Precios de Bonos en Colones bajan
y Bonos en Délares suben

Durante la semana se negociaron en la Bolsa Nacional de
Valores ¢372.702 millones, lo que representa un aumento del
45% frente al volumen de la semana anterior. En el mercado
primario se transaron ¢32.758 millones y en el secundario
¢339.944 millones. Las recompras representaron el 75% de
las operaciones, en especial las de 0 a 30 dias cuyo
rendimiento promedio en colones fue de 3.39% y de 4.44% en
dolares y para las de 31 a 90 dias fueron de 3.75% en moneda
local y de 4.85% en moneda extranjera.

Esta semana los precios de los bonos en colones bajaron
mientras que los bonos en ddlares en general estan
teniendo un repunte , lo que refleja es que los tasa fija en
dolares se estan viendo beneficiados por las tasas de interés
en general.

El comportamiento de los titulos en colones podria reflejar un
aumento en las tasas de interés en el mediano o largo plazo.
Por su parte, los titulos en unidades de desarrollo (UDES)
también mantienen una tendencia alcista en el preci 0.

El mercado accionario registré las transacciones de cuatro
emisores, que totalizaron ¢566 millones. Las acciones de La
Nacién subieron de ¢12.21 a ¢12.50, las de Florida Ice and
Farm bajaron de ¢1.485.00 a ¢1.490.00, los de Holcim se
guedaron en ¢41.00 y las acciones preferentes de Grupo
Financiero Improsa se elevaron de US$101.00 a US$101.25.

Un ascenso apenas 0.4% registr6 el indice accionario frente al

cierre de la semana anterior, al ubicarse en 9.174.25
unidade s.

Fuente: Capitales.com
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Resumen de Indicadores Economicos

al dia 28 de Abril del 2008

Tipo de Cambio CR (Compra) 491,04
Tipo de Cambio CR (Venta) 497 .04
Dolares | Euro 1,5605
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 4,25%
Letras 6 meses 1,712%
Notas 2 afios 2,419%
Motas 5 afios 3.181%
MNotas a 10 arios 3,872%
Bonos a 30 afios 4,592%
Dow Jones 12.889,01

Masdaq 2.426,16

S & P 500 1.398.62

TasaLiboré Meses 2.88188%
Tasa Prime Rate 5,25%
Fed Funds 2,25%
Unidad de Desarrollo 588,81
Oro $890,91
Petréleo (WTI) 3/ $118,32

Fuente: Banco Central de Costa Rica

1/ Calculada en forma interanual al mes de Fehrero 2008

del 2007 con base a la variacion del IPC e ISI]

2/ Calculada en forma interanual al mes de Marzo 2008

del 2007 con base a la variacion del IPC e ISI]

3/ www.bloomberg.com
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Technofarma, S.A. anuncia Emisidon de Bonos Serie A

Después de cuatro afios de estar autorizada en el Registro Nacional de Valores, la empresa
Technofarma, S.A. decidi6 hacer una emisibn de bono s estandarizados serie A, que seran
subastados en los primeros dias de mayo. Los titulos estan calificados con "A" por parte de Sociedad
Calificadora de Riesgo , que representa a las emisiones con buena capacidad de pago de capital e
intereses en términos acordados.

Technofarma, S.A . también cuenta con una emision
de acciones comunes inscritas en la Bolsa Nacional
de Valores, pero con los bonos el objetivo es
captar recursos para eliminar completamente la
exposicion cambiaria en moneda extranjera
sustituir deuda de corto plazo (principalmente en
moneda extranjera) por obligaciones de mediano
plazo en moneda local, y aumentar la rentabilidad de
la compafila mediante la disminucion de carga
financiera.

La emisiéon a colocar es por ¢2.500 millones en
denominaciones de ¢1 millon, a un plazo de 1.800
dias, con una tasa neta de 7.36% y periodicidad
trimestral . Como fecha de emision tienen el 25 de
marzo del 2008 y vencen el mismo dia del 2013. La
negociacion es por precio y la amortizacion de capital
al vencimiento. Los puestos de bolsa representantes
son Improsa Valores y Aldesa Valores.

En los ultimos afios, la empresa cred un proyecto de

franquicias de farmacias, e inicié un plan de regionalizacion nacional. Se adoptaron medidas de gobierno
corporativo y la estructura de capital se mejor6 con el animo de incrementar la rentabilidad. Datos
aportados por la empresa reflejan un crecimiento en las ventas netas de 240% en los ultimos seis
periodos fiscales. Dentro de las proyecciones de ventas, Technofarma, S.A. calcula un crecimiento del
25.5% para el 2008 y de 13% en promedio para los tres afios siguientes.

Fuente: Capitales.com
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Aparecen las primeras sefiales de que lo peor
de la crisis financiera ya paso

A lo largo y ancho de Wall Street, el panico que durante meses arruiné los mercados de bonos y acciones muestra signos de
estar cediendo. Las sefiales, aunque tentativas, indican que lo peor de la crisis financiera ya paso.

En las dltimas dos semanas, se ha producido una
reversion radical en la tendencia en varios mercados,
incluyendo muchos donde los inversionistas habian
buscado refugio de la tormenta.

De mantenerse, la tendencia podria marcar un paso
preliminar pero importante de lo que podria ser una larga
convalecencia para los mercados financieros y la
economia de Estados Unidos.

El precio de los bonos del Tesoro de EE.UU.,
considerados de bajo riesgo, ha caido abruptamente y
su rendimiento ha subido, una sefal de que la
profunda aversién al riesgo de los inversionistas
podria estarse calmando . El precio del oro, que se habia
disparado a un récord de mas de US$1.000 la onza, ha
descendido a menos de US$900 la onza.

Los inversionistas han vuelto a optar por las apuestas mas

riesgosas que abandonaron a principios de afio, como los bonos de empresas. La semana pasada, por ejemplo, se emitié un
volumen récord de US$40.100 millones en deuda nueva, incluyendo bonos de empresas atribuladas como Citigroup Inc. y Merrill
Lynch & Co. Al mismo tiempo, la prima de riesgo que los inversi onistas exigen a la deuda corporativa —incluyendo lo s
bonos basura de peor calidad —también esta bajando, a medida que los temores se disipan

No es la primera vez en los Ultimos meses que los inversionistas creen que la marea esta bajando. En octubre pasado, los
precios de las acciones alcanzaron niveles récord y los inversionistas volvieron también a areas mas riesgosas de los mercados
de bonos solo para sufrir dolorosas pérdidas en las semanas siguientes.

De todos modos, algunos se estan preguntando si la fase mas reciente de zozobras, cuando Bear Stearns estuvo a punto de
colapsar antes de que J.P. Morgan Chase & Co. apareciera para rescatarlo, y la Reserva Federal anuncié medidas extremas,
marco un punto de inflexién.

"Nos dimos cuenta de que la Fed iba a prevenir un derrumbe de los mercados, mantener su estabilidad y, de forma lenta pero
segura, devolverles la buena salud”, dice Daniel Shackelford, gestor de portafolio para T. Rowe Price Group Inc. Por lo tanto, "el
mercado ha vuelto a asumir riesgos".
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Todavia quedan importantes interrogantes. El mercad o de préstamos a corto plazo entre bancos sigue sie  ndo muy
fragil.

Otros mercados para instrumentos de deuda complejos —como los CDO (obligaciones de deuda colateralizada) han sido
profundamente dafiados por la crisis. Los bancos y las casas de corretaje todavia tienen en sus portafolios enormes deudas de
mala calidad que aun pueden provocarles pérdidas. "Todavia nos esperan tiempos dificiles”, dice Alex Roever, estratega de
crédito para J.P. Morgan Chase & Co.

A su vez, el mercado inmobiliario estadounidense, que gatilld la crisis, no da sefiales de haber tocado fondo.

Por si esto fuera poco, la contraccion del consumo se podria estar acelerando en momentos en que los estadounidenses sienten
los efectos del alza en los precios del combustible, el descenso en el valor de sus propiedades y el deterioro del mercado
laboral.

"El truco para los inversionistas es darse cuenta de si lo que estan viendo es un espejismo”, afirma Jason DeSena Trennert,
estratega jefe de inversion para Strategas Research Partners. Trennert dice que los beneficios ofrecidos por los US$100.000
millones del programa de estimulo del gobierno, a punto de entrar en la economia, podrian evaporarse rapidamente.

El animo en el mercado empez6 a mejorar poco después de que la Fed ayudara a orquestar la adquisicion de Bear Stearns por
parte de J.P. Morgan, el mes pasado. Entonces, "parecia que todo el barrio estaba a punto de incendiarse", dice Trennert. Pero
las agresivas iniciativas de la Fed para facilitar préstamos de corto plazo a los bancos de inversion ayudaron a despejar el miedo
de que el sistema financiero colapsara.

Hasta ahora, la economia de EE.UU. parece més fuerte de lo que muchos esperaban. Los economistas proyectan una
expansion anualizada de 0,5% en el primer trimestre  , un indicio de una economia que avanza a paso de tor tuga pero
gue no ha colapsado.

El Departamento de Comercio revelara esta semana su estimacién inicial del crecimiento del Producto Interno Bruto durante el
primer trimestre.

Uno de los beneficiarios del mejor animo del mercado es Cadbury Schweppes PLC. La empresa britanica divulg6 el mes pasado
la escision de su filial estadounidense de bebidas Dr. Pepper Snapple Group Inc.

El negocio valorado en unos US$1.700 millones atrajo el viernes ofertas por un total de US$15.000 millones, aseguré una fuente
cercana.

Fuente: The Wall Street Journal
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La deuda emergente se convierte en un activo conven  cional

Los mercados emergentes han evolucionado mucho en los Ultimos afios, cosechando los beneficios de la globalizacion. La
solidez de las politicas fiscal, monetaria y de ges tion de la deuda, las mejoras en las balanzas de pa gos, asi como las
reformas juridicas y estructurales favorables a los mercados, han reducido la volatilidad y mejorado sus perspect ivas
de crecimiento, induciendo ascensos en las califica  ciones de crédito y una ampliacion de la base de in  versores.

De hecho, sus perfiles de liquidez y solvencia nunc  a han sido tan sélidos. Hoy en dia, alrededor del 40% de la deuda
soberana de los mercados emergentes tiene grado de inversion, y para el afio 2009 puede esperarse que este porcentaje
supere el 50%. Los paises emergentes son ahora mas autosuficientes desde el punto de vista financiero, y por ello menos
vulnerables a las sacudidas externas, a lo que también han contribuido los regimenes de tipos de cambio flotantes. Al mismo
tiempo, se han convertido en proveedores de liquidez global, al haber atesorado unas reservas de divisas considerables que,
unidas a los ahorros acumulados en diversos tipos de fondos patrimoniales soberanos, se estan invirtiendo ahora en activos
globales. Esta liquidez esta derivando hacia la deuda de mercados desarrollados y emergentes, y contribuye a impulsar la
inversion global y el crecimiento econémico.

Todas estas evoluciones positivas han atraido la inversion a largo plazo en deuda de mercados emergentes, reforzando su
imagen como clase de activo interesante. Ademas, la renta fija de mercados emergentes no s6l o ofrece a los inversores la
posibilidad de una rentabilidad elevada, sino tambi én las ventajas de la diversificacion . Por lo tanto, sorprende que el
porcentaje de esta clase de activo siga siendo relativamente bajo en las carteras de muchos inversores. Sencillamente, si
creemos en las oportunidades que ofrece la globalizaciéon, también debemos creer en el potencial de esta clase de activo.

Los mercados emergentes siguen madurando: Se espera que los paises emergentes continien experimentando unas tasas
de crecimiento elevadas en los proximos afios, mientras que la previsiéon para los paises industrializados es de un crecimiento
modesto.

Es asi como los mercados emergentes representan:

el 86% de la poblacion mundial

el 75% de la superficie terrestre

el 70% de las reservas de divisas mundiales
el 47% del PIB mundial

Aunqgue no pueden descartarse episodios ocasionales de volatilidad, los mercados emergentes comienzan a convertirse en una
fuerza motriz del crecimiento mundial. Hoy en dia, casi la mitad del crecimiento mundial proviene de los mercados emergentes y,
dada su participacion creciente en el consumo de energia y el comercio global, podemos esperar un aumento de esta
proporcién. La divergencia entre las tasas de crecimiento de las economias desarrolladas y emergentes es parcialmente
responsable de los desequilibrios mundiales existentes en las balanzas por cuenta corriente, y en especial del gran déficit por
cuenta corriente de EE.UU. y los correspondientes superavit que se concentran en los mercados emergentes.

Los déficit por cuenta corriente y fiscal de EE.UU., combinados con una tasa de ahorro interno baja, han dado como resultado
una persistente necesidad de financiacién procedente del exterior de Estados Unidos. Los mercados emergentes han

! "#

¥ % &' ()
* 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




proporcionado la liquidez necesaria, ya que el ahorro interno y las reservas de divisas de estos paises han aumentado gracias a
su solido crecimiento econémico, sus grandes ganancias de productividad, el boom global de las materias primas y los superavit
presupuestarios.

Estos superavit no sélo proporcionan una gran liquidez, sino que también sirven como amortiguadores frente a posibles crisis
financieras futuras. De hecho, por primera vez en la historia, practicamente todos los paises emergentes importantes son ahora
acreedores netos (proveedores de capital) de la economia mundial. Hasta ahora, los mercados emergentes han estado
dispuestos a financiar los déficit gemelos de EE.UU., en gran parte para mantener bajos sus tipos de cambio y sostener asi el
crecimiento impulsado por las exportaciones.

El aumento de la deuda en moneda local:  El ejemplo mas reciente de la evolucion de la deuda de los mercados emergentes
(EMD, por sus siglas en inglés) es la explosion de deuda emitida en moneda local , que ha afiadido otra oportunidad de
inversion en este universo. Con la maduracion de los mercados emergentes, los prestatarios soberanos y los inversores
locales de estos mercados han recurrido cada vez ma s a sus propios mercados internos, y no a los exter nos, en busca
de financiacién, en gran parte con el objetivo de r  educir su dependencia de la inversion extranjera . Los esfuerzos en la
lucha contra la inflacién de los bancos centrales de los paises emergentes han aportado credibilidad a la politica monetaria y
han resultado en unos mecanismos locales de préstamo y ahorro muy desarrollados, tanto para particulares como para
empresas. La estabilidad de los precios ha estimulado el desarrollo de los intermediarios financieros y afiadido profundidad a los
mercados financieros locales.

En el futuro, podemos esperar que los gobiernos y las empresas privadas intenten financiar los proyectos de infraestructuras e
inversiones facilitadoras del crecimiento mediante el recurso a sus mercados financieros locales mejorados. En el caso de las
entidades locales, la financiacién en moneda local puede reducir el desequilibrio entre activos y pasivos.

Implicaciones para la asignacién de activos: Desde principios de 1993, la deuda tradicional de mercados emergentes (es
decir, en moneda extranjera) ha generado una rentabilidad anual del 13,3%, superior a la de todas las demas clases de activos
de renta fija denominados en ddlares e incluso a la del S&P 500. Incluso durante la reciente volatilidad del mercado de crédito, la
EMD tradicional superé a los sectores de grado de inversion y alta rentabilidad de EE.UU. en el afio 2007 (si bien fue batida por
los bonos del Tesoro estadounidense cuando los inversores acudieron a refugiarse en su seguridad relativa durante la crisis).
Aunque los diferenciales de la EMD tradicional se ampliaron en este periodo, lo hicieron moderadamente y en menor medida

que durante anteriores episodios de volatilidad del mercado.

. Curiosamente, la EMD en moneda local no

sé6lo proporciona ventajas de diversificacion similares a las de otras clases de renta fija, sino que, ademas, la inexistencia de una
elevada correlacion entre la EMD en moneda local y la tradicional es un argumento sélido para considerar también la inversion
en EMD en moneda local.
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Perspectivas: La intensificacion de la volatilidad de los mercados mundiales que se inicié en el 2007 tiene su origen en diversos
factores externos a la clase de activo de la deuda de mercados emergentes. Aunque la EMD esta expuesta a estos
acontecimientos exdgenos, los fundamentales soélidos respaldan la estabilidad de la clase de activo y, potencialmente, han
reducido la susceptibilidad al contagio de los mercados emergentes y su sensibilidad a la desaceleracién en Estados Unidos.

En los Gltimos afios también se ha observado una evoluciéon importante en la deuda de mercados emergentes en moneda local.
Su impresionante crecimiento y las ventajas de la diversificacién deben permitirle desempefiar un papel aiin mas importante en
la financiacion, especialmente al disminuir la oferta de EMD tradicional. En el futuro, el mercado de EMD en moneda local
deberia comportarse aun mejor que el tradicional gr  acias al fortalecimiento de los fundamentales, la ¢ onvergencia de
tipos de interés e inflacién y el potencial de reva lorizacion a lo largo del tiempo de las divisas de los mercados
emergentes frente a las del G7. Todos estos factore s indican que la deuda de mercados emergentes en mo  neda local
deberia seguir generando una rentabilidad atractiva

Fuente: Local Emerging Markets Short Duration Bond Fund de BlackRock

El crudo se estabiliza tras haber rozado los 120 do6 lares

El precio del petroleo se estabilizaba este lunes e n la apertura del mercado de Nueva York, en
momentos en que las huelgas en una refineria escoce  sa y en Nigeria lo llevaron a rozar el
umbral histérico de 120 dolares.

Hacia las 13.10 GMT en el New York Mercantile Exchange (Nymex), el barril de crudo ligero para entrega en junio caia 12
centavos y se situaba en 118,40 ddlares.

Durante los intercambios electronicos previos a la sesion, los precios rozaron los 120 délares, marcando un nuevo récord de
119,93 ddlares el barril, en un afio el precio del crudo aumenté mas de 80%.

'El precio del petrdleo tiende al alza por los problemas en Nigeria y la huelga en el Reino Unido', que hacen temer un corte en la
produccion mundial, comenta James Williams, analista de WTRG Energy.

La refineria escocesa de Grangemouth, que pertenece a Ineos, esta en su segundo dia de huelga.

De rebote, el movimiento huelguistico ha provocado el cierre del importante oleoducto de Forties y obliga a Escocia a importar
65.000 toneladas de carburante. A ello se agregan las perturbaciones crénicas en la industria petrolera de Nigeria. Ya afectada
por los repetidos sabotajes, la produccién del primer productor africano también esté alterada desde la semana pasada por una
huelga de los empleados de Mobil Producing Nigeria (MPN).

Fuente: Finanzas.com
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