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e Enoctubre, el IPC de Lima Metropolitana registrd una variacion de 0,35%
m/m, con lo cual la inflacion anual retrocedid a 8,28%, desde 8,53% en
septiembre.

e El Banco Central de Reserva del PerU decidio incrementar la tasa de
interés nuevamente en 25 pbs, llevandola a 7,25%. De este modo, acumula
una subida de 475 pbs en lo corrido de 2022.

CHILE (PAG.5)

e La inflacion se desacelerd por segundo mes consecutivo. En octubre, el
IPC registré una variacion de 0,5% m/m, con lo cual la inflacion anual
retrocedio a 12,8%, desde 13,7% en septiembre.

e En septiembre, la actividad econdmica continlo mostrando sefales de
desaceleracion y se contrajo 0,4% a/a. Por su parte, la tasa de desempleo en
su serie original se ubico en 8,0% en el trimestre jul 22 —sep 22.

e El Gobierno presento6 su proyecto de Reforma Pensional, en el cual se
busca reemplazar el actual sistema de capitalizacion de ahorro individual
gestionado por las Administradoras de Fondos de Pensiones AFP, por un
sistema mixto con participacion de los privados.

COSTARICA (PAG.8)

e EIPIBtrimestral crecid 2,4% en el tercer trimestre frente al mismo periodo
de 2021. El crecimiento estuvo impulsado por las exportaciones de bienes,
reflejo de una sdlida dinamica de la industria manufacturera.

e Lainflacion anual retrocedid nuevamente en octubre y se ubico en 9,0%,
en medio de un menor precio de los combustibles. Sin embargo, los
alimentos y energéticos contindan impulsando al alza este resultado.

e Latasa de desempleo fue de 12,0% en el tercer trimestre, lo que significé Maria Paula Gonzalez
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Mercados Andinos

Peru: seiales de moderacion del ciclo de ajuste alcista de la tasa de interés

e Inflacion retrocede en octubre: el IPC de Lima Metropolitana registré un incremento

de 0,35% m/m, la tercera inflacion mensual mas baja del afio. La inflacion de octubre
estuvo influenciada principalmente por el incremento del precio del transporte (1,50%
m/m), y de los servicios prestados en los restaurantes y hoteles (0,59% m/m). En
conjunto, estos segmentos explicaron el 81,8% del resultado mensual. En contraste, la
division de alimentos y bebidas no alcohdlicas registro su primera caida en seis meses
(-0,15% m/m), mientras que el segmento de comunicaciones continto restandole
puntos a la inflacion por tercer mes consecutivo (-0,10% m/m) (Tabla 1).

El alza del precio del transporte estuvo influenciada por el ajuste de tarifas de
transporte publico y por el mayor precio de los combustibles para vehiculos. Por su
parte, el mayor costo de los insumos afectd la subida del precio de los servicios
prestados en restaurantes y hoteles. En contraste, la caida observada en la division de
alimentos y bebidas no alcohdlicas estuvo incidida principalmente por el mayor
abastecimiento de ciertos alimentos pecuarios ante el mayor volumen de pescados
ingresados a los puertos.

De este modo, la inflacion anual retrocedid hasta ubicarse en 8,28% (ant: 8,53% a/a),
manteniéndose en niveles no observados desde 1998 y muy por encima del objetivo de
la autoridad monetaria (entre 1,0 y 3,0%). No obstante, el indicador de inflacion
subyacente —que excluye alimentos y energia— aumentd a 5,72% en octubre (ant:
5,51% a/a), mostrando que aun persisten fuertes presiones sobre el costo de vida por
parte de la demanda.
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Tabla 1. IPC de Lima Metropolitana por componentes — Octubre 2022

Variacion Variacion Contribucion

mensval (%) anval (%) (p.p.)
oct-22 oct-22 Mensual

IPC Total 0,35 8,28
Alimentos y bebidas no alcohdlicas -0,15 13,00
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,37 2,60
Vestuario y calzado 0,34 2,09
Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 0,09 7,14
Muebles, articulos para el hogar 0,25 4,14
Salud 0,32 4,45
Transporte 1,50 12,53
Comunicaciones -0,10 1,18
Recreacion y cultura 0,44 6,16
Educacion 0,00 3,81
Restaurantes y hoteles 0,59 9,46
Bienes y servicios diversos 0,58 6,21

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas e Informatica (INEI)

¢ Nuevo incremento de 25 pbs en la tasa de politica monetaria: en su reunidn del 10
de noviembre, el Directorio del Banco Central de Reserva del Peru decidié nuevamente
incrementar la tasa de interés en 25 pbs, llevandola a 7,25% (+700 pbs desde su nivel
minimo de la pandemia), y alcanzando un nuevo maximo desde que se implement¢ el
esquema de inflacidn objetivo. En este sentido, en los meses pasados se ha configurado
una desaceleracion del ciclo de ajuste alcista de la tasa de intervencion, con lo cual
podriamos anticipar que los incrementos de la tasa de interés estan proximos a
culminar (Grafico 1).

En noviembre, el Banco no modificd ampliamente su posicion frente a los argumentos
que motivaron su decision: inflacion observada en octubre, aumento significativo de
los precios internacionales de los alimentos y la energia, deterioro de las perspectivas
de crecimiento mundial, entre otros.

Por otro lado, resaltamos la caida leve de las expectativas de inflacion en el periodo
entre reuniones (de 4,89% en septiembre a 4,78% en octubre). Sin embargo, estas
permanecen por encima del limite superior del objetivo del Banco (3,0%).
Adicionalmente, el Banco mantuvo su perspectiva sobre el retorno de la inflacion al
rango meta, esperando que esta vuelva a ubicarse dentro del objetivo en el sequndo
semestre del proximo afio, debido a menores presiones del precio internacional de los
alimentos y de la energia, y a la disminucion de las expectativas de inflacion.
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Grafico 1. Tasa de politica monetaria del Banco Central de Reserva del Pert
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Fuente: Refinitiv Eikon. Calculos: Corficolombiana.

e Mercado de renta fija en moneda local: al cierre del 9 de noviembre, la curva de
rendimientos de los bonos soberanos del Pery en moneda local se valorizé en
comparacion al cierre de dos semanas atras. Dicha reduccion en las tasas de
rendimientos de estos bonos se da en linea con dos semanas que han sido positivas
para la renta fija a nivel mundial (tesoros americanos a 10 afios se valorizaron 10 puntos
basicos). Adicionalmente, con menores presiones inflacionarias en el Ultimo mes, el
mercado ha podido ganar valor, a la espera del fin del actual ciclo de politica monetaria
y una consolidacion de una inflacion que empieza a ceder (Grafico 2).

Grafico 2. Curva de rendimientos de bonos soberanos tasa fija del Pery en soles
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Chile: Inflacidn retrocede en octubre y Gobierno propone una reforma al sistema
pensional

Inflacién retrocedié por segundo mes consecutivo: en octubre, la inflacion mensual
se ubicd en 0,5% (ant: 0,9% m/m, esp: 0,9% m/m), impulsada por el incremento en 8 de
las 12 divisiones de consumo. En particular, destaco la incidencia del alza del precio de
los alimentos y bebidas no alcohdlicas (+0,17 p.p.), sequido del transporte (+0,12 p.p.);
rubro en el que sobresalié el mayor precio del servicio prestado de transporte por aire,
y de la gasolina que acumula una inflacion de 32,2% en lo corrido del afio (Tabla 2).

Asi las cosas, la inflacion anual retrocedid hasta ubicarse en 12,8%, desde 13,7% en
septiembre, alcanzando niveles que no se observaban desde 1994. El resultado de la
inflacion anual reflejé el incremento del precio en 11 de las 12 divisiones del consumo.
Entre los segmentos que tuvieron una mayor incidencia sobresalieron nuevamente los
alimentos y bebidas no alcohélicas (+4,44 p.p.), el transporte (+2,83 p.p.) y la vivienda
y servicios basicos (+1,51 p.p.).

Por su parte, la inflacion nucleo -que excluye los bienes y servicios que presentan una
mayor volatilidad- se desacelerd hasta ubicarse el 10,8% a/a (ant: 11,1% a/a), reflejando
cierta contencion de las presiones inflacionarias por parte de la demanda en un
contexto de recuperacion de la actividad econdmica tras el choque causado por el virus,
y debido al remanente de las ayudas otorgadas en el marco de la pandemia, que
ampliaron el ingreso disponible de los hogares.

Tabla 2. IPC de Chile por componentes — Octubre 2022

Variacion Variacion  Contribucion a la inflacion

mensval (%) anval (%) (p.p.)
oct-22 oct-22 Mensual Anual

IPC Total 0,5 12,8
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0,8 22,0
Bebidas alcohdlicas y tabaco 2,3 10,8
Vestuario y calzado -2,2 1,6
Vivienda y servicios basicos 0,6 10,1
Equipo y manutencion del hogar -1,5 7.1
Salud 0,6 5.7
Transporte 0,8 20,5
Comunicaciones -0,1 -3,7
Recreacion y cultura 1,1 8,6
Educacion 0,0 7,0
Restaurantes y hoteles 1,1 16,8
Bienes y servicios diversos 0,2 12,2

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
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Grafico 3. Evolucion del IMACEC en Chile
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e Actividad econdmica continba marcando una desaceleracion en septiembre: el

indice de actividad econdmica (IMACEC) se expandio levemente en septiembre, con un
crecimiento de 0,2% m/m (ant: 0,5% m/m), incidido principalmente por el
comportamiento del sector terciario. Puntualmente, la actividad de servicios crecio
0,4% m/m, gracias a la dindmica positiva de las actividades culturales y de
esparcimiento (Grafico 3y 4).

Por su parte, la produccidon minera registré un crecimiento marginal de 0,1% m/m (ant:
-0,3% m/m). De hecho, el indicador de produccion de este sector presentd un
crecimiento positivo en septiembre (1,6% m/m en su serie desestacionalizada), incidido
por una mayor produccion de carbonato de litio, gas natural y petrdleo crudo. No
obstante, la menor extraccion y procesamiento de cobre sigue afectando
negativamente la produccion minera (indice de Produccién Minera IPMin).

En términos anuales, la actividad econdmica se contrajo 0,4%, después de registrar un
crecimiento nulo en agosto. La caida de la produccidn estuvo explicada principalmente
porla menor dindmica de la actividad comercial (-10,2% a/a). En particular, el retroceso
del consumo se evidencid en una caida de las ventas al por menor en los
supermercados, grandes tiendas y tiendas de ropa. En tanto que, el comercio mayorista
se vio afectado principalmente por el retroceso en las ventas de maquinaria y equipo.

Grafico 4. Contribuciones a la variacion mensual del
IMACEC en Chile* - Septiembre 2022
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e Tasa de desempleo aumenté en septiembre: en el trimestre movil de jul-22 a sep-22,

la tasa de desempleo ajustada estacionalmente aumentd 0,2 p.p. y se ubicd en 7,9%,
reflejando el incremento de la poblacion desempleada (2,0%), frente a una variacion
nula de la fuerza de trabajo y la destruccion del empleo (-0,2%). Este resultado da
cuenta del deterioro de la actividad econdmica y sus consecuencias sobre el mercado
laboral. Recordemos que el PIB se contrajo 0,6% t/t en 1T22 y registro un crecimiento
nulo en 2T22.

Ahora bien, en comparacion con la tasa de desempleo un afio atras, esta se ubico 0,4
p.p. por debajo, en 8,0%. Este resultado reflejé el mayor avance de la fuerza de trabajo
(5,5%) frente a la recuperacion de la poblacion ocupada (6,0%). Lo anterior da cuenta
de la dinamica de reintegracion de la poblacion en edad de trabajar que permanecia
inactiva al mercado laboral, en linea con el agotamiento de las ayudas monetarias del
Gobierno y una recuperacion mas lenta del empleo.

Gobierno presento su proyecto de Reforma Pensional: el Presidente, Gabriel Boric
presentd en los primeros dias de noviembre su proyecto de Reforma Pensional, en el
cual se propone reemplazar el actual sistema de capitalizacion de ahorro individual
gestionado por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), por un sistema de
pensiones mixto con participacion de los privados. En concreto, el proyecto propone un
sistema pensional de tres pilares: i) sistema de capitalizacion de ahorro individual, ii)
pilar de seguridad social (nuevo), y iii) aporte del Estado a través de la Pension
Garantizada Universal (PGU).

Asi las cosas, la Reforma eliminaria la figura de las AFP, con lo cual el servicio de
atencion, la recaudacion de cotizaciones, y los pagos de pensiones quedarian
centralizados en una entidad publica sin fines de lucro. Lo anterior, segun el Gobierno
reduciria los costos de las comisiones. Ahora bien, la gestion de los fondos de inversion
se realizaria a través de “gestores de inversion privados” que competirian con una
entidad del Estado. De este modo, el afiliado podra elegir entre un inversor privado o
la entidad estatal.

Por su parte, el pilar de seguridad social contempla un aporte adicional de
implementacidn gradual hasta alcanzar el 6,0%. Este aporte lo asumiria el empleador
y se depositaria en unfondo solidario que crea la reforma. Ahora bien, del nuevo aporte,
el 30% seria destinado para financiar las pensiones de la poblacion mas vulnerable. En
esta linea, la reforma busca aumentar el monto de la PGU a 250 mil pesos chilenos (USD
205,3). Hacia adelante, es importante destacar que el Gobierno de Boric no cuenta con
una mayoria en el Congreso, por lo cual, de ser aprobada la reforma, es posible que
tenga modificaciones relevantes en el debate.

Mercado de renta fija en moneda local: la curva de rendimientos de los bonos
soberanos chilenos en pesos se mantiene invertida, pero a su vez, se contagio del buen
momento por el cual pasa la renta fija a nivel global, y permitié que la valorizacion
quincenal fuese en promedio de 80 puntos basicos. Por otra parte, con una actividad
economica que continva desacelerandose, la estructura que ha tenido la curva desde
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principios de febrero de este afio empieza a demostrar lo que los mercados
descontaban desde ese momento el posible escenario de una recesion local (Gréfico 5).

Grafico 5. Curva de rendimientos de bonos soberanos tasa fija de Chile en pesos
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Mercados Centroamericanos

Costa Rica: Economia se expande 2,4% anual en 3T22

e Crecimiento del PIB trimestral moderado en 3T22: |a economia se expandid 2,4% a/a

en el tercer trimestre del afio, reflejo de la persistente moderacion del consumo de los
hogares que hasta el trimestre previo era el principal contribuyente al crecimiento
economico (Grafico 6).

Desde la perspectiva del gasto, la demanda externa adquirid mayor protagonismo
gracias a la buena dindmica de las exportaciones de bienes manufacturados. Ademas,
el consumo continud aportando positivamente a las cuentas nacionales, pero mantuvo
la senda de moderacion. En contraste, la inversion se contrajo por segundo trimestre
consecutivo en medio de la mayor aversion al riesgo a nivel global y el proceso
acelerado de endurecimiento de la politica monetaria en las economias avanzadas. En
agregado, el PIBT anualizado crecio 6,8% a/a impulsado por las exportaciones y por la
demanda interna, mientras que el gasto del gobierno central marca una mayor
moderacion por cuenta de las medidas de contencidon del gasto publico para el
cumplimiento de la regla fiscal (Grafico 7).

Desde el enfoque de la oferta, la actividad en restaurantes y hoteles y los servicios de
transporte y almacenamiento contintan liderando el crecimiento dada la menor base
estadistica. Por su parte, la industria manufacturera fue el componente con mayor
incidencia sobre el crecimiento, gracias a la dindamica favorable de las ventas externas
de bienes de las empresas ubicadas en el régimen especial de zonas francas (+22,2%).

Grafico 6. Evolucion del crecimiento real del PIBT de Grafico 7. Crecimiento anual del PIBT anualizado de
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Tabla 3. Variaciones del PIBT de Costa Rica por
actividad econdmica y contribuciones — 3722

@ Corficolombiana

En particular, destacaron las ventas externas de instrumentos médicos, asi como de
productos relacionados con la agroindustria (Tabla 3).

Banco Central revisa las proyecciones de crecimiento: de acuerdo con el Ultimo
informe de politica monetaria del Banco Central, la economia crecerd 4,3% en 2022,
0,9 p.p. por encima de lo proyectado en el informe de julio e impulsada por la buena
dinamica de la demanda externa. En efecto, como mencionamos anteriormente se ha
visto un desempefio positivo en las exportaciones de bienes manufacturados,
principalmente gracias a la operacion de las empresas ubicadas en el régimen especial
que se han favorecido por la reconfiguracion del comercio nearshoring y la reubicacion
de las plantas a una menor distancia de los centros de distribucion.

No obstante, revisaron a la baja el crecimiento econdmico en 2023 por la moderacion
en el consumo privado en un contexto de mayor incertidumbre, inflacion alta y
desempleo elevado. Sumado a esto, se veria una moderacion importante en el
crecimiento de las exportaciones, consistente con un menor crecimiento econémico de
los principales socios comerciales.

Inflacion anual se ubico en 9,0% en octubre: el IPC de Costa Rica retrocedio 0,76%
m/m en octubre (ant: -0,95% m/m), denotando su segunda caida consecutiva. Este
resultado estuvo explicado en mas de un 80% por la caida en el rubro de transporte,
situacion que mas que compenso la inflacion de alimentos gracias a que continva
cediendo ante el relajamiento del precio global de las referencias del petréleo. En
particular, la gasolina fue el articulo que mas ayudod a este resultado, seqguido de la
electricidad y la telefonia movil. Asi, tanto el grupo de Vivienda y servicios publicos,
como el de comunicaciones aportaron a la baja al resultado.

Grafico 8. Proyecciones de crecimiento del PIB de
Costa Rica por componentes del gasto
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En términos anuales, la inflacidn se ubicd en 9,0%, su menor cifra desde mayo de este
afo, pero muy por encima del limite superior del rango de tolerancia del Banco Central
(2,0-4,0%). Nuevamente se presentaron incrementos en todos los rubros que
componen el indice de precios, destacando los aportes de los grupos de Alimentos y
bebidas no alcohdlicas, Transporte, y Vivienda y servicios publicos (pese a la
importante desaceleracion mensual de los dos Ultimos). En efecto, los precios los
energéticos y de algunos insumos agropecuarios permanecen elevados y se refleja en
alzas anuales importantes en el precio de productos agropecuarios como la papa, el
apio y el chile, asi como en los combustibles y en las facturas de electricidad.

Por su parte, el promedio de los indicadores nucleo se desacelerd por segundo mes
consecutivo al subir 0,06% frente a septiembre, sumenor alza mensual desde mayo de
2021, ubicando la inflacion nucleo en 6,1% a/a (ant: 0,13% m/my 6,5% a/a). Ahora bien,
la mediana de las expectativas de inflacidon a 12 y 24 meses también se modero este
mes hasta 7,5% y 5,4%, respectivamente, pero aun supera por un amplio margen la
meta del emisor. En este contexto, esperamos que la inflacion se siga desacelerando,
en la medida que continten bajando las presiones externas, principalmente por un
menor precio del petréleo debido a una menor demanda, y persista la apreciacion del
coldn costarricense.

Mercado laboral se recupera en el tercer trimestre: de acuerdo con los datos
publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), el mercado laboral
continud recuperandose en el tercer trimestre del afo. Puntualmente, se crearon 94,2
mil empleos frente al mismo trimestre del afo anterior, alcanzando finalmente sus
niveles de 2019. No obstante, el INEC estima que persisten los rezagos en el mercado
laboral por el COVID-19. En efecto, estiman que el 8,9% de la poblacion mayor a 15
anos continud afectada por la pandemia este trimestre, donde el mayor impacto se

Tabla 4. IPC por divisiones de consumo de Costa Rica - Grafico 9. Evolucion de la inflacion de Costa Rica y la
Octubre 2022 referencia WTI
Variaciones (%)  Contribuciones (p 60 ====\V/T| emm=|nflacion (eje derecho) 17
mensual anual mensual anual 140
IPC Total -0,76 8,99 -0,76 8,99 120
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 1,01 20,75
Bebidas alcohdlicas y tabaco 216 11,62 0,01 0,06 100
Vestuario 0,00 114 0,00 032 2 80
Vivienda y servicios -2,67 1,42 -0,30 1,01 >
Articulos para la vivienda 0,81 7,65 0,05 0,54 60
Salud 0,21 4,02 0,01 0,52 40
Transporte 367 1304062 151
Comunicacién 2,62 6,14 0,17 0,60 20
Recreacion, deporte y cultura -0,19 8,42 -0,01 0,45 o -3
Educacion 0,00 226 0,00 044 ¥ P9 H NPT LY NR DO A
Restaurantes y hoteles 0,42 8,06 0,03 0,54 S 9 8 % g 8 8 :Ix:o g 8 8 8 < Ig 9
Servicios financieros y seguros -0,46 0,60 0,00 0,05 g U B8 8888888 5 o] ti
Bienes y servicios diversos 017 5,84 0,01 0,58 © 0 0 © 00000000000

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Fuente: Refinitiv Eikon
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reflejo en el nUmero de personas desempleadas con motivo de la pandemia, en tanto
que, para la poblacion ocupada, los mayores efectos persisten en las actividades de
restaurantes y hoteles, y transporte y almacenamiento, que fueron las mas afectadas
por el cese de la actividad econdmica (Tabla 5).

A nivel sectorial, el 47% de la creacion de empleos se concentr6 en la industria
manufacturera, consistente con la dinamica favorable de este sector en los Ultimos
meses. Entre tanto, el comercio y la construccion crearon 50,5 mil empleos en
conjunto. Este resultado es clave dentro de la estructura del mercado laboral
costarricense, puesto que el sector terciario concentra al 70% de la poblacion ocupada.
En contraste, salieron cerca de 25,5 mil personas de los sectores de ensefianza y salud.

Asi las cosas, la tasa de desempleo fue del 12,0%, es decir, -3,3 p.p. frente al mismo
periodo del afio pasado. En este contexto, es necesario resaltar las brechas
estructurales en cuanto al acceso al empleo para la poblacion joven que representa al
61,4% de la poblacion desempleada. Asimismo, pese a la recuperacion del mercado
laboral, persiste la brecha entre la tasa de desempleo femenino y masculino.

Tabla 5. Cambio en el nUmero de ocupados en Costa Rica por sector — 3T22

Variaciones Incidencia (%)
Ocupados por sector Anual Bienal Anual Bienal
Total nacional

Industria manufacturera [.1 | E
Comercio |;9j E
Construccion @ l]_a
Servicios administrativos E ﬂ 3
Resto Eh E
Transporte D7 ﬂB
Otras actividades de servicios D7 EG
Informacion y comunicaciones 3 ﬂz,
Hoteles y restaurantes ile [B
Actividades financieras -5 2 1
Administracion publica -6 I 1
Agropecuario 14 [l -7
Ensefnanza -27 I] 4

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Mercados financieros - con corte al 11 de octubre de 2022:

e En Costa Rica, el colon costarricense continué fortaleciéndose y cerrd la jornada del

jueves en 608 colones por ddlar, un nivel no visto desde marzo de 2021 tras apreciarse

1,28% durante las Ultimas dos semanas, y acumulando una apreciacion de 4,74% en lo
! 1 1

corrido del afio.
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Respecto al mercado de renta fija en moneda local, la curva de rendimientos se
desvalorizo en promedio 22 puntos basicos, en contra corriente con un mercado global
que ha estado valorizandose en las Ultimas dos semanas. Adicionalmente, estos
movimientos podrian estar reflejando temas mas particulares internos que sus mismos
fundamentales macroeconémicos, como por ejemplo el retroceso que se ha visto enla
inflacion en los Ultimos dos meses.

Grafico 10. Curva de rendimientos cero cupon de bonos soberanos tasa fija de
Costa Rica en colones

10,5%

10,0%

9,5%
9,0%
® 10-N0OV-22 [ ) 27—0Ct—22

8,5%
o ~ (o] o0 (o] o < O o0
o o o o m [ag] m [ag] m
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~l ~ ~l ~ ~ ~ ~ ~ ~

Fuente: Refinitiv Eikon

En Panama, el titulo de referencia a 5 afnos se valorizd 14 pbs respecto a su nivel de
hace dos semanas, y la prima de riesgo cayd 34,92 pbs este mismo periodo y se ubica
en 124,59 pbs.

e Delamismamanera que lo observado en los paises de Sudamérica como enlos Estados
Unidos, la curva de rendimiento de los bonos soberanos panamefios se valorizé en las
Ultimas dos semanas. Dicha reduccion en los rendimientos de estos bonos fue en

Grafico 11. Curva de rendimientos de bonos soberanos en tasa fija de Panama en

dolares
8,0%
N
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
10-NOV-22 27-0Ct-22
3,0%
m F n O ~ o O [ [aa IR o) [NEe) m O o ™
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Fuente: Refinitiv Eikon
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promedio de 45 puntos basicos, donde los titulos con vencimiento superiores al afo
2030 fueron los mas beneficiados en este Ultimo periodo de comparacion.
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Principales indicadores financieros de Centroamérica

. g Variacion (% o en pbs
Indicador Ultimo . ( pbs) . .
Quincenal 12 meses Ano corrido

Tasa de cambio

USDCRC Costa Rica 608,00 -1,28% -4,97% -4,74%
USDGTQ Guatemala 7,80 -0,26% 0,97% 1,23%
USDHNL Honduras 24,63 -0,05% 2,44% 1,54%
USDNIO Nicaragua 35,99 0,00% 2,22% 1,93%
Renta fija (pbs)
Bono a 5 anos Costa Rica 9,70% 392,0 533,0 515,0
Bono a 5 afos Panama 5,75% -14,7 360,7 350,4
Renta variable
IACR Costa Rica 11893,90 0,00% -0,01% -0,01%
BVPSI Panama 387,40 -0,39% 1,23% 0,23%
Prima de riesgo
CDS 5 anos Costa Rica 423,24 -0,78% 0,29% 0,32%
CDS 5 anos Panama 124,59 -21,89% 39,78% 61,22%

Nota: La referencia de bonos a cinco afios toma la tasa del bono genérico en moneda local calculada por Refinitiv Eikon
*Variaciones calculadas en pbs
Fuente: Refinitiv Eikon y Corficolombiana.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana S.A. ("Corficolombiana”) y el area de Analisis y Estrategia de
Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Casa de Bolsa”).

Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno,
incluyendo las disposiciones del mercado de valores.

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta
comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente.

La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no
extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo
que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son
meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU
SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE
DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION PROFESIONAL PARA REALIZAR INVERSIONES EN LOS TERMINOS
DEL ARTICULO 2.40.1.1.2 DEL DECRETO 2555 DE 2010 O LAS NORMAS QUE LO MODIFIQUEN, SUSTITUYAN O COMPLEMENTEN, U OPINION ACERCA DE
INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN
DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO
ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS
POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte
de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion.

Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

Certificacion del analista

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU
OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N)
LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA
DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

Informacion de interés

Algun o algunos miembros del equipo que particip6 en la realizacion de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esta
efectuando el analisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las
disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS
POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS
FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto, algunos de los emisores a los que
se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de Corficolombiana.

Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en
titulos de deuda puUblica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN
CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval Accionesy Valores S.A.
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