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La caida del euro va para largo y sera lenta

La salida de la recesién en la Influencia de algunas naciones y grupos econémicos en el
zona del euro sera un proceso Producto Interno Bruto Mundial
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devaluar.

Los problemas de la érbita del euro son un punto importante en las decisiones de inversion globales, ya sea como
oportunidad o como castigo, paralos mercados dependientes de esa zona.

Laregion del euro representa el 21.5% de la produccion mundial y su moneda es la segunda mas fuerte después
del dolar norteamericano.

Cierto que la nacién que ocupa las primeras planas es Grecia y de hecho, su expulsion de la Eurozona causaria
mas problemas locales, que a laregion en general.

El pais helénico representa apenas el 2.8% del producto del territorio donde reina el euro, pero Espafa o Italia son
palabras mayores, tienen un lugar importante con 11.7%Y 17% respectivamente .
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Sustentabilidad de las
Finanzas Piblicas™

- Paises con
mayor resgo

Paises con
riesgo medio.

*Con datos del PIB al cierre de 2009,
*Seqln datos de la Comisién Europes,

Fuente: Elaboracién propia con datos del Fonda Monetario Internacional.

Influencia de las naciones integrantes de la Zona Euro
en el PIB* de la region

La deflacion refuerza la caida del PIB

El problema es que el modelo de crecimiento
econdémico de mediano plazo de paises como Greciay
Espafia, entre otros, estd agotado. Ademas, la
amenaza de deflacién refuerza el circulo vicioso: menor
aumento del PIB igual a deterioro de las finanzas
publicas, mayor desempleo y caida de calificacion
crediticia en condiciones de altos vencimientos de
deudaen bonos.
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Irlanda: Indice de Precios al Consumidor
(Variacion Anual)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Bloomberg

Cuando las caidas de precios son una constante y son
capturados por la mayoria de las empresas y las
personas, tienen efectos nocivos en la economia.

Se aplazan compras, inversiones y contrataciones en
espera de mejores precios, mermando las ganancias
delas empresasy larecaudacion del gobierno.

Este fendmeno fue devastador en Japén en la década
delos 90.

La menor recaudacion del gobierno debilita su
capacidad de pago y afecta su calidad crediticia.



Préoximos Vencimientos de Bonos del
i Gobierno de Espafia
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90,000 82,903 301, 017 millones de euros.
80000
e 70000
]
=
2
<
8 60.000 87,730
=
2
= Soon0 i
42,733 41205
40.000
30,000
20,702
20,000
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente Elabaracidn propia con datos de Blaomberg
Proximos Vencimientos de Bonos del
Gobierno de Italia
270,000 R e
259.809
4 Total por vencer entre 2010 y 2015:
250.000 864, 132 millones de euros.
230,000 4
210,000 4
£ 190,000
o 177,085
2
g 170,000 160,550
£
=2
= 150,000
130,000 4
110,000 4 e
89,088
50,000 +
70,000 ~

2010 201 2012 2013 2014 2015

Fuente Elabaracidn propia con dates de Bloomberg

Efectos en los mercados locales

- Devaluacion del euro con el peso.

Mayores flujos de portafolios globales a bonos !M" por mejor calidad crediticia.

- Fortaleza del peso que aprovechara Banxico para acumular reservas a una mayor velocidad.




Tasas, Bonos y Revisables

Cada pais retirara estimulos monetarios
a su ritmo

Ya aparecieron los primeros bancos
centrales que estan dando los pasos

- iniciales necesarios para el retiro de los
T e estimulos monetarios, subiendo sus

02-Mar-18 4.0%

& tasas de referencia.

Australia: Tasa de Referencia vs Inflacion al Consumidor
Trimestral Anual
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Para normar el criterio de lo que hara
Banxico, es importante remarcar que los
o : lapretones" monetarios se estan dando
en paises con presiones inflacionarias
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Fuente: Elaboracion propia con dates de Banco de |a Reserva de Australia y Encuesta Bloomberg Como eJempIO esté Australla, Cuyo Caso
es muy ilustrativo.

Australia: PIB Trimestral Anualizado
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Apenas la semana pasada el banco central
australiano subi6 25 puntos base sutasa de - - = | |45
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El gobernador, Glen Stevens, explicé que

"es apropiado que los tipos de interés estén

mas cerca de la media", que el propio | o+
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banco calcula que habrian otros 75 puntos
béasicos mas arriba.

-36
Pero hay que poner atencion, el " ezesssscusocozsoozazasssEcesssssabzzzszazs

Comunicado ha dejado claro que las
presiones inflacionarias provienen de la
recuperacion de la economia, el crédito y el
mercado interno.

Fuente: Elaboracitn propia con datos de Eloomberg




El Comunicado cita:

IEn Australia, las condiciones econdémicas en el 2009 fueron mas fuertes de lo esperado, después de una
caidaleve hace un afio.!

"Latasade desempleo parece haber alcanzado su maximo.!

"# existe unatendencia cadavez mas sélida en materia de otorgamiento de crédito.!

"El crédito para vivienda se ha expandido a un ritmo solido y sus precios han aumentado
significativamente durante el afio pasado. Las aprobaciones de nuevos préstamos para la vivienda se han
moderado un poco, sin embargo en los Ultimos meses, las tasas de interés han subido y el impacto de las
grandes concesiones a compradores de primera vivienda ha disminuido.!

"Lainflacidon ha aumentado recientemente como consecuencia de factores temporales. No obstante, se
espera que el resultado de los precios sea coherente con el objetivo en 2010.!

"Las tasas de interés para la mayoria de los préstamos siguen siendo inferiores a la media. Los
integrantes de la Junta sefialan que con el crecimiento cercano a la tendencia y la inflacién cerca del
objetivo durante el proximo afio, es conveniente que las tasas de interés se ubiquen mas proximas de la
media. La decisién de hoy es un paso mas en ese proceso.!

Es importante considerar que Australia esta dentro
de la érbita econémica de Asia, especialmente
ligada a China, cuyo PIB no ha dejado de crecer de
forma significativa.

Hay que comprender la leccion sobre que son la
recuperacion del crédito, las ventas minoristas, el
mercado de vivienda y en general la demanda
interna, las variables que pueden llevar a un banco
central a subir su tasa, lo cual no esta ocurriendo en
México.

Porcentaje

México: Expectativas de Inflacién al Consumidor para 2010

s
516 515 5qp
Encuesta Weekly ——Encuesta d= Especialistss Banxico ool

Tasa de Referencia México

85

Tasa

3] === Tasa de Referencia México

55

5.0

45

Expectativa Weekly

s “Apretén” monetario incorporado en
los futuros de la TIIE de 28 dias,
al 4 de Marzo de 2010

Por el contrario, las ventas minoristas en
México alin son débiles, el crédito bancario
estd deprimido y los precios de las
viviendas no repuntan.

Ademas, la inflacion sigue siendo de
precios relativos.

Este contexto nos mantiene con la
expectativa de una pausa monetaria en lo

querestade 2010.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico y MexDer.
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A la espera de otro

Bonos

rallyde baja con anuncio
prematuro de posible up grade
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SIF-ICAP

El punto detonador sera el anuncio de un
posible up grade a México por mejora de su
cuenta publica y externa, por los altos
precios del crudo y por la globalizacion de
sus bonos.

La permanencia de la pausa monetaria sigue
bajando la parte media de la curva y poco a poco
terminara afectando la parte mas larga, en manos
de institucionales y extranjeros.

La entrada de flujos fordneos se acentuara a
medida que la calidad crediticia de varios paises
europeos se deteriore alin mas.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico y Bloomberg




Tipos de Cambio

Aumentara Banxico la venta de puts

La venta de sélo 600 millones de puts

Posturas Ejercidas en Mecanismo de Opciones (Puts) vendidas por Banxico

de dqlares a los bancos p,or pa,‘nfe de Maonte Asignado para ejercer durante Marzo Posturas Ejercidas (Millones de Ddlares)
Banxico, ha resultado insuficiente (Millanes de Délares) Excha Monto
para detener una apreciacion no 01-Mar-10 150
600 03-Mar-10 88
deseada del peso. PV 1o
. . Total 344
El 57% de las opciones han sido Fuente: Elaboracién Propia con datos de Banxico

ejercidas Gnicamente en una semana.

Esto se debe a que México !estd de moda" en los mercados de deuda internacional, gracias a los buenos
fundamentales macroeconémicos, sobre todo en momentos de deterioro del riesgo crediticio en Europa.

El flujo de extranjeros a México no es exclusivo del mercado de bonos, sino que ademas ha vuelto a repuntar
en el mercado de futuros de Chicago.

Contratos de Futuros del Peso en el CME
vs Tipo de Cambio
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Chicago Mercantile Exchange v Bloombery




Creemos que México estaria en la antesala de un
anuncio de up grade de las calificadoras, lo que
obligaria al Banco de México a subir la oferta de
opciones para acumular reservas de manera mas
rapiday detener la apreciacion del peso.

Delares por Barril

Precio Promedio Mezcla

Presupuesto 2008

....................................

Mezcla vs. WTI

WTI, 04-Mar-10, Mezcla, 04-Mar-10, ++ Precia Promedio de la Mezcla

80.21

Precio Pramedio de la Mezcla
Enero a Marzo de 2010
70.25

Precio Promedio Mezcla
Presupuesto 2009

Precio Promedio
Hezcla
Presupuesto 2010

g

Fuente: Elaboracién propia con dates de Bloamberg y Pemex
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Euro débil favorece al peso

Nuestra expectativa de una
debilidad crénica del euro nos deja
entrever que puede caer hasta una
cotizacion de 1.30 ddlares a
mediados del 2010.

Ladepreciacion del euro con el délar
puede apoyar al peso, de cara a la
salida de inversiones en esa
moneda para buscar divisas con
fundamentales mas solidos como el
peso mexicano.




Internacional

Estados Unidos

Un mercado laboral débil, mayores
estimulos a viviendas

El reporte de la ndbmina no agricola de febrero
sigue mostrando debilidad a pesar de que el
mercado lo ley6 de manera optimista, por la
expectativa de que fuera peor debido a las
historicas nevadas de la costa Este de Estados
Unidos.

Solo que a nuestro juicio hay tres focos rojos:

- Los empleos en la construcciéon siguen
perdiéndose de manera alarmante.

- La creacion de trabajos en la manufactura
se hadesacelerado.

- Losempleos privados aun no pueden ser el
motor.

Miles de Empleos

170
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Némina No Agricola
2007 - 2010

Desde elinicio formal de la rece: imia o los Estados Lnidos ha siminado

si6n y hasta enero e 2010 Ia econor
8 milones 425 mil empleos.

En el reporte de febrero, la generacién de empleos
en el sector servicios aminorod la caida en la

némina no agricola.

Evolucién del Mercado Laboral en EE.UU

Némina No Agricola Total
Bienes de Produccion
Construccion
Manufactura
Senacios
Comercio al Menudec
Senicios Profesionales y de Negocio
Educacién y Senicios a la Salud
Entretenimiento y Acomodo
Gobierno

Es cierto que en servicios se
mantienen dos meses creando
empleos nuevos, pero el camino aun
es largo y aunque la tasa de
desempleo se ha mantenido en 9.7%,
aln es un nivel muy elevado.

Cifras en miles de Empleos
Fuente Elaboracién propia con datos del Departaments del Trabajo EE UU
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Nomina no Agricola del Sector Privado vs Sector Publico
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Viduia X

B Nomina no Agricola
Sector Privado,
Feb-10 19 mil empleos

En la recesion del 2001 ¥ hasta que Nomina no Agricola de

el mercado laboral se recuperara Gt“}'er"w- ’
en mayo de 2003, la economia Feb-10 -18 mil
eliming 2 millenes 644 mil empleos

empleos, En el periodo el sector
privade eliming 3 millones 407 mil
emplecs, mientras gque el
gobierno generd 763 mil puestos

En lo gue va de la recesion actual, el sector
privado eliming 8 millones 5§18 mil empleos
contra los 93 mil creados por el aparato

gubernamental,
de trabajo.
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EFECTOS:

- Se sostendran los Fed Funds entre 0 y 0.25% en todo el 2010, los repuntes de los bonos son

especulativos.

- Se ampliaradn en tiempo los credit tax (hoy de 6 mil 500 ddlares), a la compra de viviendas

gue vencen en abril del 2010.
- No habra choque externo a los bonos 'M".

Por: Joel Martinez y Georgina Ruiz
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Escenarios Weekly

Estados Unidos: Proyecciones de Desempleo
108
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Fuente: Elaboracion propia con datos de OCDE Economic Qutlook con fecha al 19 de Noviernbre de 2009,

Proyecciones Mexico*

2009 2010

PIE J.2% 253830%
Tasa de Referencia Banxico 4 680% 4 680%
Inflacidn 3.93% 525 a 5.80%
Tipo de Carmbio 12.80-13.00 13.20 - 13.50
* Weeally
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Encuestas

Expectativas de Inflacion en México
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Noticlas Relevantes

ASUR

Anuncié un decremento de 6.9% en el trafico de pasajeros en febrero, comparado con el mismo mes de
2009. La contraccion estuvo influida por una caida de 11.6% en el flujo de pasajeros nacionales y de 4.6%
enlosinternacionales. Cancun, su principal aeropuerto, report6é una disminucion de 5.5%.

AMX

Emiti6 certificados bursatiles por un total de 14,881 mdp, con vencimientos de 5, 10 y 15 afios y calificacion
de S&P y Moodys de AAA. Los recursos obtenidos de esta emision, seran utilizados para el gasto de
inversion o capital de trabajo, sustitucion de deuday para fines corporativos en general.

CABLEVISION

Durante el 4T09 las ventas cayeron 1.5% vy el EBITDA 27.6% en comparacion con el mismo periodo del afio
anterior. Los servicios de television, internet y telefonia crecieron 7%, 25.4%y 147.5% respectivamente.
CEMEX

Recibi6 por parte del Centro Internacional de Arreglo de Disputas a Inversionistas del BM, la nhegativa sobre
las medidas cautelares que la cementera habia solicitado para obligar a Venezuela a cesar inmediatamente
cualquier esfuerzo adicional para la toma de los activos de Cemex Venezuela, en tanto se resuelve el
arbitraje.

Anuncié que el 18 de marzo, recibird por parte de la Agencia de Proteccion Ambiental de EE.UU., el
reconocimiento 2010 Energy Star Partner of the Year por segundo afio consecutivo, gracias a su
administracion energéticay alareduccién de emisiones CO2 lograda en los Gltimos afios.

COMERCI

Report6 ventas por 14,414 mdp en el 4T09, las cuales representan un aumento marginal de 0.2% respecto
a las registradas en el 4T08. Las ventas de tiendas comparables cayeron 2.0%, luego que este afio no
obtuviera la asignacion exclusiva de los vales del gobierno del Distrito Federal. Amplié al 17 de marzo, el
vencimiento de la oferta publica para la adquisicion e intercambio de los certificados bursatiles vencidos por
nuevos papeles emitidos por su subsidiaria Tiendas Comercial Mexicana. La razén es para poder concluir
conlos tramites de formalizacién y registro de la garantia fiduciaria de la emision.

FEMSA

Luego de la venta de su divisién Cervecera a cambio de una participacion en Heineken, el actual Director
General de la cervecera mexicana, Jorge Luis Ramos Santos, se integrara a la division de Las Américas de
la firma holandesa como Presidente Regional Adjunto y tendra a cargo la responsabilidad operativa de las
empresas SIVESAy FAMOSA.

FRESNILLO

Durante 2009, logré incrementar sus ganancias 141% respecto a 2008, impulsadas por mejores precios de
los metales y una produccion mas sdlida en el afio. Para el 2010, planea aumentar hasta 50% el CAPEX,
inversion que le permite crear un escenario positivo para incrementar la produccién de plata hasta 70% para
2018.

GAP

El préximo 27 de abril, propondra a sus accionistas el pago de un dividendo en efectivo por 1,000 mdp. El
dividendo seria pagado en dos tramos: 750 mdp a mas tardar el préximo 28 de mayo y 250 mdp para el 30
de noviembre de 2010.

Por otro lado, se propuso la reduccion de capital social fijo por 900 mdp, como parte de la estrategia
financieraimplementada por la compafiia desde 2007.

GCARSO

Colocé un fondo de inversiéon llamado Enesa con una capitalizacion de 3,500 mdp; el objetivo, buscar
oportunidades en los sectores de salud y energia. EI Grupo es propietario del 60% del fondo y el resto estara
en manos del Copresidente del Consejo de Telmex, Jaime Chico Pardo.



HOLCIM

Anuncié ganancias netas en el 4T09 por 250.5 mdd, superiores a los 39.85 mdd reportados el 4T08 (cifra muy
baja, debido al efecto en los costos generados por el cierre de plantas). La compafiia sefialo que el panorama es
positivo: espera un incremento en la demanda de los mercados asiaticos y espera oportunidades en los mercados
norteamericanoy europeo generadas por los estimulos gubernamentales.

ICA

El gobierno panamefio busca renegociar con la empresa el contrato de concesion para operar la autopista
Corredor Sur, por considerarlo !Isumamente oneroso" para el Estado, dificultando su recuperacion en el plazo
acordado de 30 afios o cuando ICA haya alcanzado el monto recuperable que de acuerdo a una auditoria
asciende a 306 mdd.

KUO

Su subsidiaria Kuo Aerospace, obtuvo la certificacion de calidad SAE 9100 B, por parte del organismo British
Standard, para proveer componentes maquinados de precision de tren de aterrizaje para la industria aeronautica
comercial.

LALA

Después de que en 2009 incrementara su participacion en el mercado de EE.UU. con la adquisicion de National
Dairy, mostr6 su interés de entrar al mercado europeo, pues planea lanzar una oferta para adquirir la division
lactea de la espafiola Ebro Puleva por 813.6 mdd. Enla puja participan las europeas Pascual y Lactalis.

PEMEX

Incrementé en 533% su rendimiento de operaciones para llegar a 119,000 mdp en el 4T09. El resultado es debido
al comportamiento de sus ventas en el exterior y al menor costo de ventas atribuido principalmente al efecto
favorable en la variacion de inventarios. Las pérdidas netas disminuyeron 86%.

SCT

Renovo 12 concesiones de espectro en la banda de 800 mhz., por un plazo de 15 afos para servicios de
radiotelefonia movil celular y trunking a empresas como Telcel, lusacell, Telefénica y Grupo Nextel, por las cuales
recibira una contraprestacion a favor del Estado por un monto total de 43.84 mdp.

SU CASITA

Caja Madrid planea vender su participacion de 40% que tiene en la sociedad hipotecaria Su Casita a partir de
mayo, debido a laincertidumbre sobre la situacibn econémica en México.

TELEVISA

Su filial Bestel gané una licitacion para operar la red nacional de servicios de telecomunicaciones privadas del
ISSSTE.
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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.




