Improsa Valores
PUESTO DE BOLSA

Mercado esperaria nueva baja
en la Tasa Basica Pasiva

Esta semana se registré la subasta conjunta del Banco Central
de Costa Rica y del Ministerio de Hacienda vy las tasas de
captacion reflejaron una tendencia a la baja que repercutieron en
un descenso en la Tasa Bésica Pasiva hasta 4.75%

La serie con 179 dias al vencimiento se colocé a una tasa
promedio ponderado de 3.53% en el caso del BCCR y a 3.20%
del Ministerio de Hacienda, razon por la cual el mercado no
descarta que pueda haber otro recorte en las tasas de
interés.

Entre el 7 y el 11 de abril se negociaron en la Bolsa Nacional de
Valores un total de ¢537.869 millones, un 54% mas que la
semana pasada. Las operaciones del mercado primario
influenciaron en gran medida este volumen , ya que llegaron a
¢145.301 millones, de los cuales solo ¢10.437 millones se
colocaron a través de ventanilla.

En recompras, los rendimientos promedio pagados en
colones para operaciones de 0 a 30 dias siguen baja ndo y
esta semana cayeron a 3.47% mientras que en délares fue de
4,95%, y de 31 a 90 dias en colones fue de 3.98% y en moneda
extranjera de 5.35%.

En el mercado accionario destacaron por volumen las acciones
de Florida Ice and Farm, que tomaron esta semana una tendencia
alcista, elevandose de ¢1.450.00 a ¢1.500.00. Ademas se
registraron transacciones con titulos de Inmobiliaria Enur, los
cuales se mantienen en ¢4.405, las de Holcim pasaron de ¢40.00
a ¢41.00, las de La Nacién de ¢11.95 a ¢12.20, las acciones
comunes de Grupo Financiero Improsa de ¢6.20 a ¢5.50, y las
preferentes de US$100.60 a US$100.99. Las acciones
preferentes de Corporacion Banex se negociaron a US$101.80.

El indice BNV se recuperd, terminando la semana en
9.174.39.

Fuente: Capitales.com
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Resumen de Indicadores Economicos

al dia 15 de Abril del 2008

Tipo de Cambio CR (Compra) 491,35
Tipo de Cambio CR (Venta) 497 15
Délares [ Euro 1,5814
Inflacion Interanual IPC 1/ 11,40%
Inflacion Interanual IPC 2/ 11,04%
Indice Subyacente de Inflacion 1/ 9.15%
Indice Subyacente de Inflacién 2/ 9,28%
Tasa Basica Pasiva 4.75%
Letras 6 meses 1,419%
MNotas 2 afios 1,762%
Notas 5 arios 2.586%
Motas a 10 arios 3,513%
Bonos a 30 afios 4,350%
Dow Jones 12.330,23

MNasdaq 227241

S & P 500 1.328,60

Tasa Liboré Meses 2, 71125%
Tasa Prime Rate 5,25%
Fed Funds 2,25%
Unidad de Desarrollo 587 .80
Oro $931,90
Petraleo (WTI) 3/ $113,49

Fuente: Banco Central de Costa Rica

1/ Calculada en forma interanual al mes de Febrero 2008

del 2007 con base a la variacién del IPC e IS]

2/ Calculada en forma interanual al mes de Marzo 2008

del 2007 con bhase a la variacién del IPC e ISI]

3/ www_bloomberg.com

% &




Improsa Valores
PUESTO DE BOLSA

P
Curva Soberana en Délares Curva Soberana en Délares
al 11 de Abril del 2008 al 11 de Abril del 2008
4,00% 9,0
T.0%
3.,50% - r 8,0 .
| 6.0% BTy
3.,00% - 7.0 bdetl
¥
E ) L 6.0 _; 5.0% Y — hde13
2 207 'g bdedd ]
2 30 Z 2,0% pde
= 2,00% 4 =
g L 40 = hdetd
§ e E 3.0%
o r 3.0 z
0 | 2,0%
1,00% L 2.0
0,50% - L 10 1,0%
0,00% - t t t t r 0,0 0.0% T . . . T
bde09 bde11 bdel12 bde13 bde20 & &) . L] ]
Dura
mmm Spread sobre USTB Duracién Modificada -
h
Unidad de Riesgo Bursatil Unidad de Riesgo Bursatil
Improsa Valores, Puesto de Bolsa S.A. Improsa Valores, Puesto de Bolsa S.A.
| o
¥ % & ()
* U +% ( & % JH# - +&, /I#0 1 --2.3%#

Improsa Valores, Puesto de Bolsa, S.A.

Teléfono: (506) 25231500 - Fax: (506) 2223-7319

Barrio Escalante, 300 metros este y 200 metros sur de la Iglesia Santa Teresita
Apartado 4 Curridabat, San José, Costa Rica.- www.improsavalores.com




$
4% ( & % JH-- +&,/IH#0 1 --2.3%#

Improsa Valores, Puesto de Bolsa, S.A.

Teléfono: (506) 25231500 - Fax: (506) 2223-7319

Barrio Escalante, 300 metros este y 200 metros sur de la Iglesia Santa Teresita
Apartado 4 Curridabat, San José, Costa Rica.- www.improsavalores.com

%



EEUU: La inflacién mayorista sube un 1,1% en marzo

El indice de Precios al Productor experimentd un ve  rtiginoso incremento mensual el pasado mes de marzo al repuntar
un 1,1% respecto a febrero, casi el triple de lo pr  onosticado por el consenso del mercado, mientras qu e en términos
interanuales el incremento fue del 6,9%.

Esta subida mensual supone el segundo peor dato del indicador en los Ultimos 33 afios, tras haber registrado un incremento del
2,6% el pasado mes de noviembre. El dato subyacente, que excluye la volatilidad de precios de la energia y de los alimentos
frescos, experimentd un incremento mensual de dos décimas y del 2,7% interanual, su mayor registro en casi dos afios.

Los precios de la energia subieron en marzo un 2,9% respecto a febrero, la mayor subida desde noviembre, mientras que los
alimentos se encarecieron un 1,2%, reflejando las subidas en los costes de las hortalizas, el arroz y la carne de vacuno.

El Comité de Politica Abierta de la Fed decidié en su Ultima reunion recortar 75 puntos basicos los tipos de interés hasta
situarlos en el 2,25% vy, tal y como reflejan las actas de aquella reunién, confio el control de los precios a los efectos secundarios
de la desaceleracion econémica. No obstante, la persistencia de los precios del petroleo que han marcado sucesivos maximos,
asi como la debilidad de su divisa amenazan el control de las presiones inflacionistas.

Fuente: Finanzas.com

Variedad de derivados permitiran cobertura cambiar  ia

Una propuesta ampliada sobre el Reglamento de Operacion es con Derivados
Cambiarios se encuentra en consulta desde el pasado 6 de marzo, con el objetivo de
regular dichas operaciones realizadas por las entidades supervisadas, asi como la
informaciéon que deben proveer a los intermediarios cambiarios. Mediante las coberturas
cambiarias, se espera que los usuarios del sistema financiero

, que puedan darse en el
momento en el que el colon empiece a fluctuar.

En total existen cinco operaciones autorizadas:
Los Contratos a Plazo (Forwards): Son acuerdos entre las partes tomados en el mercado de ventanilla (OTC) a

través de los cuales se negocia una determinada cantidad de divisas, cuya liquidacion se hara en el futuro, con un tipo
de cambio determinado mutuamente con anterioridad. El contrato puede ser de cumplimiento efectivo (en el cual se
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entregan las divisas, o de cumplimiento financiero , en cuyo caso se calcula la diferencia entre la tasa de cambio del
dia del vencimiento y la pactada, para definir el monto a pagar.

La Permuta Cambiaria (FX Swap): Es el acuerdo entre las partes en el que se comprometen a intercambiar cierta
cantidad de divisas a un tipo de cambio acordado al inicio del contrato y a realizar transacciones a la inversa en una
fecha futura, al tipo de cambio convenido y son de cumplimiento efectivo. Son muy utilizadas para la gestién de liquidez
en el muy corto plazo.

La Permuta de Monedas (Currency Swap): utilizada para el largo plazo, las partes intercambian en una fecha
concertada, dos montos de principal en diferentes monedas y hacen pagos regulares en la moneda recibida al inicio de
acuerdo a una tasa de interés acordada previamente.

Contratos de Futuros: las partes negocian una determinada cantidad de divisas para liquidarlas en una fecha futura,
en un contrato estandarizado que puede ser de cumplimiento financiero o efectivo y

Los Contratos de Diferencia: que son los de naturaleza bursatil  en el que las partes se comprometen a liquidar en
una fecha futura el monto equivalente a la diferencia entre el valor de compra (a un tipo de cambio acordado) y el valor
de venta de un activo financiero (que se liquida al tipo de cambio vigente a la fecha de entrega).

Fuente: Resumen Ejecutivo Acuerdo SUGEF 9-08 - Reglamento para la Autorizaci 6n y Ejecucion de Operaciones con
Derivados Cambiarios.

La dependencia del crédito facil y abundante golpea
las firmas de EE.UU.

Los decepcionantes resultados de General Electric Co., no solo en su brazo financiero,
sino a lo largo de todos sus negocios, les enviaron un claro mensaje a los
inversionistas. La disfuncionalidad del sistema crediticio estadounidense esta
sembrando problemas a lo largo de la economia y amenaza el repunte del mercado
bursétil de EE.UU.

Los inversionistas esperaban que los aprietos del mercado quedaran confinados a las
empresas financieras, pero los resultados de GE sirven como recordatorio de que una
serie de compafiias no financieras habian pasado a depender del crédito barato. Esta
era de dinero facil permiti6 que estas compafias se expandieran, impulsando su
rentabilidad y el precio de su accién.
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El crecimiento mundial y las ganancias del mercado accionario han sido propulsados por findustrias susceptibles al capital
que tuvieron acceso a fondos baratos y abundantes" , dice el estratega de inversion de Merrill Lynch Richard Bernstein.

Ahora, el mercado debe lidiar con una nueva realidad: para muchas compafiias, el capital no es ni barato ni abundante.

Bernstein saca a relucir un grafico que muestra que, cuando los bancos han reducido sus préstamos en las Ultimas dos
décadas, los gastos de capital se han visto afectados. Los bancos han restringido sus créditos radicalmente desde el afio
pasado, segun encuestas de la Fed, lo cual indica que se avecina una caida en los gastos de capital, dice Bernstein. Eso podria
frenar al mercado bursétil. Los sectores que han impulsado las ganancias desde 2002 han sido los que mas dependen de
los gastos de capital: las petroleras, las empresas de materias primas, la s tecnolégicas, eléctricas, firmas industriales y

de telecomunicaciones.

"No consideramos la capacidad de obtener crédito como una opcién en este momento”, dice William Transier, presidente
ejecutivo de Endeavour International Corp., una pequefia compafiia que desarrolla cinco campos de crudo y gas en el Mar del
Norte.

Los bancos ya no financian proyectos de exploracion para compafias pequefias como la de Transier, cuyo valor de mercado
bordea los US$300 millones, incluyendo acciones convertibles, dice el ejecutivo. Incluso el dinero para desarrollar campos ya
descubiertos se esta evaporando. En su revisidn mas reciente de sus lineas de crédito, los bancos recortaron el cupo disponible
en cerca de 10%.

De 293 grandes compafiias de todo el mundo encuestadas, la mayoria esta sufriendo en carne propia la contraccion del crédito,
dice la consultora Greenwich Associates. Entre las compafiias estadounidenses encuestadas, 63% dijo que estaba pagando
mas por bonos y créditos flexibles y 62% estaba pagando mas por préstamos.

El Promedio Industrial Dow Jones ha caido 13% desde su récord de octubre, auln lejos del declive de 20% gue define un
mercado a la baja . Pero para que las acciones se recuperen de manera consistente, la economia tendria que ser impermeable
a la contraccion financiera. Los escépticos advierten que los grandes descensos en las acciones financieras, inmobiliarias y de
consumo son sefiales de que se avecinan mas problemas.

En un tipico mercado a la baja, las inversiones burbuja son las primeras en sufrir. Asi ocurrié con las acciones de Internet en
2000 y las financieras e inmobiliarias en esta ocasion.

Los analistas a menudo esperan que los problemas terminen ahi, pero las pérdidas tienden a expandirse. La vez pasada,
nombres que parecian seguros como Microsoft Corp. y Cisco Systems Inc. cayeron y a la larga General Electric, American
Express Co. e incluso Merck & Co. fueron golpeadas, sin ni siquiera mencionar a los protagonistas de escandalos como Enron,
WorldCom y Tyco International Ltd.

Debido a que las firmas financieras estan en el cor azoén de la economia, mucho mas que las tecnolégicas en 2000, el
estallido de la burbuja financiera tiene un impacto potencial mayor.
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El fabricante de equipos de construccion Caterpillar Inc. indicoé que la demanda por sus productos en EE.UU. se encuentra en un
nivel que apunta a una recesién. Las ventas de la empresa recibieron un espaldarazo de sus operaciones internacionales. Los
pagos atrasados en el brazo de financiamiento de la empresa subieron 38% el afio pasado. Aunque eso no representé un
problema importante para Caterpillar, demostré como la crisis crediticia afecta a sus clientes.

La contraccion del crédito también afecta a las acciones en otras formas. Los dos principales impulsores de la demanda por
acciones, las compras apalancadas de grandes empresas en bolsa por parte de fondos privados y la recompra de acciones por
las propias empresas, han disminuido.

Fuente: The Wall Street Journal

EE.UU. aun no toca fondo, dicen los economistas

La debilitada economia estadounidense audn no ha tocado fondo, segun la mayoria de economistas que respondieron la mas
reciente encuesta de The Wall Street Journal.

Por un margen de 3 a 1, los encuestados dijeron que |la economia esta en recesion | y
casi tres cuartas partes manifestaron que no ha cai do a su punto mas bajo. "Es
dificil decir", afirmé Lou Crandall de Wrightson ICAP, ya que "no se siente como nada
que hayamos experimentado en décadas".

Se trata de la primera encuesta desde la intervencion de la Reserva Federal de Estados
Unidos para rescatar al banco de inversion Bear Stearns Cos. de la bancarrota. La gran
mayoria de economistas, 80% de los 46 que respondieron la pregunta, aprobaron el
manejo que la Fed le dio a la situacion.

Eso, sin embargo, no se tradujo en una buena calificacién para su presidente, Ben
Bernanke, o para el secretario del Tesoro Henry Paulson, quien también estuvo
involucrado en el acuerdo. La nota del presidente de la Fed subid ligeramente a 78
puntos sobre 100 frente a 75 en febrero, la dltima ocasién en la que se hizo esa
pregunta, pero esta lejos de los 92 que obtuvo en septiembre. La calificacion de Paulson
cayo ligeramente de 74 en febrero a 73 puntos. "Bernanke ha sido muy lento", dijo David
Resler de Nomura Securities.

David Wyss, de Standard & Poor's Corp., sefiald que la Fed estuvo rezagada la mayor parte del aflo pasado, actuando con
demasiada lentitud para contener la turbulencia crediticia, pero ha recuperado terreno desde enero. Las medidas poco
convencionales del banco central son "mejores que sentarse a ver como se derrumba el mundo porque usted no tiene la
solucion perfecta”, afiadio.

Tres temas interrelacionados pesan en la evaluacion de los economistas. Cuando se les consulté cual era el principal riesgo que
podria influir negativamente en sus predicciones, un 35% escogio un mayor deterioro de los mercados ¢ rediticios |, al paso
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gue un 25% optd por una caida radical en el gasto de los consumidor  es y un 13% menciond la persistente debilidad
inmobiliaria.

Richard DeKaser de National City Corp. esta entre aquellos que creen que la economia comenzard a recuperarse pronto.
"Primero, comenzamos a ver algo de estabilizacién en las ventas de viviendas nuevas y existentes", dijo. "Segundo, la
incertidumbre que azota a los mercados de crédito comienza a reducirse. Y tercero, las medidas tomadas por el gobierno [el
paquete de estimulo econémico y los recortes de tasas] comenzaran pronto a surtir efecto”.

WYyss no esta convencido. "Los precios de las casas aln estan cayendo”, advirtié. "No creo que las ventas de casas se hayan
estabilizado hasta que no vea los nimeros de este mes y el anterior”, agregd. Wyss también sospecha que el consumo seguira
perdiendo fuerza.

lan Shepherdson de High Frequency Economics esta de acuerdo. "Creo que la baja en el consumo mantendra al crecimiento
muy por debajo de la tendencia a lo largo del préximo afio y no me sorprenderia que 2010 también sea débil", aseverd. "Uno no
puede andar de fiesta por una década, detenerse el sabado y esperar que la resaca haya desaparecido para el domingo a la
hora del almuerzo para que la fiesta empiece de nuevo".

Las predicciones de desempleo respaldan este argumento. Después de tres caidas consecutivas en las ndminas no agricolas,
los economistas esperan que la economia reduzca 1.625 empleos al mes, en promedio, a lo largo del proximo afio con lo que la
tasa de desempleo que ahora se ubica en 5,1% ascenderia a 5,6% para diciembre.

Los economistas encuestados creen que el Producto Interno Bruto de EE.UU., que crecioé una modesta tasa anual de 0,6% en el
cuarto trimestre de 2007, se expandira, en promedio, un anémico 0,2% en el primer trimestre y 0,1% en el  segundo , seguido
de un incremento de 2,1% en el tercero . La mayoria anticipa una contraccién en el primer semestre del afio, aunque quienes
esperan crecimiento dejaron el promedio en terreno positivo.

Los encuestados opinan que la Fed reducira su tasa de referencia en medio punto porcentual desde el ac  tual 2,25%
para junio para luego no hacer nuevos cambios el re  sto del afo . Wyss, de Standard & Poor's, ofrecié un rayo de luz. "Creo
gue el mercado bursatil toc6 fondo", dijo. "Habitualmente toca fondo tres o cuatro meses antes que la economia”.

Fuente: The Wall Street Journal

¥ % &' ()
* U +% ( & % JH# - +&, /I#0 1 --2.3%#

Improsa Valores, Puesto de Bolsa, S.A.

Teléfono: (506) 25231500 - Fax: (506) 2223-7319

Barrio Escalante, 300 metros este y 200 metros sur de la Iglesia Santa Teresita
Apartado 4 Curridabat, San José, Costa Rica.- www.improsavalores.com




