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Apostar contra el peso es perder capital
en el mediano plazo

Aunque el tipo de cambio peso mexicano vs. dólar ha aumentado
su volatilidad durante los últimos meses debido a la crisis de los
países periféricos de Europa, los números de la balanza de pagos y
la posibilidad de que las Líneas de Crédito Flexible (LCF), creadas
recientemente por el FMI, sean consideradas como Reservas
Internacionales, blindarán nuestra moneda en el mediano plazo
haciendo regresar la paridad a niveles cercanos a 12 pesos por
dólar.

Desde hace varios años el superávit de la cuenta de capitales
rebasa el déficit de la cuenta corriente, creando un mercado de
cambios con sobrantes de dólares en el mediano plazo.

Apenas en el I trimestre del 2010 el superávit de la cuenta de capitales fue de 7 mil 611 millones de dólares, contra un
déficit de cuenta corriente de 765 millones, por eso hay una acumulación importante de reservas internacionales en el
mismo periodo, ya sea porque el banco central se las compra a Pemex o porque las recoge del mercado mediante el
mecanismo de venta de opciones.

La expectativa de que seguirán entrando flujos de extranjeros a comprar bonos “M” mantiene la tesis de que habrá un
mercado con exceso de divisas.

El pilar de la cuenta externa

jlara
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Otro apoyo al peso: el uso de las LCF en
Reservas

Apenas la semana pasada el Gobernador
del Banco de México publicó un artículo en
el periódico donde
propone que las Líneas de Crédito Flexible
del FMI sean consideradas como un
c o m p l e m e n t o d e l a s R e s e r v a s
Internacionales.

Textualmente dijo:

Creemos que esta propuesta puede caminar en las
próximas semanas.

El Banco de México tiene por 48 mil millones
de dólares, lo que en caso de considerarse como
reservas, su monto se dispararía a 146 mil millones
de dólares.

La tenencia de bonos “M” en manos de extranjeros
apenas sería del 19% de las reservas.

Korea Economic Daily,

“En este entorno, es importante desarrollar
alternativas, tales como las líneas
institucionales de crédito, que sean una
forma de asegurar que se reduzcan los incentivos que hoy fomentan la acumulación de reservas de divisas
extranjeras como una medida de prevención. Una de estas opciones es la Línea de Crédito Flexible (LCF) creada
recientemente, en el contexto de la crisis global, por el Fondo Monetario Internacional (FMI). Esta facilidad
crediticia ha probado ser efectiva para contener los efectos nocivos de la perturbación de los mercados
financieros globales. Sin embargo, la LCF podría ser mejorada. Específicamente, para que los recursos de la LCF
sean considerados un complemento de las reservas internacionales sería necesario ampliar el periodo de
duración de los derechos de acceso al financiamiento que otorga la propia LCF, de forma que se reduzca la
incertidumbre acerca de la disponibilidad de los recursos. Además, debe hacerse énfasis en que no importa cuán

robusta sea la red de seguridad financiera global
seguirá siendo necesario que cada país lleve a
cabo un conjunto de políticas económicas internas
sólidas y prudentes.”

LCF

La decisión podría generar varios efectos en el mercado cambiario:

- Banxico dejaría de comprar dólares en el mercado y hasta podría llegar a vender en forma de goteo.
- La transformación de la política cambiaria podría coincidir con la entrada formal de los bonos “M” al

Ambos factores influirían para que la paridad volviera a niveles cercanos o por debajo de los 12 pesos por dólar.

World
Government Bond Index.
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Tasas, Bonos y Revisables

La pausa puede ser todo el 2011

Las expectativas inflacionarias para el 2010 de la
encuesta mensual de Banxico validaron lo que ya
reflejaba el sondeo semanal del : la inflación
observa una clara tendencia a la baja.

La inflación de mayo será notablemente baja y apoyará
para un Comunicado de Política Monetaria

Las dudas acerca del crecimiento mundial (ver sección
internacional) ayudarán a que la política monetaria local
siga siendo acomodaticia.

Weekly

Dovish.
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Bonos
Se premia la duración

La caída de las tasas nominales de los bonos ya
ha arrastrado a la baja la curva de los Udibonos,
acorde a nuestra tesis explicada en el
233 del 26 de abril del 2010 en la sección de
Bonos.

Las tasas de los bonos “M” ya han
alcanzado nuevos mínimos históricos, con
lo cual sus tasas reales implícitas bajan de
manera drástica, apoyando un ajuste de las
tasas reales de los Udibonos.

Weekly
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Inicia ruptura correlación peso - euro

El miércoles 2 de junio, para sorpresa de
algunos, Citigroup anunció lo que ya era un
hecho: que México estará listo para ingresar al

en octubre del
2010 con una participación de 0.65% del
ponderador. Esta noticia ha fortalecido a
nuestra moneda.

Este 0.65% implica una demanda de bonos
mexicanos de cuando menos 12 mil millones de
dólares (ver artículo principal del Weekly 233
del 26 de abril del 2010).

Con ello la cotización del peso ha empezado a
romper su correlación directa con el euro.

Esperamos en el mediano plazo el regreso a un
tipo de cambio de 12 pesos por dólar.

El euro seguirá devaluándose.

La dificultad del gobierno español para lograr
consenso en la cámara para aprobar las
reformas estructurales (laboral, financiera y de
pensiones) y la aceptación de un presupuesto
austero para el 2011, pueden ser el motor para
otra ola de nerviosismo alrededor del euro.

Los mercados de CDS ya reflejan esta
inquietud; han regresado a sus máximos.

Esperamos un tipo de cambio de 1.16 dólares
por euro en breve.

World Government Bond Index
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Menor crecimiento amenaza a bolsas

La caída generalizada de las bolsas en las últimas semanas ha generado preocupación por la formación gráfica de un
doble fondo en los índices accionarios. (Ver gráficos anexos).

El doble fondo se definirá en función de tres
posibles obstáculos al crecimiento
económico:

1.- El efecto final de la crisis de los PIIGS en
la evolución de la zona del euro y por lo
tanto del mundo.

2.- Las soluciones que dé el gobierno chino
al agotamiento de su programa de
estímulos fiscales al terminar el 2010.

3.- El progreso del empleo en Estados
Unidos.

Precisamente el viernes los mercados
accionarios norteamericanos reaccionaron
con desencanto frente al dato de la nómina
no agrícola: no sólo fue menor al esperado,
sino que la mayoría de los empleos fueron
creados por la elaboración del Censo
Poblacional.
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Por: Joel Martínez y Georgina Ruíz

Desde finales de abril los trabajos están
siendo generados por el Censo, no hay una
recuperación sostenible de la ocupación, lo
que ha despertado la idea de que Estados
Unidos pudiera necesitar de un segundo
programa de estímulos.

Las dudas de los mercados nos hacen esperar
los siguientes puntos:

- Mercados accionarios con volatilidad y
con tendencia lateral.

- Reforzamiento del escenario de pausa
monetaria en Estados Unidos.
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Expectativas de Inflación en México

Encuestas
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Aseguró que durante el 2010 el sector vivienda podrá crecer hasta 20%, recibiendo de los bancos 75,000 mdp de
financiamiento, donde las SOFOLES otorgarían 13,000 mdp y el mercado de valores 3,200 mdp. El objetivo es
superar la construcción de las 571 mil casas logradas en 2009.

Reportó un incremento de 85.8% en el tráfico de pasajeros durante mayo, impulsado por el aeropuerto de
Cancún, el cual reportó un alza de 108.7%, que corresponde a una fácil base de comparación de pasajeros
internacionales, ya que en mayo de 2009, la crisis financiera y el virus AH1N1 provocaron el colapso de la
industria.

Se fusionará con su subsidiaria “Masterlease”, con el objetivo de generar sinergias y fortalecer la posición del
grupo en el sector empresarial a nivel nacional. Las empresas seguirán operando bajo la marca AF Banregio,
complementando de esta forma los productos y servicios que ofrece el Grupo Financiero.

Está creando un mercado para las empresas de mediana capitalización (con valor entre 100 y 300 mdd), el cual
recibirá el nombre de “Emergentes” y hasta el momento el comité de listado ha aprobado 3 empresas, entre ellas
los fraccionamientos “Tres Marías”.

Durante el segundo bimestre del año el número de viviendas nuevas llegó a 89,056, un incremento de 14%
respecto al mismo periodo del año anterior, en tanto, los hogares escriturados llegaron a 154,334. La cámara
otorgará 500 mdp en incentivos, de los cuales 300 mdp ya están colocados en Campeche, Colima, DF,
Guanajuato, Michoacán, Querétaro y San Luis Potosí.

Informó el pago anticipado por poco más de 2,641 mdp en Certificados Bursátiles, como resultado de su oferta
pública de adquisición en efectivo de Cebures para su inmediata cancelación.
Actualizó sus estimaciones para el 2010, las fluctuaciones del tipo de cambio determinarán la variación del flujo de
operación, el cual esperan sea de 2,750 mdd. La cementera espera generar al final del año 800 mdd de

. Además, tiene 450 mdd destinados para reducir su deuda.

Aseguró que el consumo de cerveza en México se recuperará en 2010 impulsado por el repunte de la actividad
económica en el país.
Estimó que la producción de cerveza nacional crecerá 3% durante 2010, mientras que para los años venideros
será de 50 millones de hectolitros.

Completó con Mitsui & Co. y Tokio Gas, la transmisión de los activos de varias plantas de generación en México, el
valor de la operación fue de 1,225 mdd; alcanzó el control del 100% del capital mediante la venta del 24% restante
de las acciones de las compañías Central Anáhuac, Central Lomas de Real, Central Valle Hermoso, Electricidad
Aguila deAltamira y Central Saltillo.

Después de la suspensión de su cotización en el mercado mexicano anunciada por la BMV, la cual podría
extenderse a 60 días o más; el grupo anunció que sus accionistas aprobaron el pago de un dividendo en efectivo a
razón de 1.7825 pesos por acción, por 1,000 mdp pagaderos en dos exhibiciones, la primera el 15 de junio y la
segunda el 30 de noviembre de 2010. Durante la asamblea, rechazaron el incremento de capital planeado en 900
mdp.
Anunció el nombramiento provisional de los consejeros independientes José Manuel Rincón, Ernesto Vega
Velasco, Francisco Javier Fernández, Francisco Glennie, León Falic, Jaime Cortés y Carlos Bravo, tras la
incapacidad de la empresa por elegir a su Consejo deAdministración en su última asamblea.

Cash
Flow
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Señaló que su compañía asociada “Hérdez - Del Fuerte” firmó un contrato de distribución con Reynolds Foil, para
distribuir de manera exclusiva sus productos de consumo en México, a partir de septiembre de 2010.

Recibió el premio anual otorgado por la Asociación de Desarrolladores Inmobiliarios (ADI), debido a que su
desarrollo “Mexipuerto Ciudad Azteca Bicentenario “ resultó ser el proyecto que más cualidades distintivas
mostraba entre los calificados, situación que la llevó a ser la que mejor perfil presentó para recibir dicho galardón.

Leasing Operation de México (IFC, por sus siglas en inglés) adquirió una participación de 19.4% de su matriz
Wcap Holdings, mediante un incremento de capital social.

Inauguró su nueva tienda Soriana Express “Tizimin”, ubicada en el municipio Tizimin en el estado de Yucatán.
Significó la creación de 41 nuevos empleos directos y un incremento en el piso de ventas de 1,443 metros
cuadrados.

Mediante los créditos puente integrales denominados “Construcción de Vivienda Capital y Deuda2” (Covicade),
buscará expandir el financiamiento para la construcción, ya que su estructura permite reducir en poco más de 200
puntos base los precios del crédito a la vivienda. La institución dará preferencia en cuanto a financiamiento se
refiere a la construcción de Desarrollos Urbanos Integrales Sustentables en el país.

Debido a que no cumplió con el pacto establecido con la BMV de presentar el segundo día de junio de 2010 su
información financiera correspondiente al 4T09 especificando el monto total de su deuda, la institución bursátil
decidió suspender su cotización hasta que la emisora presente sus cifras, por lo que tendrá que lograr un acuerdo
con sus acreedores en el mercado de derivados para poder publicar su información definitiva.
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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.
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