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La caída del euro va para largo y será lenta

La salida de la recesión en la
zona del euro será un proceso
doloroso y tardado que se
reflejará en una debilidad
permanente del euro como
moneda.

E l f a c t o r q u e e s t á
desintegrando la unidad
monetaria es la expectativa de
que países como Grecia,
España, Italia, Portugal o
Irlanda no puedan realizar las
r e f o r m a s e s t r u c t u r a l e s
necesarias para recuperar la
capacidad de crecimiento
económico de largo plazo, con
la limitante de no poder
devaluar.

Los problemas de la órbita del euro son un punto importante en las decisiones de inversión globales, ya sea como
oportunidad o como castigo, para los mercados dependientes de esa zona.

La región del euro representa el 21.5% de la producción mundial y su moneda es la segunda más fuerte después
del dólar norteamericano.

Cierto que la nación que ocupa las primeras planas es Grecia y de hecho, su expulsión de la Eurozona causaría
más problemas locales, que a la región en general.

El país helénico representa apenas el 2.8% del producto del territorio donde reina el euro, pero España o Italia son
palabras mayores, tienen un lugar importante con 11.7% y 17% respectivamente .
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La deflación refuerza la caída del PIB

El problema es que el modelo de crecimiento
económico de mediano plazo de países como Grecia y
España, entre otros, está agotado. Además, la
amenaza de deflación refuerza el círculo vicioso: menor
aumento del PIB igual a deterioro de las finanzas
públicas, mayor desempleo y caída de calificación
crediticia en condiciones de altos vencimientos de
deuda en bonos.

Cuando las caídas de precios son una constante y son
capturados por la mayoría de las empresas y las
personas, tienen efectos nocivos en la economía.

Se aplazan compras, inversiones y contrataciones en
espera de mejores precios, mermando las ganancias
de las empresas y la recaudación del gobierno.

Este fenómeno fue devastador en Japón en la década
de los 90.

La menor recaudación del gobierno debilita su
capacidad de pago y afecta su calidad crediticia.
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Efectos en los mercados locales

- Devaluación del euro con el peso.
- Mayores flujos de portafolios globales a bonos !M" por mejor calidad crediticia.
- Fortaleza del peso que aprovechará Banxico para acumular reservas a una mayor velocidad.
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Tasas, Bonos y Revisables

Cada país retirará estímulos monetarios
a su ritmo

Ya aparecieron los primeros bancos
centrales que están dando los pasos
iniciales necesarios para el retiro de los
estímulos monetarios, subiendo sus
tasas de referencia.

Para normar el criterio de lo que hará
Banxico, es importante remarcar que los
!apretones" monetarios se están dando
en países con presiones inflacionarias
de demanda, en condiciones en que el
desempleo ha tocado su techo o va a la
baja, pero sobre todo, donde el crédito
ha empezado a fortalecerse.

Como ejemplo está Australia, cuyo caso
es muy ilustrativo.

Apenas la semana pasada el banco central
australiano subió 25 puntos base su tasa de
referencia, de 3.75% a 4%.

El gobernador, Glen Stevens, explicó que

, que el propio
banco calcula que habrían otros 75 puntos
básicos más arriba.

Pero hay que poner atención, el
Comunicado ha dejado claro que las
presiones inflacionarias provienen de la
recuperación de la economía, el crédito y el
mercado interno.

"es apropiado que los tipos de interés estén
más cerca de la media"



5

El Comunicado cita:

- !

Es importante considerar que Australia está dentro
de la órbita económica de Asia, especialmente
ligada a China, cuyo PIB no ha dejado de crecer de
forma significativa.

Hay que comprender la lección sobre que son la
recuperación 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 está ocurriendo en
México.

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

Además, la inflación sigue siendo de
precios relativos.

Este contexto nos mantiene con la
expectativa de una pausa monetaria en lo
que resta de 2010.

En Australia, las condiciones económicas en el 2009 fueron más fuertes de lo esperado, después de una
caída leve hace un año.!

- "La tasa de desempleo parece haber alcanzado su máximo.!
- "# existe una tendencia cada vez más sólida en materia de otorgamiento de crédito.!
- "El crédito para vivienda se ha expandido a un ritmo sólido y sus precios han aumentado

significativamente durante el año pasado. Las aprobaciones de nuevos préstamos para la vivienda se han
moderado un poco, sin embargo en los últimos meses, las tasas de interés han subido y el impacto de las
grandes concesiones a compradores de primera vivienda ha disminuido.!

- "La inflación 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 mayoría de los préstamos siguen siendo inferiores a la media. Los
integrantes de la Junta señalan que con el crecimiento cercano a la tendencia y la inflación cerca del
objetivo durante el próximo año, es conveniente que las tasas de interés se ubiquen más próximas de la
media. La decisión de hoy es un paso más en ese proceso.!
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Bonos

A la espera de otro de baja con anuncio
prematuro de posible

rally
up grade

La permanencia de la pausa monetaria sigue
bajando la parte media de la curva y poco a poco
terminará afectando la parte m

La entrada de flujos foráneos se acentuará a
medida que la calidad crediticia de varios países
europeos se deteriore aún más.

El punto detonador será el anuncio de un
posible a México por mejora de su
cuenta pública y externa, por los altos
precios del crudo y por la globalización de
sus bonos.

ás larga, en manos
de institucionales y extranjeros.

up grade



Aumentará Banxico la venta de puts

La venta de sólo 600 millones de
de dólares a los bancos por parte de
Banxico, ha resultado insuficiente
para detener una apreciación no
deseada del peso.

El 57% de las opciones han sido
ejercidas únicamente en una semana.

Esto se debe a que México !está de moda" en los mercados de deuda internacional, gracias a los buenos
fundamentales macroeconómicos, 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 además ha vuelto a repuntar
en el mercado de futuros de Chicago.

La persistencia de precios altos del
c r u d o e n l o s m e r c a d o s
internacionales mejora el perfil de
México, de cara a una cuenta
externa y finanzas públicas
sólidas, atrayendo mayor capital
externo.

puts

Tipos de Cambio
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Creemos que México estaría en la antesala de un
anuncio de de las calificadoras, lo que
obligaría al Banco de México a subir la oferta de
opciones para acumular reservas de manera más
rápida y detener la apreciación del peso.

up grade

Euro débil favorece al peso

Nuestra expectativa de una
debilidad crónica del euro nos deja
entrever que puede caer hasta una
cotización de 1.30 dólares a
mediados del 2010.

La depreciación del euro con el dólar
puede apoyar al peso, de cara a la
salida de inversiones en esa
moneda para buscar divisas con
fundamentales más sólidos como el
peso mexicano.
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Internacional
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Estados Unidos

Un mercado laboral débil, mayores
estímulos a viviendas

El reporte de la nómina no agrícola de febrero
sigue mostrando debilidad a pesar de que el
mercado lo leyó de manera optimista, por la
expectativa de que fuera peor debido a las
históricas nevadas de la costa Este de Estados
Unidos.

Sólo que a nuestro juicio hay tres focos rojos:

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

- La creación de trabajos en la manufactura
se ha desacelerado.

- Los empleos privados aún no pueden ser el
motor.

Es cierto que en servicios se
mantienen dos meses creando
empleos nuevos, pero el camino aún
es largo y aunque la tasa de
desempleo se ha mantenido en 9.7%,
aún es un nivel muy elevado.
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Por: Joel Martínez y Georgina Ruíz

EFECTOS:

- Se sostendrán los entre 0 y 0.25% en todo el 2010, los repuntes de los bonos son
especulativos.

- Se ampliarán en tiempo los (hoy de 6 mil 500 dólares), a la compra de viviendas
que vencen en abril del 2010.

- No habrá choque externo a los bonos !M".

Fed Funds

credit tax



Escenarios Weekly
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Expectativas de Inflación en México

Encuestas
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Anunció un decremento de 6.9% en el tráfico de pasajeros en febrero, comparado con el mismo mes de
2009. La contracción estuvo influida por una caída de 11.6% en el flujo de pasajeros nacionales y de 4.6%
en los internacionales. Cancún, su principal aeropuerto, reportó una disminución de 5.5%.

Emitió certificados bursátiles por un total de 14,881 mdp, con vencimientos de 5, 10 y 15 años y calificación
de S&P y Moodys de . Los recursos obtenidos de esta emisión, serán utilizados para el gasto de
inversión o capital de trabajo, sustitución de deuda y para fines corporativos en general.

Durante el 4T09 las ventas cayeron 1.5% y el EBITDA27.6% en comparación con el mismo periodo del año
anterior. Los servicios de televisión, internet y telefonía crecieron 7%, 25.4% y 147.5% respectivamente.

Recibió por parte del Centro Internacional deArreglo de Disputas a Inversionistas del BM, la negativa sobre
las medidas cautelares que la cementera había 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.
Anunció que el 18 de marzo, recibirá por parte de la Agencia de Protección Ambiental de EE.UU., el
reconocimiento por segundo año consecutivo, gracias a su
administración energética y a la reducción de emisiones CO2 lograda en los últimos años.

Reportó 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 año no
obtuviera la asignación exclusiva de los vales del gobierno del Distrito Federal. Amplió al 17 de marzo, el
vencimiento de la oferta pública para la adquisición e intercambio de los certificados bursátiles vencidos por
nuevos papeles emitidos por su subsidiaria Tiendas Comercial Mexicana. La razón es para poder concluir
con los trámites de formalización y registro de la garantía fiduciaria de la emisión.

Luego de la venta de su división Cervecera a cambio de una participación en Heineken, el actual Director
General de la cervecera mexicana, Jorge Luis Ramos Santos, se integrará a la división de de
la firma holandesa como Presidente Regional Adjunto y tendrá a cargo la responsabilidad operativa de las
empresas SIVESAy FAMOSA.

Durante 2009, logró incrementar sus ganancias 141% respecto a 2008, impulsadas por mejores precios de
los metales y una producción más sólida en el año. Para el 2010, planea aumentar hasta 50% el CAPEX,
inversión que le permite crear un escenario positivo para incrementar la producción de plata hasta 70% para
2018.

El próximo 27 de abril, propondrá a sus accionistas el pago de un dividendo en efectivo por 1,000 mdp. El
dividendo sería pagado en dos tramos: 750 mdp a más tardar el próximo 28 de mayo y 250 mdp para el 30
de noviembre de 2010.
Por otro lado, se propuso la reducción de capital social fijo por 900 mdp, como parte de la estrategia
financiera implementada por la compañía desde 2007.

Colocó un fondo de inversión llamado con una capitalización de 3,500 mdp; el objetivo, buscar
oportunidades en los sectores de salud y energía. El Grupo es propietario del 60% del fondo y el resto estará
en manos del Copresidente del Consejo de Telmex, Jaime Chico Pardo.

AAA

2010 Energy Star Partner of the Year

Las Américas

Enesa
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Anunció 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 compañía señaló que el panorama es
positivo: espera un incremento en la demanda de los mercados asiáticos y espera oportunidades en los mercados
norteamericano y europeo generadas por los estímulos gubernamentales.

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

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

Después de que en 2009 incrementara su participación en el mercado de EE.UU. con la adquisición de National
Dairy, mostró su interés de entrar al mercado europeo, pues planea lanzar una oferta para adquirir la división
láctea de la española Ebro Puleva por 813.6 mdd. En la puja participan las europeas Pascual y Lactalis.

Incrementó 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 variación de inventarios. Las pérdidas netas disminuyeron 86%.

Renovó 12 concesiones de espectro en la banda de 800 mhz., por un plazo de 15 años para servicios de
radiotelefonía móvil celular y a empresas como Telcel, Iusacell, Telefónica y Grupo Nextel, por las cuales
recibirá una contraprestación a favor del Estado por un monto total de 43.84 mdp.

Caja Madrid planea vender su participación de 40% que tiene en la sociedad hipotecaria Su Casita a partir de
mayo, debido a la incertidumbre sobre la situación económica en México.

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

trunking
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Nota Legal
El presente reporte ha sido elaborado por analistas miembros de que lo suscribe, con base en información
de acceso público no verificada de forma independiente por parte de . 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, opinión o postura de respecto de los temas o
asuntos tratados o previstos en el presente. Así mismo, la información contenida en este reporte se considera veraz y
precisa. No obstante lo anterior, no asume responsabilidad alguna respecto de su veracidad, precisión,
exactitud e integridad, ni de las opiniones y/o juicios personales del analista que se incluyen en el presente reporte.
Las opiniones y cotizaciones contenidas en el presente reporte corresponden a la fecha de este texto y están sujetas a
cambios sin previo aviso como resultado de la volatilidad del mercado o por cualquier otra razón. El presente reporte
tiene carácter únicamente informativo y no asume responsabilidad alguna por el contenido del mismo. Las
opiniones y cotizaciones de mercado aquí contenidas y los criterios utilizados para la elaboración de este reporte no
deben interpretarse como una oferta de venta o compra de valores, asesoría o recomendación, promesa o contrato
alguno para realizar operación alguna. El presente reporte se distribuye por exclusivamente en los Estados
Unidos Mexicanos. Por ello, está prohibida su distribución o transmisión por cualquier medio a aquellos países y
jurisdicciones en los que la difusión del presente reporte se encuentre restringida o prohibida por las leyes aplicables.

WEEKLY
WEEKLY

WEEKLY

WEEKLY

WEEKLY

WEEKLY


