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MACROECONOMICOS

Banco Central de Chile finaliza ciclo de aumento
de tasas. Datos de inflacion y mercado laboral en
Pery, Chile y Costa Rica

PERU (PAG.2)

e En septiembre, la inflacion se acelerd después de retroceder en julio y
agosto. El IPC de Lima Metropolitana registré una variacion de 0,52% m/m,
ubicando la inflacion anual en 8,53%, desde 8,40% en agosto.

e El Banco Central de Reserva del Pery decidié incrementar la tasa de
interés en 25 pbs por segundo mes consecutivo, llevandola a 7,0%. De este
modo, acumula una subida de 450 pbs en lo corrido de 2022.

CHILE (PAG.5)

e El programa de intervencion cambiaria que llevaba a cabo el Banco
Central culminé durante la Ultima semana de septiembre. Adicionalmente,
en su reunion de octubre, el Banco Central aumento la tasa de interés en 50
pbs, llevandola a 11,25%. Con esto, el Banco sefaloé explicitamente el fin
del ciclo de subida de tasas de interés.

e La inflacion mostré signos de desaceleracion. En septiembre, el IPC
registrd una variacion de 0,9% m/m, con lo cual la inflacion anual retrocedio
a 13,7%, desde 14,1% en agosto.

e Enagosto, la actividad econdmica reveld un resultado mejor al esperado.
No obstante, se mantuvo sin cambios frente al mismo periodo un afio atras.
Por su parte, la tasa de desempleo fue de 7,9% en el trimestre jun 22 — ago
22.

COSTA RICA (PAG.8)

e La inflacion anual retrocedid en septiembre, ubicandose en 10,4% en
medio de un menor precio de los combustibles.

e Latasa de desempleo fue de 11,8% en el trimestre mdvil may 22-jul 22, lo Maria Paula Gonzalez
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Mercados Andinos

Peru: a pesar de la alta inflacion, ;se acerca el fin del ciclo de subida de tasas de
interés?

e Inflacion se mantiene elevada en septiembre: en septiembre, el IPC de Lima

Metropolitana registré un incremento de 0,52% m/m, por debajo de lo registrado en los
tres meses anteriores. La inflacion de septiembre estuvo influenciada principalmente
por el incremento del precio de los alimentos y bebidas no alcohdlicas (1,34% m/m),
restaurantes y hoteles (0,65% m/m), y alojamiento, agua, electricidad, gas y otros
combustibles (0,56% m/m). En conjunto, estos segmentos explicaron el 92,9% del
resultado mensual. En contraste, los rubros del transporte (-0,34% m/m) vy
comunicaciones (-0,06% m/m) registraron variaciones negativas por segundo mes
consecutivo (Tabla 1).

El precio de los alimentos y bebidas alcohdlicas continia mostrando presiones al alza,
impulsadas por el incremento de los costos de insumos como los fertilizantes. Por su
parte, el ajuste de tarifas de agua potable doméstica y de electricidad residencial
explicaron en gran medida el comportamiento del rubro de alojamiento, agua,
electricidad, gas y otros combustibles. Por el contrario, |a caida del precio internacional
del crudo favorecio la baja en el precio de los combustibles para vehiculos, mientras que
el ajuste progresivo de la demanda de transporte intermunicipal presiond a la baja el
costo de los pasajes, explicando la caida del IPC de transportes.

De este modo, la inflacion anual avanzd ligeramente hasta ubicarse en 8,53% (ant:
8,40% a/a), alcanzando niveles no observados desde 1997. Este resultado estuvo
impulsado al alza por el incremento en todos los segmentos, sobre todo por el aumento
registrado en el rubro de alimentos y bebidas no alcohdlicas (13,74% a/a), sequido del
transporte (12,08% a/a) y restaurantes y hoteles (9,49% a/a).

Asi las cosas, aunque en los Ultimos meses se venia observando cierto retroceso de los
niveles de inflacion, esta todavia se encuentra 5,5 p.p. por encima del objetivo del
emisor (entre 1,0 y 3,0%). Ademas, el indicador de inflacion subyacente —que excluye
alimentos y energia— aumentd a 5,51% en septiembre (ant: 5,39% a/a), mostrando que
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 — Septiembre 2022

Variacion Variacion Contribucion

mensuval (%) anual (%) (p.p.)
sep-22 sep-22 Mensual

IPC Total 0,52 8,53
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 1,34 13,74
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,22 2,24
Vestuario y calzado 0,25 1,83
Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 0,56 8,82
Muebles, articulos para el hogar 0,27 4,32
Salud 0,52 4,28
Transporte -0,34 12,08 [i -0,04
Comunicaciones -0,06 1,30 E 0,00
Recreacion y cultura 0,09 6,14 i 0,00
Educacion 0,05 3,81 i 0,00
Restaurantes y hoteles 0,65 9,49 ﬂ,m
Bienes y servicios diversos 0,53 598 ﬂ 0,03

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas e Informatica (INEI)

e Politica monetaria: en su reunion del jueves 6 de octubre, el Directorio del Banco
Central de Reserva del Pery decidid incrementar la tasa de interés en 25 pbs por
segundo mes consecutivo, hasta 7,0% (+675 pbs desde su nivel minimo de la
pandemia), manteniendo la tasa en su nivel maximo desde que se implementd el
esquema de inflacion objetivo (Gréfico 1). Con esto, se configura una desaceleracion
del ciclo de ajuste alcista de la tasa de interés, en linea con el posible pico de inflacion
alcanzado a mediados de este afio (8,81% en junio). No obstante, las expectativas de
inflacion permanecen desancladas y los niveles de inflacion nicleo contintan muy por
encima del 3,0%, por lo cual esperamos que en las proximas reuniones continue el
proceso de endurecimiento de la politica monetaria.

Para su decision, el Banco tuvo en cuenta los niveles de inflacion de septiembre (8,53%
a/a); el aumento significativo de los precios de los alimentos y de la energia que han
llevado a un fuerte incremento de las tasas de inflacion a nivel global, y el deterioro de
las perspectivas de crecimiento mundial para este y el proximo afio, en la medida en la
que las expectativas sobre el endurecimiento de la politica monetaria en las economias
avanzadas aumentan y el menor ritmo de crecimiento de China se convierta en una
preocupacion mas latente.

Por otra parte, 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 segundo 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. Cabe destacar que,
en el periodo entre reuniones, las expectativas de inflacion a 12 meses mostraron un
ajuste significativo. En particular, las expectativas de inflacion se redujeron y se
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ubicaron en 4,89%, aunque se mantienen por encima del objetivo de la autoridad
monetaria (ant: 5,10%).

Grafico 1. Inflacion y tasa de politica monetaria en Peru
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® Mercado de renta fija en moneda local: la curva de rendimiento en el Pery se
desvalorizd con respecto al cierre de dos semanas atras. Este comportamiento de la
renta fija peruana se encuentra en linea con lo visto a nivel global en lo corrido de este
décimo mes del afio, donde las presiones via tesoros americanos han llevado a que en
general este tipo de activos se haya visto presionado.

De tal forma que, la curva de rendimientos se desvalorizé en promedio 20 pbs. A pesar
de que la coyuntura local podria sugerir una menor presion sobre la parte corta de la
curva, el mercado continuaria esperando a una sefial mas clara de parte del Banco
Central sobre la terminacion del ciclo de ajuste de tasa de intervencion antes de realizar
un cambio de tendencia (Grafico 2).

Grafico 2. Curva de rendimientos de bonos soberanos tasa fija del Pery en soles
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Chile: Fin del ciclo de subida de tasas de interés

e Inflacion retrocede en septiembre: en septiembre, la inflacion mensual se ubicd en

0,9% (ant: 1,2% m/m, esp: 1,0% m/m), impulsada por el incremento en 9 de las 12
divisiones de consumo. En particular, destacé el alza del precio de los alimentos y
bebidas no alcohdlicas (2,3% m/m) y del equipo y manutencion del hogar (1,9% m/m),
rubros que explicaron el 71% del resultado mensual, con una incidencia sobresaliente
del primero, que continua reflejando el mayor costo de insumos como los fertilizantes
(Tabla 2).

En contraste, el segmento del transporte cayd 0,2% m/m, después de dos afos de
subidas consecutivas. Lo anterior se dio gracias al descenso del costo del servicio de
transporte aéreo y del precio de los vehiculos. De igual manera, los rubros de salud (-
0,2% m/m) y recreacion y cultura (-0,4% m/m) presionaron a la baja el resultado de la
inflacion de septiembre.

Asi las cosas, la inflacion anual retrocedid levemente hasta ubicarse en 13,7%, desde
14,1% en agosto, manteniéndose en niveles no observados desde hace mas de dos
décadas. El resultado de la inflacion anual reflejo el incremento del precio en 11 de las
12 divisiones del consumo. Entre los segmentos que tuvieron una mayor incidencia
sobresalieron los alimentos y bebidas no alcohélicas (+4,45 p.p.), el transporte (+3,26
p.p.) y la vivienda y servicios basicos (+1,63 p.p.).

No obstante, la inflacion nucleo -que excluye los bienes y servicios que presentan una
mayor volatilidad- siguio acelerandose en septiembre hasta alcanzar el 11,1% (ant:
10,8% a/a), reflejando la persistencia de presiones inflacionarias por parte de la
demanda en un contexto de recuperacion de la actividad econdmica tras el choque
causado por el virus, y aun dando cuenta del remanente de las ayudas otorgadas en el
marco de la pandemia, que aumentaron la disponibilidad de liquidez de los hogares.




Tabla 2. IPC de Chile por componentes — Septiembre 2022

Variacion Variacion Contribucion a la inflacion

mensual (%) anvual (%) (p.p.)

sep-22 sep-22 Mensuval Anual
IPC Total 0,9 13,7 13,7
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 2,3 21,9
Bebidas alcoholicas y tabaco 0,7 8,5 ﬂ 0,40
Vestuario y calzado 0,7 0,5 : 0,02
Vivienda y servicios basicos 0,7 10,8 ,63
Equipo y manutencion del hogar 1,9 7.5 0,50
Salud -0,2 5,5 0,41
Transporte -0,2 24,2
Comunicaciones 1,1 -3,8 . -0,17
Recreacion y cultura -0,4 15,8 Ij 1,02
Educacion 0,1 7,0 ﬂ 0,46
Restaurantes y hoteles 0,8 18,1 % 0,05 ﬂ 1,16
Bienes y servicios diversos 1,3 11,6 0,06 [l 0,60

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas de Chile (INE)

Fin del ciclo de subida de tasa de interés: en su reunion de politica monetaria del 12
de octubre, el Consejo del Banco Central de Chile decidié por unanimidad incrementar
la tasa de interés en 50 pbs, llevandola a 11,25% (Grafico 3). Para su decision, el Banco
considero el deterioro de las perspectivas de crecimiento global y de las condiciones
financieras, ademas, se refirid a la mayor persistencia de las presiones inflacionarias a
nivel global. En el contexto local, el Consejo destacd como algunas actividades
economicas han registrado caidas importantes en los Ultimos meses, en linea con el
ajuste esperado, mientras que, desde la perspectiva de la demanda, el consumo ha
seguido disminuyendo y la inversion continua débil. Por su parte, el mercado laboral
ha perdido fuerzay los indicadores de confianza de los consumidores y de las empresas
continvan en terreno pesimista.

Ahora bien, con respecto a las decisiones de politica monetaria futuras, el Consejo
sefiald explicitamente que la tasa de politica monetaria alcanzé su nivel maximo
desde que comenz6 el ciclo de subida de tasas de interés en julio de 2021. Con esto,
el Banco Central acumuloé una subida de 1075 pbs desde su minimo de la pandemia
(Grafico 4). Ademas, el comunicado afiadid que la tasa de interés se mantendria en
11,25% durante el tiempo que sea necesario para conducir a la inflacion al objetivo del
3,0% en el horizonte de politica monetaria de dos afos. Asi las cosas, esperamos que la
tasa deinterés se mantenga en 11,25% en los préximos meses, observando recortes
de la tasa de interés hasta 2023, recalcando que aun persisten riesgos al alza sobre la
evolucion de la inflacion que pueden llevar a evaluar mantener la tasa de interés en
niveles elevados por un tiempo mas prolongado.
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Grafico 3. Inflacion y tasa de politica monetaria en Chile Grafico 4. Incrementos de la TPM desde su minimo
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Programa de intervencion cambiaria culminé: tal como se habia previsto, el Banco
Central de Chile termind el programa de intervencion cambiaria el viernes 30 de
septiembre, anunciando que a partir del 2 de octubre y hasta el 13 de enero de 2023 se
ofreceria Unicamente la renovacion del stock vigente de las operaciones forward
equivalente a 9,11 mil millones de ddlares. Adicionalmente, el Banco Central sefiald
que el programa logro el objetivo de “ayudar al adecuado funcionamiento del mercado
cambiario, facilitando el ajuste de la economia y los mercados financieros a las
condiciones externas e internas”.

El programa de intervencion cambiaria inicio el 18 de julio en medio de la fuerte
depreciacion del peso chileno, el cual alcanzo a cotizar niveles por encima de los 1.000
pesos por ddlar en las semanas previas. El programa contempld i) la venta en el
mercado spot por un monto de hasta 10 mil millones de dolares, ii) la venta de
instrumentos forward por un monto de hasta 10 mil millones de dolares vy, iii) un
programa de compra de swaps de divisas por hasta 5 mil millones de dodlares. No
obstante, la intervencion del Banco acumuld una venta de 6,15 mil millones de dolares
en el mercado spot (61,5% del total), en tanto que, las nuevas emisiones forward
superaron los 10 mil millones de ddlares. Por su parte, el programa de compra de swaps
de divisas reportd un total de 4,6 mil millones de ddlares (92,0% del total) (Gréfico 5).
De este modo, las reservas internacionales de Chile se redujeron hasta los 40,4 mil
millones de dolares en septiembre, desde 45,8 mil millones de ddlares en junio 2022.
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Grafico 5. Evolucion del programa de intervencion Grafico 6.Balance fiscal como porcentaje del PIB en
cambiaria en Chile (18 de julio al 30 de septiembre de 2022) Chile
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*Neto forward: hace referencia a las nuevas emisiones anunciadas
semanalmente por el Banco Central de Chile. Desde la segunda semana de
agosto, el programa contempld renovaciones del vencimiento de algunos
instrumentos.

e Fuerte consolidacion fiscal en 2022: durante la primera semana de octubre, el
Ministerio de Hacienda presento el Estado de Hacienda Publica ante el Congreso. De
acuerdo con el reporte, tras mantener métricas fiscales deficitarias por una década, se
espera un superavit fiscal de 1,6% del PIB en 2022 (Grafico 6). Lo anterior como
resultado de una caida significativa del gasto, que refleja la disminucion de las
transferencias del Gobierno en el contexto de la pandemia. Ademas, el Ministerio de
Hacienda estima que el sobresaliente rendimiento de otros ingresos, sumado al mejor
resultado de la Operacion de Renta?, permitird percibir un ingreso mayor al que se
esperaba previamente?. Con este escenario, el Ministerio de Hacienda recalcd que el
proceso de consolidacion fiscal de Chile sera contundente en 2022 y mostrara una
mejor posicion frente a un “amplio espectro de paises”.

Es importante destacar que un balance superavitario fortalece la politica fiscal contra-
ciclica, gracias a la inyeccion de recursos a los Fondos Soberanos del pais, puesto que
el marco de responsabilidad fiscal de Chile define como una obligacién del Gobierno
inyectar recursos a los Fondos cuando el balance es superavitario. Estos Fondos

1 Es la declaracion de renta que realizan contribuyentes para cumplir con las obligaciones tributarias en el afio.
2 Para 2022 se esperaba un déficit fiscal de 2,8% del PIB.
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Grafico 8. Contribuciones a la variacion mensual del
IMACEC de agosto en Chile*
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permitieron implementar uno de los paquetes fiscales mas amplios en la region para
mitigar los efectos de la pandemia.

Actividad econémica continda mostrando signos de ajuste: en agosto, el indice de
actividad econdmica IMACEC repuntd 0,6% m/m, después de cuatro meses de caidas
consecutivas (ant: -1,1% m/m). El resultado de agosto estuvo influenciado
principalmente por el mejor dinamismo del sector terciario. En particular, la actividad
de servicios crecid 1,9% m/m, gracias a la recuperacion de los servicios de educacion.

Por su parte, la produccion minera tuvo un crecimiento nulo (Grafico 7 y 8). De hecho,
el indicador de produccidn de este sector retrocedid nuevamente en agosto, incidido
por una menor extraccion y tratamiento de cobre como consecuencia de una baja ley
del mineral3, lo cual contrarrestd el aumento de la produccidn de gas natural y petroleo
(indice de Produccién Minera IPMin).

En términos anuales, la actividad econdmica registrd un crecimiento nulo, después de
mostrar una desaceleracion continua desde febrero, si bien el mercado descontaba una
contraccion de 1,2% a/a (ant: 1,0% a/a). La recuperacion del sector servicios (4,4% a/a)
y el aumento de la produccion del resto de bienes (4,1% a/a) contrarrestaron en su
totalidad la caida de la produccion industrial, la mineria y el comercio, actividad en la
que destacd la menor venta de maquinaria y equipo.

3 Se refiere a la concentracién de cobre en el yacimiento.
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e Mercado laboral pierde fuerza en agosto: en el trimestre movil de jun-22 a ago-22, la

recuperacion del mercado laboral sigue perdiendo fuerza y la tasa de desempleo se
mantiene en 7,9%, en linea con lo esperado. En comparacion con la tasa de desempleo
un afio atras, esta se ubicd 0,6 p.p. por debajo, como resultado de un mayor avance de
la fuerza de trabajo (6,5%) en comparacion con la recuperacion de la poblacion ocupada
(7,2%). Lo anterior da cuenta de la 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. Por su parte, el nUmero de desempleados se redujo 1,2% con
respecto a lo observado en el mismo trimestre de 2021.

Por otro lado, el nUmero de ocupados se mantuvo cercano a los 8,85 millones, lo que
significd un crecimiento del 7,2% frente al resultado un afio atras, incidido,
principalmente, por la amplia contratacion en la actividad minera (32,1%), y en menor
medida, por la mayor contratacion en la industria manufacturera (8,1%) y en el
comercio (4,1%).

Ahora bien, la tasa de desempleo ajustada estacionalmente aumentd 0,1 p.p. con
respecto al trimestre movil inmediatamente anterior y se ubico en 7,7%, reflejando
cierta debilidad del mercado laboral en medio del incremento de la poblacion
desempleada (0,9%) y la menor creacion de empleo.

Mercado de renta fija en moneda local: si bien el mercado habia anticipado el
incremento en la tasa de politica monetaria del Banco Central, la curva se mantiene
invertida (Grafico 9). Es asi como, la desvalorizacidon promedio ha sido de 20 pbs en la
parte corta de la curva, mientras la parte media y larga de la curva se valorizo 22 pbs,
frente al cierre de dos semanas atras (Grafico 10).

Adicionalmente, los niveles de inversion a los que ha llegado la pendiente de la curva
parecen haber encontrado un piso en la medida que el Banco Central ha anunciado la
finalizacion de su ciclo de alza de tasas mas una inflacion que empieza a ceder.

Grafico 9. Pendiente curva cero cupon de bonos Grafico 10. Curva de rendimientos de bonos soberanos
soberanos tasa fija de Chile en pesos (10Y - 2Y), en pbs tasa fija de Chile en pesos
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Costa Rica: inflacion comienza a ceder en septiembre

e Inflacion anual se ubicé en 10,4% en septiembre: el IPC de Costa Rica retrocedio
0,95% m/m en septiembre (ant: +0,86% m/m), denotando la mayor caida intermensual
del indice de precios en 39 afos, y la primera desde junio de 2021. Este resultado estuvo
explicado por las variaciones de los componentes volatiles, especialmente por la caida
en el rubro de transporte gracias al relajamiento del precio global de las referencias del
petroleo. Particularmente, al tratarse de una economia ampliamente expuesta a los
precios internacionales, los precios de la gasolina y diésel fueron dos de los
componentes que mas impulsaron a la baja el indice global. Consistentemente, hubo
un leve relajamiento en la caida del indice de salarios reales, que ha mantenido una
tendencia bajista desde el inicio de la pandemia, y acumula pérdidas no vistas en casi
38 afos, pese al ajuste extraordinario de los salarios minimos nominales de mitad de
ano (Grafico 11).

Ahora bien, en términos anuales, la inflacion se ubico en 10,4%, tras haber marcado un
posible punto de inflexion en agosto (12,1%). Este escenario es consistente con lo
anunciado previamente por la Junta Directiva del Banco Central, quien ya en su Ultima
reunion de politica monetaria modero el ritmo de endurecimiento de los tipos de
interés aduciendo a que la inflacion habria alcanzado su techo el mes previo.

Grafico 11. indice de salarios minimos reales en Costa Tabla 3. IPC por divisiones de consumo de Costa Rica -
Rica Septiembre 2022
143 — Yar. afio corrido (eje derecho) 10 Variaciones (%)  Contribuciones (p.p.)
= [ndice de salarios minimos reales
141 8 mensual anual mensual anual
139 6 IPC Total -0,95 10,37 -0,95 10,37
4 Alimentos y bebidas no alcohdlicas -0,63 20,72 0,16
137 Bebidas alcohdlicas y tabaco 1,52 11,94 0,01 0,06
@ 2 Vestuario 030 131 001 037
8135 |
) =i 0% Vivienda y servicios 0,12 377 -0,01 1,19
z 133 P Articulos para la vivienda 022 798 001 061
131 , Salud 033 409 0,02 0,59
o Transporte 510 1822/ 0088 180
6 Comunicacion 025 300 002 070
127 -8 Recreacion, deporte y cultura 1,52 8,69- 0,52
125 10 Educacion 006 226 000 051
g g g g g g g g g g g:', Restaurantes y hoteles 0,42 7,79 0,02 0,61
é s E'i’- 2 E s g; 2 é s § Servicios financieros y seguros -0,03 134 0,00 0,06
Bienes y servicios diversos 0,48 5,89 0,03 0,67

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Fuente: Banco Central de Costa Rica. Calculos
Corficolombiana.
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A nivel desagregado, se observaron aumentos en todos los rubros que componen el
indice de precios, con aportes destacables en los grupos de Alimentos y bebidas no
alcohdlicas, Transporte, y Vivienda y servicios publicos. Estos indicadores permanecen
elevados frente a su nivel de septiembre de 2021, en el marco de una coyuntura
golpeada por los mayores costos de los insumos agropecuarios, de referencias del
petroleo igualmente elevadas, y de los altos costos de los energéticos (Tabla 3). Por su
parte, el promedio de los indicadores de inflacion nucleo también se desacelerd este
mes, en medio de las condiciones financieras mas ajustadas que estarian comenzando
a tener afectaciones sobre la demanda. En efecto, el componente nucleo subid 0,13%
m/m, su menor aumento intermensual desde mayo de 2021, ubicando la inflacion
nucleo en 6,5%; sin embargo, se mantiene muy por encima del rango de tolerancia del
BCCRdel3% + 1p.p.

Ahora bien, esperamos que la inflacion se siga desacelerando, siendo el Transporte un
posible impulso bajista para el indice de precios. Entre los factores que jugarian a favor
de este escenario destacamos i) la entrada en vigencia de una nueva resolucion el
pasado 3 de octubre que bajéo nuevamente las tarifas de los combustibles en las
estaciones de servicio; ii) que continUen las presiones a la baja del precio del petrdleo,
en medio de los crecientes temores de una menor demanda por crudo el proximo afio
por la posible recesion en algunas de las principales economias avanzadas; vy iii) la
persistencia de la apreciacion del coldn costarricense, que ha mantenido esta tendencia
desde su maximo alcanzado en julio de este afio. Por su parte, de acuerdo con la
Encuesta de expectativas de Inflacion y variacion cambiaria, la mediana de las
expectativas de inflacion a 12 y 24 meses comenzo a moderarse en septiembre,
ubicandose en 8,0% y 5,0% respectivamente.

e Actividad econdmica mantuvo su ritmo de crecimiento en agosto: de acuerdo con
las Ultimas cifras publicadas por el Banco Central de Costa Rica, el indice Mensual de
Actividad Econdmica (IMAE) se expandio 0,5% en agosto, con lo cual mantuvo el ritmo
de crecimiento anual en 3,7% en la serie tendencia ciclo respecto a su nivel de hace un
ano. Este resultado interrumpe la persistente desaceleracion que venia presentando
la actividad econdmica en los Ultimos meses, y es consistente con el ritmo de
crecimiento promedio en el lustro previo a la pandemia.

A nivel sectorial, el crecimiento de la actividad productiva continla explicado en
mayor medida por las actividades del sector terciario (+6,3% a/a). Los principales
impulsos a este comportamiento fueron los servicios de informatica, y los servicios
profesionales relacionados con desarrollo, consultoria y similes. Asimismo, los
servicios de Transporte, y Hoteleria y restaurantes contintan recuperando terreno tras
el choque de la pandemia. (Grafico 12)

Dentro del sector secundario, la actividad econdmica estuvo impulsada por la
produccion de las empresas pertenecientes a los regimenes especialest, cuya
expansion se acelero por tercer mes consecutivo gracias a los mayores volumenes de

“#Incluye a las empresas pertenecientes al régimen de zonas francas y de perfeccionamiento activo.
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Grafico 12. IMAE de Costa Rica por componentes - Grafico 13. Evolucion desagregada del IMAE de Costa Rica
Agosto 2022 en niveles
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Fuente: Banco Central de Costa Rica Fuente: Banco Central de Costa Rica

exportacion de implementos médicos y a los servicios de transformacion,
especialmente relacionados con metales, maquinaria y equipo.

En contraste, la produccion del régimen definitivo continud retrocediendo este mes.
La construccion se contrajo tanto a nivel privado -residencial y no residencial-, como
en la construccidon con destino publico, por la menor ejecucion de proyectos de
infraestructura vial y de prestacion de servicios publicos; en medio de los elevados
costos de los insumos para la industria. Esto Ultimo se replica en la actividad
agropecuaria, a la cual se le suma el deterioro en los productos exportables que han
tenido un grave impacto por cuenta de la menor demanda europea (su segundo mayor
destino comercial); asi como por los mayores costos de los fletes, y el conflicto
comercial con Panamd que alcanza una demanda en la Organizacion Mundial del
Comercio y ha afectado especialmente las exportaciones de productos lacteos. Estas
dos actividades son los principales componentes que explican la desaceleracion del
crecimiento del indice global, y sus efectos parecen persistir en el corto plazo. (Grafico
13)

e Mercado laboral: de acuerdo con los datos publicados por el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INEC), el mercado laboral continué teniendo un ritmo de
recuperacion favorable en el trimestre movil junio - agosto, con la creacion de 131,2 mil
empleos frente al mismo trimestre del afio anterior. Este escenario es consistente con
el dinamismo de la actividad econdmica, e igualmente con la desaceleracion que esta
ha presentado en los Ultimos meses. Sin embargo, y pese a no alcanzar la totalidad de
los empleos perdidos por la pandemia -pues se han recuperado el 97% de las plazas-,
esto refleja que persiste un buen ritmo de reincorporacion en el mercado laboral,
situacion que inici¢ desde el tercer trimestre del 2020.
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Por esta linea, el 61% de la creacion de empleos se concentrd en el sector terciario,
mostrando cambios significativos en actividades con mayor nivel de tecnificacion como
las Profesionales y administrativas, y de Informacion y comunicaciones. Ademas, el
sector secundario también fue un importante generador de empleo, impulsado por la
Industria manufacturera. Asi, la tasa de desempleo se ubico en 11,8%, es decir, -4,6 p.p.
frente al mismo periodo del afio pasado, pero 0,5 p.p. por encima de su simil de 2019.
En este sentido, todavia resta que el mercado laboral recupere terreno perdido por la
pandemia, no obstante, si se aprecia una recuperacion en las condiciones laborales con
una caida importante en el porcentaje de subempleo nacional.

Mercados financieros - con corte al 12 de octubre de 2022:

En Costa Rica, el coldn costarricense ha mantenido su tendencia bajista frente al ddlar,
pese a la reciente fortaleza de este Ultimo en medio de una mayor aversion al riesgo.
Asi, la divisa se ubica en 624,28 colones por ddlar, acumulando una apreciacion del
9,4% desde su maximo alcanzado en junio de este afio, y de 2,0% en lo corrido del afio,
siendo la divisa con mejor rendimiento de Centroameérica.

Respecto al mercado de renta fija en moneda local, la curva de rendimientos cero
cupon presento un fuerte aplanamiento en su comparativo bisemanal. La curva vigente
para la presente semana, la parte larga de la curva se valorizé en promedio 27 pbs,
mientras que la parte corta y media de la curva se desvalorizd 26 pbs. Este movimiento
de la curva puede estar explicado por un mercado que aun sigue creyendo que el Banco
Central aun tiene trabajo por realizar en materia de politica monetaria, pero que a su
vez cree que el trabajo realizado es el correcto al ver una inflacion que empieza a ceder
y la posibilidad de una desaceleracion economica mas pronunciada.

Grafico 14. Curva de rendimientos cero cupon de bonos soberanos tasa fija de
Costa Rica en colones

10,5 Semana del 12/10/2022 al 18/10/2022

10,0 Semana del 28/09/2022 al 04/10/2022

9,5

(%)

9,0
8,5
8,0
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Fuente: Banco Central de Costa Rica

En Panama, el titulo de referencia a 5 afios se desvalorizd 84 pbs respecto a su nivel de
hace dos semanas, y la prima de riesgo subid 5,4% este mismo periodo y se ubica en
183,08 pbs.
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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 625,43 -0,9% -0,1% -2,0%
USDGTQ Guatemala 7,88 0,3% 2,0% 2,2%
USDHNL Honduras 24,61 0,1% 2,3% 1,5%
USDNIO Nicaragua 35,94 0,0% 2,2% 1,8%
Renta fija (pbs)
Bono a 5 afos Costa Rica 9,28% 350,0 518,0 473,0
Bono a 5 afos Panama 5,99% 83,8 387,9 374,8
Renta variable
IACR Costa Rica 11894,03 0,00% 0,01% -0,01%
BVPSI Panama 393,12 0,21% £4,19% 1,71%
Prima de riesgo
CDS 5 anos Costa Rica 425,67 0,39% 0,81% 0,90%
CDS 5 anos Panama 183,08 5,39% 92,59% 136,90%

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, razén por la cual mantiene inversiones en
titulos de deuda publica, 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 Acciones y Valores S.A.
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