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Internacional




Mercados Internacionales: EEUU

Desde marzo 2022 la Reserva Federal subid en 11 ocasiones su Tasa de Politica Monetaria, actualmente esta entre
5.25% - 5.50%. En las ultimas 2 reuniones mantuvo el nivel en 5.50%, alimentando la especulacidon por parte del
mercado respecto a que el ciclo alcista ya concluyd.
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Mercados Internacionales: EEUU

v’ La inflacién al consumidor se ha moderado y la atencidn se dirige a los movimientos de la inflacion
“subyacente”, que han ganado protagonismo.

BECO - Research Models Copy Link Refresh Export World Economic Analyzer
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Contributions to US CPI YoY% NSA Latest Release 11/14/23 07:30 Next Release 12/12/23 07:30
All Items Calculated by Bloomberg using data from the Bureau of Labor Statistics (BLS)
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Mercados Internacionales: EEUU

v’ Lainflacidn “subyacente” muestra el caracter “pegajoso” de los precios.

BECO - Research Models Copy Link Refresh Export World Economic Analyzer
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Contributions to US Core CPI YoY% NSA Latest Release 11/14/23 07:30 Next Release 12/12/23 07:30
Core CPI Calculated by Bloomberg using data from the Bureau of Labor Statistics (BLS)

H Core CPI 4.031 Core Goods 0.032 Core Services 3.999
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Mercados Internacionales: EEUU

v' EI PIB de Estados Unidos se mantiene en niveles positivos.

BECO - Research Models Copy Link Refresh Export World Economic Analyzer
Analysis {ENPEIIEGEGEGEGEEE - 000% Range [IWELPF] - FRVELEE] [6M YTD 1Y [3Y [5¥][10Y] Max

Contributions to US GDP QoQ% SAAR Latest Release 10/26/23 06:30 Next Release 11/29/23 07:30
Gross Domestic Product Calculated by Bloomberg using data from the Bureau of Economic Analysis (BEA)
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M Gross Domestic Product 4.900 Personal Consumption Expenditures 2,690 Net Exports -0.080 Change in Private Tnvenionies 1.320 B Fixed investment 0.150 Government consumpbion expenditures and gross investment 0.790
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Curva de Rendimientos de Tesoros de EEUU.
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Materias
Primas

Economia de China se desacelera, pero baja inflacion les permite espacio para
estimulos de politica monetaria.

Ddlar cerca de su nivel maximo en 6 meses y se anticipa que se mantenga fuerte
ante monedas rivales.

Tensiones geopoliticas inyectan volatilidad en el mercado energético. Se proyecta
continuidad de este escenario durante el 2024.
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Consideraciones de Inversion en Ddlares

.

L

e

Consideramos que las tasas de interés en ddlares estan en o cerca de sus niveles
maximos.

Espacio, aunque pequefo, para un incremento adicional en la tasa de politica monetaria
de la FED.

El endurecimiento en materia de tasas de interés en EEUU ha sido agresivo, y sus efectos
sobre la demanda agregada, ingreso disponibles y mercados como bienes raices estan
todavia por revelarse en su magnitud.

La economia de EEUU ha de desacelerarse durante el 2024.

Escenario actual es IDEAL para las inversiones en dodlares, pues existe la posibilidad de
invertir en ddlares en emisores Grado de Inversion, de alta liquidez y a duraciones
moderadas sin sacrificar retornos en forma significativa.

La deuda de Costa Rica esta bien valorada, y en sus diferentes tractos ofrece rendimientos
adecuados para los diferentes apetitos por riesgo y objetivos financieros.

Consideramos que el dolar se mantendra apreciado mientras las tasas de interés reales
positivas se mantengan y el desempeio econdmico de EEUU sea relativamente mejor que




Entorno Econdmico Nacional




Actividad Econdmica Sorprende al Alza

Indice Mensual de Actividad Econdmica
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Actividad Economica Sorprende al Alza

Desempefo por Sectores

IMAE _
Mejores 3 / Peores 3
Variacién Interanual 6.40% Construccion 26.20%
Variacién Promedio 5.40% Actividades profes, cient, téc, admi y senicios de apoyo 13.27%
Industria manufacturera 8.30%
Actividades de alojamiento y senicios de comida 0.57%
Electricidad, agua y senicios de saneamiento 0.24%
Administracién publica y planes de seguridad social -0.69%
Variacion Mensual Anualizada - Tendenciaciclo.
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Perspectivas Positivas de Crecimiento
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Perspectivas crecimiento - déficit fiscal

43

2022

W Crecimiento PBI

2023F

m Déficit fiscal/PBI

2024F

Déficit primario/PBI

2025F

2026F

BCCR anticipa un crecimiento del 5% del
PIB para este 2023 y 4.3% para el 2024.

En octubre se reviso al alza el crecimiento de
los dos trimestres previos en 0.4y 0.9 p.p.
(en su orden).

+ Por componentes del gasto, el crecimiento
del PIB fue determinado mayormente por la
demanda externa, seguida en orden de
importancia por el consumo final de los
hogares y la formacion de capital fijo.



Créditoy
Consumo

Demanda por crédito en
moneda nacional desciende
desde julio 22.

Demanda por Bienes
Duraderos ha descendido en
los 3 ultimos trimestres.

Demanda por Bienes No
Duraderos desciende desde
2021.

Demanda por Servicios y
Bienes Semiduraderos
mantiene ritmo.

Variacion Trimestral Anualizada

Yariacion interanual

Crédito totalal sector privado

e Total ME e Total MN
20.00%
15.00% 12.0%
10.00%
8.9%
5.00%
3.0%
0.00%
-5.00%
-10.00%
ago-16 ago-17 ago-18 ago-19 ago-20 ago-21 ago-22 ago-23
Consumo Final de los Hogares
438%
417% 414% 415%
3.80%

Fuente: BCCR. Elaboracion Acobo



La trayectoria de la inflacion

La inflacion alcanzé un pico de 12.13% en agosto, mostrando incrementos
mensuales por encima de 1.00%.

Este afo registro 8 meses de variaciones negativas consecutivas, para una variacion
acumulada de -1.5%, e interanual de -1.3%.

El Banco Central (BCCR) proyecta que la inflacion se mostrara por debajo del
limite inferior (2%) hacia el 2023, para retornar al rango meta en el 2024 (2% -
4%).

indice de Preciosal Consumidor

/a1 acion Interanual = Promedic Subyacente

13.00%
1.00%
9.00%
7.00%
500%
300% -~ 053%
100% ':

-100% ! '
v 128%
-3.00%

-500%

Variacion Interanual

oct-20 oct-21 oct-22 oct-23



La Tasa de Politica Monetaria

i En el entorno externo, las presiones inflacionarias han cedido a diferentes ritmos entre paises; no obstante, la
inflacién ha sido mas persistente de lo previsto, y todavia se ubica por encima del objetivo de los bancos centrales.

Debido a lo anterior, la postura de la politica monetaria mantiene un tono restrictivo, aun en aquellas economias
donde sus bancos centrales han reducido la tasa de interés de referencia.

li Consideramos que el BCCR realizara ajustes a la baja adicionales, pero teniendo como “piso” el nivel de la Reserva
Federal (actualmente en 5.50%) para no detonar ajustes en el Tipo de Cambio.
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El tipo de cambio

Octubre report6 un excedente de divisas en el mercado minorista, de $512 millones. El mismo ha descendido, pero se
mantiene en nivel récord respecto a anos previos.

Altas tasas de interés incentivaron inversiones y reinversiones en colones, mientras que flujos estacionales, turismo,
entrega de Zonas Francas, entre otros elementos, se mantienen detras de los actuales excedentes.

Excedentes Mensuales de Dolares
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Fuente: BCCR. Elaboracion Acobo



2023
PROMEDIOS DIARIOS del MES

L . Oferta Mes Demanda
Durante el ultimo trimestre los excesos de
oferta de ddlares se han moderado. $19,40701 1 $91704550
$113,605.03 2 $95,876.89
. _ . , $19,728.88 3 $90,270.58
La oferta diaria promedio de divisas paso $136980.21 4 $9100.0
desde $136 millones en abril a $113 millones $15,281D 5 $87,8148
en octubre en las ventanillas bancarias. $109,980.30 6 $7945742
$1592100 7 $90,287.78
$12383.1 8 $97039.02
El TC actual es el mas bajo del afio cerca de $12790.77 9 $95,0557
531 colones. $113979.05 D $85,620.89
710 69676
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5%0
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Volumen negociado en MONEX permanece en rangos altos.

Montos Negociados en MONEX

Por mes
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Frente Publico

Ingresos tributarios mantienen crecimiento positivo y significan el 8% del PIB
moderado crecimiento.

Gasto muestra crecimiento moderado (+4.3%)
Deuda se mantiene en 60.9%, a julio 2023. Superdvit primario 1.4% / PIB.
Presupuesto 2024 asume deuda de 38.8%

Grafico 1. Gobierno Central. Ingresos totales
Cifras en millones de colones y % del PIB
A julio de cada afio
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Fuente. Ministerio de Hacenda.

Nota. I/ La recaudacion por concepto del impuesto a Ia propiedad de vehiculos de la ultima semana de diciembre del 2022
{24 al 31 de diciembre) por un monto de ¢56.437 millones, ingreso la primera sermana de enero

2023, por tal motivo, al registrarse base efectivo dicho monto queda en el 2023,

Fuente: M de Hacienda.

. Ingresos totales han



Consideraciones de Inversion Colones

b Y
e Vemos las tasas de interés o rendimientos disponibles para inversiones en

colones a la baja durante los proximos 6 — 12 meses.

* Las tasas de interés en colones han disminuido considerablemente y la curva de
bonos soberanos luce plana, es decir, el premio en rentabilidad por asumir
duracion es poco significativo.

 Consideramos que el potencial al alza en precios (baja en rendimientos) es
limitado, aunque positivo.

* Los precios estaran impulsados por la disminucion en la oferta de alternativas
en colones.

* La politica monetaria de la Reserva Federal supone un piso para la disminucion

= en las tasas de interés en colones. Es decir, el Banco Central evitara mover su
propia tasa de interés por debajo de |la Reserva Federal.

e Espacio para dolarizacion y potencial presion sobre el tipo de cambio.

* En colones, recomendamos buscar emisiones privadas de mediano si existe

posibilidad de eleccion.




Relacion Riesgo/Rendimiento por tipo de activo

Rendimiento

Acciones gapRl'-caI
e Riesgo
Acciones Emprefas
Empresas Pequena
Bienes Grandes

Raices
Bonos alto

rendimiento
Bonos de
Gobierno

Efectivo

Riesgo

Cada vehiculo de
inversion tiene un riesgo
involucrado.

A mayor riesgo mayor
rendimiento.

Es importante conocer
el nivel de riesgo y su
disposicion a aceptar
pérdidas temporales
para aumentar  su
riqueza a largo plazo.



COLONES
ALTERNATIVAS DE INVERSION A LA VISTA Y CORTO PLAZO

MIL 6.0%
Recompras 700
Fond Liqui Colones 6.03
Gob. Deuda Interna Ja 6.34
A LT E R N AT I V AS Gob. Deuda Interna Ja 642
Hnancieras la 8.00

DE INVERSION

DOLARES
D E CO RTO ALTERNATIVAS DE INVERSION A LA VISTA Y CORTO PLAZO

PLAZO

MIL 5%5.5%
Recompras 6.80
Fond Liqui Dlares 364
Gob. Deuda Interna la 590
Gob. Deuda Interna la 6.10
Gob Costa Ricaene2025 6.05
Tesoro 1m 539
Tesoro 6 m 547
Tesoro la 530

Tesoro5 a 454



urvas de Rendimiento Dodlares

Marsda Tipo 5-Dec-23 T-15

Nemo Inst Serie :
Pracioc Rendimiento Precio

Afios Venoimianto

Veancimiento Cupén

Rendimiento

DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES
DOLARES

Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija
Fija

tpS
tpS
tpS
tpS
toS
tpS
toS
tpS
toS
tpS
toS
tpS
toS
tpS
oS
tpS
toS
tpS
oS
tpS
toS

G5210224
G5200524
CRGS290524
GS20M24
CRGS160725
G526M25
CRGS200526
GS260826
G3260527
CRGS241127
CRGS210727
GS240528
GS0229
CRGS230529
GS211129
CRGS240730
GS221130
CRGS260532
G3250533
CRGS240534
CRGS230736

21/02/2024
20/05/2024
29/05/2024
20/11/2024
16/07/2025
261112025
20/05/2026
26/08/2026
26/05/2027
24/1/2027
21/07/2027
24/05/2028
21/02/2029
23/05/2029
21M/2029
24/07/2030
22/11/2030
26/05/2032
25/05/2033
24/05/2034
23/07/2036

220
BO8
459
575
595
506
408
020
598
408
629
508
920
450
6.44
4680
667
527
506
7165
7.3

0.
046
048
0.946

161
198
244
273
247
397
363
447
.27
547
597
&.64
a.97
848
Q.48
10.47
1264

10105
10067
1002
100
9980
GBO0
9526
10726
Q920
9232
W25
o000
meo
0200
10031
10199
100.90
o1
8820
10750
10818

403
447
415
476
6.08
615
619
625
6.24
630
6,21

624

6.47
635
638
643
651

661

666
6.64
636

10077
Q997
Qo7
o9
Q975
0720
7494

0723
Q875
Q273

10030
Q814
mre
|22
2294

10200

10036
o185
Ba70

10540
10807

&.00
6.04
6.22
f.61
&1
418
6.30
6.30
638
18
419
G446
651
&.51
&.45
643
461
&53
b.49
692
636




ALTERNATIVAS

US Treasuries
Z 1mo 5.365%| 2YR  4.582%| 10YR 4.140%
D E | N V E RS | O N 3mo  5.393%| 3YR  4.329%| 20 YR 4.428%
6mo 5.364%| 5YR  4.126%| 30 YR 4.255%
DE U D A 12mo 5.037%| 7YR  4.169%
EXT E R N A ON 532%| 3mo 537% | 12mo 5.03%
1mo 5.36% 6 mo 5.30%
Count Maturity C S&P Mood Fitch Bidlevel CO¢' Bid Offer
ountry aturity oupon oodys itc id Leve yegal visld Yield
Costa Rica 4/30/2025  4.375% BB- B1 BB- 98.200 98.700 5.740%  5.357%
2/19/2031 6.125% BB- B1 BB- 101.050 101.550 5.917%  5.820%
4/3/2034  6.550% BB- B1 BB- 101.300 101.800 6.360%  6.288%
4/30/2043  5.625% BB- B1 BB- 87.950 88950 6.748%  6.646%
4/4/2044  7.000% BB- B1 BB- 101.450 102.200 6.865%  6.797%
3/12/2045  7.158% BB- B1 BB- 102.550 103.300 6.926%  6.859%
11/13/2054  7.300% BB- B1 BB- 104.650 105.400 6.926%  6.869%
Cosice 10/7/2031  6.750% NR Ba3 BB- 97.600 98.850 7.154%  6.941%
5/15/2043  6.375% NR Ba3 BB- 84500 85.750  7.954%  7.812%
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