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Comentario Econémico
El Banco de México aumenta nuevamente “el corto”.

La inflacion del mes de octubre resultoé en 0.69%.

Comentario Mercado Accionario

Desde el punto de vista técnico, la toma de utilidades actual es sana después del importante
repunte de las Gltimas semanas, y sobre todo normal considerando que la Bolsa esta reuniendo
fuerzas para finalmente romper la resistencia en 6500 con la que se confirmaria
definitivamente la vuelta de la baja. Esta situacion de nerviosismo por Estados Unidos
consideramos es pasajera, lo que en adelante debera ser importante es la influencia que pudiera
tener el factor Argentina, pero México se ve bien.

Comentario Fundamental

+ EIIPAB iniciara el proceso de venta de Bancrecer en el primer trimestre del 2001.

% WALMEX (COMPRA) y COMERCI (COMPRA ESPECULATIVA) reportan sus ventas
a mismas tiendas correspondientes al mes de octubre del 2000. FRAGUA y BENAVIDES
retiran antigripales.

s FEMSA vencimiento de contratos “forward”. HERDEZ el crecimiento futuro esperan
sustentarlo en sus exportaciones.

% Telmex y América Movil invertiran US$4,000 millones en el 2001. El gobierno de E.U.
solicitd ante la OMC llevar el caso del sector telecomunicaciones de México. Unefon se
colocara en el mercado en diciembre. RCentro celebré asamblea de accionistas. Wings
abre tres “Little Caesars”.

*,

+ ALFA vendera negocios para bajar pasivos; consolida dos plantas de Ford en Canada.
HYLSA y AHMSA solicitan antidumping. IMSA cierra operaciones en Monclova e
invierte en EU.

< CEMEX completa oferta publica de acciones de Southdown. APASCO invertird en el
2001 US$ 156 millones. Nueva GMEXICO Y PENOLES participaran en licitacién de
mina de cobre en Pert.

Comentario Mercado de Dinero

La expectativa de aumentos en el corto introdujo al mercado una tonica de cautela que provocd
un descenso sustancial de la operacion de los papeles a plazo. Aunque el mercado se adelantd
en gran medida al efecto de la mayor restriccion monetaria, creemos que los niveles de los
réditos secundarios pueden provocar todavia ligeras alzas en las tasa primarias de esta semana.
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Opinamos que ...

El dramatico vuelco de eventos en la eleccion presidencial de los Estados Unidos, impacté el desempefio de
los mercados financieros del mundo. El impasse que arrojaron los resultados de la eleccion del 7 de
noviembre, situacion totalmente inédita en la historia politica de los Estados Unidos, incidié negativamente
en el animo de los mercados a lo largo de la semana. El mercado accionario mexicano no pudo desligarse de
los eventos del exterior por lo cual, a partir del miércoles, la tendencia alcista de las ultimas semanas se
revirtid. En total, la Bolsa sufrié una perdida de 3.35%. Por su parte, el mercado de renta fija volvi a tener
una semana con tendencia predominantemente alcista. Desde principios de la semana, Guillermo Ortiz habia
alertado sobre la eventualidad de un nuevo corto, situaciéon que propicid que las tasas reaccionaran al alza.
Finalmente, el viernes el Banco de México decidio volver a restringir la politica monetaria. El peso, siguiod
bandeando en la zona entre 9.55 y 9.70, aunque a fines de la semana, gracias al nuevo corto, regreso a niveles
de 9.59.

Del entorno internacional sobresalio, sin duda, la eleccién presidencial en los Estados Unidos. Para los
mercados financieros, la eleccion resultaba un evento virtualmente sin trascendencia una vez que, ambos
candidatos, profesan una orientacién econdmica muy similar. El tnico acento de diferencia radicaba en los
usos que se le darian al superavit fiscal, factor que para Wall Street representa un tema menor. Sin embargo,
lo que ocurri6 el pasado martes, donde hasta el dia de hoy, nadie sabe bien a bien cual sera el desenlace de la
eleccion, empieza a generar incertidumbre sobre la eventual legitimidad con la cual emergera el candidato
triunfador.

Cabe recordar que los resultados en la Camara de Representantes y la de Senadores también fueron apretados
lo que hace, mas importante aun, que aquel candidato que resulte triunfador, goce de la suficiente fortaleza y
capital politico para empujar su agenda legislativa. De seguir alargandose el veredicto final del triunfador de
la eleccion presidencial, creceria el riesgo de un presidente que, a final de cuentas, iniciaria su mandato en
condiciones de debilidad; peor aun, existe el riesgo que a raiz de una serie de controversias en varios
condados del estado de Florida, la eleccion tenga que resolverse en los juzgados.

Por el momento, y segtn la ley electoral de Florida, a mas tardar el 17 de noviembre, una vez transcurrido el
periodo oficial de envio de boletas electorales por correo, debera existir un ganador. A ojos de los analistas,
éste sigue siendo, el escenario mas viable. Por tal motivo, vemos factible que hacia mediados de la semana
entrante, la incertidumbre tienda a disiparse en los mercados internacionales y, con esto, el mercado
mexicano recobre los brios de recuperacion que desde hace un par de semanas habia empezado a manifestar.

En el entorno doméstico fue una semana dominada por el tema de la politica monetaria. Banco de México
decidio elevar por sexta vez en el afio el instrumento que utiliza para regular la liquidez del sistema
financiero. Aunque estrictamente, el corto no es un retiro de liquidez, funciona como una poderosa sefial de
que el Banco Central se inclina por observar tasas de interés mas elevadas. Como hemos venido comentando
desde hace varios meses, el riesgo de que la economia mexicana pudiera estar entrando a una zona de
sobrecalentamiento y, en consecuencia, elevando el riesgo de sufrir un rebote inflacionario y/o un fuerte
ensanchamiento de la balanza comercial, ha generado una reaccion cada vez mas agresiva del Banco de
Meéxico.

La proxima semana se daran a conocer los datos del PIB y finanzas publicas correspondientes al tercer
trimestre. Del primero sabemos, de antemano, que rondara el 7%, un nivel que sigue siendo lo
suficientemente elevado para preocupar al banco central. El riesgo del tan nombrado sobrecalentamiento,
segun esta informacion, sigue latente. Por su parte, las finanzas publicas seran también importantes pues
conoceremos mas a detalle la situacion de los ingresos petroleros, y el monto estimado de cierre del déficit
fiscal. Cabe recordar que desde hace algunos meses, Banco de México ha venido insistiendo en la necesidad
de que la politica fiscal contribuya en lograr la desaceleracion de la economia. Dado que estamos a escasas
semanas del cambio de gobierno, con muy alta probabilidad, dicha situacion no ocurrira sino hasta el primer
trimestre del afio entrante.

Por tltimo, la proéxima semana se conoceran los Criterios Generales de Politica Econémica. En éstos, se
daran a conocer de manera oficial, las metas econdmicas del primer aflo de gobierno de Vicente Fox. Aunque
hace algunas semanas salieron a la luz publica algunos adelantos, serd importante corroborar el compromiso
del nuevo gobierno con las metas de inflacion del Banco de México. Ello, junto con la designacion,
finalmente, del proximo Secretario de Hacienda durante el proximo fin de semana, deberd contribuir a
afianzar la confianza interna y externa que se tiene del futuro econémico del pais.
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Por sexta ocasion en el afo, el Banco de México decidid aumentar el denominado “corto”,
instrumento que sirve para regular las condiciones monetarias del mercado financiero. Las
razones que esgrime el Banco de México, y que se han sefialado aqui desde hace algunos
meses, se refieren al riesgo, cada vez mas evidente, que dado el elevado crecimiento de la
demanda agregada, mas temprano que tarde, la tendencia descendente de la inflacion y/o el
relativo control del desequilibrio de la balanza comercial, tiendan a revertirse. Consciente del
riesgo que ello implicaria para la estabilidad macroeconémica futura, y en una actitud que a lo
largo del afio ha buscado mantenerse como preventiva, es que el Banco ha decidido actuar
nuevamente.

El detonante de la nueva intervenciéon en el mercado de dinero tuvo como origen la
combinaciéon de dos factores: el primero, la evidencia virtualmente confirmada de que la
actividad econdmica, particularmente el consumo, mantuvo su dinamismo durante el tercer
trimestre del afio; el segundo, una dato de inflacion considerablemente por arriba de la norma
tradicional para un mes de octubre.

Del primer tema, el proximo miércoles se dard a conocer el dato del PIB del tercer trimestre.
Como ya se ha anticipado, el PIB rondara el 7%, cifra que parece seguir evidenciando una
fortaleza inusitada en el consumo. Hasta el momento, el vigor del consumo, no se ha visto
reflejado con toda intensidad en los datos de la balanza comercial gracias, en gran medida, al
favorable desempeiio del precio del petroleo. Sin embargo, el crecimiento de las importaciones
de bienes de consumo (38.7% en el periodo enero-septiembre), y el crecimiento del déficit
comercial no petrolero (74.1% en el mismo periodo), son muestras palpables del efecto que el
vigor de la demanda esta teniendo en las importaciones.

Respecto al dato de inflacion del mes de octubre, son pertinentes varios comentarios. A
primera vista, y la razén detras de la intervencion del Banco de México, reside en un dato
sorprendentemente elevado para un mes de octubre. Tradicionalmente, octubre es un mes con
inflaciones bajas y, sobre todo, con nimeros considerablemente inferiores a los del mes de
septiembre. En esta ocasion, la inflacion del mes resultod elevada y muy parecida a la del mes
de septiembre, motivo por el cual, Banco de México decidi6 intervenir nuevamente.

No obstante, cometeriamos una grave omisiéon si no reconociéramos que el dato se vio
contaminado por factores que dificilmente se repetiran el proximo mes. El fin de la temporada
de verano, propicidé un incremento en el precio de la electricidad; se aumentd, por unica vez en
el afio el precio de las tarifas telefonicas, tanto locales como internacionales; y el precio del
jitomate y la leche se elevaron, aunque dificilmente lo volveran a hacer en los proximos meses.
Por tultimo, el precio del gas doméstico, éste si un evento que podria seguir repitiéndose en el
futuro, volvid a elevarse durante el mes de octubre.

Mas aln, la inflacion subyacente que es la que mide las presiones inflacionarias a mediano
plazo y que esta mas relacionada con el efecto que pueden tener las revisiones salariales y las
expectativas inflacionarias sobre el nivel de precios, siguié disminuyendo. Esto es en cierta
forma un indicio de que a pesar del dinamismo de la demanda, la politica monetaria esta
resultando efectiva y de que, a pesar de que después de 21 meses consecutivos se haya roto la
tendencia de baja de la inflacion, no podemos hablar todavia de un cambio de tendencia en la
inflacion.
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Asi, la inflacion subyacente se ubico en 7.88% durante el mes de octubre abriendo aun mas la
brecha que mantenia ya desde hace algunos meses con el Indice General. Asimismo, el indice
subyacente de mercancias, el cual depende del tipo de cambio, mantuvo su tendencia a la baja
y siguié mostrando un incremento muy inferior al que registré el indice de servicios. Es decir
que a pesar de que durante los meses de septiembre y octubre se observo una tendencia al alza
en el tipo de cambio, parece que este deslizamiento no ha tenido un fuerte impacto sobre el
nivel de precios. Esta relacion entre la inflacion y el tipo de cambio serd un factor relevante en
la meta que se ha planteado para el proximo afo, dado que se espera un deslizamiento del peso
frente al dolar mayor al 6.5% que se ha planteado como objetivo de inflacion.
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CONCLUSIONES

Son varias las conclusiones que se extraen de lo aqui expuesto. En principio destacar que
debido a que el Banco de México no puede influir sobre los precios de bienes administrados y
concertados, ni sobre el precio de bienes que dependen de factores ambientales como las frutas
y verduras, su tarea durante los proximos meses sera abocarse a los precios donde si tiene clara
influencia y que estan relacionados con el poder adquisitivo de los consumidores (revisiones
salariales) y las expectativas que se tengan sobre el futuro comportamiento de los precios. Por
ello es previsible que la politica de “cortos” se mantenga en tanto no terminen por converger,
tanto las expectativas inflacionarias del sector privado (actualmente 110 puntos arriba de la
meta del 6.5%), como el crecimiento de la demanda agregada.

Por otro lado, de lo que no parece quedar ninguna duda es de la importancia que cobrara el
proximo afio, el que la politica fiscal contribuya con su parte en la tarea de hacer converger la
tasa de crecimiento doméstico a niveles mas acordes con su tasa estructural. De las sefales que
han podido extraerse de las declaraciones del equipo de transicion, todo parece indicar que este
sera el camino a seguir.
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 10 de Noviembre de 2000

1997 1998 1999 2000
| 1l 11 vV Anual I 1l 11 v Anual | 1l 11
PIB Real (mdp de 1993) 1,381,352 1,430,821 1,454,491 1,411,537 1,495,691 1,448,135 1,457,161 1,500,167 1,472,607 1,574,097 1,501,008 1,572,318 1,614,603 Nov 15
Variacion % anual 6.7 7.5 4.3 5.2 2.6 4.8 1.8 3.1 4.3 5.2 3.7 7.9 7.6
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -7,448.4  -3,2451 -3,4271 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,515.1 -2,930.8 -3,276.6 -4,430.0 -14,1525 -4203.4 -3,655.0 Nov 30
Cuenta de Capital 15,762.7 6,173.7 2,307.6 1,951.1 6,928.1 17,360.5 1,512.1 3,190.1 5,109.2 50104 14,821.8 7,893.2 1,729.0
1998 1999 2000
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Produccion Industrial (var.% anual) 6.3 2.3 6.2 5.4 8.3 9.6 8.3 5.0 9.1 7.3 5.7 8.0 o/ Nov 13
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.6 1.5 7.5 3.6 6.1 10.9 45 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 Nov 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 5.5 6.4 9.8 7.4 1.2 16.5 1.3 11.2 12.5 7.0 10.4 13.8
ANTAD (var.% anual) nd. 8.7 73 125 77 1.8 6.3 16.1 5.2 12.9 135 55 133
Indice de Precios al Consumidor 275.038 303.159 305.855 309.919 313.067 315.844 317.595 319.402 320.596 322495 323.753 325532 327.910 330.168
Variacion % mensual 0.63 0.89 1.00 1.34 0.89 0.55 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69
Variaciéon % anual 18.61 14.91 13.92 12.32 11.02 10.52 10.11 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91
Acumulado 18.61 10.22 11.20 12.32 1.34 2.24 2.81 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15
Indice de Precios Productor 270.528 298.601 301.835 304.231 308.454 312.392 313.025 313.600 317.578 322.029 319.966 322.681  323.081
Variacion % mensual 0.71 1.08 0.79 1.39 1.28 0.20 0.18 1.27 1.40 -0.64 0.85 0.12
Variaciéon % anual 17.45 12.61 12.83 12.46 11.08 11.87 10.90 10.25 11.31 11.84 10.08 9.99 8.97
Acumulado 17.45 10.38 11.57 12.46 1.39 2.68 2.89 3.08 4.39 5.85 5.17 6.06 6.20
Dolar p/ Solventar Obligaciones */ 9.1357 9.5403 9.4205 9.4151 9.4793 9.4456 9.2959 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182
Dolar 48 horas (spot) ™/ 9.9080 9.5783 9.4010 9.4263 9.4940 9.4243 9.2866 9.3919 9.5201 9.8446 9.4238 9.2742 9.3566 9.5350
Cetes 28 dias (%) ™/ 24.88 17.87 16.96 16.45 16.19 15.81 13.66 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88
Cetes 91 dias (%) ™/ 26.27 20.30 18.68 17.65 17.43 16.44 14.46 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06
CPP (%) 28.56 17.25 16.26 15.42 15.29 15.18 13.67 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51
IPyC (BMV) 3,959.66 5,450.37 6,136.47 7,129.88 6,585.67 7,368.55 7,473.25 6,640.68 5961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24
Tasa de Desempleo 3.2 25 21 2.0 2.3 2.4 2.2 2.5 21 2.1 2.0 2.6 2.5 Nov 21
Base Monetaria (var.% anual) 20.8 27.6 28.3 435 29.3 26.4 22.7 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 Nov 25
M1a (var.% anual) 19.8 23.4 22.0 26.3 23.2 21.9 241 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 21.9 Nov 25
M4a (var.% anual) 242 22.8 223 19.4 19.1 18.3 17.5 18.6 15.5 171 175 16.3 15.7
Balanza comercial (mdd) -831.2 -596.9 -811.0 -1,012.7 -573.9 -200.5 -374.0 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4  -787.4r/ -662.9 o/ Nov 23
Exportaciones (mdd) 10,3489 12,329.2 13,038.6 12,166.9 11,285.8 13,238.3 13,647.7 12,390.1 14,706.8 14,013.2 13,526.2 15302.2 14,1122
Importaciones (mdd) 11,180.1 12,926.0 13,849.6 13,179.6 11,859.7 13,438.8 13,921.7 12,717.0 15,182.0 14,5585 14,0746 16,089.7 14,7751
Reservas Internacionales (mdd) 30,140.0 30,776.0 30,355.0 30,733.0 31,530.0 31,910.0 34,010.0 33,746.0 32,736.0 31,904.0 32,3720 30,469.0 31,870.0 32,640.0
*| Promedio mensual; 1/ cifrasrevisadas, o/ cifrasoportunas; e/ cifrasestimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 10 de Noviembre de 2000
1997 1998 1999 2000
I 1l 11} v Anual I 1l 11} v Anual I Il 11}
PIB Real (mmd de 1996) 8,159.5 8,404.9 8,465.6 8,537.6 8,654.5 8,515.7 8,730.0 8,783.2 8,905.8 9,084.1 8,875.8 9,191.8 9,3189  9,382.2
Variacion % 4.4 6.5 2.9 3.4 5.6 44 3.5 25 5.7 8.3 4.2 4.8 5.6 27
Consumo (mmd de 1996) 5,423.9 5,572.4 5,651.6 5,711.0 5,779.8 6,578.7 5,860.2 5,940.2 6,013.8 6,101.0 5,978.8 6,213.5 6,260.6  6,330.4
Variacién % 141 4.8 5.8 4.3 4.9 4.7 5.7 5.6 5.0 5.9 53 7.6 3.1 4.5
Costos Laborales (variacion %) 1.3 0.4 0.9 0.7 0.2 0.6 0.5 1.1 0.1 -0.9 0.2 0.5 -0.2 25
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 1.0 0.7 0.9 0.9 0.6 0.8 0.5 11 0.8 1.0 0.9 1.4 1.0 0.9
1998 1999 2000
Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Lideres (% mensual) 0.1 0.2 0.4 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0
NAPM (indice) 46.3 56.9 57.1 56.8 56.3 56.9 55.8 54.9 51.8 51.8 51.8 49.5 49.9 48.3
Produccion Industrial (% mensual) 25 0.7 0.3 0.5 0.7 0.4 0.6 0.8 0.8 0.3 0.0 0.4 0.2
Ventas al Menudeo (% mensuall) 6.9 0.5 1.0 1.6 0.7 1.4 0.4 0.5 -0.1 0.4 0.8 0.1 0.9
Precios al Consumidor Total 164.4 168.1 168.4 168.8 169.1 170.0 171.2 171.2 171.3 172.3 172.7 172.6 173.5
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.2 0.2 0.5 0.7 0.0 0.1 0.6 0.2 -0.1 0.5
Variacion % anual 15 26 26 27 27 3.2 3.7 3.0 3.1 3.7 3.6 3.2 3.4
CORE 175.5 178.4 178.7 178.9 179.3 179.6 180.4 180.8 181.1 181.4 181.8 182.1 182.6
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3
Variacion % anual 25 21 21 1.9 2.0 22 24 23 24 25 25 26 2.6
Precios Productor Total 131.3 134.6 134.7 134.9 135.0 136.5 137.5 137.3 1375 138.4 138.3 138.1 139.3 139.6
Variacion % mensual 0.0 0.1 0.1 0.1 11 0.7 -0.1 0.1 0.7 0.0 -0.2 0.9 0.4
Variacion % anual -0.1 27 3.1 27 25 4.1 4.5 3.9 3.9 4.5 4.3 3.4 3.5 3.7
CORE 145.8 147.0 146.9 147.0 146.7 147.2 147.4 147.5 147.8 147.7 147.8 147.9 148.9 148.2
Variacion % mensual 0.2 -0.1 0.1 -0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1 0.3 -0.1
Variacion % anual 25 1.9 1.8 0.8 0.8 1.0 1.2 1.2 1.4 1.3 1.4 14 1.1 0.8
Libor 3 meses 5.24 6.18 6.39 6.13 6.04 6.10 6.20 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76
TBs 3 meses 4.39 4.86 5.07 5.20 5.32 5.55 5.69 5.66 5.79 5.69 5.96 6.09 6.00 6.37
Bonos 10 afos 4.65 6.11 6.03 6.28 6.66 6.52 6.26 5.99 6.44 6.10 6.05 5.83 5.80 5.76
Bonos 30 afnos 5.06 6.26 6.15 6.35 6.63 6.23 6.05 5.85 6.15 5.93 5.85 5.72 5.83 5.78
Fondos Federales 4.68 5.20 5.42 5.30 5.45 5.73 5.85 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.56
Dow Jones 9,181.43 10,729.86 10,877.81 11,497.12 10,940.53 10,128.31 10,921.92 10,733.91 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14
Nasdaq 2,192.69 2,966.43 3,336.18 4,069.31 3,940.35 4,696.69 4,572.83 3,860.66 3,400.91 3,966.11 3,766.99 4,206.35 3,672.82 3,369.63
Standard & Poor's 500 1,239.51 1,362.93 1,389.07 1,469.25 1,394.46 1,366.42 149858 145243 1,420.60 145460 1430.83 1,517.68 1,436.51 1,429.39
Euro por dolar 1.0548 1.0092 1.0080 0.9695 0.9646 0.9559 0.9119 0.9371 0.9533 0.9259 0.8875 0.8827 0.8485
Yen por dolar 113.20 104.08 102.13 102.37 107.37 110.18 102.70 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99
Salario por Hora (dls)) 12.99 13.38 13.41 13.44 13.49 13.54 13.58 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.89

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

v La incertidumbre politica no afectard los fundamentales econémicos de Estados Unidos,
segun analistas.

v Datos mixtos en la inflacion de Estados Unidos. Persisten senales de debilidad. No se
prevén cambios a las tasas de interés del Fed.

v Argentina sigue en la mira. Se habla de un paquete de financiamiento del FMI y el BM.

La incertidumbre en torno al resultado electoral en Estados Unidos y nuevas preocupaciones
por los resultados de algunas empresas, particularmente del sector tecnoldgico, mantuvieron
nervioso al mercado durante la semana pasada. Tanto el indice industrial Dow Jones como el
Nasdaq resintieron la falta de definicion y, a partir del dia de la eleccion, comenzaron a
descender: al cierre del viernes, el Dow Jones iba perdiendo més de 3.0% y el Nasdaq, mas de
11.0 por ciento. Pese a estos resultados, algunos analistas afirman que Wall Street esta
tomando las cosas con calma, pues hay confianza de que la situacion podra resolverse a través
del sistema legal, evitando que esta incertidumbre se convierta en una crisis. Ademas, existen
varios factores "estabilizantes" que podrian reducir los riesgos de una prolongada batalla por el
resultado electoral. Entre estos factores, los analistas enumeran la permanencia de figuras
importantes en las cupulas del poder econémico (como Alan Greenspan en el Fed y Lawrence
Summers en el Tesoro --por el momento--), la solidez de las variables fundamentales de la
economia estadounidense, y la division del Congreso, que bloqueara cualquier medida que se
considere excesiva por parte de cualquier candidato.

En cuanto a los datos economicos, las cifras dadas a conocer la semana pasada indicaron, en
términos generales, que la inflacion se mantiene controlada y que la economia continfia
desacelerandose. Por un lado, el reporte de la inflacion al productor (PPI) salié6 mixto: mientras
que el indice general superd la expectativa del mercado (0.1%) al avanzar 0.4%, el indice
"core" --que elimina la volatilidad de los componentes de energia y alimentos-- se contrajo -
0.1%, mejorando lo que se tenia pensado (0.1%). Después de haber observado una tendencia al
alza en 1999, el PPI general se ha estabilizado en términos anuales (ver grafica). De la misma
manera, el PPI "core" se ha mantenido dentro de un margen estrecho y en niveles reducidos
desde enero, lo que ha dado cierta tranquilidad al mercado al reflejar que las presiones
inflacionarias se mantienen bajo control.

Otro dato importante, fue el del indice de precios de los bienes importados. A diferencia de lo
que se tenia estimado --pues el precio del petrdleo aumentd mas de 6.0% en el mes--, este
indice cay6 -0.5% con respecto a septiembre. En términos anuales, lleva un incremento de
5.5%, aunque por debajo del "pico" de 9.4% registrado en febrero. Cabe destacar que la caida
de este indice podria traducirse, dada la alta correlacion entre ambos indicadores, en menores
presiones para la inflacion al consumidor (CPI).

PPI, indices general y "core" (12M) Precios de importaciones y CPI (12M)
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Ademas de mostrar un comportamiento mixto de la inflacion, los datos de la semana pasada
también permitieron observar nuevos indicios de '"enfriamiento" de la economia
estadounidense. Los inventarios al mayoreo --que conforman el 25.0% del total de inventarios
y que reflejan las estimaciones que se tienen sobre ventas futuras-- redujeron su tasa de
crecimiento en septiembre al avanzar 0.2%, por debajo del 0.6% de agosto. Segin varios
analistas, este reporte podria contribuir a reducir la tasa de crecimiento preliminar del PIB del
3T00, pues seguramente resulté menor a lo que tenia estimado el Departamento de Comercio.
De esta manera, el crecimiento de la economia sera todavia menor al reportado previamente,
indicando que los incrementos anteriores a las tasas de interés del Fed han estado afectando
lentamente a varios sectores de la economia.

Estos datos, aunados a los que se han publicado en semanas recientes, permiten reforzar
nuestra perspectiva de que las tasas de interés en Estados Unidos se mantendran estables en lo
que resta del afio. Mas aun, la ultima encuesta de Reuters mostré que los 28 analistas y
operadores entrevistados esperan unanimemente que las tasas terminen el afio en su nivel
actual. No obstante, debido a que todavia existen ciertas presiones inflacionarias --sobre todo
las provenientes del estrecho mercado laboral--, la gran mayoria de los operadores
entrevistados estimaron que las tasas de interés se podrian mantener en su nivel actual o subir
ligeramente hacia mediados del 2001 (14 esperan que se mantenga y 5, incluso, que la eleven).
Por otra parte, las sefiales de debilidad que se han observado en la economia y en los mercados
accionarios hacen pensar que el Fed podria reconsiderar su postura y reducir las tasas de interés
para reactivar la economia y el &nimo de los inversionistas, por lo que 9 operadores prevén que
las tasas se reduzcan hasta en 50 pbs. para llegar a 6.00 por ciento.

En Argentina, 1) el magro crecimiento econémico estimado para este aflo, que complica el
cumplimiento de las metas de recaudacion fiscal que se asumieron con el FMI en marzo; 2) el
incremento de las necesidades de financiamiento (de 18.6 mil millones de délares (mmd) en el
2000 a 19.5 mmd en el 2001); y 3) la falta de confianza de los inversionistas extranjeros, han
elevado la percepcion de riesgo que se tiene del pais, lo que se ha reflejado en el incremento
del "spread" del EMBI+ de JP Morgan correspondiente. El peligro de un contagio a Brasil
también ha afectado la percepcion de riesgo que se tiene en este ultimo, a diferencia de lo que
ocurre con México, en donde el diferencial se ha mantenido mas o menos estable en lo que va
del afo. El anuncio de un paquete de blindaje financiero preparado por el FMI y el Banco
Mundial --cuyo monto no ha sido anunciado-- y las nuevas medidas econémicas divulgadas
por el presidente Fernando de la Rua al finalizar la semana pasada, podrian contribuir a reducir
la posibilidad de un nuevo choque en la region.

Requerimientos financieros 2000-2001, mmd Diferencial EMBI+ de JP Morgan
25 1000
19.5 900 -
20 186 800 7
15 700 -|
1 600 -|
10 - 500 -|
62 400 7%\\
43 541
5 | 4.0 300 4 351
200
0 - 100
2000 2001 1T00 2T00 3T00 4T00 0 : : : : ! ! ! . .
L E FM A M J J A S O N
O Total B Déficit O Amortizaciones O Otros Argenti - . o .
gentina Brazil Mexico

El petréleo se
mantiene
presionado
todavia. Iraq e
inventarios
preocupan.

Finalmente, el petrdleo sigue siendo causa de preocupacion, pues su precio no ha cedido pese
al wltimo incremento anunciado por la OPEP hace unas semanas. La postura iraqui de
suspender momentaneamente sus exportaciones de petroleo (en lo que se abria una cuenta en
euros para depositarle ahi los pagos del programa "petrdleo por comida") y el déficit que existe
en las reservas de petrdleo en Estados Unidos, principalmente, presionaron al petrdleo en la
semana: de abrir en $32.86 por barril, cerro el viernes cerca de los $34.00.
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Calendario de Informacion: Octubre - Noviembre 2000

|:| ESTADOS UNIDOS

[ Jwenico

6 Noviembre

7 Noviembre

8 Noviembre

9 Noviembre

10 Noviembre

Inversion Fija Bruta (Ago)
Reservas Internacionales
Netas Nov3 32,681
Base Monetaria

Nov3 167,201

Balanza Comercial Revisada
(Sep)

Precios en Octubre +0.69

Crédito al Consumo
+10.6 bin

Ventas al mayoreo +0.2
Precio de Importaciones -0.5

Exportaciones -0.1

Precios al Productor
+0.4

Ex. Alim. y Energia -0.1

13 Noviembre

14 Noviembre

15 Noviembre

16 Noviembre

17 Noviembre

Actividad Industrial (sep)

PIB Il trim.

Finanzas y Deuda Publica
(1M'trim.)

Ventas al Menudeo -0.1
Ex.Autos +0.2

Reunién FED

Produccién Industrial (Oct.)
+0.2

Capacidad Utilizada 82.1

Precios al Consumidor +0.2

Ex. Alimentos y Energia +0.2

20 Noviembre

21 Noviembre

22 Noviembre

23 Noviembre

24 Noviembre

Desempleo (Oct.)

Agregados Monetarios (Oct.)

Establecimientos Comerciales
(Sep)

Balanza Comercial
(Oct.) -820

Precios 1a. quincena
Nov.) 0.37

PIB a precios corrientes
(3er. Trim.)

Balanza Comercial
-30.70 bin.

27 Noviembre

28 Noviembre

29 Noviembre

30 Noviembre

1 Diciembre

Sector
Manufacturero (sep)

Industria Maquiladora de
Exportacion

Encuesta del Banco de México

Venta de Casa Existentes

Bienes Duraderos

PIB real (Rev)

Ingreso Regional

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana un mes Ires meses oels meses uhn ano
M etales
Uro Londres 204.89 204.090 210.90 212.20 Z11.60 299.19
Flata Nueva YOorkK 4.1V 4.19 4.91 4.90 0.U3 0.10
Cobre (DIs. x1on.) 1,813.00 1,801.00 1,937.50 1,860.50 1,/94.00 1,131.50
LINnc \UIS. X IUH.) 1,U00.0V 1,U/u.uv 1,1UY.UVU 1,150.UV 1,109.0VU I,14/7.UV
Petréleo
Brent Ligero 32.43 32.35 31.20 28.94 26.59 25.41
Arabe Ligero 30.36 30.36 29.10 210.4Y 25.56 21.23
Arabe Pesado 28.51 28.51 20.25 25.64 23.01 19.48
West lexas Intermediate 33.90 32.95 32.01 30.41 28.4Y 24.24
Ulmeca 32.28 31.43 30.31 29.46 2053 2501
Istmo 30.86 30.40 28.05 28.20 26.4Y 24.02
Maya 23.84 23.46 24.49 2250 2253 19.0(
Iviezcla 20D.68 201/ 20.91 24.9Y 24.5V Z271.01
Tasas de Interés
Prime Rate Y.500 Y.500 Y.500 Y.500 9v.000 8.250
Libor 3 meses 6./60 6./60 6.802 6.681 6./20 6.U64
LIbor 6 meses 6./20 6./33 6./60 6.823 6.930 6.001
Cds. 30 dias 6.045 6.U45 5.988 6.25/ 5.295 4,952
Cds. YU dias 5938 5.938 5.888 6.228 5.440 5.293
Cds. 180 dias 5.964 5.964 6.023 6.363 5610 5.32(
Ireasury Bills 3 meses 6.366 6.385 6.228 6.24Y 6.109 5.200
Ireasury Bills 6 meses 6.361 6.3/70 6.321 6.305 6.409 540/
I'reasury Bond 30U anos 5.868 5.858 5819 5.680 6.156 6.U90
lasa de Descuento 6.000 6.U00 6.U00 6.U00 5.500 4.(50
Fondos Federales 6.438 6.500 6.500 6.500 5.875 5.188
turodepositos (krancrort)
Marco Aleman 4.940 4.950 4.830 4.430 4.130 3.030
Yen Japones V.39V U.40V [Ve1e]V] U.Z8V V.11V V.12V
Deuda Externa Latinoamericana
Mexico
Par 8/.00U 81.125 88.500 81.625 18.305 (1.250
Descuento 100.625 101.250 103.000 9Y.750 Y6.3/5 8Y.250
Global 116.500 116.000 119.250 125.625 111.500 115.000
Argentina
Par 62.500 62.00U 6/.500 6Y.250 65.500 66./50
Descuento 72.625 71.375 79.000 82.250 82.000 76.500
Brasil
Par 64.000 63./50 6/.000 6/.3/5 60.00U 63.500
pescuento 14.U0V [13.10V 1Y.0UV [Y.10V [13.310 11.040
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro 0.8592 0.8658 0.8680 0.9001 0.9066 1.0445
Libra Esterlina (Dls. x L.) 1.4251 1.4314 1.4490 1.5022 1.5111 1.6282
Marco Aleman 2.2(40 22502 2.2514 21124 2.1564 1.8/18
Dolar Canadiense 1.5418 1.5488 1.5028 1.4825 1.4922 1.4681
Franco Frances [.6265 [ 5684 /5510 [.2860 (2322 6.2011(
Franco Suizo 10125 1.1546 1./510 1.1150 1.1186 1.5391
Peseta Espanola 193.45 191.98 191.53 184.81 185.80 158.58
Yen Japones 1U/1.94 1Ur.9/1 1Us.1 1 1U7.89 1UY.03 1U4.04
Futuros - Nueva York Nov/00 Dic/00 Feb/01
oro 264.500 265.500 268.100
Plata 4,001 4.023 Ene)4./43
Crudo Ligero Dic) 32./1 Ene-U1) 31.55 Feb) 30./3
Feso unicago U.1U344°0 viar)u.1uu4.49 Jun)u.vrvro

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS
EMERGENTES
Indice Var. % - Dls
Local 1 Sem. Acum.
CUREA (KUSPI) 565.18 v.18 -43.83
HUNG KUNG (HANG SENG) 15,38Y.3Y -1.34 Y./
MALASIA (KLSE CUMPUSIIE) 152.44 -1.U4 -1.38
SINGAPUK (SIRAIIS 1IMES) 1,980.20 -4.52 -23.53
AKGENIINA (MERVAL) 434.50 1.54 21,01
BRASIL (BUVESPA) 14,0259 .12 -20.8%
CHILE (CIGP) 4,856.55 -0.52 -13.56
MEXICU (IPU-ULS.) 02Y.6b 2.1y 19,18
MULIIFLUO

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

Actual(e) Sep/00  Dic/99
CUREA 8.6 v.3 232
HUNG KUNG 15 b 28.4
MALASIA 2.8 216 133.8
SINGAPUK 0.0 0.8 41.2
AKGEN I INA 19.3 21.1 248
BRASIL 15.4 14.0 19.5
CHILE 40.2 40.1 46.4
MEXICU 14.1 19.2 14.0
MERCADOS
DESARROLLADOS

Indice Var. % -Dls
Local 1 Sem. Acum.
CANADA (CUMPUSIIE) Y,199.10 -5.96 2.5
EUA (UUW JUNES) 10,6029 -1.9y 1.8
JAPUN  (NIKKEI) 14,958.54 0.15 25.U3
INGLATERRA (F1-100) 6,400.20 1.3/ -18.64
ALEMANIA (UAX-30) 6,851.6Y -4.6b -15.98
FKANCIA (CAU-4U) 6,14/.4Y -4.10 -11.96
ESPANA (IBEX-35) 10,/58.29 .38 -4.03
MULTIPLOS

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

Actual(e) Sep/00 Dic/99
CANADA 24.1 209 319
EUA 290 29.1 3U.1
JAPUN 84.0 88,2 reraida
INGLATERRA 238 25.4 26.1
ALEMANIA 204 202 32.3
FKANCIA 320 326 36.0
ESPANA 229 239 20.4

Fuentes: Reuters y MSCI

Variaciones %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum
ALFA A 17.80 -8.72 1056 -28.51 -31.41 -59.86
APASCU * 53.6U 6.14 120 -11.40 -4.11 -9.31
ARA* 12.00 -1045 -20.00 -11.11 435  -23.37
ARGOS B 15.14 -2.07  -0.39 6.62  41.36 66.74
BIMBU A 13.50 U.UU  -14.4d 1222 98U -30.1/
CEMEX CPU 38.1U -2.64  -U.51 -8.83 -1.98 -26.98
ClE B 42.05 -2.8Y 4.0 -5.91 .04 11.10
CINIRA A 4.40 U.uU <1791 1892 1016 8.31
CULLADU * 8.2 u.uy u.uy -U.Y1 091 -2.08
CUMERCI UBU Y.y -6./3  -4.90 -5.46 U838 -Z3.62
CUNIAL " 11.10 1.8 -1.85 0.3b 198y -19.2Z
CUNVEK B 5.5 u.uy U.UU  B1./6 100U 10.00
CYUSASA A 9.18 -3.61 S3.00 <2395 -18.0DY  -34.3Z
UESU B 5.3V Y28 3283 Y25 1981 -32.05
ELEKIRA CPU Y.16 -Y.46 383 1244 19.02 4.50
FEMSA UBD 34.85 -6 -3.4b -8.U5 6.41 -110.61
GUARSU A1l 29.50 195 10.4Y -5.14 U.gd  -37.50
GLL B .20 141 16.13 1.6Y  ZU.0u 256
GEOB 11.40 -7.92  -2578 -29.89 -39.04  -68.20
PEFSIGA CPU 1.1z w2y -3.UZ 2.1 432  -20.14
GIDUSA A 49.00 0.00 0.00 -7.20 200  -15.52
GIGANIE " 13.34 S11Y <1165 =155/ -3.33 -5.3Y
GISSA B 14.14 S3.15 0 <88 <2188 -28.22 -53.33
GMUUELU U 5.1V 440 14272 1807 29.8U U1
GRUMA B UV <1228 1250 2403 <3903 -28.02
GSANBUK B-1 15.20 -6.U6 1.80 5.85 -2y -26.5(
HILASAL A 1.03 uUu -b98 812 -1082  -11.28
HYLSAMX BUF v.4U -8.91 108 -31.1Y  -4U.51 -00.1Y
ICA " 225 426 -bZb  -10.UU  -Zb4l  -58.33
KIMBER A 24.25 5bb  -1.UZ -1o.Ub  -10.38  -34.U1
KUF L 18.06 S1.85 <623 -4.44  13.02 Y.45
MASEUA B 2.08 " Z.0Y <202y -41.3b  -44.28
NGMEXIC B 31.15 4.01 -8B -23.45 <133V -32.8(
FCNULCO 1v.£0 =-0.0Y =1 1.9y -10.41 =4/.00 -0£.04
SAN LUIS GPU 14.80 S1.88 0 <1132 3.0 uuu -31.48
SORIANA B 28.75 -0.86  -5.12 -23.33 -8.87  -33.91
TAMSA * 137.00 -9.87  -8.48 -2.14 7.87 9.69
ICLCVUI AL £1.£D =1.10 -U./1v -14.4Y -U.vo 4,49
TELMEX L 24.60 -1.40 1.86 1.65 0.20 -1.17
TLEVISA CPO 23.80 2739 -1.04 -18.49 -9.16  -25.63
IKIBASA * u.44 4.10 132 -34.33 1894  -[Y.44
IVAZIUA CPU .26 -1.09 0.45 140 Z23.8Y 38.02
VIIKU A 8.0V -2.21 9.0 <1131 <Z(.43  -51.90
WALMEX U 19.42 -8.83 3.85 <1252 6.12 /.65
BANACUI U 13.4U -Yhs  -4.2Y 463 18.41 5.1Y
GFBB U 5.6V -6.U4 108 2017 1222 42.13
GFBIIAL B 8.0U u.uy U.UU 1753 -13.98 26.98
GFINBUK U 35.00 =231 -9.0y 6./1 2.94 Y.1Y
SANMEX B .10 u.0u u.uy VRV k- A} 5/.18
GFNURIE U 14.50 -0 1189 1171 u.14 1.68
INV. EXTRAN JERA (NAFIN) Al
% del % del Variaciones %

Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes
KIMBER A 30.50 40.00 -0.44 -0.79 -0.16 3.29
SAVIA A 30.22 2748 0.54 0.39 1.34 5.08
ALFA A 295.80 12.49 u.uy 4.0 1119 -Z4.50
I MM A 52.96 11.13 1.6V 3.30 8.Y1 12.19
UESU B 8.30 Z.01 Ky S1.85 <1928 -Zb4l
VIIKU . 13.50 1.63 v.zr -3 /.04 /.04
DESU A 86.1Y 1.04 u.uy 2.5/ 2.5/ 2.35
GIDUSA A v.4z u.yu u.uy u.uu u.uy -b.14
PUSADAS A 5.9y u.g4  -U.0Y -0.31 512 -9.03
CINITRA A 0./ 1 U.b8 u.uy -0.U1 -5.29 -3.90
UIRAS U 1.11

TOTALES $ 22,765.2  100.00 0.77 049 1174  -19.86
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ventas mismas
tiendas
correspondientes al
octubre del 2000.
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

IPAB-Bancrecer. El IPAB anunci6 que iniciara los procesos de venta de Bancrecer durante el
primer trimestre del 2001. Al parecer el esquema de venta sera el hacer una licitaciéon por
partes: activos y cartera por un lado, la Afore por otro y los bienes por separado.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

WALMEX: Wal-Mart de México, S.A de C.V. informdé a sus accionistas y al publico
inversionista en general, que durante el mes de octubre del 2000 sus ventas ascendieron a Ps$
5,898 millones, importe que representd un incremento del 10.9% sobre las ventas obtenidas
durante el mismo mes del afio anterior, una vez descontada la inflacion del periodo. Las ventas
a unidades iguales durante el mes, es decir, considerando todas aquellas unidades que tienen
mas de un afio en operacion, registraron un incremento del 2.5% con respecto al mismo mes de
1999, también en términos reales. Las ventas acumuladas a unidades iguales en los diez
primeros meses del afio registraron un incremento real del 4.8%, mientras que a unidades
totales el incremento fue del 11.2%. En la siguiente tabla se observa el desarrollo de las ventas
en el afo:

CRECIMIENTO EN VENTAS 2000 (%)

ENE | FEB | MAR | ABR | MAY | JUN | JUL | AGO | SEP | OC ENE-

T OCT

U.Totales | 113 | 13.8 8.8 17.7 34 129 | 132 7.9 139 | 109 11.2
U. Iguales | 5.5 8.6 3.6 12.0 -1.6 6.9 6.2 0.3 5.6 2.5 4.8

Durante el mes de octubre del 2000, la compaiiia realizé la apertura de dos restaurantes Vips.

Los resultados reportados son muy positivos, e incluso superiores a nuestra estimacion de
2%. Creemos que en lo que resta del aiio, Walmex continuard reflejando crecimientos
interesantes en sus ventas mismas tiendas, debido principalmente al éxito de su campaiia de
“precios bajos todos los dias” (every day low prices). Seguimos muy optimistas con el futuro
de la accidn, lo que nos lleva a reiterar la COMPRA

COMERCI: La compaiiia anuncié que sus ventas a mismas tiendas en octubre del 2000
registraron un decremento de 1.06%, al compararse con el mismo mes del afio anterior, mes en
que se observo una caida de 1.5%. Asi, las ventas a tiendas iguales acumuladas a octubre del
2000 crecieron 3.36%, mientras que las del afio anterior presentaron un incremento de 0.10%.
En nuestra opinion, los resultados reportados son producto de la gran competencia que se
vive en el sector. Aunque es muy importante mencionar que a pesar de la baja en ventas, la
mezcla de ventas ha mejorado gradualmente, lo que podria impulsar el desarrollo de los
mdrgenes en el 4T00. Dada la valuacion y perspectivas, reiteramos nuestra recomendacion
de COMPRA ESPECULATIVA.

BENAVIDES: A principios de esta semana la Secretaria de Salud de México advirtié sobre
los posibles riesgos (entre los cuales se cuentan derrames cerebrales) que implica el consumo
de la Fenilpropanolamina, sustancia que se encuentra en dichos medicamentos. Como
resultado de los riesgos que causan dichos medicamentos, Benavides y otras farmacias del
sector tendran que retirar los antigripales que contengan la sustancia nociva. La compaiiia
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afirma que el impacto en los resultados de la empresa son marginales, ya que dichos
medicamentos so6lo representan el 2% de los ingresos del grupo.

FRAGUA: La empresa sefialé que el retiro de los medicamentos antigripales no producira
pérdidas ni caidas en ventas. Asimismo, Fragua ha decidido retirar temporal y voluntariamente
estos medicamentos del mercado hasta que las autoridades terminen los estudios
correspondientes. La compaiiia esta estableciendo acuerdos con los proveedores para el surtido
de sustitutos de los productos que contengan la sustancia Fenilpropanolamina por lo cual se
descarta la posibilidad de pérdidas.

Sector Alimentos y Bebidas.

FEMSA: Fomento Econdémico Mexicano enfrenta un vencimiento de contratos forward de
divisas por US$ 108 M. El contrato vencera con un tipo de cambio ponderado de Ps$ 11.6084,
muy por arriba de la cotizacion del mercado actual. Cabe mencionar que durante los primeros
nueve meses del afio Femsa tuvo perdidas por este tipo de operaciones por aproximadamente
Ps$ 609 M.

GRUPO HERDEZ: Debido a la dificil situacion que enfrenta la industria alimentaria, Grupo
Herdez, lider en alimentos procesados en México, ha decidido replantear el enfoque de su
crecimiento hacia la exportacion y a la linea de productos del mar. Segun la compaiiia, las
exportaciones podrian crecer hasta en 15% en el 2001. Actualmente, Herdez esta estudiando a
un posible socio (entre empresas inglesas, italianas y espafiolas) que lo apoye en el proyecto de
expandirse hacia la Union Europea. A pesar de que en Europa existe atraccion por los platillos
mexicanos, los sistemas de comercializacion son distintos, pues las marcas locales tienen mas
peso. Es por esto que el grupo esta analizando a los consumidores europeos y ha encontrado
buenas posibilidades en el segmento de frutas y verduras; ademas, debemos mencionar que
Grupo Herdez trabaja a la par de su proyecto en la renovacion de la imagen de sus productos
ya que el consumidor europeo es mas tradicionalista.

Por otro lado, para impulsar la division de productos del mar, destacan las inversiones del
grupo en la compra de la planta atunera de Puerto Madero, en Chiapas y la de sardinas por US$
14 M. Debido a los problemas que la industria de alimentos esta enfrentando, Grupo Herdez
tuvo que reducir 10% de sus principales productos para mantener la competitividad en el
mercado; lo anterior se vio reflejado en el decremento del 5.4% en ventas para este tercer
trimestre en comparacion con el mismo periodo del afio anterior y un aumento de 0.7% en el
volumen de ventas. Por su parte, los directivos de la compafiia consideran que de darse un
solida transicion en el cambio de gobierno y de continuar con la recuperacion del poder
adquisitivo de la poblacion, en el 2001 las empresas del sector de alimentos podrian registrar
una recuperacion del 10% en los ingresos y en los voliimenes de ventas.

GMODELO: En el 2001 la compaiia invertira US$ 420 millones, con el propoésito de
incrementar en 16.5% su capacidad de produccion. Con esto, su capacidad alcanzara los 46
millones de hectolitros al afio.

Sector Medios y Telecomunicaciones

TELMEX. La escision de América Movil se espera que se realice durante el mes de
diciembre. En esta empresa se integrara el negocio inalambrico en México, las inversiones en
Latino América y la mayoria de las que han realizado en Estados Unidos (CompUSA,
TracFone y CommSouth). En la reunion que se llevd a cabo recientemente con analistas
financieros, la empresa anunci6é la intencion de que durante el 2001 se lleven a cabo
inversiones superiores a los US$4,000 millones. En América Movil se invertiran cerca de
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US$2,000 principalmente para soportar el crecimiento de Telcel y del consorcio denominado
Telecom Americas. Este el resultado de la asociacion con SBC y BCI y se ha formado para
participar en los mercados mas importantes de América del Sur: Brasil, Argentina, Venezuela y
Colombia. En Argentina el pasado jueves 9 y en Venezuela el proximo 27 de noviembre
inician procesos de apertura a la competencia, del mercado de telecomunicaciones.

Por otro lado, el proximo afo las inversiones de Telmex pudieran alcanzar US2,300 millones
que se destinaran principalmente al crecimiento y modernizacion de la red. Se planea
incrementar la oferta de servicios de valor agregado en el negocio de transmision de datos, que
se espera mantenga un alto ritmo de crecimiento. En este sentido se continuard invirtiendo en
incrementar y mejorar la conectividad, en forma conjunta con HP y CISCO en Triara
(alojamiento/colocacion) y en aplicaciones de negocios (B2B, paginas amarillas, etc.).

TELECOMUNICACIONES. El pasado miércoles 8 del mes en curso, la vocera del gobierno
de Estados Unidos, anuncié que solicitd la instalacion del panel de soluciéon de controversias
ante la OMC en contra de México por el proceso de apertura a la competencia de la industria
de las telecomunicaciones.

Como se recordard, anteriormente las autoridades de Estados Unidos habian expresado que
pretendian dar mas tiempo para que se siguieran las conversaciones entre ambos paises; al
posponer por tiempo indefinido su intencion de presentar su queja formal. Sin embargo, los
amparos que Telmex presentd con respecto a las tarifas de interconexion, asi como algunas
declaraciones de las autoridades del sector, hicieron que el gobierno norteamericano presentara
esta queja. Probablemente seria hasta enero o febrero del 2001, cuando el panel quede
establecido.

TVAZTECA. Al parecer la colocacion en la bolsa de Unefon, de la cual la empresa posee el
50%, sera en los primeros dias del proximo mes de diciembre, mientras que el road show
iniciara en unos cuantos dias mas. Se especula que con esta colocacion, la empresa pretende
obtener entre US$100 y US$150 millones.

RCENTRO. El pasado lunes 6 del mes en curso, RCentro celebr6 una asamblea de accionistas
en donde se aprob6 una reduccion de capital por Ps 343 millones. El importe por accion que se
pagara a cada accionista sera de Ps 2.06499 (US$ 1.93948 por ADS aprox). La reduccion del
capital asi como el pago correspondiente, se estima que se llevaran a cabo en el mes de
diciembre. La reduccion equivale al 24.4% del capital contable y el pago a los accionistas
representa el 20.6% del precio de la accion al cierre del dia 6. Se planea fondear la operacion
con un crédito de largo plazo. Por la reduccion en el ca’pital contable y el aumento en la deuda,
estimamos que del 23% reportado al cierre de septiembre, sera el 63% lo que representara el
total de pasivos del capital contable.

Sector Distribucion, Turismo y Restaurantes

WINGS anuncié la apertura de tres tiendas mas bajo el concepto de “Little Caesars”: dos en la
Cd. de México y una en Puerto Vallarta. Con estas aperturas ya suman 11 las pizzerias que
Wings ha abierto en el transcurso de este afio.
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Sector Acero y Conglomerados

ALFA informd que su planteamiento estratégico ha cambiado, considerando que los factores
del entorno también lo han hecho. La empresa se enfocard a invertir s6lo en los negocios que
tengan alto crecimiento y que sean atractivos, entre los que se ubican Sigma, Nemak, y algunas
divisiones de Alpek como PTA y fibra Nylon. Asimismo, se piensa llevar acabo una oferta
publica inicial de Alestra para financiar el fuerte crecimiento que se espera en ese negocio.
También ha sefialado como una prioridad la disminucion de su deuda, aunque no se especificd
un monto. A este respecto, Alfa llevara acabo varias desinversiones en los proximos meses,
entre las que se encuentran Terza, Total-Home y Enertek. También se mencion6 como una
posible candidata a la division de fibra poliéster, porque tiene bajo atractivo y la posicion
competitiva de Alfa no es buena. Otra posible desinversion podria estar dentro de Hylsamex,
ya que es la subsidiaria que tiene mayor deuda, y hoy por hoy atraviesa por una situacion
complicada en su entorno. A este respecto, se ha considerado que Alfa podria asociarse con
alguna empresa que le inyecte capital a Hylsamex en uno o varios de los negocios. También
podria llegarse a tomar la decisiéon de vender alguna subsidiaria, e inclusive se admitio la
posibilidad de llegar a vender todo el negocio, si alguien presentara una oferta lo
suficientemente atractiva. La administracion aclaré que a los precios actuales de Hylsamex no
consideraria atractivo deshacerse de sus acciones.

Este nuevo enfoque estratégico de Alfa es mas conservador que el anterior que no tenia un
énfasis particular en reducir los pasivos. Las condiciones actuales del entorno (tipo de cambio
estable, alto costo de la energia, bajas en algunos precios de sus productos) estan afectando los
margenes y resultados de la empresa, asi como su percepcion de riesgo. Creemos que este
cambio de enfoque es positivo para Alfa porque busca disminuir justamente un factor de
riesgo de la compaiiia que es el apalancamiento. La desinversion en negocios no
prioritarios es también positiva, porque se enfocara a los de mayor competitividad y
potencial de crecimiento. En cuanto a Hylsamex, esta subsidiaria representé el 31% de
los ingresos de Alfa y el 29% de su flujo operativo en el 3T00. Una desinversion de este
negocio constituiria un cambio radical en su portafolio de negocios. Desde luego,
evaluarlo dependera de qué se venda, como y a qué precio, lo cual no se sabra sino hasta
que se dé, si es que se da. Por lo pronto, lo que se sabe es que la administracion de la
compaiiia ya no considera a su negocio de acero como estratégico. Es posible que esta
incertidumbre sobre qué hara Alfa con una inversion tan importante como lo es
Hylsamex pueda seguir afectando el precio de la acciéon en el futuro. Nosotros creemos
que es poco factible que Alfa se deshaga por completo de Hylsamex en el corto plazo, y
que antes de que ello ocurra las condiciones del entorno habran mejorado, de tal manera
que la presion sobre su deuda también se habra reducido. Por su parte, el precio de
Hylsamex también podria seguirse viendo afectado, cuando la propia administracion de
Alfa ya no lo ubica como parte de sus negocios fundamentales. De corto plazo no
recomendamos la inversion en ninguna de las dos acciones, pero de largo plazo, creemos
que ambas se beneficiaran con estas iniciativas, ademas de que esperamos que las
condiciones del entorno también lo hardn, por lo que confirmamos nuestra
recomendacion de COMPRA DE LARGO PLAZO para ambas.

ALFA anunci6 que firmé un convenio con Ford Motor Company para incorporar, a través de
la subsidiaria Nemak, dos plantas productoras de auto partes de aluminio para motor que eran
propiedad de Ford y que estan ubicadas en Windsor, Canada. La operacion es efectiva a partir
del 1 de noviembre del 2000. Con esto, Nemak amplia su escala de produccion y cuenta con
mayor flexibilidad para atender mejor a sus clientes de Canada y el norte de los Estados
Unidos. De acuerdo con los términos de la negociacion, la participacion accionaria de Ford en
Nemak, que era del 20%, se increment6 al 25%. El restante 75% sigue siendo propiedad de
ALFA. Estas operaciones se incorporan libres de pasivos bancarios, lo que fortalece la posicion
de Nemak para continuar con sus planes de crecimiento. Asi mismo, no implican pasivos
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adicionales para ALFA. Nemak se convierte en lider global en el mercado de auto partes de
aluminio. Las dos plantas de Canada, tienen una capacidad de produccion conjunta de 3.7
millones cabezas de aluminio y 1.0 millones de monoblocks por afio. Actualmente, ambas
abastecen a armadoras de Ford en Estados Unidos y Canada y sus ventas en 1999 fueron de
US$ 270 millones, y se espera que en 2000 alcancen US$ 325 millones. Nemak represent6 el
7% de los ingresos de Alfa en el 3T00. Nemak tiene una capacidad para producir 7.4 millones
de cabezas y 500 mil blocks por afo. Durante 1999, Nemak registr6 ventas por US$ 339
millones, y se espera que este afio logre unos US$ 350 millones. Asi, la incorporacion de las
plantas de Canada representara un incremento en la facturaciéon de Nemak de casi el
doble. Sin embargo, 1a UAFIDA sélo aumentara un 30% debido a que los margenes alla
son mas bajos. En términos de capacidad, la de cabezas crece 50% vy la de blocks 200%.
Este acuerdo es consistente con la estrategia de ALFA de incrementar su participacién en
negocios de alto valor agregado y con potencial de crecimiento, y no incrementa el
apalancamiento de la empresa. Confirmamos nuestra recomendacion de compra de largo
plazo.

HYLSAMEX/AHMSA. Debido al significativo incremento de las importaciones de aceros
planos en condiciones de dumping y al dafio que representa para las empresas nacionales,
AHMSA e Hylsamex elaboran demandas por practicas desleales de comercio contra empresas
exportadores de Japon, Corea, China, Rumania, India, Servia (Yugoslavia), Turquia, Rusia,
Eslovaquia y Kasajstan. Estas demandas seran presentadas en breve ante la SECOFI para que
se proceda en consecuencia ante la dificil situacion que enfrentan las empresas nacionales. La
presencia de importaciones en condiciones de dumping no solamente se traduce en una
reduccion en las ventas de los productores nacionales, sino que distorsionan el mercado
doméstico y han llevado a las empresas a una situacion critica, como lo demuestran los
resultados del tercer trimestre dados a conocer recientemente. Ademas del volumen creciente,
las importaciones de aceros planos de dichos paises se realizaron a precios atin mas bajos que
los registrados en 1999 e incluso inferiores al precio promedio de las importaciones totales de
los productos mencionados. El crecimiento en las exportaciones de los citados paises hacia
Meéxico es resultado, en parte, de las cuotas antidumping que les fueron impuestas en otros
paises y principalmente en Estados Unidos, lo cual explica la creciente presencia de aceros de
Japon y Corea en nuestro pais, cuyo volumen antes era insignificante. Las demandas se
elaboran tomando en cuenta los cambios metodoldgicos anunciados recientemente por
SECOFI, de acuerdo a los cuales es posible acumular en una investigacion de dumping las
importaciones temporales y definitivas. Esta situacion, que antes no era factible, permitira
demostrar con mayor claridad el dafio que ocasionan a las empresas nacionales. Asimismo, las
demandas son reflejo de la problematica similar que enfrentan las industrias siderargicas
norteamericana y canadiense, que también estan proximas a presentar investigaciones por las
practicas desleales de comercio de algunos de los paises mencionados.

Informacion Relevante por Producto:

Producto Incremento en Paises investigados Disminuciones de
importaciones ene-ago precios vs. 1999
Placa en Hoja 46% Rumania, Japén, Corea del de 20 a 50%
Sur, India y China
Placa en rollo 64% Rusia, Japoén, Rumania, 30%
Servia y Eslovaquia
Lamina rolada 144% Japon, Rumania, Eslovaquia, de 15 a 50%
en caliente Kasajstan y Corea del Sur
Rolado en frio 90% Japon, Eslovaquia, Turquia 20%

y Corea del Sur
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IMSA anunci6 su decision de racionalizar su capacidad de producciéon de acero galvanizado y
pintado con la finalidad de abastecer de manera mas eficiente sus mercados. La produccién de
la planta de Monclova, Coahuila esta destinada en casi su totalidad al mercado de exportacion,
el cual esta pasando por un momento adverso derivado de un exceso de inventarios en dichos
mercados, una paridad sobrevaluada y el aumento en el costo de los energéticos, entre otros
factores. Debido a esto, la planta parara sus operaciones por tiempo indefinido a partir del dia 7
de Noviembre. No obstante, con la adquisicion de Steelscape (antes BHP Coated Steel
Coporation) en el mes de Junio, IMSA ACERO mantendra su presencia en Estados Unidos. El
paro de operaciones en Monclova tiene el objetivo de responder a las condiciones actuales de
mercado a través de una disminucidn de los costos en IMSA ACERO. Esta accién es parte del
programa de reduccién de costos de Grupo IMSA. El personal que trabaja en la planta de
Monclova es parte de la plantilla laboral de AHMSA, con quien IMSA ACERO tenia un
contrato de prestacion de servicios. Por esta razon, el personal que presta sus servicios en estas
instalaciones sera reubicado en las operaciones de AHMSA, lo que no tendra un costo
adicional para la empresa.

IMSA anuncié que a través de su subsidiaria IMSATEC, inici6 el pasado 24 de octubre la
construccion de una nueva planta que producird lamina pléstica reforzada con fibra de vidrio.
Esta planta estara localizada en Moscow, Tennessee en los Estados Unidos y sera parte de
Stabilit America Inc. (Glasteel), empresa que IMSATEC adquirid a través de Stabilit en 1997.
Con una inversion de US$ 5 millones de dolares, la anterior planta de Glasteel sera reubicada,
modernizada y acondicionada para soportar la futura expansion de su capacidad. La nueva
planta esta programada para iniciar operaciones en el segundo trimestre del afio 2001.
Asimismo, Stabilit incursionarda como proveedor de productos plasticos en la industria
automotriz de transporte de carga, cuyo mercado asciende a aproximadamente US$ 120
millones de dolares. Esta inversion es parte del programa original de inversiones de Grupo
IMSA. Actualmente, Glasteel genera ingresos por aproximadamente US$ 35 millones de
dolares al afio, es decir, aproximadamente el 2% de la facturacion total de Grupo Imsa.

Sector Construccion y Mineria

CEMEX. La empresa anunci6 que adquirié 91.7% de las acciones de Southdown , la segunda
mayor cementera en Estados Unidos. Cemex hizo una oferta publica para adquirir en 73
dolares cada una de las acciones de Suothdown. El periodo de la oferta concluyo la semana
pasada y se entregaron para su compra poco mas de 33 millones de titulos. El monto de la
operacion esta valuado en 2,400 millones de doélares. Como lo mencionamos en su momento,
ésta operacion le darda a Cemex 12 millones de toneladas métricas en adicion a las 65
millones con las que ya cuenta. La operacion ascenderd a cerca de US$ 2,800 millones (una
vez adquirido el 100% de las acciones, asi como la deuda de Southdown), se financiard la
mitad con deuda y la mitad con capital preferente emitido por Valenciana (la subsidiaria
espaiiola de Cemex), por lo que el apalancamiento no se vera afectado. Southdown es una
empresa con altos mdrgenes a pesar de estar en un pais desarrollado, y el flujo de operacion
cercano a los US$ 420 millones, tiende a ser muy estable en el tiempo. Con la adquisicion,
cerca del 34% del flujo de operacion provendrd de paises desarrollados, un factor clave en
su estrategia para disminuir su costo de capital. La recomendacion es de COMPRA.
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APASCO. La empresa espera incrementar alrededor del 10% las exportaciones a
Centroamérica desde su planta en Tabasco, que cerraria el afio con la produccion de alrededor
de 12 mil toneladas métricas (TM). Las exportaciones totales de Apasco serian de 400 mil TM,
cifra muy inferior al maximo alcanzado en 1997, cuando se vendieron 1.5 millones TM al
exterior. Apasco cuenta actualmente con seis plantas cementeras en el pais, cuya capacidad
global es de 8.9 millones de toneladas anuales, y que satisfacen el 23% de la demanda
nacional. Cabe sefialar que Apasco invertira en el 2001 US$ 156 millones para duplicar la
capacidad instalada en Ramos Arizpe, Coahuila, asi como para crear la nueva linea de
producciéon de cemento blanco en la planta ubicada en el estado de México. La situacion
financiera de Apasco es muy buena para realizar estas inversiones. Si bien dichas
inversiones requeriran de un endeudamiento por parte de la compaiiia, no seria de
consideracion. Recomendamos la COMPRA.

NGMEXIC-PENOLES. El ministerio peruano de Energia y Minas anuncié que Grupo
Meéxico, quien controla a la empresa peruana SPCC, participara en la licitacion del yacimiento
cuprifero La Granja. Ademas del consorcio mexicano, las compafiias Angloamerican, de
Sudafrica; Billiton, del Reino Unido y BHP, de Australia, estdn interesadas en la mina ubicada
en la serrania peruana, asi como 21 firmas méas que compraron las bases de la licitacion, entre
ellas la multinacional Rio Tinto, la canadiense Noranda, la Peiioles y Vale do Rio Doce de
Brasil. Perit es de vital importancia para Grupo México. Este trimestre, SPCC genero una
UAFIDA (US GAAP) por US$ 65.8 millones, un 79.8% mayor a la del 3T99, de la cual
Grupo Meéxico consolida el 54.2%. SPCC tiene un desarrollo interesante, ya que la
capacidad de molienda de su mina Cuajone se estd ampliando, se estd cerca de finalizar la
desviacion del rio Toquepala que dard acceso a mineral de mayor Ley, y proximamente se
dara inicio a los trabajos para el reacondicionamiento de la fundicion de Ilo. La granja, el
mayor deposito del Peru, cuenta con reservas probadas superiores a los tres mil millones de
toneladas métricas de mineral de cobre con una Ley de 0.67%, nivel alto para este tipo de
yacimientos, y que es susceptible de explotar cerca de 750 millones TM de cobre por
procesos de lixiviacion, método mds economico que el de la fundicion. Se recomienda la
COMPRA DE LARGO PLAZO.
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Mercado Accionario

Durante la semana pasada, la Bolsa -afectada por la incertidumbre en Estados Unidos-,
presentd una correccion que la llevo a validar la zona de demanda cercana a los 6100 puntos.
Desde el punto de vista técnico, este movimiento es sano después del importante repunte de las
ultimas semanas, y sobre todo normal considerando que la Bolsa estd reuniendo fuerzas para
finalmente romper la resistencia en 6500 con la que se confirmaria definitivamente la vuelta de
la baja; es en este nivel donde se juntan el nivel de oferta importante mas proximo, la linea de

tendencia de baja y ademas el nivel del promedio movil de 200 dias.

Indice de la Bolsa, grafica diaria
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Esta situacion de nerviosismo, consideramos fue el pretexto para una toma de utilidades y por
lo tanto pasajera; no debiera ser el factor a seguir para estimar el siguiente movimiento en los
mercados en Estados Unidos y por lo tanto no en el nuestro. Lo que en adelante debera ser

importante es la influencia que pudiera tener el factor Argentina...

Diferencial de Bonos Globales Latinoamérica vs. Bono 10 EU
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La incertidumbre politica y econémica en este pais, ha provocado que los bonos globales de
Latinoamérica resentidos por el nerviosismo, amplien su diferencial contra los bonos de
Estados Unidos —se introdujo un aumento en el riesgo-. Sin embargo, el efecto sobre México,
dentro de todo, ha sido reducido y refleja los buenos fundamentales de nuestro pais.

Indice de la Bolsa en Délares / Diferencial Bono Global

IBMV dlis Diferencial

1500 Escala inversa 100
—|BMYV dlls

1300 ——— UMS26
1100 |

100
M-96 N-96 J-97 E-98 J-98 F-99 S-99 M-00 O-00

Ademas, esta en el aire la posibilidad de que finalmente Standard & Poors otorgue el grado de
inversion a nuestra deuda; de darse este evento hay margen para mejorar el premio a 250 pb,
que fue el nivel que se alcanzoé en 1999 después del efecto positivo de Moody’s. Lo importante
para el mercado accionario, es la estrecha correlacion inversa que se tiene con el diferencial; es
decir, la reduccion en el riesgo propicia avances significativos en la Bolsa.

Asi entonces, las cosas malas parecen ser solo de corto plazo. A juzgar por las graficas se sigue
considerando que el mercado estd simplemente en la etapa de la construccion del piso;
momento propicio para la reestructuracion de portafolios sin olvidar ser selectivos con las
empresas. La zona de apoyo mas cercana se ubica entre 6100 y 6000 puntos, regresar a los
niveles minimos en 5500 se ve muy dificil.
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Analisis Técnico de Emisoras
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Mercado de Dinero

SUBASTA PRIMARIA.-

El mercado continud presionado tanto por la cautela de los mercados internacionales, como por
la expectativa de un dato de inflacion doméstica para octubre menos favorable que en los
meses previos. En especial, la situacion en Argentina y su repercusion en Brasil ha restringido
los flujos de divisas a América Latina, lo que se ha reflejado en presiones sobre la paridad de
los paises latinos durante las ultimas sesiones.

Aunado a esto la perspectiva de mayor restriccion monetaria en el corto plazo ha mantenido a
los réditos mexicanos presionados y con ligera tendencia de alza, lo que se reflejo en los
incrementos de las tasas primarias.

El aumento en la subasta primaria se vio a acompafiado de un mayor monto solicitado por los
papeles. El mayor crecimiento en las solicitudes lo registré el Cete a 91 dias, por el que la
demanda aument6 31%. Cabe recordar que esta semana la subasta fue de las mas pequeias del
afio, en la que solo se subastan papeles a 1 y 3 meses. La relacion demanda/oferta fue de 2.98
contra 2.56 veces el monto convocado.

Plazo Actual Anterior Diferencia
Cetes p.p 28 dias 91 dias
28 dias 17.32% 17.12% 0.20 17.32% 17.58%
91 dias 18.08% 17.87% 0.21 17.80% 18.08%
182 dias n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
364 dias n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Bondes Sobretasas (p.p)
Bondes 91 0.96 n.d.
Bondes T 0.96 n.d.
Bondes 182 1.07 -0.09
Bonos Tasa Nominal
1,092 dias 15.55% -0.14
1,850 dias 15.44% n.d.
Udibonos Tasa Real
1,825 dias 7.03 n.d.
3,650 dias 6.91% n.d.

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

Los bonos del IPAB a 3 y 5 afios aumentaron fuertemente a 1.44 y 1.55 p.p. sobre los Cetes,
reflejando las presiones del mercado secundario. Por su parte la razon demanda oferta fue de
1.64 y 1.48 veces, a 3 y 5 aflos, respectivamente.

MERCADO SECUNDARIO

La expectativa de aumentos en el corto introdujo al mercado una tonica de cautela que provocd
un descenso sustancial de la operacion de papeles a plazo. Las declaraciones del gobernador de
Banco de México y el cambio en la expectativa de inflacion para octubre --misma que resultd
de 0.69%, por arriba de los prondsticos— provocaron alzas generalizadas en las tasas
domésticas de alrededor de 20 centésimas.

En cuanto a las tasas bancarias, la TIIE a 28 dias abri6 en 18.1450%, cerrando en 18.64%. Por
su parte, la TIIP28 y TIIE91 reportaron un incremento de 40 y 52 centésimas para situarse en
18.53% y 18.8450%, respectivamente.
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En la subasta semanal de BREM’s, Banco de México coloco $1,000 millones en bonos a una
sobretasa de +0.32%, marcando la quinta ocasion en la que la sobretasa de este instrumento es
positiva y un nuevo maximo histérico. En esta ocasion la sobretasa aumenté 9 centésimas
respecto a la de la semana previa. La demanda, por su parte disminuy6 a 5.8 veces contra 6.9

veces el monto convocado en la semana previa.

SUBASTA REAL en millones de pesos

Vencimientos Monto Nominal Monto Real Saldo
CETES 14,700.00 12,100.00 11,606.75 (3,093.25)
BONOS 541.42 0.00 0.00 (541.42)
BONDES 5,980.45 2,500.00 2,499.14 (3,481.31)
AJUSTAB 0.00 0.00 0.00 0.00
UDIBONOS 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL 21,221.87 14,600.00 14,105.89 (7,115.98)
R/C O SWAPS (10,247.04) 0.00 0.00 10,247.04
TOT BANXICO 10,974.84 14,600.00 0.00 3,131.06
BREMS 0.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00
PIC FARAC 0.00 0.00 0.00 0.00
BPAS 0.00 1,300.00 1,300.00 1,300.00
GRAN TOTAL 10,974.84 16,900.00 16,405.89 5,431.06
Fuente: Mesa de Dinero, Casa de Bolsa Banorte (p.p.): puntos porcentuales.
EXPECTATIVA

Creemos que las tasas continuaran su tendencia alcista, aunque en una tonica mas moderada
tras el nuevo incremento en el corto por parte del Banco Central. El aumento de $40 millones
en la restriccion monetaria resulté mayor al observado en la ultima intervencion por parte del
Banco de México, lo que ratifica la percepcion del compromiso del Banco para desacelerar la
economia. Aunque el mercado ya habia adelantado una parte del aumento en el corto antes que
éste se diera creemos que los niveles de los réditos secundarios pueden provocar todavia
ligeras alzas en los niveles primarios, especialmente en el caso del Cete a 91 dias.

Hacia adelante ratificamos nuestra estimacion de que las tasas reales de los instrumentos
domésticos se mantendran elevadas ya que continuara la expectativa de nuevos incrementos en
el corto como medida para desacelerar el fuerte crecimiento que ha mostrado la economia
nacional.

TasaNominalCetes28D.yTIIE(Abr’'96-Nov’2000)

TasaNominalyRealCetes91D.(Dic.’96-Nov’2000)
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Mercado Cambiario

SPOT.- Esta semana continud la presion sobre el tipo de cambio, especialmente al inicio de la
misma, en donde los problemas en Argentina, en el entorno internacional continuaron restando
atractivo a las divisas latinoamericanas: Lo anterior aunado a la expectativa de una mayor
inflacién doméstica para el mes de octubre mantuvo al délar por arriba del $9.60/USD durante
varios dias.

El tipo de cambio tocod su mayor nivel durante el martes ($9.6760/USD), dia en el que las
elecciones en EUA mantuvieron a los mercados con poca operaciéon, lo que junto con la
especulacion ya existente provocé que la paridad magnificara sus movimientos.

Contrariamente a esto, la decision de Banco de México de restringir ain mas la politica

monetaria en la sesion del viernes permitié a nuestra divisa cerrar la semana fuerte en niveles
de $9.5920/USD.

EXPECTATIVA.- Consideramos que el entorno internacional continta un poco dificil, por lo
que no descartamos ver periodos de volatilidad sobre la paridad en lo que resta del afio. Sin
embargo, estas presiones pueden atenuarse si se confirman los rumores sobre la posible ayuda
del FMI a Argentina, por lo que de corto plazo el tipo de cambio pudiera recuperarse
ligeramente al menos temporalmente.

Volatilidad del Tipo de Cambio (1999-2000) Comportamiento del Tipo de Cambio (1999- 2000)
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FUTUROS Y FORWARDS.-

El mercado a futuro continud con un volumen de operacion mas elevado que en los meses
anteriores, dada la volatilidad en las cotizaciones.

Futuros del Peso en Chicago

Comportamiento Sem Precio  P$9.5920/USD$
Contrat Maximo Minimo  Cierre En USD$ Var P$ Int. Abierto
Dic-00 97919 9 ABR8 9 BR8R 0103 -0 121 9009
Mar-01 10.0781 9.9577 9.9577 0.100 -0.128 3.893
Jun-01 10.3493 10.2067 10.206 0.098 -0.124 314
Sep-01 10.6242 10.4794 10.479 0.095 -0.125 12

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / Délar (1997-2000) Comportamiento Yen / Délar (1997-2000)
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Resumen Nacional Semanal

3 de Noviembre del 2000

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,107.75 -3.35% 0.20% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 339.63 -3.97% 0.18% VOLUMEN (000) 383.261 -3.15 5.14
IMC3U 10213 “2.01% -4.23% IMPOR I E (UUU) 1,564.945 AN 11.63
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (¥) Cierre Anterior 1 Mes
P/UPA 15.78 15.86 16.10 V.E./UAFIDA 6.89 6.92 7.03
PIV.L. 1.83 1.84 1.80 PIUAFIDA 5.05 5.07 5.10
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza A la Baja Cierre Var.% Var.%12M
MASECA B 17.27 GRUMA B -12.28% NORTEDE A 0.54412 -2.77% -6.04%
PYP B 17.24 ARA ™ -10.45% NORTEIN A 5.14348 -3.05% 3.14%
PEPSIGX CPO 10.29 TAMSA * -9.87% NORTERV A 0.62155 -1.67% -4.15%
TMM L 10.23 BANACCI O -9.58% NORTECO A 468112 0.77% 3.46%
DESC B 9.28 ELEKTRA CPO -9.46% NORTECP A 1.28324 0.17% 10.74%
TEKCHEM A 9.09 WALMEX V -9.45% NORTEFI A 1.16812 0.29% 16.15%
BIPER B 6.86 AUTLAN B -9.00% NORTELP A 51.56032 0.28% 15.40%
APASCO * 6.14 HYLSAMX BCP -8.91% NORTEMD A 15.82577 0.25% 14.96%
DESC C 5.0 WALMEX C -8.83% NURIEMP A 1.15208 0.01% 14.46%
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1 Mes Cierre Anterior 1 Mes
CDs 60 dias 8.62 8.49 8.15
CDs 90 dias 9.33 9.15 8.61 TIIP 28 dias 18.5300 18.1332 16.9300
CDs 180 dias 9.55 9.40 8.99 TIIE 28 dias 18.6800 18.1450 16.7600
PAGARES 28 dias 9.26 9.16 8.37 TIIE 91 dias 18.8450 18.3262 17.5750
PAGARES 91 dias 9.72 9.58 8.90
PAGARES 182 dias 10.15 10.06 9.49
LEIEDS <49 Ulds 17.32 1712 15.22 CPP (Octubre) 1351 L. 13.29
VEIEDS vz Uias 18.08 17.87 16.47 CCP-MN (Octubre) 1444 L. 14.16
CEIES TbY dias 17.77 17.47 16.86 CCP-UDIS(Octubre) 407 L. 4.11
LEIED 001 Ulds 17.29 16.66 16.66 CCP-DLS (Septiembre) 6.76 ... 6.83
DUNUS 104V ulds 15.55 15.69 15.69
DUNUDEDYI 1UYS Ulds 0.96 0.96 0.99
DUNUED 10£ 10U/ UIdS (JUDIE 1d5d) 1.07 1.16 0.99 UDI (Unidad de Inversion) $2.867790 $2.862286 $2.851969
PAPEL COMERCIAL 28 dias 16.17 16.17 15.24
TIPO DE CAMBIO ($)

Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.6008 9.6008 9.5824 9.5824 9.4753 9.4753
INTERBANCARIO 9.5940 9.5990 9.5760 9.5810 9.4450 9.4500
SPOT (48 HORAS) 9.5800 9.5900 9.6390 9.6460 9.4630 9.4680
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

vctupre uctupre uct-ene vctupre

AL CONSUMIDOR 0.38 0.69 6.88 8.91
PRODUC TOR(Sin Petroleo,Sin Servicios.) 0.79 6.11 7.66

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 1 de Noviembre de 2000.
Publicacion elaborada por la direccion de Analisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. DE C.V., empresa integrante d¢ GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en
fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines

informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan basarse en el contenido del mismo.
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