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Grecia, una bomba de tiempo

Aunque la declaracion reciente de apoyo de las
naciones europeas a Grecia ha tranquilizado un
poco a los mercados financieros mundiales, la
situacion no se ha corregido de fondo, por ningun
lado.

La estructura de vencimientos de deuda del
gobierno griego es descomunal, le vencen 165
mil 269 millones de euros en los proximos 5 afios
y su calidad crediticia va en picada.

Cierto que recientemente coloc6 25 mil millones
de euros a 5 aflos a tasas cabildeadas entre
naciones europeas, pero ese mecanismo no le va
a servir para redondear los préximos
vencimientos, los cuales son abultados.

¢ Donde comenzé la historia?

Revisién de la Comision Europea sobre importantes datos sobre la salud
fiscal de Grecia

2005 2006 2007 2008
Datos publicados en la administracion del Primer Ministro Costas Karamanlis™
Déficit Fiscal (% PIB} -5.1 -2.8 -3.6 -5.0
Ratio Deuda/PIB 98.8 95.9 94 .8 97.6

2005 2006 2007 2008
Datos publicados en la administracion del Primer Ministro Yorgos A Papandreu™
Déficit Fiscal (% PIB} 5.2 | 2.9 3.7 1.7
Ratio Deuda/PIB 100.0 971 95.6 99.2

* Del 4 de marzo de 2004 al 6 de QOctubre de 2009.
** Gohierno actual.

Fuente: Comision Europea, "Reporte sobre las estadisticas de Deuda y Déficit
Fiscal de Grecia". Enero 2010.

El 20 de octubre de 2009, el nuevo Primer Ministro Yorgos A. Papandreu reconoce que el déficit fiscal no ha sido
correctamente valorado y que en el 2009 se ubicara en 12.7% del PIB, fuera de lo que oficialmente se habia

reconocido.

Las declaraciones extrafian a la Comision Europea y el 22 de octubre de 2009 publica su resumen bianual sobre el
déficit fiscal y el estado de la deuda de las naciones miembros, s6lo que se reserva los datos de Grecia porque duda

de laveracidad de su informacion.

El mercado de inmediato penaliza la baja calidad crediticia en el mercado de los Credit Default Swap.
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- 0ct-09 Inicia la administracion del Primer Ministro,
L/ Yorgos A. Papandreou. Sealan que el déficit fiscal
504 % e serd en 2008 del 12.7% del PIB.
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La parte politica entr6 a la escena

El gobierno griego y en general los
europeos han querido ver el problemaen lo
superficial, como un ataque especulativo y
la realizacibn de operaciones de swaps
aparentemente dudosos de moneda de la
deuda publica, por parte de una correduria
norteamericana.

De acuerdo con informacion del Banco
Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas
en inglés, Bank for International
Settlements), existen registros de swaps de
moneda en deudas publicas de casi todos
los paises europeos, sin que esto sea un
problema.

Salvo una operacion dolosa de swap, el
problema de Grecia sigue creciendoy debe
considerarse en la toma de decisiones de
inversion.

Las medidas de ajuste fiscal para mejorar el perfil de la deuda soberana de Grecia ya abrieron la puerta a una
confrontacion politica entre los trabajadores y el gobierno, la situacién puede desbordarse.

La tension politica es con medidas poco
drasticas de ajuste fiscal:

- Congelamiento de las
contrataciones en el sector
publico y del ingreso de los
trabajadores del gobierno
federal.

- Cierre de contrataciones de
empleados temporales en el
gobierno y fin del programa de
subsidios a los pensionados.

Circulo vicioso

El poco margen de maniobra para
realizar ajustes fiscales retroalimenta la
caida en las calificaciones de la deuda
soberana.



Reportes de prensa sefialan que la falta
de confianza en Grecia y la advertencia
de Standard and Poor's realizada el 24
de febrero, de bajar nuevamente la
calificacion, generé un retraso en la
emisiébn de un bono de 10 afos
planteado parala semana pasada.

Es probable que en otro acto de apoyo
esta semana los europeos vuelvan a
tomar la emision, pero este proceso no
es sostenible a mediano plazo y mucho
menos con la estructura de
vencimientos de deuda publica que
tiene Grecia.

La situacion de Grecia es muy similar a
la camisa de fuerza que representd para
Argentina la caja de conversion y que
mantuvo su economia en recesién por
varios afios, la cual derivd en una
devaluacion.

Los ajustes fiscales que requiere Grecia para regresar a su vieja calidad crediticia obligan a un proceso, ademas
de politicamente peligroso, de estancamiento econémico.

Por eso no descartamos una salida de Grecia de la zona del euro, con la implicacion que tiene para Espafia, el
euroy labancaeuropea.



Tasas, Bonos y Revisables

Correccion inflacionaria valida pausa todo 2010

El reporte de inflacion de la primera mitad de febrero esta
dando la razén a la tesis del banco central: la inflacion en el
2010 es de costos, ha sido mayor por factores estacionales y
se diluira por completo en este afio.

La inflacion general de la primera quincena de febrero fue de
0.18% (vs. 0.25% esperado) y la subyacente de 0.17% (vs.
0.28% esperado).

Elreporte anual de precios se ubica dentro de la banda oficial.

De hecho, en nuestras encuestas observamos un proceso
lento pero continuo de baja en la inflacion esperada para el
2010 (ver seccién de encuestas), lo cual ya se hareflejado en
aumentos importantes en la tasa real de los udibonos cortos.

Con inflacién debajo de la esperada y una economia con
debilidad en la recuperacion econémica, se afirma nuestra
hipotesis de que no habré ningun'!apretén! monetario en el
2010.

La pausa monetaria ya afect6 de manera importante al
alza a las sobretasas de los revisables del IPAB con cupén
de 28 dias, como lo habiamos anticipado.

Este proceso se acentuara, agudizado por el traslado de
inversiones hacia revisables con referencia a la TIIE de 28
dias.



Bonos

Boom de bonos en breve

Aungue la colocacién sindicada fue un éxito, el
monto fue abultado y el ligero repunte de las tasas
en laparte larga (la parte media menor a 10 afios
ha bajado respondiendo a la expectativa de
pausa monetaria), es totalmente de corto plazo,
producto de algunas tomas de utilidades.

Nosotros vemos un boom de bonos "M! en los
préximos meses debido a diversos factores:

- El anuncio de la incorporacion de los
bonos "M! en el World Government Bond
Index creard una demanda adicional
mundial.
- La globalizacion de los Udibonos con la
subasta sindicada bajara las tasas reales
delaeconomia.
- La pausa monetaria local empujara a las
Afores atomar plazo.
- El deterioro crediticio soberano de Europa y el anuncio de upgrade soberano a México en breve, por
equilibrios fiscales y acumulacion de reservas internacionales.

Incluso consideramos lejano un choque externo por
subida de tasas en los bonos norteamericanos, al igual
que un "apretén! monetario de Estados Unidos se ve
verdaderamente distante.



Tipos de Cambio

Efecto tenaza en el peso mexicano

Nuestra expectativa de que Banxico saldria a comprar ddlares
mediante el mecanismo de venta de opciones a los bancos se
cumplié cabalmente, cuando la semana pasada la Comision de
Cambios anuncié la realizacion de subastas de puts por 600
millones de délares cada mes.

Ademads, el comunicado advierte que mantendra el mecanismo de
ventas diarias de 250 millones de doélares si el tipo de cambio
repunta mas de 2% en lajornada del dia.

En pocas palabras, salvo algun sell off violento, el tipo de cambio
ganara en estabilidad y se ubicaré alrededor de los 13 pesos por
dolar.

La acumulacion de reservas, un gran
pasoparael upgrade

De acuerdo con lo estimado por el
subsecretario de Hacienda, de recolectar
480 millones de ddélares en promedio
mensual (a pesar de la venta de 600
millones de ddlares de opciones) y de 10
mil millones de doélares anual por ventas de
PEMEX y el gobierno, las reservas
internacionales alcanzaran 121 mil 300
millones de ddlares parafinales del 2011.

Para agosto del 2010 las reservas se
ubicaran arriba de 100 mil millones de
délares y abrird la puerta para que las
calificadoras anuncien la posibilidad de un
aumento en el grado de inversion de la
deuda soberana.



Internacional

El mercado de futuros abandona la tesis del
fantasma de la 'W"

Poco a poco el mercado ha digerido que la subida de latasa
de descuento no es ninguna sefal de que la Fed camine
hacia la restriccion monetaria.

De hecho, la caida de las ventas de casas nuevas en 11%
en elmesde eneroy el repunte en las solicitudes de seguro
de desempleo dejaron en claro que la economia
norteamericana aun es débil y seria prematuro algin
"apretdn! monetario.

Las tasas de los bonos volvieron a anclarse después de un
rally alcista, debido a la interpretacion equivocada del
Comunicado de la Fed que subié latasa de descuento.

Sin embargo, a pesar de la debilidad
del marco econémico es importante
resaltar que el mercado de futuros
del indice S&P ha abandonado la
idea de un efecto "W!.

Desde mediados del 2008 las
posiciones de este mercado fueron
cortas, en espera de unarecaida.

Ahora tenemos dos observaciones
con posturas largas, lo que refleja
que cuando menos los
inversionistas estan abandonando el
pesimismo extremo.

Por: Joel Martinez y Georgina Ruiz
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Noticlas Relevantes

ALSEA

Anunci6 su reporte correspondiente al 4T09, en el que las ventas impulsadas por el crecimiento de las marcas en
México y América Latina, crecieron 10.6%, el EBITDA se incremento 48.1% con un margen de 17.3%, la Utilidad de
Operacionregistré un aumento de 132.6 mdp y la Utilidad Neta aument6 110.7 mdp.

ARA

Debido al incremento en volumen de ventas y a la reduccion de gastos generales, incrementd sus ingresos 23.3% en
el 4T09 comparado con el 4T08, la Utilidad de Operacion crecié 81.4% y la Utilidad Neta 41.4%. En el periodo el
precio promedio en viviendas fue de 408 mil pesos.

AUTLAN

En el 4T09, registré una pérdida neta de 46 mdp, derivada de los efectos provocados por el costo de financiamiento,
movimientos cambiarios y el pago anticipado de sus posiciones en derivados. Por el lado de las ventas, la compaiiia
observo una caida de 24.5% al facturar 958 mdp.

BIMBO

Report6 sus resultados correspondientes al 4T09. Impulsados por la gran expansion que la compafia hizo en
México y EU, incrementd las Ventas Netas 36%, el EBITDA, 56% y la Utilidad Neta subi6 38% respecto al 4T08. De
estaforma, el Margen Bruto Consolidado se expandié 3.1% enrelacion al 4T08 para lograr asi, quedar en 53.5%.
BMV

En el 4T09 incremento la Utilidad de Operacién 46.7%, apoyada por la parte bursatil que aporté 77,929 mdp, las
cadmaras de derivados y contado aportaron 6,787 mdp y 16,574 mdp respectivamente. Por otro lado, propondra a
sus accionistas el préximo 26 de abril, el pago de un dividendo en efectivo por 405 mdp.

CABLEVISION

Un juez del Distrito Sur de Nueva York fall6 a favor de Cablevision, filial de Grupo Televisa, en un juicio contra JP
Morgan, luego de que este Ultimo sindicara un crédito de la televisora por 225 mdd a Banco Inbursa.

CEMEX

Finalizo la venta de activos no estratégicos de la alianza que tiene con Ready Mix USA a la compaiiia Spo Partner &
Co por 429 mdd, recursos que seran utilizados para reducir la deuda de Ready Mix USAy para que cada socio de la
alianzareciba 100 mdd en efectivo. La cementera utilizara los recursos restantes para reducir su deuda y mejorar su
balance de efectivo.

CFC

Informé la violacién a la fraccién IV de la Ley Federal de Competencia Econdmica, en la que incurrieron 6
laboratorios farmacéuticos, al coordinar sus posturas en las licitaciones publicas convocadas por el IMSS y asi poder
venderle medicamentos a precios altos con la seguridad de que los demas presentarian cotizaciones mas elevadas,
por lo que se hicieron acreedores a una multa que suma 150 mdp.

COMPARTAMOS

Anuncié su reporte correspondiente al 4T09, en donde alcanzé 1'503,066 clientes activos, con una cartera de crédito
total de 7,645 mdp. Los resultados estan representados con alzas en la Utilidad Neta de 49.1%, Margen Financiero
en 34.6% e Ingresos por Intereses de 30.5% respecto al 4TO8.

ELEKTRA

Report6 un crecimiento en sus Ingresos de 3% en el 4T09, el EBITDA subi6 un 36% y la Utilidad Neta fue de 3,690
mdp. Por su parte, Banco Azteca México obtuvo un crecimiento de 4% en sus ingresos, con una cartera bruta de
21,440 mdpy unacarteravencidade 1,776 mdp.

FINDEP

Obtuvo 160 mdp de Utilidad Neta en el 4T09, es decir, se incremento en 33.2% si se compara con la obtenida en el
4T08. En el reporte destacaron otros incrementos: la base de clientes 13.8% y los ingresos por intereses 7.3% entre
otros; el indice de capitalizacion termin6 en 31.3% en el periodo.

Con el objetivo de generar una fuente de fondeo, presentara ante la CNBV una solicitud para tener licencia bancaria.

N



GAP

Reporté en el 4T09 resultados mixtos: alza de 0.7% en ingresos impulsados por los ingresos aeronauticos, que
ayudaron a mitigar el decremento de los no aeronauticos de -3.5%, esto a pesar que el trafico total de pasajeros
cayo en 2.3%, afectado por el decremento en el flujo nacional de 1.3% Y el internacional de 4.4%.

GCARSO

Debido al sélido desempefio de Condumex y a la mejora en las ventas reportadas por Grupo Sanborns, logré
un crecimiento de 6.2% en ventas, 115% en Utilidad de Operacion y 85% en EBITDA en el 4T09. En el
trimestre, no tuvo efectos cambiarios favorables como en el afio pasado, por lo que la base de comparacion
afectd ala Utilidad Neta al reportar una baja de 35.2% respecto al 4T08.

GISSA

En el 4T09 presentd resultados mixtos. El periodo fue dificil ya que la contraccion de la demanda ocasiond una
disminucion de 14% a las ventas. Sin embargo, registré una Utilidad Operativa de 142 mdp, cifra alentadora al
compararla con la pérdida que sufrié en el 4T08 de 38 mdp. El EBITDA, se increment6 en 120% apoyado por
las estrategias tomadas en la simplificacion de procesos y preservacion de flujo de efectivo.

GMODELO

Anuncié un acuerdo con la Asociacion de Tenistas Profesionales (ATP), en el que se concluye que a partir del
segundo semestre de 2010, la marca Corona Extra sera el patrocinador oficial del circuito mundial de tenis de
laATP, por lo que obtendra presencia publicitaria en los eventos relacionados con el circuito.

HOMEX

En el 4T09 sufrié una disminucion de 7.2% en sus ingresos respecto al mismo periodo del afio anterior, debido
a la estrategia de la compafiia para alinear su crecimiento a la generacién de flujo de efectivo ante la
implementacion de la norma NIF14 y mejoras al capital de trabajo. El nUmero de casas vendidas decreci6
19.2%y el EBITDAcreci6 6.4%.

ICA

A través de su subsidiaria ICA Fluor Daniel se adjudico el proyecto para la construccion de las plantas
productoras de gasolinas limpias en las refinerias de Salina Cruz y Minatitlan, proyecto por el cual cobrara 620
mdd.

IDEAL

Aumento 46.2% el nivel de sus ingresos durante el 4T09, impulsados por la operacion de los 172 Km. del "Arco
Norte!, la puesta en marcha de los 182 Km. de la autopista "Mazatlan-Culiacén!, el inicio de operacién de la
terminal multimodal azteca y el incremento en el trafico en sus diferentes autopistas. Por otra parte, la
compafiiainformo que al final de 2009 contaba con una deuda neta de 12,498 mdp.

INTERACCIONES

Debido a la identificacién de nichos de mercado escasos de oferta de créditos, reportd un crecimiento de sus
Utilidades de 40.8% en 2009. El grupo colocé a lo largo del afio 55,000 mdp en créditos, de los cuales se
destinaron: 50% al financiamiento de gobiernos estatales y municipales, 1,800 mdp a proyectos de
infraestructura y 8,250 a cadenas productivas. Asegur6 que el banco cuenta con una capitalizacion de 4,500
mdp para hacer frente ala demanda que se presenta en 2010.

KIMBER

Anuncié el pago de un dividendo en efectivo del saldo de la cuenta de utilidad fiscal neta por 3.20 pesos por
acciony sera pagado en cuatro exhibiciones: 8 de abril, 8 de julio, 7 de octubre y 2 de diciembre.

LAB

Report6 sus resultados del 4T09 donde las ventas, la Utilidad Neta y el EBITDA crecieron en 122.4%, 95.1%y
139.3% respectivamente respecto al 4T08. Al cierre de 2010 espera un crecimiento en ventas hasta de 45%
paralograr un margen EBITDAde 26%.



OMA

Informé que durante el 4T09 implementd una estrategia enfocada a la proteccidn de los ingresos aeronauticos,
mejorando la oferta comercial y los servicios al pasajero, ademas del control de costos y gastos, por lo que los
ingresos mostraron una caida de 0.8%y el EBITDA cay0 8.4% con un margen de 45.8%.

SCT

Present6 ante los agremiados a la CMIC, su portafolio de inversiéon en infraestructura para el 2010, en el que el
monto total de inversion es hasta de 90,000 mdp para ejecutar acciones de conservacion de carreteras y 22
obras mas que se licitaran bajo esquemas de Asociaciones Publico-Privadas.

Por otro lado, negé la prorroga de los canales 46 de Cablevision y 52 de MVS para el servicio de TV analdgica
restringida por solicitar la renovacién de su concesion fuera del tiempo establecido por la ley.

Otro tema que destacd, fue la suspension de la licitacion de un muelle para terminal de carga general y
contenedores en Tuxpan después de impugnaciones presentadas por las empresas participantes.

SORIANA

A pesar que sus ingresos disminuyeron 3.6% respecto al 4T08, presentd un crecimiento de 261.2% en la
Utilidad Neta, 16.5% en la Utilidad de Operaciony 14.2% en el EBITDAen el 4T09. El argumento de los buenos
resultados, es la eficiencia de su plan de gastos ante el débil comportamiento econdémico de los agentes en el
pais. Cerrd el 2009 con una deuda de 9,029 mdp.

TELEVISA

Report6 un crecimiento en su Ventas Consolidadas de 9.1% debido a mayores ventas en los segmentos de
cable y Telecomunicaciones, Sky, sefiales de television restringida, exportacion de programacion, otros
negocios y television abierta. En tanto su Utilidad de Operacion aumentd apenas 0.2% y su Utilidad Neta
disminuy6 24.6%.

TVAZTECA

Report6 un crecimiento de 6% en sus ventas a 3,097 mdp en el 4T09 en comparacion de los 2,909 mdp del
4T08, debido a la popularidad de su programacion en México y un crecimiento de 41% en la audiencia
comercial. Registré un crecimiento de EBITDAdel 12% y en Utilidad Neta tuvo un alza de 10%.

Respecto a la multa de la SCT por 4.5 mdp debido a que no tenia la concesion para operar el servicio, informoé
gue buscaralos recursos legales necesarios para que se reconozca la legalidad y legitimidad del servicio HIiTV,
argumentando que cumple con el estandar tecnolégico de TV digital terrestre para operarlo.

El IFE aprob6 una sancion por mas de 122 mdp por no difundir 16,092 spots de partidos politicos y autoridades
electorales en Zacatecas, Durango y Puebla.

URBI

Extendio la cobertura cambiaria actual de su bono en délares por 150 mdd hasta su vencimiento en 2016, con
el objetivo de eliminar riesgos cambiarios e incertidumbre en sus gastos financieros de los cupones del periodo
abril 2011 - abril 2016.
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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
y/o 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, opinidon 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 recomendacion, promesa o contrato
alguno pararealizar operacion alguna. El presente reporte se distribuye por WEEKLY exclusivamente en los Estados
Unidos Mexicanos. Por ello, esta prohibida su distribucién o transmision por cualquier medio a aquellos paises y
jurisdicciones en los que la difusion del presente reporte se encuentre restringida o prohibida por las leyes aplicables.




