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Brasil, primer banco central que entrara a un
ciclo restrictivo

La discusion en Brasil ya no es si sube o no la Brasil: Expectativas sobre la Inflacion al Consumidor en 2010
tasa de referencia (Sélic), sino la velocidad con | .« Focus-Market Readout” o
quelohara.
Observamos a un banco central nervioso y con
un discurso monetario fuertemente hawkish en
sus comunicados: $ 46 42
ILa influencia de la escena internacional en el | - 43
comportamiento de la inflacion doméstica
podria dejar de ser benigno:"
I#la presion se mantiene en los precios
administrados y de servicios". H Hd i ‘
*Sandea semanal realizado por el banca central
Fuente: Banco Central do Brasil.
En diciembre del 2009 la inflacibn anual en
servicios alcanzé la cifrarecord de 8.03%.
Brasil: Expectativas sobre la Tasa Selic en 2010 IEI Comité de Politica Monetaria considera
Focus-Market Readout™ que, de confirmarse la perspectiva de
intensificacion de las presiones de lademanda
en los factores del mercado interno, es
11.25 11.25 11.25 11.25 probable que existan riesgos al alza en la

trayectoria de los precios."

Mas duro no puede ser el discurso monetario
del banco central, es muy probable que parala
reunion del 17 de marzo la tasa Sélic suba de
8.75% a 9.25%.
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*Bondeo semanal realizado por el banco central
Fuente: Banca Central da Brasil
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PIB Anual Brasil
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Efectos en mercados:

Revaluacion del real brasilefo.

¢Por qué hay presiones inflacionarias en
Brasil?

Basicamente provienen del mercado interno,
debido a que su economia ha logrado
recuperarse de manera muy rapida de la
recesion.

Ademas de un comercio exterior diversificado
gue blindé su economia, Brasil crece con un
gran dinamismo del mercado interno, gracias
al uso del crédito bancario, que en el sector
privado equivale a 56% del PIB.

En otras economias emergentes es de 21% en
México, 34% en Colombiay 42% en Rusia.

Caida de las tasas de largo plazo para un mayor aplanamiento de la curva.



Tasas, Bonos y Revisables

La inflacion refuerza la pausa

A pesar de que la inflacién general de enero

fue un poco mayor de lo esperado (1.09% Inflacion Mensual Anualizada
observada vs. 1.03% en consenso de | | __ ...
nuestra encuesta), la medicién anual sigue | o1 Fueio 2010

ubicandola en el rango del prondstico oficial.

—— Subyacente
Enero 2010
4.70

Un factor importante a favor es que la | : S 525 52

inflaciébn subyacente resulté totalmente en | su1 ' _ "
linea (0.66% observada vs. 0.65% |

esperada).
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La inflacion seguira siendo alta y las | **]
correcciones en el precio de las gasolinas | s . N
continuaran. anda dada a

Diciembre de 2009, en el Addendum al
informe del tercer trimestre de
inflacién
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Fuente: Elabaracitn propia con datos de la diltima Encuesta Mensual de Banzico

Precio Gasolinas
(Magna y gasolina de bajo octanaje para EU) Del 19 de diciembre de 2009 a la fecha, las

rectificaciones al alza en el precio de los combustibles
han sido de 3.11% en la gasolina Magna, 1.36% en la

) : . ,
100 —  MéxiCO Estados Unidos Premiumy 2.34% en el Diesel.

95 - La expectativa es que el precio de la Magha acumule un
90 alzade hasta 12%.
85
80 Mientras la inflacion anual siga dentro de la banda oficial,
J— mantenemos la expectativa de pausa monetaria en el
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BPA s (IP)
Sobretasa
Ultimas cuatro semanas
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Fuente: Elaboracién propia con datos de SIF-1CAP

Uno de los efectos més importantes de un paréntesis
monetario son las bajas tasas de los Cetes de 28 dias,
los cuales seguiran presionando las sobretasas de los
revisables que tienen su cupén de referencia en ese
instrumentoy a plazo, es decir, en los BPAs.

Bonos: Mayor globalizacion de los IM" ajusta

tasas

Aunque ya habia anunciado que lo haria, no sélo con
los bonos !M" sino también con los Udibonos, la
materializaciéon de que el gobierno va a realizar
colocaciones de deuda sindicada, ha ajustado las
tasas de los bonos.

ILos deméas instrumentos a colocar en las subastas de
valores gubernamentales del primer trimestre de
2010 mantendran los montos y frecuencias del
trimestre anterior, con excepcion del Bono a tasa
fija al plazo de 10 afios y el Udibono al plazo de 30
afios, para los cuales se contempla el esquema de
colocacion sindicada.!

¢, Para que sindicar deuda y en especial el bono de 10
afios?

.00

Bonos Tasa Bruta
(parte media y larga de la curva)
Ultimas cuatro semanas

Tasa
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Fuente: Elahoracion propia con datos de SIF-ICAP

Creemos que la motivacion es lograr que haya cantidades suficientes de bonos !M" del plazo de 10 afios para cubrir los
deltas de los indices mundiales, en los que se compra la tasa en pesos con duracion.



La expectativa de una mayor demanda de papel
en pesos en los mercados internacionales, sobre
todo porque el déficit fiscal de México es
notablemente menor al resto del mundo, ha
empujado a la baja las tasas de los M",
principalmente de la parte larga.

Es importante recalcar que el mercado de bonos
mantuvo la calma frente al lefecto Grecia".



Tipos de Cambio

Euro débil para rato

El espaldarazo de Francia, Alemania, la Comision
Europeay hasta del banquero central Tricheta Grecia,
so6lo fue de palabra.

No hubo posturas en firme.

Eso ha bajado el nivel de riesgo de la deuda soberana
de Grecia, pero no la ha vuelto al carril de la
normalidad.

Mientras no haya un programa de asistencia con
apoyo de dinero sujeto a compromisos en finanzas
publicas, sera dificil que cambie la penalizacién del
mercado a deuda soberana no soélo de Grecia, sino de
otros paises como Espafia, Portugal e Irlanda.

Esta situacion nos plantea ver un euro débil con el
dolar por largo rato.

Dependencia a Estados Unidos, un! pluglara
el peso mexicano

Nuestra dependencia en comercio exterior con
Estados Unidos fue una debilidad para el peso en el
2009, pero ahora se esta convirtiendo en un !plus”.

Las dudas sobre la velocidad de la recuperacion de
lazonadel euroy la politica monetaria de China (ver
comentario internacional), han llevado a los
inversionistas a golpear mas a monedas como el
realy el peso chileno, que al peso mexicano.

Claro que nuestra moneda tiene el atractivo

adicional de mantener fundamentales estructurales mas sdlidos, sobre todo en finanzas publicas, lo que atrae inversion

financiera extranjera.



No olvidar la estrategia de acumulacion de
Reservas en México

A pesar del regreso de la paridad por debajo de 13
pesos, una vez que se disipo el riesgo de Grecia, es
importante tener presente que en cualquier
momento la Comision de Cambios puede anunciar
el mecanismo de acumulacion de reservas.

Los principales efectos de la medida seran:

- Evitar unarevaluacion excesiva del peso.
Reforzar el ajuste de tasas de los bonos,
porque asi mejorardn los indices de
eficienciade las reservas internacionales.



Internacional

China

Busca protegerse de posibles burbujas
Inmobiliarias

La decision tomada el viernes pasado por el
Banco Popular de China, de incrementar por
segunda ocasion en el afio la tasa de reservas
requeridas a la banca, no es mas que una
herramienta que busca prevenir el acelerado
crecimiento del crédito y las burbujas que
pudieran surgir en el mercado inmobiliario.

Pero, ¢ qué es la tasa de reservas requeridas a
la banca? Es uno de los instrumentos utilizados
para aplicar la politica monetaria, con el que el
banco central demanda una cantidad de dinero
y activos liquidos a los bancos comerciales, que
por lo general, son un porcentaje determinado
de los depositos a la vista y a largo plazo de las
instituciones.

China utiliza esta tasa (que desde el proximo 25

de febrero sera de 16.5% para los bancos grandes y 14.5% para los pequefio),

buscando detener el acelerado

crecimiento del crédito y evitar una contaminacion en sus expectativas inflacionarias.

Esperamos que las autoridades monetarias
continden incrementando esta tasa en lo que
resta del afio e incluso, que mantengan la
vigilancia sobre el numero de préstamos
emitidos para evitar un sobrecalentamiento de
la economia.

La expectativa se basa en el hecho de que los
flujos generados por la banca en enero
totalizaran 1.39 billones de yuanes (203 mil
600 millones de ddlares), su mayor repunte
desde junio de 2009. Una cifra que sin duda
preocupa a las autoridades, quienes esperan
gue en 2010 estos flujos sumen 7.5 billones de
yuanes.

El propio banco central dej6 en claro esta
preocupacion al sefialar en un reporte que
Ipromovera un crecimiento razonable de la
oferta monetariay el crédito".

-] 8



Es importante sefialar que la nacion asiatica podria enfrentar
algunos problemas en su mercado inmobiliario. Esta cuestion
se basa en el acelerado crecimiento mostrado por los precios
de las viviendas, que en enero registraron un avance anual de
9.5%. Un comportamiento que se proyecta mantendra esta
tendencia enlo que restadel 2010.

El alza en la tasa de reservas a la banca y algunas otras
medidas que posiblemente tome el banco central impactaran
al crecimiento y evitaran que las expectativas de inflacion se

contaminen.



Escenarios Weekly



Encuestas






Deuda Privada



Noticilas Relevantes

ALFA

Asign6é como nuevo presidente a Armando Garza Sada, en sustitucion de Dionisio Garza Medina, quien
permanecera como miembro del Consejo de Administracion de laempresa.

AMIA

Anuncié que en enero se comercializaron 64,064 autos, lo que representd una disminucién de 8% respecto al
mismo mes de 2008. La produccién de vehiculos en México mostrd un repunte de 102%, mientras que las
exportaciones lo hicieron en 124%, reflejo de una ilusion aritmética, pues en enero de 2008 la industria registro
sus niveles mas bajos desde que comenzd la crisis.

AMX

Através de su subsidiaria Telcel, lanz6 el servicio de Redes Sociales Ideas, el cual permite al usuario compartir
fotos, imagenes, videos y actualizaciones de estado que seran publicados automaticamente en Facebook,
Youtube, Wordpress, Twitter y Picasa.

Por otro lado, el Pleno de la Comision Federal de Competencia autorizé a América Movil, la oferta pablica de
compra de acciones representativas del capital social de Carso Global Telecom y de Telmex Internacional.

ARA

Para 2010, esperaincrementos entre 8%y 10% en ventas y EBITDAY se enfocara en la generacion de flujo libre
de efectivo (free cash flow), ala reduccion de deuday a reactivar su politica de pago de dividendos, los cuales se
suspendieron el afio pasado por la situacién econdémica.

CEMEX

Anuncié cambios en su administracion, en el que fij6 como Vicepresidente de Finanzas a Fernando A. Gonzalez;
asi mismo, anuncié la jubilacion de Héctor Medina, Vicepresidente Ejecutivo de Finanzas y Legal y de Armando
J. Garcia, quien fungia como Vicepresidente Ejecutivo de Tecnologia, Energia y Sustentabilidad. Este tltimo
seguira como miembro del Consejo de Administracién del grupo.

FIAT

Anuncié el comienzo de la produccién para su modelo Fiat 500 en la planta de Chrysler en Lerma. El proyecto
tendra una inversién de 550 mdd, de los cuales 400 mdd seran financiados por Bancomexty Nafin. El monto de
lainversion servird para generar hasta 400 empleos directos y mas de 1,200 indirectos.

GAP

Reporté una caida de 1.7% en su trafico de pasajeros totales en enero, resultado de una caida en el trafico
doméstico de 2.6% Yy del 0.3% en el internacional.

GCARSO

Compré un terreno en la Ciudad de México a Grupo Lar, en donde planea construir viviendas, oficinas, centros
comercialesy una zona cultural.

GMEXICO

Firmé un acuerdo con Kansas City Southern México, en el que se otorgan el uso de algunos derechos de pasoy
de arrastre en los estados de Jalisco, Nuevo Ledn, Tamaulipas y Aguascalientes; asi mismo, se fijaron los
montos de las contraprestaciones que deberan pagarse las empresas por el uso de los derechos a partir de
enero de 2009, asi como servicios de interconexién que vencieron en distintas fechas del afio pasado.

Por otro lado, el Segundo Tribunal Colegiado en materia de trabajo en el DF, neg6 el amparo al Sindicato Minero
de Cananea, resolucién que termind con larelacion laboral entre Mexicana de Cananeay el Sindicato Minero.
KIMBER

Propondra a sus accionistas el 25 de febrero, el pago de un dividendo en efectivo a razén de 3.20 pesos, en 4
exhibiciones de 0.80 pesos por cada accion de la serie !A", 'B"y cada una de las acciones de la serie principal
IT". Esimportante destacar que también se propondréa una cancelacion hasta de 16'109,100 titulos de la clase !l"
gue se encuentran en tesoreria, asi como el monto que destinara este afio paralarecompra de acciones.
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MVS

Un juez neg6 a MVS Comunicaciones, un amparo para la suspension definitiva de la subasta de frecuencias
inalambricas de 1.9y 1.7 Ghz. del espectro radioeléctrico impulsado por la SCT (la empresa habia promovido
el amparo, al considerar que la Secretaria no ha definido aun los criterios para la renovacion de las
concesiones enlabandade 2.5 Ghz.)

NISSAN

Anunci6 la fabricacion de un nuevo modelo compacto y de bajo costo para el 2011, que abastecera al
mercado latinoamericano. El plan de produccién que tiene la japonesa es de 100,000 vehiculos anuales y
sera fabricado en la planta de Aguascalientes. La empresa quiere aumentar la produccion de las dos plantas
gquetiene en el pais ya que tienen la capacidad de fabricar hasta 500,000 vehiculos.

OMA

Report6 una caida en el trafico de pasajeros totales de 10.5% en el primer mes de 2010: el trafico doméstico
cay612.1%y el internacional se contrajo un 4.2%.

PEMEX

Asigno los contratos de obra publica a Saipem para la construccion de plantas desulfuradoras de gasolina en
las refinerias "Miguel Hidalgo" en Tulay "Antonio M. Amor" en Salamanca.

TELEVISA

Informé que a partir del 15 de febrero, comenzara la transmision de su canal de noticias las 24 horas del dia a
través de latelevision de paga.

Por otro lado, la Comision Federal de Competencia aprobé la propuesta presentada por la televisora para
adquirir parte del operador de telefonia inalambrica Nextel México, con el objeto de expandir sus servicios
para ofrecer la modalidad de Triple Play. Analistas calcularon que la compafiia estaria dispuesta a ofrecer
hasta 1,000 mdd por una participacion del 30% al 40% en Nextel.

TELINT

Anuncié su reporte correspondiente al 4T09, periodo en el que incrementd su Utilidad Neta en 58% vy la
Utilidad Operativa mostr6 un repunte de 52% respecto al 4T08.

Asi mismo, informo que logré avanzar en el mismo periodo de comparacion en EBITDA 47.3% y en ingresos
logré acumular 32%.

T™MM

Tras la renuncia de Fernando Sanchez Ugarte, designd a José Serrano como el nuevo Director General,
quienvenia desempefiando el cargo de Presiente del Consejo.

WALMEX

Mantuvo su ritmo de aumento en ganancias, superando las expectativas del mercado al reportar beneficios
por 5,736 mdp, con un avance eningresos de 11%, en EBITDA10.2% Yy de 9% en la Utilidad Operativa.

Asi mismo, informé que el 11 de marzo propondra a sus accionistas aprobar un monto por 8,000 mdp para la
recompra de acciones y el pago de un dividendo en efectivo, a razén de 0.70 pesos por acciéon el préximo 16
de abril.
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Nota Legal

El presente reporte ha sido elaborado por analistas miembros de WEEKLY que lo suscribe, con base en informacion
de acceso publico no verificada de forma independiente por parte de WEEKLY . En este reporte se incluyen opiniones
ylo juicios personales del analista que lo suscribe a la fecha del reporte, los que no necesariamente representan,
reflejan, expresan, divulgan o resumen el punto de vista, opinion o postura de WEEKLY respecto de los temas o
asuntos tratados o previstos en el presente. Asi mismo, la informacion contenida en este reporte se considera veraz y
precisa. No obstante lo anterior, WEEKLY no asume responsabilidad alguna respecto de su veracidad, precision,
exactitud e integridad, ni de las opiniones y/o juicios personales del analista que se incluyen en el presente reporte.
Las opinionesy cotizaciones contenidas en el presente reporte corresponden a la fecha de este texto y estan sujetas a
cambios sin previo aviso como resultado de la volatilidad del mercado o por cualquier otra razén. El presente reporte
tiene caracter Unicamente informativo y WEEKLY no asume responsabilidad alguna por el contenido del mismo. Las
opiniones y cotizaciones de mercado aqui contenidas y los criterios utilizados para la elaboracién de este reporte no
deben interpretarse como una oferta de venta o compra de valores, asesoria o recomendacién, promesa o contrato
alguno pararealizar operacién alguna. El presente reporte se distribuye por WEEKLY exclusivamente en los Estados
Unidos Mexicanos. Por ello, esta prohibida su distribuciéon o transmision por cualquier medio a aquellos paises y
jurisdicciones en los que la difusién del presente reporte se encuentre restringida o prohibida por las leyes aplicables.




