79.375 77.500
Tipos de Cambio (Moneda Local por Dolar)
Euro 0.9040 0.8790 0.9341 0.9578 0.8680 0.9578
Libra Esterlina (DlIs. x L.) 1.4398 1.4162 1.4658 1.5028 1.4456 1.5810
Marco Aleméan 2.1626 2.2233 2.0927 2.0405 2.2514 2.0407
Dolar Canadiense 1.5642 1.5762 1.5376 1.4988 1.5025 1.4525
Franco Francés 7.2530 7.4583 7.0186 6.8436 7.5510 6.8443
Franco Suizo 1.6910 1.7400 1.6478 1.5978 1.7492 1.6390
Peseta Espafiola 183.97 189.14 178.03 173.59 191.53 173.61
Yen Japonés 123.68 126.09 118.87 116.51 108.78 104.74
Futuros - Nueva York Abr/01 Jun/o1 Ago/01
Oro 258.100 259.100 260.500
Plata 4.353 4.392 4.461
Crudo Ligero Jun) 27.38 Jul) 27.45 Sep) 26.91
Peso Chicago 0.106025 0.103950 0.102025

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES ALFA A 14.71 359 1229 1528 -16.70 1421  -56.74

AMX L 7.25 4.92 v T

Indice Var. % - Dls APASCO * 46.49  -10.39 -10.60 0.30 -10.60 4.47 -25.02

Local 1 Sem. Acum. ARA * 12.00 152 11.21 0.00 -18.37 5.26 -3.38

ARGOS B 19.48 0.41 11.31 30.04 28.16 32.52 121.62

COREA (KOSPI) 506.22 -4.12 -5.30 BIMBO A 13.25 -2.65 7.72 -3.28  -16.03 -1.85 -14.29

HONG KONG (HANG SENG) 12,386.61 -2.93 -17.94 CEMEX CPO 40.46 -0.57 -8.56 10.55 0.40 16.43 -9.99

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 577.44 -10.83 -15.06 CIEB 34.00 -4.36  -11.30 -6.46 -24.78 -13.38 -25.68

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,670.18 -0.68 -17.17 CINTRA A 7.50 0.00 25.00 22.95 7.73 14.74 -8.02

ARGENTINA (MERVAL) 452.94 1.96 8.74 COLLADO * 6.98 0.00 2139 -1995 -19.95 -19.95 -20.68

BRASIL (BOVESPA) 14,484 .51 -0.28 -14.55 COMERCI UBC 7.15 -6.41 -5.92  -19.66 -30.58 -21.60 -40.32

CHILE (CIGP) 4,872.39 -1.46 -3.61 CONTAL * 13.00 0.15 -6.34 23.81 11.11 23.81 20.37

MEXICO (IPC-DLS.) 599.50 0.10 3.26 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.00

CYDSASA A 3.80 0.00 -10.59 -5.00 -36.67 -6.86 -46.48

DESC B 4.48 0.67 4.67 17.89 7.95 22.74 -33.73

ELEKTRA CPO 8.51 9.52 -7.90 3.03 -5.44 8.55 -26.64

FEMSA UBD 34.11 1.25 0.77 12.39 -4.32 19.27 -22.83

MULTIPLOS GCARSO Al 21.59 -3.79  -12.48 -16.96 -20.04 929 -39.01

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCCB 6.01 -7.54 -5.35  -10.83 -5.50 -13.90 -3.06

GEOB 8.80 745 -12.18 20.88  -42.48 29.41 -62.23

Actual(e) Mar/01 Dic/00 PEPSIGX CPO 7.50 -2.60 -1.32 10.95 -5.06 9.97 -15.16

GIDUSA A 2482 -55.68 -55.68 -49.35 -49.35 -49.35 -58.98

COREA 8.9 9.2 8.1 GIGANTE * 15.40 0.00 32.76 -5.52 -4.94 -6.67 -0.90

HONG KONG 14.3 147 7.6 GISSA B 7.00 -7.89 -9.09 -33.33 -54.84 -33.46 -72.76

MALASIA 18.2 20.4 20.8 GMODELO C 22.30 -0.40 -9.02 -4.70 1.36 -12.20 11.61

SINGAPUR 15.1 15.1 18.9 GRUMA B 7.30 7.35 8.15 -0.82 -8.75 -3.18 -36.19

ARGENTINA 21.4 21.0 20.7 GSANBOR B-1 12.14 193 -1.30  -10.07 -13.29 -9.00 -38.99

BRASIL 10.3 10.3 115 HILASAL A 1.06 0.00 -11.67 -30.72 -39.08 -30.72 -49.52

CHILE 20.3 20.6 32.0 HYLSAMX BCP 7.10 -1.39 -1.93 -23.66 -23.16 -25.58 -66.98

MEXICO 12.7 12.8 13.8 ICA * 3.93 -10.48 -5.30 110.16 63.75 106.84 3.69

KIMBER A 26.65 -0.15 3.90 7.46 8.78 0.76 -17.87

KOF L 18.50 0.00 -9.09  -20.09 417 -12.53 8.70

MASECA B 2.00 -5.66 -7.83  -11.11 -25.37 -11.11 -62.83

PENOLES * 11.40 -5.00 7.55 87.50 -1.72 75.38 -49.33

SAN LUIS CPO 12.50 -15.54 6.84 -10.71 -30.17 -23.50 -15.16

MERCADOS SORIANA B 20.60 138 -11.82 -1121 -32.57 -16.09  -52.70

DESARROLLADOS TAMSA * 106.10 280 -15.12 -16.78 -3155  -19.62  -28.31

TELECOM Al 16.85  -0.88 -10.80 -11.59 -23.41  -8.02  -41.80

Indice Var. % - Dls TELMEX L 14.17 522 -13.23 -5.66 -6.44 2.55 -27.01

Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 15.53 -1.15 -21.88 -33.20 -38.37 -28.43 -49.41

TRIBASA * 1.23 -5.38 -8.21 223.68 123.64 310.00 -38.50

CANADA (COMPOSITE) 7,474.75 -1.00 -19.85 TVAZTCA CPO 4.10 -6.39 -30.74 -28.07 -43.84 -29.79 -46.34

EUA (DOW JONES) 9,791.09 -0.89 -9.25 VITRO A 9.50 5.56 -6.22 22.74 13.10 26.67 -34.48

JAPON (NIKKEI) 13,383.76 4.96 -10.29 WALMEX C 20.35 0.99 -6.31 5.99 7.11 14.97 -10.75

INGLATERRA (FT-100) 5,601.50 1.09 -13.37

ALEMANIA (DAX-30) 5,698.88 0.50 -15.01 BANACCI O 17.27 4.60 -5.89 6.60 20.63 9.30 26.67

FRANCIA (CAC-40) 5139.71 2.02 -16.79 GFBB O 6.64 4.40 -2.35 12.93 25.76 24.81 32.27

ESPANA (IBEX-35) 11,272.53 3.82 11.02 GFBITAL B 7.70 -2.53 2.67 13.24 -3.75 13.24 -35.08

GFINBUR O 32.00 -2.44 -6.30 -13.75 -18.99 -13.04 -27.44

SANMEX B 7.00 0.14 0.14 0.00 -1.41 0.00 16.67

GFNORTE O 14.00 -6.48 -13.69 4.95 14.75 7.69 1.30

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 4-Abr

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Af0

KIMBER A 29.94 43.90 0.51 0.88 -2.06 -2.10 242

Actual(e) Mar/01 Dic/00 SAVIA A 30.14 26.05 -0.18 2.03 -0.47 0.25 4.17

T™MM A 55.75 14.21 0.00 0.49 2.23 8.75 19.32

CANADA 16.1 16.4 20.8 ALFA A 22.80 8.19 0.00 -4.56 -6.10 -17.24 -33.81

EUA 23.7 23.9 26.1 DESC B 8.16 2.28 -0.10 -1.58 -3.56 -5.89 -27.82

JAPON 63.8 62.0 57.5 POSADAS A 8.08 121 20.20 -0.31 37.34 34.46 -21.01

INGLATERRA 19.9 20.0 23.8 CINTRA A 57.08 0.98 -0.96 -2.88 -4.97 -13.22 -16.59

ALEMANIA 20.5 21.0 23.0 VITRO * 6.91 0.84 -6.13 -5.37 -3.64 -51.07 -56.29

FRANCIA 22.9 23.1 28.0 DESC A 10.51 0.84 0.00 0.00 -0.05 244 2.03

ESPANA 20.0 19.8 20.2 SANLUIS A 3.03 0.62 0.00 0.00 0.06 0.04 -0.03
OTRAS 0.89

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES $ 23,464.6 100.00 2.80 5.49 1.82 1.05 -23.96
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BBV-Argentaria
anuncia su
intencién de
adquirir el resto
dela
participacién
que tiene BMO
en GFBB:

GFBB convoca
a asamblea de
accionistas el 24
de abril.

Uno de los
puntos mas
relevantes es la
conversion de
las acciones
serie “L” por
“Q".

Banamex coloca
US$500 millones
en papel
comercial.

Pagara
dividendo.
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Grupo Financiero BBVA-Bancomer .- BBV A anuncio su intencién de comprar € 9% (812 millones
de acciones) restante de la participacion de Bank of Montreal (BMO) en BBV A-Bancomer (GFBB),
esta operacion fue pactada a un precio de Ps 6.44 por accion (un total de Ps 5,229.3 millones).

La operacion se vaarealizar en dos tramos; en el primer tramo se venderan 500 millones de acciones
el dis 5 de abril, con lo que BBV A incrementara su participacion en GFBB de 39.5% a 45%. Mientras
gue en el segundo tramo, se venderan 312 millones de acciones; sin embargo, para esta Ultima, alin no
se ha fijado una fecha ya que antes necesitan la aprobacién de |os accionistas mayoritarios tanto de
GFBB como del BBVA. Por parte de los accionistas mayoritarios de GFBB, BBVA necesita su
autorizacion para poder incrementar su participacion en el mismo, ya que segun su Ultimo acuerdo lo
maximo que pueden adquirir del grupo es el 45%. Mientras que, de los accionistas mayoritarios de
BBV A en Espafia, necesitan su aprobacion para poder incrementar su exposicion en Américalatina.

Adicionalmente, dicho grupo financiero convoca a sus accionistas a Asamblea ordinaria anual que
se celebraréd el 24 de abril de 2001, en la que se tratara la siguiente: 1).- Presentacién, discusion y
aprobacion, en su caso, del informe del Consegjo de Administracién respecto del gercicio concluido €l
31 de diciembre de 2000. I1).- Presentacion, discusién y aprobacién, en su caso, del proyecto de
aplicacion de dichos resultados. I11).- Informe sobre la adquisicién de las acciones representativas del
capital social de la Sociedad. 1V).- Ratificacién o, en su caso, nombramiento de los miembros del
Consgjo de Administracion, de sus funcionarios y de los comisarios de la sociedad. V).-
Determinacion de los emolumentos a los consgjeros 'y comisarios de la sociedad. V1).- Designacion
de delegados especiales para formalizar y dar cumplimiento a las resol uciones que adopte

Asimismo, Grupo Financiero BBV A-Bancomer, convoca a Asamblea Especial de accionistas €l
24 de abril, donde se trataran los siguientes puntos relevantes: |1).- Conversién de las acciones
de la serie "L", en acciones de la serie "O" 11).- Designacién de delegados especiales para
formalizar y dar cumplimiento a lasresoluciones que adopte la Asamblea.

Grupo Financiero Banamex-Accival.- Durante la semana Banamex, empresa subsidiaria de dicho
grupo financiero, anunci6 el cierre de su nuevo Programa de Papel Comercial denominado en délares
a dos afios. El monto del Programa es de US$500 millones, siendo el mas grande en la historia del
Banco.

Las caracteristicas de la transaccion permiten a Banamex tener acceso en el Mercado de papel
comercial norteamericano, con calificaciones “P-1" y “A-1+" otorgadas por las agencias calificadoras
Moody’'s y Standard & Poor’'s, respectivamente. Con éste, Banamex tiene actuamente nueve
emisiones con calificacion de “investment grade” en ddlares. El programa esta respaldado por una
carta de crédito irrevocable emitida por Barclays Bank PLC y sindicada por treinta y seis bancos
internacionales.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

COMERCI: En la Asamblea General Ordinaria de accionistas se aprobd el pago de un dividendo a
razon de Ps$ 0.107 por cada UBC, la cual es representativa de cuatro acciones. Este se pagara contra
laentrega del cupdn nimero 5 y en una sola exhibicion a partir del 18 de abril de 2001. Al precio de
Ps$ 7.25, e rendimiento sobre el dividendo es de 1.48%, cifra que consideramos razonable.
Adicionalmente, se acordd incrementar la reserva para la recompra de acciones propias a Ps$ 500
millones.
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GCORVI. En Asamblea la compafiia propondra €l pago de un dividendo a razéon de PS$ 0.0552886
por accion, el cual sera pagadero en lafechay términos que determinala propia asamblea.

SAVIA. Después de varios afios de tratar de vender la division de Empaques Ponderosa, finalmente se
concluyé la desinversion de la empresa a llegar a un acuerdo con Organizacién Editorial Mexicana
para la venta de Cartones Ponderosa, Ecofibras Ponderosa y Ponderfibers Corporation. La operacién
se llevara a cabo una vez aprobada por la Asamblea General de Accionistas de Empaques Ponderosay
por las autoridades competentes. El monto de la transaccion asciende a US$ 285 millones, es decir,
4.39% con respecto a su valor de capitalizacion de mercado a 6 de abril de 2001. Cabe resaltar que
esta cifra incluye e valor de los pasivos netos de las subsidiarias. En nuestra opinion, la
desinversion es muy importante porque Savia podra utilizar estos recursos para solventar un poco
de sus problemas financieros. Ademas, es probable que Organizacion Editorial Mexicana realice
una oferta de recompra de las acciones, puesto que no es una empresa que cotice en laBMV.

CONVER. En Asamblea anual, la compafiia propondra el pago de un dividendo en efectivo a razén
de Ps$ 0.25 a cada una de las acciones serie “A” y “B” en circulacion. Ademas, se propondra la
cancelacion de 1,238,091 acciones serie “B” que estan en tesoreria. Por otra parte, se tiene la
propuesta para fusionar a Convertidora Industrial, S.A. de C.V con su subsidiaria Converexport, S.A.
deC.V.

Sector Alimentos y Bebidas.

GRUPO INDUSTRIAL BIMBO.- En la asamblea de accionistas de la empresa, se decretd el pago
de un dividendo de Ps 0.17 por accién (un retorno de 1.3% usando €l precio de Ps 12.91). Al parecer,
el dividendo sera pagado a més tradar en un lapso de 90 dias;, sin embargo alin no hay una fecha
determinada. Asimismo, se autoriz aumentar el fondo de recompra de la empresa de Ps 150 millones
aPs 1,000 millones.

GRUMA .- La empresa convoca a asamblea general ordinaria de accionistas €l dia 24 de abril de este
afo, en dicha asamblea se discutiran entre otros, los siguientes puntos relevantes. Presentacion de
Resultados del 2000, aplicacién de dichos resultados, designacion de los miembros del Consegjo de
Administracion y las politicas de adquisicion y colocacién de acciones propias.

GMODELO. La compafiia a través de su subsidiaria Diblo, SA. de C.V. adquirié con recursos
propios la tenencia accionaria y el control total de Envatap, Tapas Metdlicas, Tapas y Tapones de
Zacatecas, Envases de Zacatecas y Promotora de Servicios de Zacatecas. El monto de la transaccion
ascendio a Ps$ 684 millones. Estas empresas estan localizadas en el Estado de Zacatecas, y se
dedican ala produccion de latas de aluminio y corcholatas, las cuales suministran aproxi madamente €l
85% y 100% de las necesidades del grupo. Es importante destacar, que Envatap produce los nuevos
botes de aluminio para las marcas Corona Extra, la cua se vende en el mercado estadounidense, y la
marca Pacifico que se comercializa en la Zona Noroeste de México. En nuestra opinién, esta
adquisicion es clave porque garantizar la calidad y el abasto de bote de aluminio y de corcholatas.
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Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- Durante la semana Azteca Holdings (empresa controladora de TV Azteca), informo
gue propone €l canje de sus bonos con vencimiento en € 2002 y que pagan una tasa de interés del
11% en ddlares, por bonos con vencimiento en €l 2005 y que pagaran unatasa del 12.5%. La oferta de
intercambio es ademés una solicitud de consentimiento para enmienda alos términos y condiciones de
los bonos existentes con vencimiento en 2002.

Ademés de tener una tasa de interés més alta y fecha de vencimiento mas prolongada en comparacion
con los bonos existentes, los bonos nuevos tendran una mejor cobertura de colateral y seran regidos
por “covenants’ gue son substancialmente similares alos “covenants’ de los bonos actuales.

CIE.- Laempresa anunci6 que adquirié por US$ 8 millones, los derechos para operar durante 11 afios
el “ATL Hall” en Rio de Janeiro (Brasil). El “ATL Hall”, es el mayor centro de espectaculos en Rio
de Janeiro, con una capacidad de 10,000 personas. Con este acuerdo y su operacion en San Paulo, CIE
consolida su posicion como lider promotor de eventos en vivo en Brasil. La empresa nos comentd que
en e 2000 “ATL Hall” tuvo ventas por US$8 millones y un EBITDA de US$1.7 millones, lo que
arroja un margen del 21.3%.

AMERICA MOVIL informd que en unos meses mas, lanzard al mercado una gama de nuevos
productos en los que se integrara internet moévil. Uno de estos servicios serd la Palm con acceso a
internet. Actualmente internet movil de Telcel ya ofrece en linea compras, noticias, e-mail, servicios
bancarios, entretenimiento, entre otros. Sin embargo, lo que la empresa pretende es que el usuario
tenga més noticias y mejor calidad de servicios bancarios, como por gjemplo redlizar transacciones y
no solamente recibir estados de cuenta o saldos. A medida que se vaya instalando esta tecnologia, los
servicios antes mencionados se prestardn en |os paises en donde AméricaMévil yatiene presencia.

IUSACELL. El pasado martes 2, Vodafone y Grupo Peralta llevaron a cabo e registro del
intercambio de 232,499,437 acciones CEL serie “A” a un precio de Ps 19.91 por accién, y
260,316,903 acciones CEL serie “V” a un precio de Ps 17.42 por accion en la Bolsa Mexicana de
Valores. Esta transaccion se liquido € miércoles 4, fecha en la cual Vodafone cerrd la compra del
34.5% de Grupo Peralta por un monto de US$973.4 millones. Con esta operacion, las acciones de
CEL quedan distribuidas de la siguiente manera:

> Accionitas minoritarios: 28.0%
> Verizon: 37.4%
> Vodafone: 34.5%

TELECOMUNICACIONES. El gobierno de Estados Unidos anunci6 que en caso de no resolverse
la controversia respecto al sistema de conversién de tréfico internaciona v las tarifas de liquidacién
implicitas, asi como la dominancia de Telmex en el mercado mexicano, llevara el caso del sector
telecomunicaciones de nuestro pais ante la OMC el 1° de junio del afio en curso. Como comentamos
anteriormente, el gobierno estadounidense pretende que las tarifas de liquidacién bajen de US$0.19 a
US$0.04 o incluso que desaparezca este cobro. Actualmente tanto Telmex como Avantel y Alestra
estan en pléaticas para determinar estas tarifas. Por otro lado, otros paises que cuentan con problemas
para €l acceso de empresas de telefonia estadounidenses a sus mercados son: Alemania, Colombia,
Espafia, Francia, Italia, Japén, Reino Unido, Sudafrica y Taiwan.
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TELMEX. La correduria Standard & Poor’s otorgd la calificacion de “mxA-1+" a Programa de
Papel Comercial por Ps 10,000 millones de Telmex. S& P confirmo esta calificacion asignada a cada
una de sus tres lineas previas vigentes de papel comercial, asi como la calificacion de “mxAAA”
asignada a su Pagaré de Mediano Plazo también vigente. Estas calificaciones corresponden a los
grados mas altos que otorga S&P, en su escala Caval e indican un excelente grado de seguridad
respecto al pago oportuno de intereses.

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

POSADAS. El pasado jueves 5, Grupo Posadas llevé a cabo la inauguracion del hotel Fiesta Inn
Perisur (Plaza Gran Sur), € cua entra en la categoria de Business Class y cuenta con 212
habitaciones. Este hotel va a ser arrendado por Grupo Posadas, cuya inversion fue de US$1.2 millones
por concepto de rentas anticipadas. Con este Fiesta Inn, ya suman a 31 hoteles de esta marca que la
empresa ha abierto en las principales ciudades del pais, asi como uno en los Estados Unidos.

Sector Conglomerados

ALFA. La comparia cedi6 el 25% de su tenencia en Akra-Teijin a su socio Teijin Ltd. Con esta
operacion la participacion de Alfa se reduce a 25% y Teijin la aumenta a 75%. No se revelaron los
montos de la transaccidn, pero liberara a Alfa de US$ 200 millones producto principalmente de la
desconsolidacion de Akra-Teijin. Como hemos mencionado en otras ocasiones, resulta positivo
para los accionistas de Alfa la actitud de la empresa de buscar adecuar su portafolio de
negocios. Por un lado, estdn aumentando su exposicion a sus negocios con mayor valor
agregado. Por otro lado, estéan dispuestos a abandonar los menos rentables para que éstos no
sean una carga al resto del portafolio de Alfa. En este caso (Akra-Teijin), Alfa mantuvo su
participacion por ser un negocio que demanda PTA como materia prima, manteniendo asi la
cadena productiva. Creemos que Alfa sera una gran historia de reestructuracion este afio, y por
lo mismo podra incrementar su visibilidad y el valor en sus acciones. Sin embargo, como
depende en mucho de la recuperacién de la economia norteamericanay no esta al 100% claro s
dicha recuperacion seré pronta, recomendamosla COMPRA DE LARGO PLAZO.

DESC. Lacompafiiareportd susresultados preliminares al 1TOL1. Destaca el gran esfuerzo de Desc de
mantener su rentabilidad en Unik (su negocio de auto partes), donde las 6rdenes pro parte de las
armadoras norteamericanas han caido de forma importante y han incidido negativamente en la
capacidad utilizada de dicho negocio. En su negocio de quimicos (Girsa), Desc reporto resultados muy
estables, apoyado en las coberturas de gas natural, mejorias en precios y por la estabilizacion en los
precios de sus materias primas. Desc reportd otro pésimo trimestre en su division de alimentos, con
pérdida de operacién. Desc estd muy expuesta al ciclo econémico en EUA, por lo que de venir
una rapida recuperacion en dicha economia sera altamente beneficiada. Recomendamos
MANTENER posiciones.
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Resultados Preliminaresde Desc al 1T01

Concepto 1QO00A 1QO01E
556 546
Utilidad de Operacion 62 42
UAFIDA 89 73

Cifras en millones de délares

En otras noticias, Desc propondra en su Asamblea de Accionistas pagar un dividendo en efectivo de
Ps 0.29 por accion, en cuatro exhibiciones trimestrales a partir de julio de este afio.

GI SSA. La compafiia obtuvo préstamo sindicado de largo plazo por USS$ 85 millones. El spread para
los primeros dos afios es de LIBOR + 112.5pb, incrementandose a 125pb al tercer afio, 137.5pb al
cuarto y culminando con 162.5pb al quinto. El usos de dichos recursos sera para pagar un crédito
puente que financié la adquisicion de Calorex por US$ 50 millones.

Sector Acero y Cemento

ICH-SIMEC. Ayer nos precisaron el esquema de adquisicion de Simec por parte de ICH. El
fideicomiso donde residian la totalidad de las acciones serie A y €l 82% de las acciones serie B fue €
paquete adquirido por ICH. ICH afirma que la adquisicion se realizé a un precio muy cercano a Ps
1.00, si bien nosotros creemos que fue cercano mas a Ps 1.15. A continuacion nuestros propios
célculos de la transaccion:

Precio Simec B: $0.75 Precio ICHB: $21.00
Antes Después Antes Después
P/VL 0.29x 0.28x P/VL 0.42x 0.42x
VE/UAFIDA 7.13x 5.76x VE/UAFIDA 1.85x 4.07x
Pasivos 3,708 2,800 Pasivos 836 3,637
Capital Contable 1,084 2,423 Capital Contable 4,125 4,125
Apalancamiento 342% 116% Apalancamiento 20% 88%
Deuda Neta a Cap. Cont 235% 67% Deuda Neta a Cap. Cont -20% 47%
Acciones en Circulacién 414.3 907.2 Acciones en Circulacion 82.7 82.7

Estimaciones de Casa de Bolsa Banorte utilzando la informacién publica disponible con los resultados del 2000.

Los promedios en México VE/UAFIDA y P/VL en el sector acero son 5.3x y 0.4x, respectivamente.
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La adquisicion tiene varias dimensiones para €l accionista minoritario de Simec. Como se muestra, €l
balance cambia radicalmente y se tiene ahora una empresa fortalecida. Asimismo, la transferencia de
tecnologia por parte de ICH, el programa de inversion a dos afios por US$ 190 millones, y la
experiencia de la administracion de ICH debera mejorar la perspectiva de Simec. Pero por otro lado,
los accionistas minoritarios tienen una posicion muy poco bursétil (4% de las acciones), y parecen no
existir incentivos para que se realice una oferta publica de compra y retirar a los minoritarios. Lo
anterior porque ICH desea mantener el listado de Simec, cuyas acciones cotizan en el AMEX con un
nivel I1l, u OTC. En & mediano plazo ICH estaria interesada en aprovechar este vehiculo para
financiar un mayor crecimiento, pero esto no serd en € corto plazo, no solo para cubrir ciertos
requisitos sino también esperando una mejor perspectiva para €l negocio del acero. Al comparar la
valuacion de Simec (en términos histéricos), respecto de compariias con una estructura de capital
similar tenemos estos resultados. bajo el criterio de P/VL Simec esta barata, pero e mdiltiplo
VE/UAFIDA sugiere que esta en su precio justo. Se espera una mejoria importante en su valuacion,
pero esto llevaratiempo y existe el riesgo de que el precio de las mismas no reaccione de continuar la
inestabilidad en los mercados financieros.

IMSA. En Asambleas Ordinarias y Extraordinarias de Accionistas, se aprobaron el pago de un
dividendo en efectivo, y un programa de emisién de deuda, respectivamente. Con el programa de
obligaciones de mediano y largo plazo no convertibles por Ps 2,000 millones, basicamente la empresa
busca una oportunidad de financiamiento alargo plazo através de las SIEFORES, y espera obtener un
menor costo financiero. El programa estd contemplado para que se denomine en instrumentos
udizados, o en otras monedas distintas al peso. Por otra parte, la empresa espera generar un EBITDA
de US$ 340 millones para €l 2001 (un crecimiento de cas 8%), asumiendo que exista estabilidad
econdémica en México, asi como una franca recuperacion en el segundo semestre de la economia
norteamericana. Nos adelantd que el 1TO1 ser4 un mejor trimestre respecto a 4T00, pero todavia
mostrara decrementos respecto del 1T00.

Esquema de pago del dividendo equivalente seguin instr umento:

Pago Instrumento
Ps0.05164 Por Accién
Ps 0.25821 Por UBC
Ps 2.32385 Por ADS
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Mercado Accionario

La Bolsa ha reafirmado que su nivel de apoyo clave es la zona arededor de los 5500 puntos; una vez
mas y ante un nuevo atague de nerviosismo en los indices de Estados Unidos, el Indice detuvo la caida
justo por encima de la zona de demanda que ha definido en los Ultimos meses. Este hecho por
supuesto ha propiciado que la tendencia de baja de mediano plazo no se haya vuelto a definir, como se
ha observado ya en la mayoria de los indices en €l resto del mundo.

Ahora, si bien es cierto que el mercado ha tenido un buen comportamiento, la fragilidad por la
influencia negativa del exterior se mantiene. De esta manera pareceria dificil que la Bolsa iniciara un
repunte sostenido despreciando la debilidad en el Dow y sobretodo en el Nasdag. Lo que si es mas
probable es que lo que estamos viendo es la construccion del piso con apoyos en 5500 y un poco mas
abajo en niveles de 5300 y zonas de resistencia significativas en 5850 y 6000 puntos.

Indice de la Bolsa 1998-2001
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En Estados Unidos hemos continuado observando como los preanuncios de utilidades son los que han
determinado |as reacciones de muy corto plazo paralos indices accionarios; unos dias bien, otros dias
mal, provocan la creciente volatilidad y reflejan la incertidumbre que aun persiste en e sentimiento
delosinversionistas. Paralos analistas la volatilidad es una medida de riesgo; cuando van en aumento
las variaciones que existen entre un dia y otro en los precios, se traduce en una situacion de poca o
falta de confianza en la solidez de un movimiento determinado. El nerviosismo se incrementa.
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Indice Dow Jones 1997-2001
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Reafirmamos que, en la medida que observemos que las sorpresas, sobretodo las malas, se asimilan
con mas tranquilidad, podremos establecer que la percepcion hacia adelante esta cambiando, pues la
interpretacion seria que lo peor podria ya haber pasado y se comienza a pensar en €l desempefio de las
empresas después de desaceleracion econdmica; habria méas elementos para suponer que la vuelta
hacia la direccion positiva esta cerca. Cabe aclarar que esta situacion todavia puede tomar algin
tiempo; estamos en las primeras semanas después del fin del primer trimestre y apenas estan por
comenzar allegar los resultados de las emisoras importantes.

Técnicamente las tendencias no han cambiado, €l Dow en sus rebotes y retrocesos, sigue reflejando
cierta debilidad —no hay volumen en los dias de repunte que lo impulsen a superar resistencias
significativas como la de los 10000 puntos-. No obstante que se ve dificil que e nivel minimo
establecido recientemente en 9100 puntos, sea alcanzado nuevamente en correccion y mucho menos
sea penetrado por la posibilidad de piso que se dej6 abierta, aun no evidencia para asegurarlo y la
fragilidad se mantiene. En el caso del Nasdag, la baja ya parece haber sido excesiva, pues se ha
regresado ya alos niveles minimos de 1997 y 1998 —crisis de Asiay Rusia-, acumulando una caida de
casi € 70% apartir de su nivel maximo. Algunos indicadores estan generando sefiales de estabilidad y
otros presentan las divergencias positivas que en ocasiones anteriores han precedido a repuntes
significativos. Sin embargo, los precios continlian en caida libre y ante este factor, € riesgo se
mantiene; los rebotes se reducen solo a correcciones dentro de la bgja.
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Consideramos entonces, que la cautela debe prevalecer y habra que estar muy pendientes de las
reacciones de los mercados; los eventos importantes son los anuncios de resultados y las posibles
reacciones de la FED ante los datos de la economia (ver comentarios de economia internacional). En
caso de repuntes recomendamos poner atencion en el volumen; un aumento en este indicador seria un
indicio de que comienza a haber confianza en larecuperacion, sin €l solo son rebotes técnicos.
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Analisis Técnico de Emisoras
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Los Proximos Reportes Trimestrales y los
Mercados

Durante las préximas cuatro semanas, las empresas cotizadas en Bolsa publicaran sus resultados
correspondientes al cierre de marzo del 2001, mismos que, en nuestra opinidn, serdn de gran
importancia para la evolucion de los mercados de valores a nivel mundial.

En dias pasados las empresas de tecnol ogia en Estados Unidos han hecho “avisos’ con respecto a que
no se alcanzarén las utilidades en e trimestre esperadas por € consenso de los andlistas, a pesar de
gue dichas estimaciones se han estado revisando a la baja desde finales del afio pasado (ver gréfica).

Estimaciéon de Utilidades 2001 Dow Jones
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Fuente: First Call

Estos avisos provocaron que los mercados internacionales tuvieran ajustes importantes durante los
dias en que los mismos se publicaron, a incorporar en €l precio de las acciones un trimestre con
resultados pobres, pero no solamente para las empresas que publicaron los “avisos’ ya mencionados,
sino que se generalizé alos mercados en su conjunto.

Por contra, el pasado miércoles destacé € “aviso” de la empresa Dell en e sentido de que no
solamente alcanzaran las estimaciones de utilidad sino que las superaran, o que provoco un fuerte
rally en los mercados intenacionales.

Considerando que los “avisos’ motivaron nuevas revisiones de utilidades a la baja por parte de los
analistas durante las dos Ultimas semanas, nosotros pensamos que existe la posibilidad de que, como
en el caso de Dell, los resultados real es superen las nuevas estimaciones ya revisadas nuevamente a la
baja, particularmente en aquellas empresas que no han hecho “avisos’ al respecto de sus utilidades y
si los analistas castigaron sus estimaciones en forma generalizada. De suceder asi, creemos que los
mercados reaccionarian positivamente.

A continuacion presentamos informacién de algunas importantes empresas de tecnologia, respecto a
las utilidades esperadas y |a fecha probable en que se haran publicos los resultados. Cabe destacar, que
esta pequefia muestra refleja desde ahora no s6lo un triste primer trimestre, sino que también para el
segundo trimestre se estén esperando resultados pobres.

Utilidades por Accién

2000 2001 e) Var. % Fecha

1Trim. | 2Trim. 1Trim. | 2Trim. 1Trim. | 2Trim. Reporte
MICROSOFT 0.43 0.44 0.42 0.43 -2.3% -2.3% 16-Abr
INTEL 0.36 0.5 0.15 0.15 -58.3% -70.0% 17-Abr
IBM 0.83 1.06 0.98 1.17 18.1% 10.4% 18-Abr
APPLE 0.44 0.45 0.02 0.13 -95.5% -71.1% 18-Abr
CISCO 0.14 0.16 0.08 0.09 -42.9% -43.8% 8-M ay
DELL 0.19 0.22 0.17 0.18 -10.5% -18.2% 11-M ay
H& P 0.44 0.49 0.35 0.37 -20.5% -24.5% 16-M ay

Fuente: Firstcall

25




<P BANORTE

Bajan las Tasas
Primarias de
Nueva Cuenta

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.- Las tasas primarias mostraron descensos moderados apoyados por el
apetito de los inversionistas por papeles mexicanos. El tipo de cambio reflej6 la entrada de capitales a
pais a ubicarse en P$9.40/USD, lo que representd hasta e momento el minimo del afio. La
expectativa de que la aprobacion de la Reforma Fiscal motivara que €l pais obtenga el grado de
inversion en el corto plazo es uno de los principales factores que sostiene el ambiente positivo en
México, lo que aunado a que han disminuido las tensiones en los mercados de dinero internacionales
han provocado que los descensos en el mercado secundario doméstico se hallen acompariados de un
volumen de operacién superior a de lamayor parte de marzo.

En la subasta la demanda por Cetes a 91 y 182 dias aumenté alrededor de 24%, aunque se observé una
ligera baja en las solicitudes por Cetes de 28 dias. En el neto la demanda se mantuvo muy estable
respecto al previo.

Por su parte los Bondes cup6n semestral tuvieron gran demanda con lo que ésta razén se ubico en
4.37 veces contra 1.83 veces de la subasta anterior

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 15.38% 15.43% (0.05) 15.38% 15.59% 8.70%
91 15.80% 16.14% (0.34) 15.59% 15.80% 9.28%
182 16.14% 16.82% (0.68) 15.61% 15.82% 8.93%
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 n.d.
Bondes 182 0.79 0.93 -0.14 4.37 1.83 16.93%

Bonos Tasa Nominal Diferencias | Dem Actual Dem Anterior | Tasa Real
1,092 dias 15.19% 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.

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

En esta ocasion |os formadores de mercado Unicamente demandaron $216 millones en papel a 91 dias.
Las sobretasas de los BPAs a tres afios se ubicaron en 0.81 p.p, 4 centésimas abgjo de la semana
anterior. Por su parte, la razon demanda/oferta continto fuerte, aunque bajé de una razén de 7.00 a
5.24 veces el monto convocado.

MERCADO SECUNDARIO

Las tasas domésticas continuaron con su tendencia positiva durante la semana, impulsado la
expectativa de bajas en EUA, la mayor tranquilidad en los mercados internacionales y por la entrada
del proyecto de reforma fiscal al Congreso. Aun asi, € mercado presentd menor operacion que en la
semana previa, especialmente hacia el final de la semana. De hecho, el corte de acumulados provoco
un encarecimiento del fondeo durante el viernes, mismo que influyd parcialmente en los réditos a
corto plazo.

LaTIIE a28 dias se mantuvo lateral acotada en un rango de 7 centésimas. Al cierre latasa se ubico en
16.83%, ligeramente arriba del cierre de la semana previa. La TIIP a 28 dias y la TIIE a 91 dias
disminuyeron 6 y 11 centésimas para ubicarse en 16.83% y 16.80%, respectivamente.

Los BREMs subastados se colocaron a sobretasas de 0.00 y 0.04 p.p., lo que representd descensos de
3y 5 centésimas respecto a la subasta previa, reflejando el creciente optimismo en el mercado. Cabe
resdltar que esta fue la primera ocasion que €l precio de los BREMs a un afio se situd por arriba de
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par. La demanda, por estos instrumentos continué fuerte ubicandose en 7.4 veces el monto demandado
en losplazosaly 3 afios, respectivamente.

SUBASTA 15 (9 - 13 ABRIL)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 10-May-01
91 5,200 M. 12-Jul-01
182 0 *
363 0 *
CETES TOTAL 10,425.00 9,700
BONDES T 1044 3,800 M. 20-Feb-04
BONDES 182 1820 0 *
BONDES TOTAL 5,408.56 3,800
BONOS 3 ANO! 1029 0 *
BONOS 5 ANO:! 1813 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *
3557 300 M. UDIS 7-Jan-11
UDIBONOS TOTAL 598.79 300 udis
BREMS 336 1,500 M. 14-Mar-02
BREMS 1,078 1,000 M. 25-Mar-04
BREMS TOTAL 281.84 2,500
PIC FARACS 10507 0 *
BPAS 1092 1,300 M. 8-Apr-04
1751 500 M. 27-Jan-06
BPAS TOTAL 269.42 1,800
TOTAL 16,983.61 20,828
CREDITOS -6,052.19 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 10,931.42 20,827.72 9,896.30
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 Colocacién Total se calcula con Base en los Montos Reales por lo que los totales pueden no coincidir.

EXPECTATIVA

Seguimos considerando que México constituye una buena opcidn de inversion y que las tasas reales
en pesos siguen siendo atractivas. Los fundamental es mexicanos sostienen mayores descensos en tasas
hacia adelante, en especial ante la perspectiva de un posible aumento en la calificacién del paiss se
lograimplementar una reforma fiscal congruente.

Lo anterior aunado a la perspectiva de que la debilidad en la economia estadounidense continlia --en
especia retomadas tras darse a conocer una ndmina no agricola mas débil alo esperado—aumenta la
probabilidad de un descenso entre juntas de | as tasas estadounidenses de referencia.

AUn asi, esta semana se llevara a cabo €l corte de acumulados de la banca con el Banco Central, lo que
aunado con los dias feriados y la falta de operatividad asociada a estas fechas puede provocar una
ligera pausa coyuntural en latendencia descendente de los réditos.

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

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

SPOT.- A lo largo de la semana €l tipo de cambio presentd un comportamiento mixto con clara
tendencia ala baja, para ubicarse en un rango de operacion entre el $9.4510/USD méximo €l lunesy
el $9.3875/USD alaapertura del jueves.

Cabe destacar que en la primera sesién de la semana se gercieron la totalidad de los USD$250
millones en opciones de venta a Banxico, subastados para este mes.

Cabe destacar que €l comportamiento negativo de los mercados accionarios internacionales no afectd
las cotizaciones del peso frente al délar, mismo que continud firme en los niveles minimos del afio, los
que no habian sido observados desde noviembre del afio pasado.

Como consecuencia de la entrada de flujos a mercado, la paridad registré niveles de $9.3950/USD, lo
gue representd una apreciacion de 7 centavos a cierre de la semana, con relacién al cierre previo.

EXPECTATIVA.- Reafirmamos nuestra estimacién de que € peso continuard fuerte dadas las
buenas perspectivas de los inversionistas en torno a la economia mexicana.

Estimamos que €l fin de semana largo provocara disminucién en el volumen operado de este mercado
y que las cotizaciones se mantendran acotadas dentro de un rango 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 1
5%
9.4 1
0% ; ; ; ; ; ; 921
A-99 J-99 0-99 J-00 A-00 J-00 O-00 J-01 9.0 : : : : : : :
_ N A-99 J-99 0-99 J-00 A-00 J-00 0-00 J-01
—— Trimestral Afio
Rendimiento en Délares $9.3950 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364 VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
Cetes 15.38% 15.80% 16.14% 1590% 400 (BASE 1977=100)
Libor 5.0800% 4.8788% 4.7100% 46675% 500,
9.3450 17.19 12.96 12.28 1131 Lo /-/\T
9.3950 10.26 10.79 1116 1073 o0 Vi
9.4450 3.40 8.64 10.06 1015 gop i /\f[ 1 M
9.4950 (3.39) 6.51 8.96 957  _10% " J\,
9.5450 (10.12) 4.40 7.88 900 500 /
9.5950 (16.75) 2.32 6.81 844 300 /4
9.6450 (23.33) 0.25 5.75 788 _40%
Break-even 9.4700 9.6512 9.9253 10.4139 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$9.3950/USD$
Contrat Méaximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Jin-01 9 /548 96200 96200 0104 -0072 22 230
Sen-01 9.9305 9.8936 9.8936 0.101 -0.076 3.428
Dec-01 10.2171 10.1781 10.178 0.098 -0.081 167
Mar-02 n.d nd n.d nd n.d 0

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Dolar (1997-2001) Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
1.90
150
1.80
140
1.70
130
1.60 -
1.50 1201
1.40 4 110 4
1.30 ‘ ; ; ‘ ‘ 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)
175 125
170 120
165 ] 115
1.10 1
1.60 1
1.05
155 1
1.00 1
150
095 1
145 1 090 |
140 1 085
135 ‘ ; ; ‘ ‘ 0.80 ‘ ‘ ; ‘ ‘
M7 D97 598 J-99 MO0 D00 M7 Do7 S8 J-99 MO0 D00
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Resumen Nacional Semanal

6 de Abril del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 5,695.26 -0.57% -8.92% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 316.24 0.47% -9.42% VVOLUMEN (000) 416.125 17.45 -8.78
IMC30 106.88 -0.10% 1.24% IMPORTE (000) 4,867.421 -7.15 -24.95
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
P/UPA 12.47 12.33 12.91 V.E./JUAFIDA 6.06 6.01 6.20
PNV.L. 159 158 1.65 P/UAFIDA 4,00 3.95 414
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
SAB* 40.91 GIDUSA A -55.68 NORTEDE A 0.491127 0.69 -18.44
ELEKTRA CPO 9.52 MINSAC -31.91 NORTEIN A 4.645403 0.84 -24.10
GEOB 7.45 SYNKROC -21.43 NORTERV A 0.549747 0.54 -20.95
GRUMA B 7.35 SIMEC B -16.78 NORTECO A 4.607646 -1.07 2.94
VITROA 5.56 SAN LUIS CPO -1554 NORTECP A 1.344678 0.22 10.57
AMX L 4,92 DATAFLX B -12.62 NORTEFI A 1.249758 0.31 16.21
BANACCI O 4.60 HOGAR B -11.76 NORTELP A 55.081062 0.33 15.37
GFBBO 4.40 ICA* -10.48 NORTEMD A 16.842735 0.30 14.83
ALFAA 3.59 APASCO* -10.39 NORTEMP A 1.223756 0.27 14.18
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre  Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 8.39 8.39 8.53
CDs 90 dias 8.61 8.61 8.81 TIIP 28 dias 16.8257 16.8911 17.4338
CDs 180 dias 9.26 9.26 9.58 TIIE 28 dias 16.7800 16.8500 17.5000
PAGARES 28 dias 853 853 8.70 TIE 91 dias 16.8000 16.9100 17.3300
PAGARES 91 dias 8.90 8.90 9.09
PAGARES 182 dias 9.26 9.26 9.60
CETES 28 dias 15.38 15.43 15.89 CPP (Marzo) 14.08 14.63
CETES 91 dias 15.80 16.14 16.50 CCP-MN (Marzo) 15.12 15.82
CETES 182 dias 16.14 16.82 17.04 CCP-UDIS(Marzo) 4.68 476
CETES 363 dias n.c. 16.68 17.93 CCP-DLS (Febrero) 6.49 6.61
BONOS 1813 dias n.c. 15.19 15.38
BONDES91 1057 dias n.c. 0.78 0.84
BONDES182 1820 dias 0.79 0.94 0.89 UDI (Unidad de Inversion) $2.951922  $2.947550 $2.942385
PAPEL COMERCIAL 28 dias 15.04 15.40 15.68
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.4059 9.4059 9.5203 9.5203 9.6370 9.6370
INTERBANCARIO 9.3890 9.3940 9.4950 9.5000 9.6190 9.6240
SPOT (48 HORAS) 9.3880 9.3970 9.4500 9.4600 9.6640 9.6740
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.
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