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Esta semana:

Economia Internacional...

Economia Nacional...

Mercado de Dinero...

Analisis Técnico...

Fundamental...

Se tranquiliza la situacion en Argentina. El PIB de
Estados Unidos crecio 2.0% en €l primer trimestre
del afo.

El IGAE del mes de febrero muestra una fuerte
desaceleracion de la actividad econémica. La
inflacion de la primera quincena de abril se ubico
en 0.15%.

El cimulo de noticias positivas anunciadas durante
la semana mantuvo una pronunciada tendencia de
baja en los réditos domésticos a plazo. Como
consecuencia las tasas primarias mostraron
descensos mayores a los esperados apoyadas por €l
apetito de inversionistas por papeles mexicanos.

Para esta semana estimamos que los réditos
primarios mostraran descensos nuevamente.

Egt4 abierta la posibilidad de ajuste, después del
avance de las Ultimas semanas, € los indices de
Estados Unidos. La Bolsa, aunque con un
comportamiento mas moderado, podria verse
afectada. El mensaje de cautela se mantiene.

BBVA-Bancomer, Banorte, Elektra, Hilasal,
Walmex, Comerci, Gigante, Geresa, Duty, Contal,
Gmodelo, Kof, Femsa, Gruma, Tlevisa, Cie,
Tvazteca, America Movil, lusacel, Telmex, Unefon,
Vitro, Apasco, Desc, Alfa, Ara, Cemex, Gcc, Hylsa,
|ca.
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Comentario Econdmico

El IGAE del mes de febrero muestra una fuerte desacel eracion de la actividad econémica
Lainflacion de la primera quincena de abril se ubico en 0.15%.

El saldo de labaanza comercial del mes de marzo resulté nuevamente mejor alas expectativas.

Comentario Mercado Accionario

Los repuntes de | as Ultimas semanas en los mercados accionarios, han propiciado buenas sefiales hacia
el mediano plazo, sobre todo en el Dow Jones. Sin embargo, dada la sobrecompra de los indicadores
de corto plazo, provocada por larapidez y la magnitud de los movimientos, la posibilidad de un gjuste
significativo antes de la confirmacién de movimientos més sostenibles esta abierta. La Bolsa, aunque
no estd sobrecomprada en extremo y presenta un comportamiento mas moderado y por tanto mas
solido, podria verse afectada y presentar regresos alos apoyos entre 5800 y 5700.

Comentario Fundamental

% Reportesal 1T01 de Grupo Financiero BBV A-Bancomer y de Grupo Financiero Banorte.

% Reportes a 1T01 de ELEKTRA, HILASAL, WALMEX, COMERCI y GIGANTE. GERESA
adquirira el control de DUTY.

« CONTAL no consolidara més los ingenios. Reportes a 1T01 de GMODELO, KOF, FEMSA y
CONTAL. Reporte de GRUMA.

% Reportesa 1TO1de TLEVISA, CIEyY TV AZTECA.
% Reportesa 1T01 de AMERICA MOVIL (AMX), IUSACELL (CEL), TELMEX y UNEFON.

% VITRO cotiza ex-cup6n €l 2 de mayo, y APASCO e 3. DESC més dispuesta a desinvertir
negocios de alimentos. Reportes de ALFA, APASCO, ARA, CEMEX, GCC, HYLSA, elCA.

Comentario Mercado de Dinero

El cimulo de noticias positivas anunciadas durante la semana mantuvo una pronunciada tendencia de
baja en los réditos domésticos a plazo. Como consecuencia las tasas primarias mostraron descensos
mayores alos esperados apoyadas por €l apetito de inversionistas por papeles mexicanos.

Para esta semana estimamos que |os réditos primarios mostraran descensos nuevamente.
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Opinamos que ...

Los mercados financieros del mundo mantuvieron los vaivenes recientes durante la presente semana,
sin lograr confirmar una tendencia mas definida de corto plazo. Todavia no terminan de completarse
sefiales claras de vuelta en los mercados y parecen seguir inmersos en la duda con respecto a futuro
inmediato de la economia norteamericana.. Sin que todavia se pueda establecer con claridad hasta
donde llegara |a desaceleracién de Estados Unidos, ni € tamafio del golpe a las utilidades futuras de
las empresas, no parecen existir alin sefides claras de hacia donde se encamina € mercado en el
mediano plazo. Por e momento, de acuerdo a algunos indicadores técnicos, pareciera existir un riesgo
de correccion en el corto plazo, que hace propicio adoptar cierta cautela.

El tipo de cambio, que se presiond a finales de la semana por los problemas en Argentina, ha
recuperado su tendencia descendente a tranquilizarse el entorno, y termind fluctuando durante la
semana en una banda de entre 9.25 y 9.30.

En el mercado de renta fija, por su parte, las tasas presentaron la baja més fuerte desde la semana
posterior a la eleccion presidencial. Tres factores se combinaron para que ocurriera dicho rally: una
ligera mejoria en la percepcion de Argentina después de una dificil semana en la que rumores
crecientes de devaluacion y renuncia del Ministro de Hacienda, Domingo Cavallo, provocaron que los
bonos argentinos soberanos alcanzaran a pagar premios muy altos de cerca de 1250 puntos base - para
México, el diferencial de tasas, que mide el riesgo pais, es cercano a los 400 puntos base; un muy
buen dato de inflacion en México para la primera quincena de abril, que parece encaminar con mayor
certeza a alcanzar una inflacion del 6.5% en todo € afio; y, finamente, datos econémicos que
confirman que la desaceleracion que sufre nuestra economia esta agudizandose més répido de lo
esperado.

Estos tres factores fueron suficiente para propiciar una baja agresiva en practicamente todos | os plazos
del mercado, destacando las abruptas caidas de los plazos mas largos. Lo mejor de la baja que han
sufrido las tasas, es que ha sucedido sin que el Banco de México haya intervenido con baja del corto.
La disminucién en las tasas se ha dado sdlo por las fuerzas del propio mercado, lo que resulta
particularmente positivo porque ha permitido que Banco de México mantenga su sesgo semi-
restrictivo para seguir bajando la inflacion. Cabe destacar que, alin y con la reciente baja, los niveles
de tasa real permanecen altos y siguen siendo atractivos, de manera que todavia parece haber un
margen adicional de baja en las tasas de interés. No obstante, dada la velocidad ala que han bajado las
tasas recientemente, ahora puede ser un buen momento para tomar utilidades y permitirle al mercado
un breve respiro, con a animo de reposicionarse en las préximas semanas.

En Estados Unidos, la informacion que aparecio durante la semana fue mixta. Por un lado, el dato de
ordenes de bienes duraderos siguié confirmando la debilidad por la que atraviesa la economia de aquel
pais. Mas preocupante, las cifras de confianza del consumidor volvieron a caer en €l mes de abril.
Como hemos comentando anteriormente, el gran riesgo en Estados Unidos sigue siendo que la
debilidad del sector industrial y del mercado accionario termine, mas temprano que tarde, afectando a
consumidor. Y, desde luego, no podemosignorar la bajareciente en tasas del Fed.

Finalmente, se anuncio la cifra adelantada del crecimiento del PIB del ler trimestre de 2001 y fue de
2%, mayor a la esperada por los andlistas, que rondaba €l 1%. En €l reporte se registra una mejoria
con respecto a los datos de consumo e inversion del 4o. trimestre de 2000, y una fuerte
desacumulacion de inventarios. Desde ahora, empez6 la discusion sobre € crecimiento del 20
trimestre y, desde luego, las opiniones estan divididas entre los que piensan que serd peor que €l
primero y los que consideran que sera mejor y sera muy importante porgque probablemente marcara el
piso para este ciclo de baja de la economia americana. Por otro lado, la comunidad financiera sigue a
la expectativa de la siguiente accion del Fed en la junta de mayo; se sigue esperando una nueva baja,
aungue ya no parece tan seguro medio punto porcentual - podria ser sélo un cuarto de punto.

El dato del PIB, combinado con reportes de empresas, en muchos casos mejores a la Ultima revision
de pronésticos, provocaron una reaccion favorable en los mercados, sobre todo en los bonos del
Tesoro y en las acciones de la vigja economia. La velocidad y la magnitud de la recuperacion mas
reciente es poco sostenible y no sorprenderia unaligera correccién.

En México, la historia no parece muy diferente en el dmbito de la economia real. El Indicador de la
Actividad Econémica (IGAE), creci6 a su menor ritmo desde enero de 1996, época donde la economia
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mexicana apenas iniciaba su recuperacion post-crisis. Ha resultado francamente sorprendente la
velocidad ala cual se ha desacelerado la economia nacional, asi como € grado de sincronizacion que
se ha alcanzado con la economia norteamericana. Aunque claramente no es un escenario Optimo,
mucho menos para las empresas, |a cara amable de ello es que dicha sincronizacion, ha permitido que
tanto la inflacion, como la balanza comercial, se mantengan en relativo orden. Para la estabilidad
macroeconémica del pais resulta, por supuesto, una buena noticia.

Finalmente, la proxima semana debera conocerse si el Congreso mexicano decidié convocar a un
periodo extraordinario para discutir la reforma fiscal. Nosotros pensamos que las probabilidades
siguen inclinadas a que si habra dicho periodo, y que serd entonces cuando habra mejores
posibilidades de aprobar alguna version de reforma fiscal. A pesar de nuestro moderado optimismo,
no debemos perder de vista que en €l caso de que no hubiera periodo extraordinario, sin que €llo
implicara una situacion grave, habria el riesgo de una temporada breve de presiones sobre €l tipo de
cambio y las tasas de interés. De ahi laimportancia de dicho evento.
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Comentario Econdmico Internacional

Argentina

En los Ultimos dias los problemas en Argentina se agudizaron. El anuncio que hiciera Cavallo sobre la
inclusién del euro en la convertibilidad generd incertidumbre en los mercados.

Desde la semana pasada empezaron a escucharse rumores sobre la renuncia de Cavallo y el reemplazo
de Pedro Pou, € banquero central. El enfrentamiento entre el Ministro de Economia y Presidente del
Banco Central debido a la propuesta que hiciera el primero de aplicar una politica monetaria més laxa
generaron mayor incertidumbre. Finalmente, esta semana Pou fue destituido de su cargo, acusado de
estar involucrado en asuntos relacionados a lavado de dinero. En su lugar se nombré como presidente
interino del Banco Central a Roque Maccarone.

Asi, la conjuncién de una serie de factores incrementaron los temores de que Argentina no pudiera
hacer frente a su deuda y cayera en incumplimiento de pagos. Debido a esto, tanto |as tasas de interés
internas como el “spread” de los bonos globales se elevaron considerablemente. A consecuencia de
esto, se decidio suspender una subasta, la cual formaba parte el Programa Financiero para el 2001.
Esto puso aun més nerviosos a los mercados.

Asimismo, la publicacion del déficit fiscal de marzo confirmé que el gobierno no alcanzé la meta
establecida por €l FMI para el primer trimestre del afio, excediéndose en 1022 millones de délares. En
diciembre del afio pasado, Argentina acordé con el FMI un préstamo de 40,000 millones de ddlares,
parte de los cuales serén entregados este afio, s se cumple con un objetivo de déficit fiscal de no mas
de 6500 millones de ddlares para diciembre. Con respecto a este tema, se establecié que la meta anual
serd mantenida, mientras que los objetivos para el segundo y tercer trimestres deberan modificarse,
debido al desfase que se observé en el primer trimestre. Para lograr esto se implantara un paquete de
recortes a gasto, y se daran a conocer una serie de medidas econdémicas parareactivar a pais.

Argentina: Déficit Fiscal

Déficit Fiscal Mensual
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Finalmente, el gobierno argentino anuncié que planea realizar un canje de bonos de corto plazo por
instrumentos de largo plazo con e fin de hacer frente a sus obligaciones y de tranquilizar a los
mercados sobre la solvencia del pais. Aunque aun no se conocen los detalles de esta operacion, con
esto se intentara mejorar € perfil de vencimientos de ladeuda argentina.

En conclusién, después de la serie de medidas que se han anunciado para hacer frente a los fuertes
problemas en Argentina, la situacion se ha tranquilizado un poco. El Banco Mundial ha reafirmado
que dard su apoyo a Argentina, mientras que Cavallo negocia con € FMI un préstamo de 14,000
millones de délares contenidos en € paguete de 40,000 millones pactado en €l mes de diciembre. A
pesar de esto, los problemas de Argentina no se han resuelto, la economia se encuentra inmersa en una
recesion, y sus necesidades de financiamiento para este afio son elevadas.
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Estados Unidos

En Estados Unidos se dio a conocer informacion relevante esta semana. El Producto Interno Bruto
crecié 2.0% durante €l primer trimestre del afio, por encima de la expectativa del mercado. Este
incremento se debid principalmente a un crecimiento del consumo por encima de lo que se habia
previsto originalmente; y el gasto de los consumidores estuvo dirigido principalmente a la compra de
bienes duraderos. Este comportamiento podia ya anticiparse en cierta medida, tomando en cuenta el
desempefio del sector residencia (venta de casas) y de las ordenes de bienes duraderos. A pesar de
gue fue un buen dato, hacia adelante muchos analistas siguen anticipando un menor crecimiento del
consumo.

Producto Interno Bruto

PIB EN ESTADOS UNIDOS
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Aunque aun se cuenta con poca informacion referente al segundo trimestre del afio, los indicadores de
confianza de los consumidores confirmaron esta semana que prevalece la incertidumbre entre los
demandantes de bienes y servicios. Tanto el Conference Board como la Universidad de Michigan
reportaron una mayor pérdida de confianza en el mes de abril. Asimismo, |os reclamos de desempleo
siguen incrementéndose, confirmando que e mercado laboral se ha debilitado y sefialando posible
menor ingreso y consumo hacia adelante.
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Confianza de los Consumidores (Conference Board) y Reclamos de Desempleo

Confianza de los Consumidores Reclamos de Desempleo
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Por su parte, € gasto en capital registré un descenso de 2.1% y serd dificil que esta tendencia se
revierta hasta que las empresas no tengan la expectativa de futuras ganancias, 1o que las incentive a
invertir. Por otro lado, resulta positivo que el cambio en inventarios haya sido negativo, pareceria que
ha empezado a observarse una correccion de los mismos. Una vez eliminada la fuerte acumulacion de
inventarios que provocd la desaceleracion de la actividad econdmica, sera més facil observar una
reactivacion de la produccién.

Por ahora se mantiene la expectativa de nuevas bajas en las tasas del Fed, por o menos 25 puntos en
lajuntadel 15 de mayo. Y con respecto a aterrizaje de la economia empiezan a surgir quienes piensan
que el cuarto trimestre de 2000 y €l primer trimestre de 2001 fueron los peores. Para ellos la economia
ya toco piso, y e segundo trimestre veremos estabilidad para empezar a repuntar a inicio de la
segunda mitad del afio. Nosotros pensamos que es un poco prematuro pensar esto, ya que la economia
sigue dando claras muestras de debilidad, por lo que nos inclinamos més por una reduccién de 50pb
en la proxima reunion del Fed.
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Comentario Econdmico Nacional
ENTORNO MACROECONOMICO

Los indicadores econdmicos siguen enviando €l mismo mensaje: |a desacel eracion estd agudizandose
a un ritmo més rapido a lo previsto. Al mismo tiempo, los indicadores recientes de la inflacion
muestran un entorno de precios a la baja, aunque vale recordar que la lucha contra la inflacion no se
ha ganado del todo. En este contexto de precios alabgjay desaceleracién abrupta, las tasas de interés,
sin que Banco de México haya cambiado su postura de restriccion monetaria, han bajado fuertemente.

Hace algunos meses, cuando se iba confirmando la desaceleracion de los Estados Unidos,
anticipdbamos que inevitablemente habria un impacto sobre México. Siendo nuestro principal
mercado de exportacion, era previsible que nuestras exportaciones bajaran su ritmo de crecimiento;
ello, a su vez, motivaria un menor ritmo de crecimiento en el empleo de este sector, y por ende,
anticipabamos un descenso del consumo en |os trimestres venideros.

Lo més soprendente de lo que ha ocurrido hasta ahora es que, en cuestion de meses, México ha
alineado su ciclo econdmico al de los Estados Unidos. No ha existido rezago de por medio, y €llo nos
habla de un gran incremento en los canales de transmision entre ambas economias. En ese contexto, la
profundizacién de la desaceleracién econdmica de los Estados Unidos, ha sido virtuamente
reproducida por la economia mexicana. Lo que hace tres meses eran expectativas de crecimiento para
EU de alrededor del 2.5%, hoy son, en el mejor de los casos, expectativas de 1.5-1.8%; asimismo, en
lo que eran expectativas de crecimiento para México del 3.5%, hoy larealidad parece estar apuntando
aun crecimiento de 2.5%.

El Indicador General de la Actividad Econdmica (IGAE) es el indicador mas cercano que tenemos de
la evolucién de la economia en su conjunto. En el mes de febrero, dicho indicador crecié 0.1%, € mas
bajo desde enero de 1996, momento en el cual la economia apenas salia de la crisis de 1994. Al igual
que e PIB, € IGAE esta dividido sectoriamente en industrial, servicios y agricola. El sector
industrial, como ya se ha mencionado en anteriores comentarios, y cuyo peso dentro de la economia es
del 25%, esta en recesion, a igual que €l sector industrial norteamericano; en € mes de febrero, este
indicador cayé 3.7%. El sector servicios, cuyo peso es cercano a 65%, y que es un reflgjo del
consumo, crecio 2.1%, cifra relativamente baja, pero que ha habla de un consumo que todavia se
sostiene. El sector agricola, el de menor peso en la economia, cay6 también 3.9%.

IGAE (prom. 3 meses) Produccion Industrial
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En este contexto, el crecimiento acumulado del IGAE durante el primer bimestre del afio, es de tan
solo 1.6%. Dado que el IGAE de marzo sélo lo conoceremos hasta después de conocer el dato del PIB
del primer trimestre, es fécil anticipar que éste, no superara €l 3.0%. En ese contexto, estamos
revisando nuestra estimacion del PIB del primer trimestre, actualmente 3.5%, posiblemente a 2.5%.
También estamos revisando el prondstico de todo €l afio, actualmente en 3%.

El lado positivo de la desaceleracion se observa por dos frentes. En primer lugar, el hecho de que
México haya logrado alinear y sincronizar su ciclo econémico con € de los Estados Unidos, ha
permitido que el importante riesgo de un ensanchamiento muy agresivo de la balanza comercial se
esté disipando. La razén es que, al mismo tiempo que ha bajado € ritmo de crecimiento de las
exportaciones, también lo han hecho las importaciones.
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El sado de la balanza comercial del mes de marzo resulté nuevamente mejor a las expectativas, y
todos los indicadores de tendencia muestran que en los proximos meses, €l deterioro tendera a
aminorarse. Por supuesto, esa es una razon adicional para suponer que, por este frente, € peso no
debiera verse encaminado a sufrir demasiadas presiones.

CRECIMIENTO % BALANZA COMERCIAL
CRECIMIENTO ANUALIZADO DEL DEFICITNO PETROLERO
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A su vez, la desaceleracion que sufre la economia mexicana seguira apoyando € descenso de los
precios durante los proximos meses. La inflacion de la primera quincena de abril resulté nuevamente
mejor a las expectativas. Una nueva baja en los precios de bienes agricolas, asi como un desempefio
favorable del rubro de vivienda (donde se incluye telefono, rentas, etc), favorecieron el dato. Por ello,
La inflacién subyacente, aquella que excluye los componente voldtiles como bienes agricolas y
precios de bienes administrados y concertados, resulté de 0.29%, sustancialmente superior a 0.15%
del indice general. De cualquier modo, la tendencia de la subyacente, sigue claramente alabaja.

INFLACION
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INPC SUBYACENTE

No debe perderse de vista, sin embargo, que la batalla contra la inflacion no ha sido ganada del todo.
En & Banco de México, debe existir cierta preocupacion de que los recientes indicadores
inflacionarios del sector servicios parecen estar mostrando una fuerte resistencia para la futura baja de
los precios. Hasta ahora, son los precios de bienes agricolas, asociados a la temporaidad, y de
mercancias, asociados a tipo de cambio, los que han apoyado el descenso inflacionario. Los precios
de servicios, aungue también con una tendencia descendente, |o han hecho a un ritmo mucho menor, y
a fechas recientes, parecen haberse estancado.
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Es por ello que seguimos insistiendo en que vemos muy poco probable que Banco de México
decidierabajar el corto, a pesar de los sintomas pal pables y esperados de desaceleracion. Sin embargo,
la realidad es que el mercado parece estar descontando de antemano que la inflacién del 6.5% se
cumplira, y, en ese contexto, se han experimentado bajas importantes en tasas de interés en los Ultimas
semanas.
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CONCLUSIONES

La tendencia de desaceleracion de la economia mexicana es muy probable que continte durante los
préximos meses. Estados Unidos se alista a experimentar, muy probablemente, un trimestre de todavia
menor ritmo de crecimiento; €ello, junto con expectativas de un menor consumo en México, explican
gue estemos revisando nuestros prondsticos. Pensamos, entonces, que la desaceleracion seguird
apoyando el descenso inflacionario y los buenos resultados en la balanza comercial. En ese contexto,
pareciera ser que existe todavia un margen adicional de baja en tasas de interés, aungue es previsible
cierta pausa después de la baja de estos Ultimos dias.




<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 27 de Abril de 2001

1998 1999 2000
11 111 [\ Anual | 11 111 [\ Anual | 11 111 [\ 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 1,575,415 1,620,530 1,583,121 1,657,487 1,609,138
Variacién % anual 4.3 5.3 2.7 4.9 21 35 4.4 5.4 3.8 7.7 7.6 7.3 5.1 6.9
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -3,427.1 -4,730.0 -4,687.6 -16,089.8 -3,691.0 -2,987.0 -3,266.0 -4,381.0 -14,325.0 -4,679.0 -3,364.0 -3,978.0 -5,669.0 -17,690.0
Cuenta de Capital 2,010.3 2,430.8 7,877.0 17,652.1 1,606.5 3,247.4 5,145.3 5,658.2 15,657.4 8,103.0 823.0 3,607.0 5,387.0 17,920.0
1999 2000 2001
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Produccién Industrial (var.% anual) 5.6 4.8 9.2 7.3 5.8 8.3 6.0 7.1 4.6 -0.4 1.7 -3.7 May 14 Jun 11
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.6 1.0 12.0 6.0 3.6 7.0 4.7 6.5 1.6 -4.0 3.2 -7.3 May 24 Jun 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.4 11.2 12,5 7.0 10.4 13.8 13.0 10.4 8.3 7.2 9.5 6.1
ANTAD (var.% anual) 12.5 16.1 5.2 12.9 13.5 5.5 13.3 9.0 7.7 11.4 8.2 6.1 11.1
Indice de Precios al Consumidor 309.919 319.402 320.596 322.495 323.753 325532 327.910 330.168 332.991 336.596 338.462 338.238  340.381
Variacién % mensual 1.00 0.57 0.37 0.59 0.39 0.55 0.73 0.69 0.86 1.08 0.55 -0.07 0.63 0.51 e/
Variacion % anual 12.32 9.73 9.48 9.41 9.12 9.10 8.85 8.91 8.87 8.96 8.11 7.09 7.17
Acumulado 12.32 3.39 3.78 4.39 4.80 5.38 6.15 6.88 7.79 8.96 0.55 0.49 1.12
Indice de Precios Productor 304.231 313.600 317.578 322.029 319.939 322.670 323.802 326.006 326.711 323.608 329.334 328.716  329.487 May 9
Variacion % mensual 0.79 0.18 1.27 1.40 -0.65 0.85 0.35 0.68 0.22 -0.95 1.77 -0.19 0.23
Variacién % anual 12.46 10.25 11.31 11.84 10.07 9.99 9.21 9.18 8.24 6.37 6.77 5.23 5.26
Acumulado 12.46 3.08 4.39 5.85 5.16 6.06 6.43 7.16 7.39 6.37 1.77 1.58 1.82
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 9.4151 9.3748 9.5081 9.7978 9.4688 9.2846 9.3319 9.5182 9.5179 9.4439 9.7701 9.7027 9.6182 9.3508
Délar 48 horas (spot) */ 9.4263 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 12.93 14.18 15.65 13.73 15.23 15.06 15.88 17.56 17.05 17.89 17.34 15.80 14.96
Cetes 91 dias (%) */ 17.65 14.37 15.58 16.61 14.62 15.71 16.15 17.06 18.01 17.41 18.50 18.07 16.47 15.40
CPP (%) 15.42 12.48 12.51 13.53 12.98 13.05 13.29 13.51 14.44 14.39 14.66 14.63 14.08 13.32
IPyC (BMV) 7,129.88 6,640.68 5961.14 6,948.33 6,514.21 6,664.82 6,334.56 6,394.24 5,652.63 5,652.19 6,496.89 6,032.10 5,727.89
Tasa de Desempleo 2.0 2.5 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 2.0 2.0 1.9 2.3 2.8 2.3 May 21
Base Monetaria (var.% anual) 435 34.4 29.0 35.7 27.4 25.7 26.7 215 24.8 10.7 15.7 175 15.1 May 26
M1la (var.% anual) 26.3 26.0 21.6 27.2 25.1 21.4 21.1 17.0 19.3 15.1 14.4 14.4 11.9
M4a (var.% anual) 19.4 18.6 15.5 17.1 17.5 16.3 15.9 14.9 13.5 12.8 12.5 12.7 12.7
Balanza comercial (mdd) -1,012.7 -326.9 -475.2 -545.2 -548.4 -787.4 -668.9 -814.3  -1,2248 -1,509.3 -988.9  -492.8r1/ -560.20/  May 26
Exportaciones (mdd) 12,166.9 12,390.1 14,706.8 14,013.2 13,526.2 15,302.2 14,107.0 16,029.1 14,711.2 13,566.3 12,910.7 12,637.4 14,2479
Importaciones (mdd) 13,179.6 12,717.0 15,182.0 14,558.5 14,074.6 16,089.7 14,7759 16,843.4 15936.0 15,075.6 13,899.5 13,130.1 14,808.1
Reservas Internacionales (mdd) 30,733.0 33,746.0 32,736.1 31,9044 32,3715 30,468.9 31,869.9 32,639.9 32,164.0 33,555.0 35817.0 37,301.0 38,036.0 May 8
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. ~ Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
EU.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS A 27 de Abil de 2001
1998 1999 2000 2001
111 [\ Anual | 1 11 [\ Anual | 1l 11 [\ Anual |
PIB Real (mmd de 1996) 85376 86545 85157 87300 87832 89058 90841 88758 91918 93189 93695 93942 93186 94399
Variacion % 34 5.6 4.4 35 25 57 83 42 48 5.6 22 1.0 50 20
Consumo (mmd de 1996) 57110 57798 65787 58602 59402 60138 61010 59788 62135 62606 63298 63737 62944 64226
Variacion % 43 49 a7 57 56 50 59 53 7.6 31 45 28 53 31
Costos Laborales (variacion %) 0.7 0.2 0.5 05 11 0.1 -0.9 0.2 05 -0.2 32 43 20 43¢/
Indice de Costo del Empleo (Variacion %) 0.9 0.6 0.8 0.5 11 0.8 1.0 0.9 14 10 0.9 0.9 11 11
1999 2000 2001
Dic Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Indicadores Lideres (% mensual) 0.4 0.0 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -04 -0.3 -0.5 0.5 -0.2 -03  Mayl7
NAPM (indice) 56.8 54.9 51.8 51.8 51.7 49.9 49.6 48.3 47.7 437 41.2 41.9 431 43.8¢€/
Produccion Industrial (% mensual) 05 0.8 038 04 -0.2 04 0.2 -0.2 -0.3 -0.6 -0.6 -04 04
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.6 05 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 -0.1 -0.6 0.2 13 0.0 -0.2 0.2¢e/
Precios al Consumidor Total 168.8 1711 1713 172.2 172.7 172.8 1736 1739 1743 174.6 175.7 176.2 1764  May 16
Variacién % mensual 02 -0.1 0.1 05 0.3 0.1 05 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.1
Variacién % anual 27 29 31 36 36 33 35 35 35 34 37 35 30
CORE 1789 180.8 1811 1814 181.8 1821 182.6 182.9 1834 183.6 184.2 184.7 185.1
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2
Variacién % anual 19 23 24 25 25 26 25 25 27 26 2.7 29 26
Precios Productor Total 134.9 137.1 137.1 138.3 138.2 138.0 139.0 139.5 139.7 140.0 141.6 1417 141.6
Variacion % mensual 0.1 -0.3 0.0 0.9 -0.1 -0.1 0.7 04 0.1 0.2 11 0.1 -0.1 0.3e/
Variacion % anual 2.7 37 3.6 45 41 34 33 36 37 38 48 4.0 3.0
CORE 147.0 1475 147.8 147.7 147.8 147.9 148.3 148.2 148.3 148.2 149.2 148.8 148.9
Variacion % mensual 01 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.3 0.1 0.1e/
Variacion % anual 0.8 12 14 13 14 14 11 0.8 1.0 0.8 17 11 1.0
Libor 3 meses 6.13 6.31 6.75 6.79 6.73 6.69 6.67 6.76 6.72 6.40 5.42 5.65 553
TBs 3 meses 5.20 5.67 592 574 593 6.11 6.00 6.10 6.21 5.87 4.98 4.86 429
Bonos 10 afios 6.28 5.99 6.44 6.10 6.05 583 5.80 574 5.48 511 513 491 4.92
Bonos 30 afios 6.35 5.85 6.15 593 585 572 5.83 5.80 5.62 5.46 552 533 5.44
Fondos Federales 5.30 6.02 6.27 6.53 6.54 6.50 6.52 6.51 6.63 5.00 5.75 5.56 537
Dow Jones 11,497.12 10,733.91 10,522.33 10,447.89 10,521.98 11,215.10 10,650.92 10,971.14 10,414.49 10,788.75 10,887.36 10,495.28 9,878.78
Nasdaq 4,069.31 386066 340091 396611 3,766.99 420635 367282 3369.63 2597.92 247194 277273 215183 1,840.26
Standard & Poor's 500 146925 145243 142060 145460 143083 151768 143651 142939 131495 132050 1,366.01 1,239.94 1,160.33
Euro por dolar 1.0080 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 dolar 102.37 108.11 107.71 105.94 109.36 106.67 108.11 108.99 110.35 114.28 116.34 117.29 126.09
Salario por Hora (dls.) 13.44 13.64 13.66 13.70 13.75 13.80 13.83 13.88 13.96 14.02 14.02 1411 14.17

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién: Abril-Mayo 2001

23 Abril

24 Abril

25 Abril

26 Abril

27 Abril

Balanza Comercial (Mar)

Precios 1a. Quincena de abil

IGAE (Feb.)

Sector Manufacturero

Industria Maguiladora de
Exportacion

Confianza del Consumidor
(Abr.) 109.2

Bienes Durables +0.3
Venta de Nuevas Casas
+1012

Venta de Casas Existentes
5.44

Indice del Costo del Empleo
(ler. Trim.) +1.1

PIB real +2.0

Confianza del Consumidor
Univ. Michigan Abril (final)
88.4

30 Abril 1 Mayo 2 Mayo 3 Mayo 4 Mayo
Encuesta Banco de México
Ingreso Personal +0.4 NAPM 43.8 Ordenes Factoriales +1.2 Desempleo 4.4
Consumo Personal +0.2 Venta de Coches

Gasto en Construccion
7 Mayo 8 Mayo 9 Mayo 10 Mayo 11 Mayo

Inversion Fija Bruta

Balanza Conercial (Rev.)
Precios en Abril

Crédito al Consumo +9.4

Ventas al Mayoreo

Precios de Importaciones y

Precios al Productor +0.3

Productividad +0.9 Exportaciones Ex.Alim. y Energia +0.1
Confianza del Consumidor
(Michigan)
Ventas al Menudeo +.02
14 Mayo 15 Mayo 16 Mayo 17 Mayo 18 Mayo
Produccién Industrial PIB (Ler. Trim.) IGAE (Mar)
Inventarios de Negocios Reunién FED Precios al Consumidor Indicadores Lideres Balanza Comercial

Produccion Industrial

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana Un mes Tres meses Seis meses Un afio
Metales
Oro Londres 263.50 261.35 261.30 264.25 263.80 276.00
Plata Nueva York 4.40 4.43 4.37 4.79 4.76 4.97
Cobre (DIs. xTon.) 1,661.00 1,693.00 1,685.50 1,805.00 1,810.00 1,704.00
Zinc (DIs. x Ton.) 962.50 966.00 983.00 1,044.00 1,049.00 1,159.00
Petrdéleo
Brent Ligero 26.93 24.63 24.39 27.57 30.81 23.52
Arabe Ligero 20.60 21.13 21.36 24.01 30.80 21.81
Arabe Pesado 18.30 18.13 18.16 20.31 28.95 19.96
West Texas Intermediate 28.49 27.95 27.43 31.76 33.80 24.72
Olmeca 26.13 25.08 24.33 28.29 32.22 23.76
Istmo 24.42 23.33 22.80 26.88 30.75 22.65
Maya 16.94 16.34 16.19 20.49 25.14 19.85
Mezcla 19.22 19.40 18.57 23.28 27.65 21.20
Tasas de Interés
Prime Rate 7.500 7.500 8.000 9.000 9.500 9.000
Libor 3 meses 4.314 4,418 4.860 5.568 6.758 6.391
Libor 6 meses 4.230 4.341 4.661 5.411 6.700 6.613
Cds. 30 dias 4.360 4.480 5.030 5.630 6.094 5.550
Cds. 90 dias 4.200 4.300 4.820 5.510 5.830 5.714
Cds. 180 dias 4.140 4.250 4.620 5.310 5.975 5.904
Treasury Bills 3 meses 3.842 3.765 4.340 5.168 6.340 5.748
Treasury Bills 6 meses 3.755 3.680 4.235 5.035 6.377 6.063
Treasury Bond 30 afios 5.800 5.799 4.460 5.647 5.742 5.988
Tasa de Descuento 4.000 4.000 4.500 5.500 6.000 5.500
Fondos Federales 4.438 4.313 5.063 6.000 6.500 5.938
Eurodepasitos (Francfort)
Marco Aleman 4.820 4.860 4.670 4.870 5.000 3.950
Yen Japonés 0.120 0.130 0.160 0.440 0.380 0.160
Deuda Externa Latinoamericana
México
Par 86.875 86.500 89.250 90.500 87.875 82.250
Descuento 95.250 96.250 96.875 100.000 101.625 97.750
Global 121.000 119.250 120.875 120.625 116.875 117.875
Argentina
Par 62.250 60.000 66.625 70.875 65.375 69.250
Descuento 69.000 70.000 71.000 78.125 74.625 84.250
Brasil
Par 65.250 63.500 69.250 70.250 64.750 63.500
Descuento 72.250 71.750 74.875 78.375 76.000 76.250
Tipos de Cambio (Moneda Local por Ddélar)
Euro 0.8920 0.9026 0.8932 0.9240 0.8389 0.9093
Libra Esterlina (DIs. x L.) 1.4398 1.4409 1.4327 1.4606 1.4548 1.5716
Marco Aleman 2.1917 2.1652 2.1880 2.1151 2.3303 2.1497
Dalar Canadiense 1.5422 1.5435 1.5671 1.5036 1.5286 1.4766
Franco Francés 7.3505 7.2618 7.3381 7.0937 7.8155 7.2099
Franco Suizo 1.7254 1.6946 1.7172 1.6518 1.8092 1.7270
Peseta Espafiola 186.45 184.20 186.13 179.94 198.24 182.88
Yen Japonés 124.01 122.33 122.14 117.25 108.68 106.38
Futuros - Nueva York May/01 Jul/ol Sep/01
Oro 264.300 265.300 266.500
Plata 4.357 4.400 4.474
Crudo Ligero Jun) 28.27 28.68 28.54
Peso Chicago 0.107100 0.105075 0.103125

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variaciones %

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

EMERGENTES ALFA A 12.00 -10.04 -7.34  -18.42 -31.35 -6.83 -59.93

AMX L 8.35 1178 .

Indice Var. % - Dls APASCO * 4751 -3.18 -2.84 0.02 -3.04 6.76 -19.47

Local 1 Sem. Acum. ARA * 13.00 0.00 12.07 10.17 1.56 14.04 19.27

ARGOS B 22.64 1.12 19.16 24.81 46.06 54.01 115.62

COREA (KOSPI) 556.63 -1.04 5.28 BIMBO A 13.50 -0.74 2.97 -0.15 7.14 0.00 10.11

HONG KONG (HANG SENG) 13,386.04 -0.46 -11.32 CEMEX CPO 42.60 -0.37 5.55 2.70 8.26 22.59 3.65

MALASIA (KLSE COMPOSITE) 585.87 1.77 -13.80 CIEB 32.65 -1.95 -6.45 -13.76  -25.20 16.82 -19.28

SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,686.45 1.55 -16.57 CINTRA A 7.00 -6.67 0.00 16.67 -2.47 17.34 0.13

ARGENTINA (MERVAL) 449.36 6.94 7.90 COLLADO * 6.96 0.00 0.14 -20.18 -20.18 -20.18 -20.91

BRASIL (BOVESPA) 14,927.95 10.63 -13.37 COMERCI UBC 6.93 -3.08 0.43 -1455 -35.23 -24.01 -30.84

CHILE (CIGP) 5,052.89 1.11 -0.87 CONTAL * 12.01 0.08 0.08 -2.60 6.66 14.38 7.04

MEXICO (IPC-DLS.) 647.42 0.82 9.81 CONVER B 5.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 10.00

CYDSASA A 4.00 0.00 -2.44 13.96 -11.11 -1.96 -42.86

DESC B 4.00 1.78 -4.76 3.90 -2.68 9.59 -42.03

ELEKTRA CPO 8.45 3.05 317 -17.16  -10.11 7.78 -4.63

FEMSA UBD 34.80 -0.68 9.74 12.55 -1.42 21.68 -10.77

MULTIPLOS GCARSO Al 23.33 5.18 434 -13.88 -21.58 -1.97 -27.77

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCCB 6.02 -2.27 -0.82 -12.75 -15.69 -13.75 -7.38

GEO B 7.60 -12.64 -12.64 -31.78 -39.39 11.76 -64.65

Actual(e) Mar/01 Dic/00 PEPSIGX CPO 8.46 5.75 9.87 33.02 21.90 24.05 1.93

GIDUSA A 24.00 -3.30 -57.14 -51.02 -51.02 -51.02 -59.18

COREA 9.8 9.2 8.1 GIGANTE * 14.75 -0.34 6.88 6.27 5.36 -10.61 207.29

HONG KONG 15.4 14.7 7.6 GISSA B 7.40 -0.80 -7.38 -31.48 -50.67 -29.66 -68.44

MALASIA 18.5 20.4 20.8 GMODELO C 25.87 7.79 13.46 -0.23 3.90 1.85 28.39

SINGAPUR 15.2 15.1 18.9 GRUMA B 7.90 2.46 14.83 12.86 -1.25 4.77 -35.56

ARGENTINA 21.3 21.0 20.7 GSANBOR B-1 11.50 -8.00 -4.17  -22.92  -27.22 -13.79 -29.62

BRASIL 10.6 10.3 115 HILASAL A 1.00 0.00 -3.85 -6.54  -46.81 -34.64 -45.95

CHILE 21.1 20.6 32.0 HYLSAMX BCP 6.70 8.06 -9.46  -14.10 -28.57 -29.77 -62.94

MEXICO 13.4 12.8 13.8 ICA * 3.41 -9.07 -24.56 40.33 49.56 79.47 -5.01

KIMBER A 24.45 1.03 -6.14 -0.20 1.88 -7.56 -21.00

KOF L 17.40 -2.47 290 -11.31 -8.61 -17.73 -2.25

MASECA B 1.80 -31.03  -14.29 -20.35 -4.26 -20.00 -61.21

PENOLES * 10.30 -3.74 -9.65 37.33 -0.77 58.46 -50.95

SAN LUIS CPO 11.40 -4.20  -12.98 -8.80 -26.45 -30.23 1.93

MERCADOS SORIANA B 20.30 -2.40 -5.58 -15.17 -33.88 -17.31 -45.87

DESARROLLADOS TAMSA * 123.90 18.00 15.90 0.24 -8.90 -6.14 -10.22

TELECOM Al 18.90 5.00 850 -12.54 -3.67 3.17 -27.86

Indice Var. % - Dls TELMEX L 16.16 -0.12 2.67 -0.92 3.88 16.95 -11.43

Local 1 Sem. Acum. TLEVISA CPO 17.20 -0.29 412 -29.82 -30.22 -20.74 -42.67

TRIBASA * 1.25 -2.34 12.61 86.57 197.62 316.67 -32.43

CANADA (COMPOSITE) 7,967.34 -1.55 -13.35 TVAZTCA CPO 4.34 -3.13 -5.24  -33.02 -39.22 -25.68 -35.42

EUA (DOW JONES) 10,810.05 2.18 0.20 VITRO A 9.85 9.44 18.67 13.22 23.13 31.33 -18.60

JAPON (NIKKEI) 13,934.32 -0.15 -6.85 WALMEX C 20.55 -1.20 4.58 -1.20 -4.20 16.10 -2.38

INGLATERRA (FT-100) 5,951.40 1.14 -7.96

ALEMANIA (DAX-30) 6,175.24 -0.45 -9.13 BANACCIO 16.99 -2.13 -0.64 -10.53 18.31 7.53 46.05

FRANCIA (CAC-40) 5,575.97 1.09 -10.92 GFBB O 7.43 7.06 16.46 19.26 26.36 39.66 70.41

ESPANA (IBEX-35) 11,551.34 0.67 12.25 GFBITAL B 7.60 -1.04 -3.80 1.33 -5.00 11.76 -17.93

GFINBUR O 31.00 -7.32 -4.38 -19.48 -13.89 -15.76 -20.10

SANMEX B 7.00 0.00 0.14 0.00 -1.41 0.00 16.67

GFNORTE O 15.44 1.58 2.25 -5.45 561 18.77 17.86

INV. EXTRANJERA (NAFIN) Al 25-Abr

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 29.89 41.79 3.98 0.35 -1.86 -2.24 1.35

Actual(e) Mar/01 Dic/00 SAVIA A 30.04 24.23 -0.57 -0.51 -0.50 -0.05 4.42

TMM A 56.58 18.14 0.00 1.48 3.15 10.35 20.83

CANADA 17.2 16.4 20.8 ALFA A 23.95 8.26 0.00 6.96 -1.57 -7.03 -29.81

EUA 26.2 23.9 26.1 DESC B 8.14 2.12 -0.28 -0.30 -4.48 -1.93 -27.82

JAPON 66.5 62.0 57.5 POSADAS A 8.08 1.29 0.00 20.21 37.34 34.49 22.62

INGLATERRA 21.1 20.0 23.8 CINTRA A 57.08 1.00 0.00 -0.96 -4.97 -13.22 -16.58

ALEMANIA 22.2 21.0 23.0 VITRO * 6.78 0.86 0.24 -7.88 -7.64 -46.30 -53.47

FRANCIA 24.9 23.1 28.0 DESC A 10.49 0.78 -0.13 -0.13 -0.13 -0.26 2.09

ESPANA 20.5 19.8 20.2 SANLUIS A 3.03 0.66 0.00 0.00 0.00 0.04 -0.03
OTRAS 0.88

Fuentes: Reuters y MSCI TOTALES $ 22,000.1 100.00 -4.67 -3.61 -2.71 4.86 -21.67
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Tasas Primarias
alaBaja
Impulsadas por
Datos
Econdmicos
Favorables
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Mercado de Dinero
SUBASTA PRIMARIA .-

Las tasas primarias mostraron descensos sustanciales apoyadas por € apetito de inversionistas por
papeles mexicanos. La publicacion de la Balanza Comercial mejor a lo esperado junto con las
perspectivas (materializadas mas tarde) de que la inflacién se ubicaria en niveles menores a los que se
pronosticaron aportaron mayor optimismo entre los inversionistas lo que provoco que los Cetes en los
dos plazos subastados se ubicaran en niveles minimos desde julio del afio pasado. Asimismo, la
disminucion de las tensiones en Argentina, también contribuy6 a la tranquilidad de los mercados
mexicanos a disminuir —al menos temporalmente- la aversion al riesgo de |os paises emergentes.

Las buenas perspectivas para México se reflegjaron en un aumento sustancial de la demanda por papel,
en especia acorto plazo. El monto solicitado por Cetes a 28 dias fue el mayor de los Ultimos 3 afios al
situarse en casi $22,000 millones, mientras el requerimiento de papel a 91 dias ($21,065 millones)
resulté el méas alto desde julio del 2000.

Por su parte, lademanda por Bondes cupén trimestral y los Bonos a 3 afios continué, en ambos casos
fuerte, evidenciando que la baja en el premio y tasa de estos papeles esta respaldado por autentico
interés del mercado en papeles de largo plazo.

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 13.92% 15.06% (1.14) 13.92% 14.09% 9.49%
91 14.79% 15.48% (0.69) 14.60% 14.79% 8.32%
182 n.d. 15.68% n.d. n.d. n.d. n.d.
360 n.d. 15.43% 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 0.58 0.63 -0.05 3.78 3.02 15.37%
Bondes 182 0.65 n.d.

Bonos Tasa Nominal Diferencias | Dem Actual Dem Anterior Tasa Real
1,092 dias 14.07% 15.19% -1.12 2.71 2.98
1,850 dias 13.67% n.d.

Udibonos Tasa Real Diferencias | Dem Actual Dem Anterior

1,825 dias 7.03% n.d.
3,650 dias 7.26% 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 los formadores de mercado demandaron $200 millones en papel a 28 dias y $400
millones en Bonos de tasa fija a 3 afios.

Por su parte, la sobretasa de los BPAs a 3 afios se ubico en 0.63, 5 centésimas abajo del nivel previo.
Por su parte, la sobretasa de este instrumento a 5 afios quedod en 0.66, lo que significd una bgja de 11
centésimas respecto a Ultimo dato anterior. La razén demanda/oferta fue de 5.0 veces en ambos
plazos.

MERCADO SECUNDARIO

EL cimulo de noticias positivas anunciadas durante la semana mantuvo una pronunciada tendencia de
baja en |os réditos domésticos a plazo. Destact €l dato de Balanza Comercial que mostré la fortaleza
de la economia mexicana aln con la desaceleracién en EUA, que s bien se ha reflgjado en un
descenso en € ritmo de crecimiento de México no ha desequilibrado en gran medida las cifras
externas del pais. Asimismo un dato de inflacion mejor a lo esperado, ayuda a que la cifra del 6.5%
como expectativa de crecimiento en precios para €l 2001 se vislumbre como factible. En el ambito
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externo, la megjora de la situacion Argentina atenud el foco de presion para los mercados emergentes.
AUn asi, las tasas domésticas frenaron su tendencia bajista, una vez que € tema de la Reforma Fiscal
continlia pendiente. En nuestra opinién éste sera uno de los principales factores que moveran a
mercado hacia adelante.

LaTIIE a 28 dias abridé en 17.22%, mostrando una tendencia de baja clara durante la semana, con lo
que cerrd en 16.75%. Por su parte, la TIIP a 28 dias 'y € TIIE a 91 dias disminuyeron 42 y 28
centésimasy se ubicaron en 16.8911% y 16.91%, respectivamente

Los BREMs subastados en esta ocasion se colocaron con sobretasas negativas. A 1 afio € papel se
ubicd en —0.12, mientras que a 3 afios el premio pagado sobre papel bancario fue de —0.14 centésimas.

Sobr e/Subcolocacion de la Préxima Subasta Primaria

SUBASTA 18 (30 - 4 MAYO)
PLAZO VENCIMIENTOS MONTO NOM. FECHA VENCIMIENTO
CETES 28 4,500 M. 31-May-01
91 5,200 M. 2-Aug-01
182 3,300 M. 1-Nov-01
335 0 *
CETES TOTAL 10,740.00 13,000
BONDES T 1044 0 *
BONDES 182 1806 2,300 M. 13-Apr-06
BONDES TOTAL 8,117.82 2,300
BONOS 3 ANO. 1029 0 *
BONOS 5 ANO. 1813 0 *
BONOS TOTAL 0.00 0
UDIBONOS 1610 0 *
3557 0 *
UDIBONOS TOTAL 0.00 0
BREMS 343 1,500 M. 11-Apr-02
BREMS 1,057 1,000 M. 25-Mar-04
BREMS TOTAL 111.52 2,500
PIC FARACS 10507 0 *
BPAS 1092 1,300 M. 29-Apr-04
1751 0 *
BPAS TOTAL 260.78 1,300
TOTAL 19,230.12 18,621
CREDITOS -6,727.51 0 NETO COLOCACION
GRAN TOTAL 12,502.61 18,621.01 6,118.40
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 opcién de inversion y que las tasas reales
en pesos siguen siendo muy atractivas. De corto plazo la fuerte baja en el premio de los papeles
gubernamentales domeésticos ha provocado que el diferencial entre éstos y los papeles bancarios se
amplie, haciendo de estos Ultimos instrumentos especia mente interesantes para invertir.

Para esta semana estimamos que |as tasas primarias mostraran descensos nuevamente. Para los Cetes
de 1 a6 meses calculamos descensos de entre 65 y 85 centésimas, con lo que lastasas a 28, 91y 182
dias se ubicarian en niveles cercanos alos 13.30%, 13.95% y 15%, respectivamente.
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Hacia adelante prevemos que la continua demanda por papeles mexicanos impulsada por la
perspectiva de una mejora en la calificacion del pais hard que los rendimientos de los instrumentos
mantengan su tendencia descendente en e mediano plazo. En este escenario un riesgo posible (si bien
no e més probable) lo constituiria un enrarecimiento de las negociaciones en € Congreso que
detuvieran la aprobacién de la Reforma Fiscal (condicion que S&P ha reiterado como deseable para
otorgar el tan comentado grado de inversiéon a México). En caso de que las dudas se generalizaran,
anticipariamos una burbuja especulativa en el mercado.

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 .-

El tipo de cambio continué firme durante la semana, aungue cotizando en niveles ligeramente
superiores a registrados hacia mediados del mes. El cimulo de datos econdmicos favorables
publicados entre lunes y miércoles sirvieron como soporte a nuestra divisa.

En especial, la Balanza Comercial dada a conocer el lunes impulso a peso, mismo que se revalud 9
centavos al siguiente dia.

Asi, las buenas perspectivas para México motivaron el flujo de divisas y permitieron que --ain con la
cercaniadel cierre de mes-- el peso cerrara el viernes en P$9.275/USD, 10 centavos mas fuerte que el
cierre de lasemana previa

EXPECTATIVA. -

Reiteramos nuestra estimacion de que €l tipo de cambio muy probablemente continuara fuerte
apoyado en gran medida por la fortaleza de la economia de México |la perspectiva de una mejoraen la
calificacion del pais unavez que se den mayores avances acerca de la Reforma Fiscal .

En €l corto plazo estimamos que la paridad mantiene un techo en P$9.38/USD.

Volatilidad del Tipo de Cambio (2000-2001) Comportamiento del Tipo de Cambio (2000-2001)
15% 10.2
10.0 -
10% - 98 |
9.6
5%
9.4
0% ; ; ; ; ; ; ; 9.2
M99 A-99 N-99 F-00 M-00 A-00 N-00 F-01 9.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ; ; ;
. . M-99 A-99 N-99 F-00 M-00 A-00 N-00 F-01
—— Trimestral Afio
Rendimiento en Délares $9.2750 Tipo de Cambio Real (Base 1977=100)
Plazo 28 91 182 364 VALUACION DEL TIPO DE CAMBIO
Cetes 13.92% 14.79% 14.77% 14.83% 40% (BASE 1977=100)
Libor 4.4338% 4.3138% 4.2300% 4.3300% 30%
9.2250 16.47 12.56 11.45 10.65 20% /-/\T
9.2750 9.45 10.36 10.32 10.06 10% [~
9.3250 2.51 8.19 9.20 9.48 0% /\/
9.3750 (4.36) 6.03 8.10 8.90 -10% _ ,ll
9.4250 (11.16) 3.90 7.01 8.33 220% /
9.4750 (17.88) 1.79 5.93 7.76 -30% /)!
9.5250 (24.54) (0.29) 4.86 7.20 -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$9.2750/USD$

Contrat Maximo Minimo Cierre EnUSD$ Var P$ Int. Abierto
Jin-01 0 5488 04279 94317 0106 -0119 21 239
Sen-01 9.8256 9.6876 9.6970 0.103 -0.124 3.484
Dec-01 10.1112 9.9701 9.9800 0.100 -0.121 240
Mar-02 10.3627 10.2145 10.224 0.098 -0.127 105

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2001)

Comportamiento Yen / Délar (1997-2001)
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Comportamiento Délar / Libra(1997-2001) Comportamiento Délar / Euro(1997-2001)
1.75 1.25
1.70 1.20
1.65 1154
1.60 | 1.10 A
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Mercado Accionario

El rally de las Ultimas semanas, después del susto de la aceleracion del guste del mes de marzo, ha
propiciado que el indice Dow Jones regrese con fuerza de nueva cuenta al rango de consolidacion de
los dltimos dos afios definido entre los 9700 y 11700 puntos. No obstante que este movimiento reflgja
gue hay buenas posibilidades de que este indice ya no vuelva a ver sus niveles minimos y que la
posibilidad de estar viendo la vuelta esta abierta, aun le faltaria romper ciertos niveles de resistencia
para asegurarlo; las lineas de tendencia de baja que actlian como las zonas de oferta mas importantes
se ubican entre los 10800 y 11000 puntos.
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Losindicadores de fuerzay velocidad de largo plazo, que apenas estan arrancando desde |a sobreventa
extrema, reflgjan que el indice tiene el potencial de alza paralograrlo. Sin embargo, en el corto plazo
lo que pareciera mas probable, dada la sobrecompra extrema que presentan los indicadores, seria que
hubiera una correccion significativa que sirviera como descanso después del fuerte repunte, antes de
lograr romper definitivamente esta zona; una sana correccion de entre un tercio y la mitad de la
magnitud del avance presentado a partir de los minimos entre 9100 y 9400, regresaria ahora al indice a
los niveles de apoyo alrededor de 10300 y 10000 puntos.

El indice Nasdag, diferente ya desde hace algin tiempo, no termina de definirnos claramente s ya
termind de bajar o los repuntes —aunque importantes como el reciente de mas de 36% de ganancias-
son sblo correcciones, en este caso rebotes, dentro de la tendencia de baja de largo plazo. El rally del
mes de abril, llevo a este indice a nivel de la primera linea de baja alrededor de los 2200 puntos, a
partir de este méximo se ha estabilizado y pareceria que esta intentando superar definitivamente a la
linea. Sin embargo, a igual que en & caso del Dow Jones, la posibilidad de un gjuste significativo
después del reciente repunte esta abierta; los niveles de sobrecompra que presentan los indicadores de
corto plazo han sido predecesores en el Ultimo afio, de aceleraciones alabaja.
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Lo que habra que seguir muy de cerca para tratar de identificar una posibilidad de reversion de
tendencia en el Nasdaq, es que en el siguiente movimiento de retroceso en €l indice, se logre respetar
al minimo anterior, pues se estaria asi confirmando la sefial del indicador del momentum de largo
plazo —que presenta divergencias positivas- de que la bagja ya perdi6 fuerza.

LaBolsaen particular, hacia el mediano plazo se ve muy bien; posibilidades de piso y de reversion de
la tendencia de baja ya més firmes, al haber respetado a minimo anterior y estar construyendo una
formacién de hombro cabeza hombro invertido con implicaciones de aza. Los indicadores técnicos
han seguido sanamente al movimiento y apoyan a la expectativa positiva; los de fuerzay velocidad en
la misma direccion que los precios y €l desempefio del volumen ha sido congruente con el
comportamiento en |os precios.

21 y



<P BANORTE

Direccion de Analisis
Casa de Bolsa Banorte

Bolsa

IBMV IBMV
8500

8000

7400

7000

200
100

W Momentiny

Wtralee, Iejs de sobrecompra . 130 eutales en Correwor;f\
110 [
e R Wt M

BRERTavar e ] AT

100

"\J

W Relative Stienath Indes . :
F a0 Aun en sobreyenta pero con aireccionr

% Potencial de alza -8l posifiva
r ||| VT VAN
- a0 } 50
- an
30 .
[tegg Jzo00] Jafmls T ]a Is Jo N]p]zom] Jalm ] [19gs [regs [1997 |1998 [19g [2000 |z00

nath [ndes

De corto plazo, la Bolsa tendra que superar a las lineas de resistencia formadas por los méaximos del
ultimo afio y que se ubican en niveles cercanos a los 6200 puntos, para confirmar que un avance mas
fuerte est& por venir. No obstante que los indicadores apuntan a que hay buenas probabilidades de que
se cumpla este objetivo, el factor negativo que nos hace tomar una postura cautel osa, es la posibilidad
de correccion en los indices de Estados Unidos, pues aunque no se esperaria que nuestro Indice
gjustara en la misma magnitud -dado que no se ha sobrecomprado en extremo-, si podria regresar a
validar los niveles de apoyo entre 5800 y 5700 puntos.

Asi entonces, consideramos que la cautela en general debe prevalecer. Por €l lado del sentimiento,
aunque los mercados accionarios parecen mas tranquilos, la incertidumbre en el ambito internacional
no se ha disipado. Reafirmamos, que en e caso del nerviosismo por Estados Unidos no podremos
asegurar que ya estamos viendo la vuelta hasta que los precios reflgjen que los inversionistas ya
descontaron lo peor y estén pensando en la salida de la descaleracion econdmica; reacciones
moderadas en los precios ante las |os resultados que lleguen por abajo de lo esperado.

22 y



Direccion de Analisis

T
aPp» BANORTE Casa de Bolsa Banorte

Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

GFNorte reporto
una UPA
trimestral de Ps
1.07.

El Sector
Bancario del
Grupo registré
uitilidades por
Ps 522.4
millones,
impulsadas por
mayores
ingresos no
financieros y
menores gastos
no financieros.

Buen reporte al
1T01 de GFBB,
con una UPA
trimestral de Ps
0.193.

Sector Financiero

Grupo Financiero Banorte.- La utilidad neta del grupo financiero a 1T01 de Ps 527.2 millones, crecio
en 14.1%'y 13.4% con respecto a 1T00 y 4T00 respectivamente, ésta fue impulsada por las altas utilidades
del Sector Bancario de Ps 522.4 millones (mayor en 22%y 17.7% vs. los mismos periodos). Por su parte,
las mayores utilidades del banco, se debieron aingresos por Ps 241.7 millones relacionados con la cobranza
delacarterade Serfin, adtosingresos por intermediaciény aun menor gasto financiero

El Ingreso Financiero Neto del Sector Bancario disminuyd 11.2% con respecto d 1T00; sin embargo,
aumentd 6.1% vs. d trimestre inmediato anterior. El resultado anual se debe al registro de ingresos
extraordinarios en € 1T00 por Ps 274.3 millones; mientras que € trimestral, es por la reclasificacion de
comisiones hacia la cuenta de otras comisiones en € 4T00. Dado lo anterior, la razén Ingreso Financiero
Neto/Activas Promedio disminuy6 0.56-pp vs. € 1T00, y aumentd 0.64-pp vs. € 4T00 para ubicarse en
5.5%.

El ingreso no financiero crecid 45.4% con respecto a 1T00 y 5.5% vs. € 4T00. Lo anterior, se debe
principamente a registro de Ps 241.7 millones en e rubro de fiduciario relacionados con la cobranza de la
cartera de Serfin que administra Banorte, a Ps 77.8 millones en comisiones para tarjetas de crédito y a Ps
194.7 millones en ingresos por intermediacion. .

L os gastos no financieros aumentaron marginal mente en 1.8% con respecto a 1T00 (por mayores sueldosy
salarios, impuestos y agportaciones a IPAB); mientras que, disminuyeron en 6.7% vs. e 4T00. Cabe
mencionar, que como continuacién del programa de reduccién de gastos y €ficientizacion, la plantilla
laboral del grupo financiero se redujo en 5.8%. Lo anterior, se estima reducirdla ndminaen un 10%y que
s vera reflgado a partir del 2T01. Dado los mayores ingresos totales y € menor gasto, la Eficiencia
Operativadel banco se ubico en 66.5%, unareduccion de 9-pp. con respecto a 4T00.

La cartera vigente del Sector Bancario se redujo en 2% con respecto al trimestre inmediato anterior,
principal mente por menores créditos comercialesy alavivienda.

Por su parte, la cartera vencida disminuy6 8.1% vs. el 1T00 y aument6 0.8% vs. el 4T00. Este tltimo,
se debe a clientes morosos de |os programas de reestructuracion de cartera hipotecaria “Punto Final”
y “Banorte es méas que Punto Final”. A pesar de la creacion de Ps 247 millones en reservas a través de
resultados, la cobertura de la cartera vencida se deterioré ligeramente de 101.1% en el 4T00 a 100.5%,
dado lamayor carteravenciday por la aplicacion de castigos por Ps 122 millones.

El indice de capitalizacion incluyendo riesgos de crédito y de mercado y aplicando las reglas de
capitalizacion a 2003 del Sector Bancario al 1T01 se ubicd en 12.1%, un incremento de 1.6-pp. con
respecto a 4T00.

Finalmente, en cuanto a valuacion, € mltiplo P/VL de 0.96x (usando € precio de Ps 15.47), se abarato d
reporte 5.7%. Mientras que d multiplo P/U de 4.33x lo hizo en 3.8%.

Grupo Financiero Bancomer .- Report6é una UPA al primer trimestre del 2001 de Ps 0.193, mayor a
nuestro estimado de Ps 0.18 y al promedio del consenso del mercado de Ps 0.168. A continuacion,
mencionamos los puntos més importantes del reporte;

* El resultado se dio principalmente, gracias al buen desempefio del banco durante €
trimestre, al registrar utilidades netas por Ps 1,694 millones. Estas se vieron beneficiadas por
un ingreso no-financiero de Ps 2,770 millones (6.2% y 17.3% mayor a del 1T00 y 4TQO0,
respectivamente) y por menores gastos no-financieros (6.8% y 5.3% vs. 1T0O0 y 4T00,
respectivamente).

* A pesar dequee€ Ingreso por Comisionescrecié 2.7% y 1.5% en comparacién con e 1T00y
4T00, respectivamente, o que realmente impulsd e ingreso no-financiero fueron los
ingresos por Ps 418 millones por actividades de Intermediacion Cambiaria y de Ps 158
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millones en ingresos por valores, totalizando Ps 577 millones de ingresos por intermediacion
financiera (47.6% y 245.5% mayores en comparacion con el 1T00 y 4T00, respectivamente).

El Ingreso Financiero Neto se incrementé en 13.5% vs. 1T00, pero disminuyé 7.3% en
comparacion con €l trimestre previo. Esto se explica principalmente por €l aumento del 3.3%
en los intereses pagados en ahorros y fondeo (debido a lainclusion de notas de capitalizacion por
US$500 millones a los pasivos del banco). Como consecuencia, la razon de Ingreso Financiero
Neto/Activos Promedio, disminuy6 0.5 pp durante €l trimestre al ubicarse en 5%.

L os gastos no-financier os disminuyeron 6.8% y 5.3% vs. 1T00 y 4T00, respectivamente. Lo
anterior se explica principalmente por las sinergias asociadas con la fusion de BBV-Probursa 'y
Bancomer, con una disminucién en salarios del 6.1% con respecto al trimestre anterior, mientras
gue los gastos operativos y de administracion lo hicieron en 9.8%. De esta forma, la eficiencia
operativa mejord substancialmente en 11.9 pp y 3.7 pp vs. 1T00 y 4T00, respectivamente, al
ubicarse en 63.3%.

La cartera vigente se contrajo en 2.2% con respecto al 1T00 y en 3.6% vs. 4T00. Debido
principalmente a dos razones, la primera es un crédito por Ps 1,016 millones otorgado a la
Autopista Libramiento Noreste de Querétaro, S.A de C.V., que cay0 en cartera vencida durante el
trimestre, y la segunda, ala apreciacion en € tipo de cambio, que redujo la cartera denominada en
ddlares.

La Cartera Vencida cay6 11.4% y 15.3% vs. 1T00 y 4T0O, respectivamente. Esto se explica
por una politica de castigos mas agresiva y por la venta de Ps 2,216.7 millones en créditos
comerciales (97% de los cuales estan vencidos). A pesar de |os castigos por Ps 5,488 millones, la
cobertura de la cartera vencida permanecio en los mismos niveles del 4T00 (111%), debido al
reestablecimiento de reservas por Ps 1,453 millones.

El indice de capitalizacion incluyendo riesgos de crédito y de mercado, y aplicando las
reglas de capitalizacién del 2001, seincrementé en 3.2 pp., gracias alas notas de capitalizacion
por US$ 500 millones colocadas por e grupo durante el 1T01, que fortalecieron la base del

capital.
Es importante mencionar que la asamblea del 24 de abril, se aprobd la conversion de las

acciones del grupo serie “L” por serie “O", dicho intercambio sera realizado el 2 de mayo del
2001.

Sector Comercial y Bienes de Consumo.

ELEKTRA: Elektra, Salinas y Rocha y servicios de valor agregado, contintian fortaleciendo los
resultados del grupo.

Los resultados estuvieron en linea con nuestra estimacion, al registrar incrementos en las
ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA de 10.4%, 16.4% y 17.9%. Causa de ello fue el
favorable desarrollo de Elektra, Salinas y Rocha, servicios de valor agregado y las mejoras en las
operaciones en América Latina.

Elektra (62.8% de los ingresos) fortalece sus ingresos y sus margenes. Las ventas se
incrementaron en 11.6%, debido a crecimiento en e piso de ventas y en las ventas mismas
tiendas del 3.7% y 10.5%, respectivamente. La contribucion a ventas mismas tiendas registré un
aumento de 8%, dado el favorable desempefio del trimestre. EI margen bruto se colocé en 31.7%,
debido al mejor desarrollo de las tiendas en México y en Latinoamérica.

Salinas y Rocha (5.9%) cobra fuerza en la mezcla de ventas. Logré ventas por Ps$ 204.8 M,
incrementandose en 5.1% vs. el 1T00, dado el aumento en las ventas mismas tiendas de 5.8%,
aunque cabe resaltar que la contribucion a ventas mismas tiendas disminuyé en 11.5%. El margen
bruto fue de 33%, en linea con nuestra estimacion.
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e The One (3.4%) registr6 un pobre desempefio. El periodo de transformacién ha impactado
negativamente, ya que se tienen inventarios en liquidacion. Sus ventas (Ps$ 119 M) declinaron en
12.5%y las ventas mismas tiendas y la contribucién a estas en 13.5% y 26.1%. A pesar de ello, €l
margen bruto repuntd en 2.2 pp para terminar en 39.5%.

e Crédito (22.6%) contintia ofreciendo plazos atractivos para atraer a los consumidores.
Actualmente, el plazo promedio es de 43 semanas vs. 33 que se tenian en el 1T00. Esto ha sido
parte de la estrategia de ventas, 1o que ha permitido al grupo reportar ingresos por Ps$ 784.4 M
con un margen bruto de 76.8%. Aunque este esinferior al del 1T00, por labgja en tasa de interés,
lo consideramos muy atractivo.

» Lasituacion financiera ha meorado gradualmente. A pesar de ello, esimportante resaltar que
aun luce apalancada y que ha podido reducir €l nivel de éste por la bursatilizacion de la cartera.
Laexpansion del grupo se financia con recursos propios.

* Lavaluacion es muy atractiva al igual que su perspectiva. El miltiplo VE/UAFIDA pasa de
7.29x a 5.0x estimadas para el 2001, arrojandonos un precio objetivo de Ps$ 12.13 parafebrero de
2002. El rendimiento nominal es de 55.1%.

e Laperspectiva del grupo es positiva en cada una de las subsidiaras. En nuestro parecer, aln
existe un ligero riesgo financiero, porque Elektra continla expandiéndose y porque la
consolidacién de las nuevas unidades es lenta. A pesar de dllo, la compafiia sefidla que no
contratara deuda adicional y que en 5 afios €l objetivo es no contar con deuda alguna. Ademés, la
expansion tanto la de este afio como la de afios posteriores, se planea que sea financiada con los
flujos de la operacion. A partir del 2S01, creemos que las ventas de “The One” empezardn a
cobrar fuerza, dado que las tiendas han tenido un excelente desempefio. Las aperturas del 2001
serén 30 Elektra, 10 “The One”, 3 SYR y 2 Bodegas de Remate. El programa de inversiéon en el
afo sera de aproximadamente US$ 75M. EI compromiso de Elektra es mantener los mérgenes
reportados hasta ahora, y creemos que serd factible dada la favorable mezcla de ventas y los
servicios de alto margen que estan ofreciendo. La perspectiva es favorable, 1o que aunado al
cambio en el consgjo de administracion, y a la favorable valuacion, nos lleva a reiterar la
recomendacion de COMPRA.

HILASAL: Ladesaceleracion en la economia Norteamericana afecta losresultados del grupo.

e El entorno macroeconémico en los EUA ha traido consigo una disminucién en los
volimenes desplazados. En € trimestre Hilasal enfrentdé un entorno bastante dificil por la
desacel eracion econdmica antes comentada y por la fortaleza del peso frente a délar. Asi, las
ventas, la utilidad de operacion y la UAFIDA reflgjaron un decremento de 2.6%, 26% y 19.9%,
respectivamente.

e Losvolumenesde venta domésticosrepuntan en 2.9% Yy los de exportacién sufren unaligera
contraccion de 2.4%. En el 1TO01, las ventas en volumen registraron una mezcla de 47.4%
domeésticay 52.6% de exportacion, vs. 46.1%-53.9% que se teniaen el 1T00. El ligero cambio en
la mezcla no fue suficiente para contrarrestar la fortaleza del peso, la cual provoco € decremento
del 2.6% en las ventas.

e Labaja en ventas imposibilita la buena absorcidn de costos y gastos fijos. En los Ultimos 6
trimestres hemos observado una reduccion en los mérgenes, lo cua se atribuyé a menor
desplazamiento de mercancia y a la fortaleza del peso frente a ddlar, ya que los precios estan
ligados a dicha moneda. Creemos que Hilasal tendrd que mejorar su eficiencia para absorber
mejor sus gastos 'y asi acanzar una rentabilidad similar alareportada en €l pasado.

* La deuda ascendi6 a US$ 25.7 M de US$ 22.6 M que se tenian en e 1T00. A pesar del
incremento sefidlado, y de que la razon deuda neta a capital contable se coloca en 83.8%, nos
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sentimos tranquilos porque Hilasal cuenta con una cobertura de intereses de 6.0x, la cual es mas
gue suficiente para cubrir € servicio de ladeuda.

» Laperspectivaesincierta por la desaceleracion econémica de los EUA. En nuestra opinion, la
companiia tendré que realizar un cambio importante en su estrategia de ventas, con €l propésito de
recuperar los margenes. Sabemos que la empresa esta realizando acciones para contrarrestar
cualquier baja en las ventas en los EUA a través de la introduccién de productos de valor
agregado en € mercado doméstico. De funcionar la estrategia, estariamos esperando margenes
similares alos del 2000.

e Valuacion atractiva. A pesar de €llo, preferimos reiterar MANTENER hasta no tener un
entorno macroecondmico mas claro que defina el rumbo de la empresa.

DUTY: El 24 de abril de 2001, Casa de Bolsa Santander Mexicano, S.A. de C.V., Grupo Financiero
Santander Mexicano, presentaron una solicitud a la Bolsa Mexicana de Valores SA. de C.V., parala
difusion de lo siguiente: "Geresa México, S.A. de C.V., ha solicitado a las autoridades la realizacion
de una oferta publica de compra de hasta el 99.99% de las acciones representativas del capital socia
de Latinoamericana Duty Free, SA. de C.V. a un precio en pesos equivalente a 0.8827 ddlares,
moneda en curso de los Estados Unidos de Ameérica por accion. El tipo de cambio que se utilizaria
como referencia parallevar a cabo la oferta publica de compra, en pesos mexicanos, seria el publicado
por Banco de México el dia miércoles 25 de abril de 2001, alas 13:00 horas con fecha valor jueves 26
de abril de 2001.” Al parecer ya se cubrieron todos los requerimientos y se cuenta con las
autorizaciones necesarias para realizar la oferta piblica de compra que inicié €l jueves 26 de abril de
2001.

COMERCI. EIl nivel de gastos afecta la rentabilidad del grupo. Comerci enfrenta una
competencia mas agresiva.

» El reporte estuvo en linea con nuestra estimacion, y nuevamente reflejé una disminucién en
el margen operativo. En el 1T01, Comerci registré un incremento en las ventasy en la UAFIDA
de 5.8% y 0.4%, respectivamente, mientras que la utilidad de operacidn se contrgjo en 9.1%,
respecto del 1T0O. Estas cifras difirieron en (0.2)%, 2.2% y 0.1%, contra nuestra proyeccion.

 Lacompetenciay la desaceleracién en econémica ha impactado negativamente al grupo. El
incremento de 5.8% en las ventas netas fue motivado por € aumento en las ventas mismas
tiendas, en el piso de ventas y en el nimero de asientos de 1.3%, 7.7% y 20%, respectivamente.
Creemos que la compafiia tendra que realizar campafias més agresivas para recuperar a su
clientela, ademas de mejorar su estructura de costos.

 El margen bruto repunta ligeramente. A pesar de las promociones y de la guerra de precios
gue vive €l sector, Comerci logré mejorar su margen bruto en 10 pb, a terminar en 19.8%. Causa
de ello fueron los ligeros cambios en la mezcla de ventas.

» El nivel de gastos oper ativos es preocupante, presiona al margen. Los gastos operativos como
porcentaje de ventas pasaron de 16.6% a 17.7% en el 1T01, y en términos reales se incrementaron
en 9.5%, motivado por los mayores sueldos y salarios y por la apertura de 9 nuevas tiendas y 8
restaurantes en los Ultimos 12 meses. A pesar de las aperturas realizadas, fue aentador ver que el
gasto efectivo por m? slo se incrementd en 1.1%.

» Nuevamente se observo volatilidad en la provision deimpuestosy PTU. Con la aplicacién del
Boletin D-4, Comerci registré una tasa efectivaimpositivade 7.27%, lacua en nuestra opinién es
bastante baja. Creemos que en €l transcurso del afio seguiremos viendo fluctuaciones.

» La situacion financiera ha sido motivo de inquietud entre los inversionistas. Aunque €l
balance de Comerci ha mejorado gradualmente, en el gjercicio 2000 se reestructuro la deuda, por
lo que ésta se increment6 en US$ 10 M terminando en US$ 180 M en el 4T00. Ademaés, con la
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aplicacion del Boletin D-4, el capital contable presentd una disminucién de 10%, provocando que
larazdn pasivo total a capital contable se colocara en 85.3%, de 79% que se teniaen e 1T00. A
pesar de ello, nos sentimos tranquilos porque la aplicacion de dicho Boletin no representa
erogacion de efectivo, y porque la empresa cuenta con una cobertura de intereses de 6.9x, la cual
es mas que suficiente para cubrir el servicio de ladeuda.

En nuestra opinién, los resultados de Comerci muestran la pérdida continua de mercado, lo
cual nos preocupa bastante. Ademés, también nos inquieta que €l gercicio en curso serd un
tanto dificil, ya que su competidor principal esta aprovechando la falta de una distribucion
centralizada por parte de los participantes. Para €l afio, se estima un ligero crecimiento en ventas
mismas tiendas de 1.5% y aparentemente los méargenes tendran una cierta estabilidad. Sin
embargo, creemos que ésta dependera de la eficiencia con la que consoliden €l sistema de
mercancias que les puede permitir optimizar su inventario y mejorar el manejo de sus tiendas. Por
otra parte, sera clave la construccion de un nuevo centro de distribucién, con el cual planean
distribuir el 65% de sus mercancias en €l 2003.

Las aperturas seran graduales. En e 2001, Comerci planea abriran 10 unidades y 8
restaurantes, que incrementardn €l area de ventas en 7%. Este programa representard una
erogacion de US$ 135 M, mismos que seran financiados con recursos propios.

La especulacion sobre la venta del grupo puede impulsar € precio de la accién. La accién ha
mostrado una fuerte volatilidad, ya que se estima que €l precio de venta podria oscilar entre US$
19y US$ 23 por ADR.

La valuacion sigue siendo muy atractiva, aunque el riesgo de estar en la accién es alto. De
acuerdo con nuestra estimacion para el ‘01, la accién medida con €l multiplo VE/UAFIDA pasa
de su nivel actual de 5.25x a 4.19x estimadas. A pesar de ello, estamos conscientes de que la
accion es muy vulnerable ante cualquier fluctuacion que exista en términos macro y
microeconémicos, y de que tiene un gran reto por enfrentar para mejorar su posicion en el
mercado, por e€llo preferimos continuar con nuestra recomendacion de COMPRA
ESPECULATIVA. Nuestro precio objetivo parafebrero del 2002 es de Ps$ 10.50, implicando un
rendimiento nominal de 46%.

GIGANTE. Operativamente nos sorprendio €l reporte, sin embargo, reiteramos MANTENER.

Gigante parte de bases altas de comparaciéon y de un ambiente altamente competido. En €l
1T01, las ventas netas de Gigante mostraron una contraccion de 0.8% en términos reales, debido
al decremento de 7.2% en las ventas mismas tiendas y a aumento en el piso de ventas de 6.5%.
Estas cifras solo difirieron contra nuestra estimacién en 0.37%.

Por el momento, nos preocupa que tanto Gigante como Comerci han perdido mercado, y
gue a parecer la tendencia continuara asi, por lo que tendran que atraer nuevos clientes mediante
una politica permanente de precios bgjos, que en nuestra opinidn puede generar una guerra de
precios aln mayor ala existente entre todas cadenas comerciales.

Nuevamente repunta el margen bruto. En el 1T01 destaco el incremento de 40 pb en el margen
bruto del grupo, lo cual se atribuy6 a cambios en la mezcla de ventas y a mejores negociaciones
con proveedores. Cabe resatar que estos estén apoyando en forma importante al grupo para
realizar promociones atractivas, sin necesidad de que Gigante sacrifique su margen. Como
resultado de €ello, el margen bruto se coloco en 21.2%. Esta mejoraimpulsd considerablemente a
la utilidad de operacién, la cual reflegjé un crecimiento de 2%, cifra que se encuentra 21% por
arriba de nuestra estimacion.

El gasto efectivo por m? reflejé una mejora de 0.4%. Esto se atribuyé a cambio en la
administracién de los formatos, la cual eraregional y ahora se esta realizando por tipo de formato.
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Esta estrategia es similar a la aplicada por Wal*Mart, y ha resultado ser muy positiva, por lo que
creemos Gigante recogera los frutos de ella en el transcurso del afio.

* Enlosultimos 12 meses la empresa realizd la apertura de 64 unidades. Esta trgjo consigo un
crecimiento en el piso de ventas de 6.5%, y fue una de las razones que hicieron que los gastos
sobre ventas pasaran de 17% a 17.4%. Creemos que en € transcurso del afio Gigante ira
reduciendo su gasto operativo, dadas las estrategias que esta implementando.

» Lasituacion financiera es sana y creemos per manecera asi en el largo plazo. El objetivo de
Gigante es financiar su expansion con recursos propios, y optimizar los niveles de inventarios que
asu vez cobran un efecto positivo en los mérgenes del grupo.

e Laperspectiva es conservador a, se espera un crecimiento de 2% en las ventas mismas tiendas, y
margenes estables. Para el 2001, Gigante realizara una inversion de US$ 140-145M, mismos que
seran financiados con los flujos generados por la operacion. Esta suma se destinara a
remodelaciones y a la apertura de nuevas tiendas. De hecho, Gigante contempla la apertura de 45
unidades, siendo 4 Gigante, una Bodega Gigante, 2 Super G, 2-3 Gigante en EUA, 6 Office
Depot, 4 restaurantes Toks, y 20-25 Super Precio. Estas Ultimas tiendas empezaron a operar en €l
2000, y cuentan con una superficie de ventas de aproximadamente 500 m? y su inversion es
minima. El programa de expansion implicara un crecimiento de 7% en €l piso de ventas del

grupo.

* Ennuestra opinion, e reporte de Gigante fue positivo en términos de margenes, pero como
ya mencionamos, nos preocupa la pérdida de mercado que ha estado experimentando en los
ultimos cinco meses. De acuerdo con nuestra estimacion, la accion parece estar bien valuada, y de
hecho, los miltiplos VE/UAFIDA y P/U, pasan de su nivel actual de 8.96x y 14.6x a 8.21x y 14x
estimadas, respectivamente. Esto aunado al hecho de que dificilmente veamos la colocacion para
darle bursatilidad ala accion, nos llevan areiterar nuestrarecomendacion de MANTENER.

Sector Alimentos y Bebidas.

GRUMA.- Durante € 1T01, las ventas de la empresa disminuyeron 2%, afectadas por una
disminucion del 10.8% en las ventas de GIMSA. Cabe destacar, que Gruma Corporation (subsidiaria
del grupo en EUA) y Gruma Centro-America presentaron incrementos en sus ventas del 3% y 15%
respectivamente. A pesar de |os menores costos de ventas y gastos operativos de la empresa (de 0.1%
y 1.7% respectivamente), la utilidad de operacion y la UAFIDA se vieron afcetados por las menores
ventas, a presentar disminuciones del 47% y 19.8% respectivamente. Aqui, €s importante mencionar,
los mejores resultados de la subsidiaria de Gruma en Venezuela que registré una utilidad operativa de
Ps 55 millones y un EBITDA de 66 millones, mayores en 36% y 4% con respecto al 1T00
respectivamente. Finalmente, la utilidad neta de la empresa fue de Ps 29 millones, una disminucion
del 78% vs. e 1T00. Lo anterior, se debid principamente a las menores ventas, a un CIF de Ps 59
millones y a otros gastos por Ps 17 millones.

GRUPO CONTINENTAL (CONTAL): Recientemente el grupo decidié reducir su posicion
accionariaen PIASA, ya que la Asamblea General de Accionistas de Promotora Industrial Azucarera,
SA. de C.V., (PIASA) acord6 el 23 de abril de 2001, efectuar una reduccién de su capital social,
cancelandose en consecuencia 5'229,396 acciones de las 31'149,377 que representan €l total del
capital social. Es importante mencionar que a excepciéon de Grupo Continental todos los socios de
PIASA decidieron renunciar a su derecho de reembolso. El nuevo capital socia estara representado
por 25'919,981 acciones, de las cuales Grupo Continental conservara 12'700,791, equivalente a 49%
de la tenencia accionaria de PIASA. De acuerdo con los principios de contabilidad, Grupo
Continental dejara de consolidar la informacion financiera de Promotora Industrial Azucarera a partir
del primer trimestre del presente afio. Los Resultados de dicha empresa se incorporaran en Grupo
Continental a través del método de participacion. Los socios de PIASA son embotelladores de Coca-
Cola de diferentes partes de la Republica Mexicana que operan 31 plantas productoras y mas de 150
Centros de Distribucion. PIASA cuenta con dos Ingenios Azucareros; "Tres Valles' y "Adolfo Lépez
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Mateos', que venden toda su produccién a los socios. En los Ultimos 9 afios este Grupo de Ingenios
Refinadores ha obtenido € primer lugar nacional en rendimiento de fébrica. Recientemente los
Ingenios de PIASA terminaron favorablemente un proceso de Certificacion obteniendo la constancia
gue acredita que sus sistemas de aseguramiento de calidad cumplen con lo establecido en la Norma
1SO-9002.

GMODELO. Contintla desplazando fuertes volumenes en los mercados doméstico y de
exportacion. La valuacién es muy atractiva.

e Losresultados estuvieron mixtos en relacién a nuestra proyeccion. Las ventas, la utilidad de
operacion y la UAFIDA reflgjaron un incremento de 6.5%, 5.2% y 5.1%, respectivamente. Estas
cifras difirieron en 3.0%, (7.37%) y 8.25% con respecto a nuestra estimacion, ya que no
contempl&bamos ahorros tan importantes en |os gastos.

* A pesar delafortaleza del peso frente al délar y dela caida del 8.4% en €l precio promedio
por hectolitro en términos reales, las ventas repuntaron. En el 1T01, se observd un
crecimiento de 14.1% en el volumen total desplazado, cifra 2.5% por arriba de nuestra
estimacién. Los volimenes doméstico y de exportacion se incrementaron en 11.3% y 22.7%. El
crecimiento en las exportaciones regresd con fuerza y debera continuar, aunque a una tasa menos
acelerada, conforme las comparaciones se vayan haciendo més dificiles en el futuro previsible.

e El margen bruto decliné en 1.8% dadas las mayores exportaciones. El costo de ventas en
relacién a ventas pasd de 44.4% a 46.2%, debié a la mayor proporciéon de exportaciones, las
cuales pasaron de 24.4% a 26.3%.

* Nos sorprenden los ahorros operativos. Los gastos operativos se ubicaron en 28.6% de las
ventas, vs. 30% del 1T00, y aumentaron en 1.5% afio vs. afio. Este incremento fue menor al
registrado en las ventas y se debio en parte a la mayor participacion de las exportaciones, las
cuales conllevan menores gastos de distribucién. Asimismo, se atribuy6 a la desincorporacién de
activos no relacionados y al menor gasto en publicidad. Para lo que resta del afio, esperamos la
misma tendencia

* Histdricamente la valuacion es barata, y continia muy atractiva. Actualmente, la accién esta
cotizando a un mdltiplo VE/UAFIDA de 10.7x, €l cual es razonablemente atractivo en
comparacion con su promedio historico. Aunque sigue siendo mucho més cara que Femsa,
GModelo parece estar ligeramente subvaluada, particularmente en e largo plazo y para €
inversionista defensivo.

» El multiplo VE/UAFIDA se ha comenzado a normalizar dentro de un rango de 9x a 10x, €l
cual representa un buen valor. Con un crecimiento en las exportaciones que consideramos
fuerte, probablemente sea un buen momento para empezar nuevamente a acumular acciones de
GModelo. La empresa constantemente esta actualizando su tecnologia y mejorando su eficiencia,
ademas de que readliza inversiones inteligentes en su negocio. GModelo es una cervecera muy
rentable, y de nuevo reforzé las ventajas que presenta contra su rival Femsa, las cuales se habian
estado mermando. No obstante, con un multiplo VE/UAFIDA proyectado de aproximadamente
8.56x para el afio 2001, creemos que es claro el valor que ofrece esta empresa. Como inversion a
largo plazo, GModelo parece ser una base solida de bajo riesgo para una cartera de inversion
mexicana y nos sentimos tranquilos con su valuacién, ya que ésta ha disminuido
considerablemente en comparacién con su promedio histérico.
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CONTAL. Desincorporan losingenios. Contal registra una mejor rentabilidad

Resultados al 1TO1 sin ingenios en millones de pesos.

1T00 1101 Camb. %
Ventas 1,833.00 2,038.22 11.2%
Costos 831.30 902.39 8.6%
Ut. Bruta 1,001.70 1,135.83 13.4%
Mgn. Bruto 54.6% 55.7%
Gastos 682.30 746.59 9.4%
Ut. Operativa 319.40 389.24 21.9%
Mgn. Op. 17.4% 19.1%
Depreciacion 58.10 67.10 15.5%
UAFIDA 377.50 456.34 20.9%

» El reporte no es comparable dado que en & 2000 todavia se consolidaban los ingenios.
Comparando exclusivamente los resultados de las embotelladoras, observamos que el reporte de
Contal fue excelente. En el 1TO0l, las ventas, la utilidad de operacién y la UAFIDA se
incrementaron en 11.2%, 21.9% y 20.9%, respectivamente. El aumento en ventas fue
motivado por el incremento del 3.2% en el volumen de refrescos vendido, por € aumento
del 6.1% en €l precio delosrefrescosy el mayor volumen desplazado de garrafones (8.4%).

+ Lameorade 1.1 pp en el margen bruto que terminé en 55.7%, fue motivada por la mejor
absorcion de costos fijos dado el mayor desplazamiento de los volimenes. Asimismo, los gastos
operativos como por centaj e de ventas pasaron de 37.2% en el 1T00 a 36.6% en el 1T01. Esto
se debié a los mayores ahorros administrativos. Creemos en lo que resta del afio, € grupo
continuara reportando altos mérgenes, y podra seguir como la empresa més rentable de Coca
Colaen AméricaLatina.

» Laempresa cuenta con una sana situacion financiera. Contal ha financiado su expansion con
recursos propios y en €l 1T01 invirtié6 Ps$ 50 M. Durante el 2001, la empresa contempla un
programa de expansion de Ps$ 481 M, los cuales se destinaran a refrigeradores, a la flotilla de
transporte, a sistemas de informacion, ala maguinaria'y equipo y a la construccion de sucursales
gue les permitan mejorar su servicio.

» Laperspectiva es atractiva. Contal esperareflgjar un crecimiento en los volUmenes de venta de
refrescos de entre 4-5% y de 8-8.5% incluyendo agua.

e Lavaluacién de la empresa es extremadamente barata, con un miltiplo VE/UAFIDA de tan
solo 3.8x. En nuestra opinidn, esto representa una buena inversion en valor, sin embargo, estamos
conscientes de la baja bursatilidad de la accion, por lo que recomendamos Uinicamente a la acion
como una compra especulativa.

Sector Medios y Telecomunicaciones

TV AZTECA.- Como se esperaba, la empresa reportd un débil primer trimestre, a comtinuacion
detallamos |los puntos mas relevantes del reporte:
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A pesar del crecimiento promedio del 17% en términos reales en las tarifas de publicidad,
lasventasde TV Azteca se contrajeron en 6.8% vs. 1T00, afectadas principa mente por lafata
de publicidad politica (que contribuyé con US$8.6 millones en el 1T00) y una demanda de
publicidad relativamente bgja (la tasa de utilizacién de tiempo vendible en e dia completo
disminuyd 25% vs. 1T00). Las ventas de TV Azteca incluyen US$4.7 millones por ventas de
contenido y publicidad a Todito.com, US$0.7 millones por ventas de publicidad a Unefon, y
US$4.2 millones en efectivo que se derivan de Azteca América.

La participacion de audiencia comercial en e dia completo de TV Azteca crecié 10% vs.
1T00, al ubicarse en 33.4%.

El esfuerzo de TV Azteca de reducir costos produjo resultados, al haberse contraido los
costos totales en 8%. Esto incluye una reduccion del 12% en los costos de produccion,
programacion y transmision (PPT) y un crecimiento del 2% en los gastos de venta y de
administracién (como resultado de incrementos salariales anuales). Como parte del esfuerzo de
controlar costos y gastos, durante € trimestre, las horas de programacion producidas por TV
Azteca se contrajeron en 18% vs. 1T00. Asimismo, la compafiia redujo su fuerzalaboral en 4%.

Como consecuencia de los costos menores a lo esperado, la Utilidad de Operacién y la
UAFIDA se contrajeron en solo 1.8% y 3.4%, respectivamente (mientras que el promedio
del consenso esperaba reducciones del 5% y 7%). Lo anterior también beneficio a los
margenes tanto operativo como de UAFIDA, los cuales se incrementaron en 1.2 pp cada uno, al
ubicarse en 22.3% y 34.4%, respectivamente.

El Costo Integral de Financiamiento cay6 20.4%, ya que las pérdidas monetarias disminuyeron
considerablemente al pasar de Ps 29.4 millonesen el 1T00 a Ps 6 millones en €l trimestre.

Finalmente, la Utilidad Neta totaliz6 Ps 109.1 millones, siendo 20.8% menor a la del 1T00.
Esto se explica principalmente por las pérdidas registradas bajo otros gastos por Ps 57.9 millones
(vs. Ps 29.6 millones en & 1T00); US$ 2.2 millones se relacionan con las pérdidas netas en
Todito.com (TV Azteca posee un 50% de participacion).

El balance de la compafiia es mucho mas sdlido que en e 1T00. La razén de Deuda Neta a
Capital Contable cayé de 130% a 101%; mientras que la razén de deuda de corto plazo a deuda
total disminuy6 de 11.2% a 3.9%.

A pesar del éxito de la compafiia en reducir costos a tiempo, creemos que € entorno econémico
menos favorable continuara afectando las ventas de publicidad durante el 2T01. Esto, en combinacion
con la falta de ventas relacionadas con las campafias presidencial es observadas durante el 2T00, hara
del segundo trimestre de este afio uno dificil. De esta forma, recomendamos a la accién solo como
COMPRA MUY ESPECULATIVA, a menos hasta que veamos de manera mas clara el hecho de
gue las ventas de publicidad de la compafiia estén comenzando a mejorar (esperamos que esto suceda
durante el tercer trimestre).

GRUPO TLEVISA.- Como se esperaba, la empresa report6 un 1T01 débil, con disminuciones en las
Ventas, UAFIDA y Utilidad de Operacion de 3.1%, 17.7% y 27.3%, respectivamente. A continuacion
mencionamos |o més relevante del reporte:

Como resultado de la desaceleracion en la actividad econémica (que tuvo un impacto
negativo en las ventas de publicidad) y del ingreso no-recurrente por Ps 144,000 que se
deriva de la publicidad relacionada con las campafas presidenciales durante el 1T00, las
ventas de Television Abierta se contrajeron en 4%. Las ventas netas totales de la empresa se
contrgjeron en 3.1% (ligeramente mejores de lo que habiamos esperado y en linea con €
consenso del mercado). Los Unicos segmentos de negocios que registraron incrementos en sus
ventas con respecto a 1T00 fueron: Licencias de Programacion (7.5%), Distribucién de
Publicaciones (6.9%), Televisién por Cable (11.3%) y Otros Negocios (9.8%).
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A pesar de los menores Gastos Oper ativos (debido a los menor es gastos de administracion),
la Utilidad de Operacion y la UAFIDA cayeron considerablemente, ya que se vieron
afectadas por el incremento del 3.2% en los Costos de Ventas. Estos costos se explican por los
mayores costos de produccién en Television Abierta, mayores costos en personal, y en satélites y
costos relacionados con el portal de Internet ESMAS.com. De esta forma, los margenes Operativo
y de UAFIDA cayeron 5.0 pp y 3.9 pp, respectivamente, a ubicarse en 15%y 22.2%.

El Costo Integral de Financiamiento (CIF) se increment6 en 78.3%, debido a las pérdidas
cambiarias registradas y alas mayores pérdidas monetarias. Es importante mencionar, que debido
al refinanciamiento de la deuda a largo plazo de la compafiia en el 2T00, los intereses pagados
disminuyeron 13% vs. 1T00.

Finalmente, Tlevisa registré una Pérdida Neta por Ps 125 millones (el consenso de mercado
esperaba una ganancia), afectada por las menores utilidades de operacion, e mayor CIF, un
cargo por Ps 20.5 millones bajo gastos no-recurrentes (que serén gjercidos el 15 de mayo del 2001
para redimir todo e remanente de las Obligaciones Senior a Descuento que vencen en € 2008),
otros gastos mayores, y en su mayor parte por el efecto acumulativo del cambio contable por
Ps 103.5 millones.

El balance de la compafiia es muy solido, a pesar del deterioro de algunos indicadores
(debido al menor capital contable). La cobertura de intereses permanecié muy estable, mientras
que larazdn de deuda a corto plazo adeuda total mejoro de 8.1% en el 1T00 a 2.9%.

El Unico aspecto positivo del reporte de la empresa, fue € anuncio de la implementacion de
un programa anual de reduccién de costos por US$60.6 millones (Ps 570 millones) en lugar
del anteriormente anunciado por US$50 millones, para disminuir contracciones futuras en
el flujo operativo. Estas reducciones seran distribuidas de la siguiente forma: Ps 187 millones en
Television Abierta, Ps 117 millones en €l negocio de Internet, Ps 110 millones de la cancelacion
de ECO, Ps 56 millones en Fonovisa, y Ps 100 millones en gastos operativos. La compafia
también anuncié que a 30 de abril del 2001, habra una reduccion de 750 empleos y que en €l
segmento de Television Abierta cerraran dos estudios de television, asi como e reemplazo de
programacion producida en tiempo no-estelar por material de biblioteca.

Debido a efecto negativo que la desaceleracion en la economia ha tenido en las ventas de publicidad
de Tlevisa (que creemos también estard presente durante el 2T01), asi como por Ps 560.5 millones
registrados durante el 2T00, relacionados con las campafias presidenciales que no estardn presentes
durante este trimestre del afio, pensamos que el 2T01 de Tlevisa sera muy débil en cuanto alas ventas
serefiere, aunque se vera parcialmente compensado con los menores costos. De esta forma, y debido
al aumento en la valuacion mediante € multiplo VE/UAFIDA, € cual paso de 9.15x a 9.3x,
continuamos recomendando MANTENER la accion, por lo menos hasta que veamos un
crecimiento en las ventas de la compafiia (creemos que esto sucedera a partir del 3T01).

CIE.- Reportd mejor a lo esperado, tanto por nosotros como por €l consenso del mercado. Los
siguientes puntos son los mas relevantes del reporte de la empresa:

La compaiiiaregistro un fuerte 1T01, principalmente impulsado por €l crecimiento del 39%
en las ventas netas (nosotros esperdbamos 34.4%). Lo anterior se debe principalmente al
aumento del 47% en las ventas de la division de Entretenimiento, y en menor medida, a las
mayores ventas en las divisiones Comercial y de Servicios, que se incrementaron en 19% y 3%,
respectivamente.

Produccién de un mayor nimero de conciertos musicales nacionales e internacionaes, la
consolidacién de los resultados financieros de “Stage Empreendimentos’, los dos meses de
operaciones del “Hipddromo de Las Américas’ (en comparacion con una semana en €l 1T00), y
la operacion de 10 parques en México y Colombia (vs. 6 parques en € 1T00). Las mayores
ventas en la division Comercial resultaron de la incorporacion de cinco estaciones nuevas de
radio en Argentina. Mientras que el crecimiento del 3% en las ventas de la divison de
Servicios, se explica por €l mayor niimero de boletos vendidos a través del sistema Ticketmaster.
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A pesar del aumento del 39% en los costos de venta y del crecimiento del 58% en los gastos
operativos, la Utilidad de Operacion se incrementé en 19.4%, mientras que la UAFIDA
crecio 30.1%. Lo anterior se atribuye a las fuertes ventas. Sin embargo, los mayores costos (y
cargos por depreciacion en e caso de la utilidad de operacion) tuvieron un efecto negativo en los
margenes Operativo y de UAFIDA, que se contrgjeron en 2.8 pp y 1.6 pp para ubicarse en 17.4%
y 24.2%, respectivamente.

Es importante mencionar que los menores margenes se atribuyen principalmente a las
operaciones de Latin Entertainment “LE” (subsidiaria de Internet de CIE). A pesar de
registrar ingresos por Ps 15 millones, LE registré pérdidas operativas y a nivel de UAFIDA por
Ps 15 y Ps 13 millones, respectivamente. Esto reflgja la etapa de expansion de “elfoco.com” en
México, Argentina, Brasil y Espafia, ya que requiere de mayores gastos operativos y de
publicidad que losingresos que genera.

El Costo Integral de Financiamiento se incrementd en 127.2%, debido a las pérdidas
cambiarias por Ps 17.3 vs. las ganancias por Ps 15.7 en el 1T00 (relacionadas con la apreciacion
del Peso frente a délar americano); una pérdida monetaria por Ps 21.8 millones (vs. una ganancia
por Ps 14), y un aumento del 21.5% en los intereses pagados (que se vio compensado con
mayores intereses ganados relacionados con los mayores niveles de efectivo, por los recursos
obtenidos en el 3T00).

El balance de la compafiia per manece sdlido. La razén de pasivos totales a capital contable
mejord de 95.3% en €l 1T00 a 80%, mientras que €l 65% de la deuda de la compariia vence en €l
2007 y el 34% en el 2001-2002. La cobertura de intereses también se fortalecio al pasar de 2.9x
enel 1T00 a 3.5x.

Finalmente, la compafiia registro6 una utilidad neta por Ps 55.9 millones, 23.2% menor a la
del 1T00. Lo anterior se debe a la partida extraordinaria por Ps 25.5 millones, que resulta de la
reestructuracion de las operaciones brasilefias, como consecuencia de la adquisicion del 30%
restante de “ Stage Empreendimentos’.

Consideramos que los resultados de la comparfiia son muy favorables para €l primer trimestre, y los
mejores del sector de medios y entretenimiento. También las perspectivas para € 2001 son muy
positivas. Continuamos con nuestra recomendacion de COMPRA ESPECULATIVA, ya que
consideramos que la valuacién es justa, y debido a hecho de que la compafiia tiene una fuerte
posicion en efectivo (por la oferta de acciones realizada en el 3T00) que no ha sido utilizada en mas
adquisiciones (solo alrededor del 30% de los recursos han sido usados en la expansién del negocio de
la compariia).

AMERICA MOVIL (AMX). Semantiene el ritmo de crecimiento en ingresos, pero los margenes de
operacién y UAFIDA casi duplicaron los del 4TQO.

A la base de usuarios se adicionan 2.1 millones de suscriptores en el trimestre, con lo que se
alcanzan 18.3 millones de clientes. El aumento de 134% en los ingresos por servicio deriva
principalmente del mayor nimero de usuarios en Telcel, Telguay Tracfone.

Los costos y gastos disminuyen 8.5% con relacion al 4T00. Con la reduccion del 70% en los
gastos generales y administrativos, se lograron compensar los importantes aumentos que se
observan en los costos, (que resultan de los crecimientos en los volUmenes) y en los gastos de
comercializacion.

Aunque la utilidad operativa super6 nuestros estimados, la utilidad neta fue muy inferior.
El beneficio financiero se redujo a tan sélo un tercio del reportado en el 4T00, debido a que se
obtuvieron menores intereses de |os previstos y se registraron pérdidas cambiarias. Con €l fin de
cubrir €l costo de las adquisiciones que se acordaron, en € trimestre disminuyé el efectivo
disponible y la mayor parte de éste se convirtié a dolares.
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e Estamos muy optimistas por € desempefio futuro de la empresa, por su sdlida base en México, su
fortaleza financieray por |as asociaciones estratégicas con las que participa en Sudamérica. Se observa
un mayor control delos gastosy a mismo tiempo se mantiene un ritmo muy acelerado de crecimiento,
mismo que debera moderarse conforme disminuya el crecimiento econémico de |los paises en donde se
participa. Confirmamos nuestra recomendacion de COMPRA, creemos que los multiplos a los que
cotiza la accion son muy atractivos y mantenemos la expectativa de que € precio superara d nivel Ps
10.90 en un plazo de diez a doce meses.

IUSACELL (CEL). Al cierre del primer trimestre de 2001, la base de suscriptores ascendié a
1,768,000 clientes (15% mas en comparacion con el 1T00), de los cuales 604,000 son suscriptores
digitales (34% de la base total). El costo de adquisicion de suscriptores de postpago disminuyo a
US$291 en el 1T01, en comparacion con el costo de US$375 reportado en el 1T00. Esta disminucion
se debio, principalmente, por la bgja general del costo de los teléfonos digitales. Por otro lado, la
empresa reporté un EBITDA de Ps 737 millones en € 1T01 (72.6% mayor a los Ps 427 millones
reportados en e 1T00), el cua incluye Ps 209 millones resultantes de la venta de algunas torres
celulares de la empresa. Los gastos de depreciacion y amortizacion tuvieron un incremento de 35% en
el 1TOLl. Este aumento se debe a que durante los Ultimos doce meses se han invertido US$ 222
millones para el mejoramiento de lared en cuanto a capacidad, calidad y coberturay, al incremento en
la amortizacion vinculada a los subsidios de los teléfonos relacionados con las adiciones brutas de
suscriptores de postpago. Durante este primer trimestre, lusacell reporté una pérdida neta de Ps 64
millones, comparada con una utilidad neta de Ps 38 millones registrada en el mismo periodo del afio
pasado. El multiplo VE/UAFIDA esde 8.8x y € P/VL de 1.6x.

TELM EX. Buenos resultados que derivan del buen desempefio de los ingresos y del mejor control de
costos y gastos.

e Lautilidad neta supera ligeramente nuestras expectativas. Losingresos y la utilidad operativa
resultaron en linea con nuestros estimados, sin embargo, €l costo integral de financiamiento fue
menor a esperado. Durante € trimestre, Telmex disminuyd sus pasivos con costo en mas de
US$800 millones y mejord e perfil de vencimiento de su deuda respecto a la que presentaba a
cierre del afio pasado.

* Con & margen de UAFIDA de 57.8%, se confirma el compromiso de mejora a través de un
mejor control de los gastos. Aunque ligeramente menor al reportado e primer trimestre del
2000, es mayor a nuestro estimado y rompe la tendencia de deterioro que se observé a partir del
segundo trimestre del afio pasado.

* Se megora la estructura financiera y se mantiene una activa recompra de acciones. En
comparacion con €l cierre del 2000, se aprecia un balance mas solido debido a la disminucién de
los pasivos con costo y a que se ampliaron los plazos de vencimiento de los mismos.
Adicionalmente, la fuerte generacion de efectivo y € exceso de cgja con que se contaba al final
del afio pasado sirvieron para disminuir el nimero de acciones en circulacion. Se recompraron
161 millones de acciones en €l trimestre, con lo que |a reserva para estos fines disminuyé a Ps 8
mil millones.

* La perspectiva es positiva. En un entorno de bajo nivel de penetracion del servicio telefénico,
aunque se prevé una desaceleracién en € ritmo de la economia, la perspectiva de la empresa es
positiva, creemos que se mantendran los crecimientos, pero més moderados, de las lineas en
servicio, del tréfico telefonico, la transmision de datos y de la demanda por servicios de valor
agregado. Lo anterior, se refuerza con el compromiso por parte de la empresa de lograr un mayor
control de los costos y gastos, la politica de dividendos y de recompra de acciones.
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Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA DE LARGO PLAZO, hemos fijado un precio
objetivo de Ps 19.00 con base en un multiplo estimado VE/UAFIDA de 4.1x.

UNEFON. En sus resultados a 1T01, la empresa confirmd un incremento del 118% en suscriptores
en comparacion con € nimero que reportaron a cierre del afio pasado, mediante la incorporacién de
més de 180,000 nuevos clientes. Durante este primer trimestre de 2001, Unefon reporté ingresos por
Ps 289.7 millones (aumento del 61% en comparacion con €l reporte del 4T00). Los ingresos con
mayor crecimiento fueron los relativos a la prestacion de servicios de telefonia inaldmbricos, que
incluyen ingresos por venta de tiempo aire e ingresos por interconexion con otros operadores. A nivel
UAFIDA, la pérdida en €l trimestre ascendié a Ps 184 millones, sin embargo, excluyendo los costos
de adquisicion por usuario, la pérdida se reduce a Ps 64.6 millones, cifra menor en comparacion con la
pérdida de Ps 109.8 millones reportada en el cuarto trimestre del afio pasado. Aun més, los directivos
de Unefon pronostican que el punto de equilibrio en este renglon se alcanzard antes de finalizar el mes
de junio de este afio. La pérdida neta de Ps 314.2 millones reportada en el trimestre es mayor a la de
Ps 153.1 millones reportados en el 4T00, influida por cambios en los criterios contables en la
capitalizacion de gastos preoperativos e impuestos diferidos. Actualmente € valor de empresa (VE)
de Unefon asciende a US$ 1,900 millones, ligeramente mayor a de CEL, y se cotiza en un multiplo
de P/VL 6.3x.

Sector Conglomerados y Acero

ALFA-HYLSA. Alfareportd un trimestre muy pobre, muy afectada por el precario desempefio en
Hylsa, costos de energéticos altos, |a fortaleza del peso y la desacel eracion en los Estados Unidos. Los
ingresos y la UAFIDA disminuyeron en 12.4% y 52.8%, respectivamente. El nivel de apalancamiento
se situd en 191.4%, y la cobertura de intereses ascendio a 1.8x. Cabe sefidar que la situacion
financiera de Alfa es fuertemente afectada por Hylsa. La deuda de Hylsa representa el 43.6% del total
de la deuda de Alfa, pero Hylsa solo contribuye con el 20.3% de la UAFIDA total en Alfa, por lo que
claramente el negocio del acero es una muy pesada carga para el resto del portafolio de Alfa. Hylsa
reporté una pérdida a nivel operativo. Los embarques llegaron a un minimo histérico, lo cua no
permite absorber costos y gastos fijos. Sin embargo, se observaron mejorias en costos variables que
implicarian una recuperacién importante s y solo s los volUimenes aumentan sensiblemente respecto
del 1TO1. A Ps 12.00, Alfa se paga a 5.39x VE/UAFIDA y 0.41x en su multiplo P/VL. ALFA
dispuso US$ 40 millones para Hylsa en caso de que ésta Ultima vea disminuida su posicion de
efectivo a menos de US$ 10 millones. Actualmente, € disponible de Hylsa es de US$ 31 millones.
Es en € interés de Alfa que Hylsa no llegue a un problema de liquidez, pues afectaria
sensiblemente las negociaciones que lleva a cabo para desinvertir parte o la totalidad del negocio
en acero.

En la conferencia telefonica de ALFA con analistas, menciond que en el 2T01 HYLSA no necesitara
de los US$ 40 millones que dispuso ALFA paraHYLSA en caso de que ésta Ultima viera disminuir su
disponible a menos de US$ 10 millones. Existe cierta evidencia de que ya se ve una recuperacion en la
demanda por acero plano, lo que permitié incluso aumento de precios. Sin embargo, en otros
segmentos la situacion sigue siendo muy dificil, con alto nivel de importaciones. Por otro lado, nos
dijeron que consideran fuertemente varias opciones para reconfigurar su portafolio (reduciendo su
exposicién a acero), y estan conversando con varios inversionistas potenciales al respecto, lo cual es
muy bueno para los accionistas de ALFA. En general, la expectativa por parte de ALFA es de
cautela ante la desaceleracion, pero creen que lo peor ya pasd. Sin embargo, la recuperacion se
percibe gradual y, obviamente, sera en funcion del crecimiento en EUA. Confirmamos nuestra
recomendacion de COMPRA DE LARGO PLAZO, pues es una buena historia de
reestructuracion que sugiere un descuento implicito en € precio de las acciones, ademas de
tener un potencial (esto ultimo muy incierto todavia), de fuerte recuperacién en caso de que
EUA regrese a la senda del crecimiento. En € caso de HYLSA, la recomendacién es de
MANTENER CON ALTO RIESGO.
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DESC. Lacompafiia se mostré més dispuesta a desinvertir en sus negocios de alimentos, ademas del
inmobiliario. Este negocio ha necesitado de fuertes gastos en capital, y simplemente no ha generado
valor a los accionistas. Esta noticia es muy buena, pues estamos viendo un cambio muy
importante de la empresa. Es de esperar que en relativamente poco tiempo podrian darse
anuncios al respecto. Sugerimos M ANTENER posiciones.

VITRO. Recordamos que el dividendo en efectivo por Ps 1.00 se otorgara €l 4 de mayo, por lo que
Vitro cotizara ex-cupén el dia 2 de mayo.

Sector Infraestructura

APASCO. Un trimestre atipicamente débil afecto las utilidades de Apasco, ya que la demanda por
cemento en México experimenté una fuerte contraccion, principal mente como resultado del cambio de
gobierno que recientemente tuvo lugar. Sin embargo, los precios del cemento de Apasco crecieron 2%
en términos reales de pesos (cuando los precios del cemento de Cemex lo hicieron en 1%). De esta
forma, ambas compafiias experimentaron reducciones més fuertes en e volumen que € resto de la
industria. Los bajos vollimenes y los mayores costos de la energia afectaron los mérgenes, a pesar de
larelativa fortaleza en los precios. Apasco tiene un solido balance, una per spectiva a largo plazo
positiva y esta atractivamente valuada. Apasco otorgara a sus accionistas este afio un dividendo
cuyo retorno seré del 6%. El dividendo en efectivo a razon de Ps 3.00 por accion sera pagado €
7 de mayo. Reiteramos nuestra recomendaciéon de COMPRA DE LARGO PLAZO, con un
precio objetivo de Ps 67.00 — US$ 33.84 por ADS.

ARA-GEO-HOGAR. La Céamara de Diputados aprob6 la creacion del banco hipotecario (Sociedad
Hipotecaria Nacional), que sustituira eventualmente las funciones del FOVI (una agencia que provee
hipotecas y créditos puente). La agencia podra emitir hipotecas, garantizarlas y concentraria los
esfuerzos para efectuar las bursatilizaciones de cartera hipotecaria y emitir papel para apoyar a
crecimiento del sector en su conjunto. Esto es uno de los instrumentos que posibilitaran la edificacion
de 750,000 viviendas en el afio 2006, pues resolveria uno de los cuellos de botella del sector: la oferta
de hipotecas. La votacién fue de 402 a favor, 5 en contra, con dos abstenciones. En suma, es una
excelente noticia, pero se espera que los efectos podran ser palpables en el sector a partir de
mediados del afio proximo, afio en que podria empezar un fuerte despegue del sector y
beneficiando asi a las empresas listadas en bolsa. Recomendamos la COMPRA en ARA,
MANTENER posicionesen GEO, y REDUCIR posiciones den HOGAR.

ARA. Lacompafiiareportd un excelente resultado con crecimientos en ingresosy UAFIDA de 18.2%
y 13.5%, respectivamente, en linea a nuestros estimados. La valuacion del multiplo VE/UAFIDA se
abarat6 de 5.0x a 4.77x, y con nuestros estimados del 2001E, dicho multiplo se abarata a sélo 4.0x.
Llama la atencion nuevamente el excelente manegjo de los activos de la compaiiia, reflejado en una
muy baja rotacién de cuentas por cobrar y rotacién de inventarios. Por tener las mayores reservas
territorialesdelaindustria, y participar en todos los segmentos del mercado, ARA goza de gran
flexibilidad para superar cambios en las condiciones econémicas. Esperamos que la empresa
siga destacando en susresultados en el segundo trimestre respecto de sus competidores, y con un
balance muy solido (los pasivos con costo representan solamente cerca de una tercera parte del
efectivo disponible), por lo que es MUY defensiva. Se recomienda la COMPRA y es nuestra
favoritadelaindustria.

CEMEX. La compafiia reportd un resultado mixto, como se esperaba. Los ingresos y la UAFIDA
crecieron 19% y 9%, respectivamente. La inclusién de las operaciones de Southdown y la relativa
fortaleza del peso mexicano compensaron la debilidad experimentada en € mercado mexicano
(particularmente en enero y febrero). Los mérgenes se erosionaron debido a un cambio en la mezcla
de ventas y mayores costos de energia. La inclusion de Southdown también afecté los mérgenes de
Cemex. El 1TO1 deberia de ser considerado como un trimestre atipicamente bgjo. El cambio en la
administracion del gobierno mexicano (un evento de cada seis afios), implicod resultados muy débiles
en México — el principal mercado de Cemex. Adicionalmente, los embarques en los Estados Unidos se
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vieron afectados por las condiciones climatoldgicas, y por gastos no-recurrentes relacionados con la
integracion de Southdown. Cemex es relativamente defensiva contra la desaceleracion en Estados
Unidos. La UAFIDA de Norteamérica (México y Estados Unidos) representé el 66.7% de la
UAFIDA consolidada. El volumen en M éxico debera de regresar a los niveles normales. En los
Estados Unidos, € fuerte gasto publico deberd de compensar cualquier debilidad en € sector
privado. Ademas, los precios en dodlares deberan de disminuir solo moderadamente.
Continuamos con nuestra recomendacion de COMPRA con un precio objetivo de Ps 61.30 —
USS$ 30.96 por ADR.

En su conferencia telefénica con analistas, Cemex mantuvo sus metas de crecimiento de este afio
(US$ 2. Billones de UAFIDA y US$ 1.2 billones en Flujo libre de Efectivo. Asimismo, elevd sus
metas de ahorros por esfuerzos de integracion de las operaciones de Southdown, y reiteré que su meta
principal serélareduccion de deuda, algo que S& P aprobd.

GCC. Laempresa reportd mejores crecimientos en ingresos que APASCO y CEMEX, gracias a un
proyecto carretero en la frontera, mismo que terminaria en este mes de abril. Debido a la adquisicién
de Dacotah Cement, realizada el 16 de marzo del 2001, |as acciones de Gcce son caras en comparacion
con la valuacion de Apasco. El multiplo VE/UAFIDA 12m creci6 de 2.58x a 4.81x. Aun incluyendo
nuestros estimados del 2001E, Gcce cotiza a un premio del 15% sobre Apasco, cuando ésta Ultima tiene
una perspectiva de crecimiento mas clara. Debido a la relativa baja bursatilidad de la accién, y a su
relativamente elevada valuacion, creemos que las acciones de Gee deberan de tener un rendimiento
por debajo de sus competidores en este afio. De esta forma, sugerimos a los inversionistas el
REDUCIR posiciones en GCC sus posiciones a APASCO (COMPRA DE LARGO PLAZO) y
CEMEX (COMPRA). Los inversionistas deberan de tener en cuenta que si los Estados Unidos
levantan sus cuotas compensatorias a los productores de cemento mexicano, nuestra vision
pudiera cambiar.

ICA. Laempresa reportd sus resultados, mostrando caidas en ventas (como se esperaba), pero con
una gran recuperacion en el margen, superior a la anticipado por nosotros. EI EBITDA crecié en
38.6% a Ps 232 millones, similar a nuestra estimacién, aunque nosotros no contemplabamos un
margen tan alto. Producto de la venta de CALICA a Vulcan Materials, Ica report6 una utilidad neta
equivalente a 13.4% de las ventas netas. La valuacion se abaraté de 10.6x a 7.94x. Nuestra
estimacién para ICA 2001E abarataria dicho miltiplo a 4.97x, asumiendo que no exista un
retraso extraordinario en la erogacion del gasto publico. -lo que a su vez tiene que ver con la
reforma hacendaria. La inverson en ICA debe considerarse como una historia de
reestructuracion, y, especulativamente, anticipando la recuperacién del sector de construccion
en México. Nuestra principal preocupacién es su bajo nivel de backlog. Se recomienda la
COMPRA ESPECULATIVA.

En la conferenciatelefénica de ICA, la empresa gjustd su expectativa de ventas (de Ps 1,200 millones
a Ps 1,000 millones), y su margen de operacion para €l afio de 5% a 4% por |os retrasos en € gasto
publico/desacel eracion econdmica. Esto es muy cercano a nivel que teniamos, si bien en caso de
existir revisiones a la baja de otras corredurias podria implicar un periodo lateral en €l precio de las
acciones. De cualquier forma, esperamos un crecimiento del EBITDA cercano a 39% en € afio.
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Resumen Nacional Semanal
27 de Abril del 2001

INDICES DE LA BOLSA Cierre Var.% 1 Mes % OPERATIVIDAD EN LA BOLSA
IPC 6,008.03 0.96% 3.81% Cierre Var.% 1 Mes %
INMEX 332.74 1.12% 4.04% VOLUMEN (000) 513.263 -20.23 44.87
IMC30 108.84 -0.30% 2.88% IMPORTE (000) 6,851.927 2133 30.70
MULTIPLO (*) Cierre Anterior 1 Mes MULTIPLO (*) Cierre  Anterior 1 Mes
PIUPA 12.83 12.34 12.70 V.E.JUAFIDA 6.17 6.01 6.13
PV.L. 1.64 1.58 1.62 P/UAFIDA 411 3.96 4,07
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) SOCIEDADES DE INVERSION

AlaAlza AlaBaja Cierre Var.% Var.%12M
TAMSA * 18.00 MASECA B -31.03 NORTEDE A 0.521083 0.79 177
AMX L 11.78 WINGS B -19.05 NORTEIN A 4.887888 039 -13.92
VITROA 9.44 TEKCHEM A -17.99 NORTERV A 0.576482 0.59 -12.10
HYLSAMX BCP 8.06 DATAFLX B -14.61 NORTECO A 4.538045 -0.07 0.37
GMODELO C 7.79 GEOB -12.64 NORTECP A 1.353408 0.24 10.80
GFBBO 7.06 ALFAA -10.04 NORTEFI A 1.261322 0.30 16.44
PEPSIGX CPO 5.75 SYNKRO A -10.00 NORTELP A 55.631010 0.34 15.75
GCARSO Al 5.18 ICA* -9.07 NORTEMD A 16.991906 0.31 15.11
TELECOM Al 5.00 SAVIA A -8.05 NORTEMP A 1.233728 0.27 14.35
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Anterior 1Mes Cierre  Anterior 1Mes
CDs 60 dias 7.85 8.17 8.50
CDs 90 dias 7.95 8.30 8.77 TIIP 28 dias 15.8750 16.2029 17.3125
CDs 180 dias 8.39 8.72 9.41 TIIE 28 dias 15.6400 15.9800 17.3400
PAGARES 28 dias 7.82 8.30 8.71 TIE 91 dias 15.7450 16.0600 17.1850
PAGARES 91 dias 821 8.55 9.06
PAGARES 182 dias 8.47 8.73 9.43
CETES 28 dias 13.92 15.06 15.43 CPP (Abril) 13.32 14.08
CETES 91 dias 14.72 15.48 16.14 CCP-MN (Abril) 14.33 15.12
CETES 182 dias n.c. 15.68 16.82 CCP-UDIS(Abril) 4.69 4.68
CETES 335 dias n.c. 15.43 16.68 CCP-DLS (Marzo) 6.34 6.49
BONOS 1813 dias 14.07 15.19 15.19
BONDES91 1029 dias 0.58 0.63 0.78
BONDES182 1806 dias nc. 0.65 0.94 UDI (Unidad de Inversion) $2.970406  $2.964677 $2.943794
PAPEL COMERCIAL 28 dias 1453 14.85 15.40
TIPO DE CAMBIO ($)
Cierre Anterior 1 Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (FIX) 9.3049 9.3049 9.2748 9.2748 9.5315 9.5315
INTERBANCARIO 9.3129 9.3159 9.2830 9.2880 9.5090 9.5140
SPOT (48 HORAS) 9.3185 9.3220 9.2990 9.3090 9.5400 9.5500
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual

Abril Marzo Dic-Mar Marzo

AL CONSUMIDOR 0.15 0.63 1.12 7.17
PRODUCTOR 0.23 1.82 5.26

(*) De la Muestra de C.B. Banorte al 10 Abril de 2001
Publicacion elaborada por la direccion de Andlisis de CASA DE BOLSA BANORTE, S.A. 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

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

42



	Economía Internacional…
	Argentina
	Argentina: Déficit Fiscal

	Estados Unidos
	Confianza de los Consumidores (Conference Board) y Reclamos de Desempleo

	ENTORNO MACROECONOMICO

	Mercado Cambiario
	Mercado Accionario
	Análisis Técnico de Emisoras
	Análisis Fundamental
	Sector Financiero
	Sector Comercial y Bienes de Consumo.
	COMERCI. El nivel de gastos afecta la rentabilidad del grupo. Comerci enfrenta una competencia más agresiva.
	Sector Alimentos y Bebidas.
	Sector Medios y Telecomunicaciones


