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Bonos en Colones bajan de precio

Dado el nuevo panorama cambiario que presentd el pais
durante esta semana, la tendencia de los titulos en colones
fue bajar de precio , en especial los de plazos mas largos.

Por ejemplo, el bono del Banco Central de Costa Rica serie
BCCR191114AC, que hace un mes se cotizaba en 104.17%,
esta semana bajé a 102.70%, y el BCCR241012AC en el
mismo periodo pas6 de 104.20% a 101.24. El BCCR280911 se
cotizaba la segunda semana de abril en 124.10 y pas 06 a
122.55% y el G210911 baj6 de 122.95% a 120.89%.

La tendencia responde a la necesidad de los inversionistas de
liberarse de titulos en colones, tan demandados en los Ultimos
meses dada la apreciacion de la moneda local. En el caso de
los bonos en délares, no hubo cambios notorios, con
excepcion de los bonos de deuda externa de Costa Ri  ca,
cuyos precios si tendieron a subir . El precio del bdel4 un
mes atrads era de 104.34% y del bde20 era 130.58% y esta
semana terminaron en 105.09% y 131.98%, respectivamente.

Durante la semana se negociaron ¢368.160 millones e n la
plaza bursatil de la Bolsa Nacional de Valores , un 34.40%
mas que la semana pasada.

Por su parte, las recompras representaron el mayor volumen
del mercado, en especial las de 0 a 30 dias, cuyo volumen
ascendio a ¢218.994 y los rendimientos promedio se ubicaron
en 3.62% y 4.34% en colones y dolares.

Para plazos de 31 a 90 dias los rendimientos fueron de 3.85%

y de 4.77%, sin variaciones significativas frente a la semana
anterior.

Fuente: Capitales.com
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Resumen de Indicadores Economicos

al dia 12 de Mayo del 2008

Tipo de Cambio CR (Compra) 504.10
Tipo de Cambio CR (Venta) 511.94
Dolares | Euro 1.5447
Inflacion Interanual IPC 1/ 11.04%
Inflacion Interanual IPC 2/ 10.95%
Indice Subyacente de Inflacion 1/ 9.28%
Indice Subyacente de Inflacién 2/ 9.89%
Tasa Basica Pasiva 4.25%
Letras 6 meses 1.743%
Notas 2 afios 2.243%
Motas 5 afios 2.966%
MNotas a 10 arios 3.771%
Bonos a 30 afios 4.523%
Dow Jones 12,819.32
Masdaq 2.,464.59
S & P 500 1,394.69
TasaLiboré Meses 2.78000%
Tasa Prime Rate 5.00%
Fed Funds 2.00%
Unidad de Desarrollo 590.05
Oro $881.43
Petréleo (WTI) 3/ $124.15

Fuente: Banco Central de Costa Rica

1/ Calculada en forma interanual al mes de Marzo 2008

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

2/ Calculada en forma interanual al mes de Abril 2008

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

3/ www.bloomberg.com
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BCE no cambia su tasa de referencia

El Banco Central Europeo (BCE) decidié mantener su tasa de interés sin cambios, en un nivel de 4%.

La decision fue unanime y era prevista por el merca  do, ya que la entidad sigue dando mayor prioridad a |a
inflacion | sobre la expansién econémica, pese a que hay sefiales de desaceleracion.

En marzo, la inflacion de la zona euro repunt6 en las 15 naciones que la integran, alcanzando el nivel récord de
3.6%. Aunque en abril bajé a 3.3%, sigue por encima de la meta de 2%. El presidente del BCE, Jean-Claude
Trichet, sefial6 que los altos costos del crudo y los alimentos muestran que los riesgos de inflacién siguen siendo
elevados.

Algunos analistas esperan que en el largo plazo, el Banco Central ced a ante la desaceleracion del crecimiento
y siga los pasos de la Reserva Federal estadounidense (FED), que ha bajado las tasas hasta un 2.0% para
proteger a la economia de una recesioén.

Nace la tercera bolsa mas grande del mundo en Brasi |

Los accionistas de las bolsas de Valores de Sao Paulo (Bovespa) y de Mercaderias &

Futurios (BM&F), las principales en su género de Latinoamérica por volumen negociado,

aprobaron el jueves la fusién anunciada en marzo por las dos ruedas . Reunidos en
Sao Paulo, los accionistas dieron su aval para la negociacion e indicaron que el presidente de la nueva "Super-
bolsa" sera nombrado en un plazo de 60 dias. El Comité de Transicion, que comandara la fusién hasta final de afio,
debera escoger el nombre de los nuevos presidente y director.

Este jueves fue también electo el nuevo Consejo de Administracion, responsable por representar a los accionistas.
Tanto Bovespa como la BM&F estan listadas desde el afio pasado en el mercado de acciones como compafias
independientes. Con la fusion, la nueva bolsa brasilefia sera la ter  cera en el mundo en volumen negociado
perdiendo apenas con los mercados bursatiles de Francfort, en Alemania, y Chicago, en Estados Unidos. Bovespa
tiene el liderazgo en Latinoamérica, mientras que la BM&F es la segunda del continente en negociacion de contratos
futuros de materias primas, metales y monedas.

Los copresidentes del Comité de Transicion seran Raymundo Magliano Filho, presidente de la Bovespa, y Manoel
Felix Cintra Neto, titular de la BM&F. Las acciones de la nueva bolsa, que todavia no define su nombre, seran
listados en la Bovespa después de la aprobacién de la agencia reguladora del mercado Comision de Valores
Mobiliarios (CVM).

Fuente: América Economia
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El sector financiero en EEUU esta cerca de larecup eracion

La mayor parte de los efectos de la crisis hipotecaria estadounidense en el conjunto de los mercados financieros ya
se ha dejado sentir y lo peor deberia pasar pronto. En este punto, el sector financiero estadounidense deberia
iniciar un periodo de recuperaciéon . Probablemente, los temas dominantes durante el secundo trimestre del afio
seran la reflacion y la recuperacién econémica.

Los valores financieros parecen haber tocado fondo en marzo tras acumular importantes caidas desde el verano de
2007. Esto implica que el ajuste ciclico a la baja de las cotizaciones podria estar tocando a su fin, si es que no ha
terminado ya. Los mercados parecieron estabilizarse en respuesta a las medidas continuas y precisas adoptadas por
la Reserva Federal con el fin de reducir notablemente el riesgo de problemas en el sistema.

Fuente: Finanzas.com

Tras admitir a Brasil, el club del grado de inversi ~ 0On
le abriria sus puertas a Peru

Actualmente, hay una clara divisibn en los mercados emergentes. Algunos son
alabados por sus politicas econ6micas y parecen listos para una mejora de su
calificacion de crédito. Otros, sin embargo, parecen cada vez mas vulnerables a los
efectos de la contraccion del crédito y podrian caer.

Hace unos dias, Brasil entr6 al grupo de los paises cuya deuda externa se considera de "grado de inversion", una
ocasion para celebrar para una nacion que hace menos de una década atravesaba por una crisis financiera. Aunque
la decision era esperada, las acciones brasilefias treparon a niveles sin precedentes.

. "Ese es el pais
en el que todo el mundo tiene los ojos puestos”, dice Joyce Chang, directora de mercados emergentes de J.P.
Morgan Chase.
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La firma de calificacion de crédito Fitch Ratings ya anuncié el mes pasado que la deuda externa de Peru era de
grado de inversion, pero aun se espera que calificadoras mas grandes como Standard & Poor's y Moody's Investors
Service sigan su ejemplo. Un analista de S&P dijo en abril que la firma podri __a elevar la calificacion de Peru al
nivel de grado de inversién en el curso de este afio

Lograr ese estatus implica una serie de beneficios
debido a que algunos inversionistas institucionales
tienen restricciones sobre cuanto capital pueden destinar
a paises que carecen de grado de inversion.

La economia peruana, propulsada por las exportaciones
de materias primas, crecera 7% este afio, en
comparacion con un crecimiento apenas superior al 4%
en toda América Latina, segun los calculos del Fondo
Monetario Internacional (FMI). En los ultimos afios, Pera
ha reducido considerablemente su nivel de deuda y
ahora depende modestamente de la financiacion
externa. "Es un pequefio pais que funciona como un
reloj", dice Guillermo Mondino, director de mercados
emergentes de Lehman Brothers.

Rusia es otro pais que podria ameritar un cambio po  sitivo de estatus , dicen algunos inversionistas. "Sus
fundamentos son tan sélidos y han sido tan prudentes con la politica fiscal que econémicamente deberian ser
elevados”, opina Thomas Cooper, quien ayuda a administrar US$6.000 millones en deuda de mercados emergentes
para GMO LLC. La deuda externa rusa ya posee grado de inversion, pero en marzo Moody's dijo que estaba
considerando elevarla un grado mas, dejandola a un paso de la codiciada calificacion tipo "A". Sin embargo, las
agencias de calificacion de riesgo han alertado a una serie de paises que su calificacién esta en riesgo de verse
reducida.

En los ultimos dos meses, Standard & Poor's agreg6 a la lista a Kazajstan , Turquia, Hungria y Rumania . Los
cuatro han sido afectados por la contraccion global de crédito porque sus gobiernos o bancos dependen de la
financiacién externa. "La contraccion global de crédito es mas severa y puede ser mas prolongada de lo que se ha
anticipado”, dijo S&P el mes pasado en su advertencia sobre la calificacion de Kazajstan.

Argentina es otro pais que corre el riesgo de una r  ebaja. La inflacién se ha acelerado y los agricultores han
protestado por el alza de algunos impuestos. La renuncia del ministro de Economia después de cinco meses en su
cargo es parte de las constantes dificultades por la politica econémica. La salida del ministro hizo que S&P cambiara
su perspectiva sobre la calificacion soberana del pais de estable a negativa. "La inestabilidad se ha acelerado de

manera significativa”, dice Mondino, de Lehman Brothers. Fuente: The Wall Street Journal
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¢, Como protegerse de la inflacion?

Cudl es la mejor manera de protegerse contra la sub  ida generalizada de los precios? ¢Un fondo monetario  ?
¢Un fondo de renta fija? ¢ O mas bien un fondo de re  nta variable?

La subida del precio de las materias primas (sobre todo la de crudo y de los alimentos basicos) se ha convertido en
portada de los principales periédicos tanto generalistas como financieros. La inflacion es, desde luego, uno de los
mayores riesgos gue pesan hoy en dia sobre la econo mia mundial.  El fuerte crecimiento registrado a lo largo de
estos ultimos afios, especialmente en los mercados emergentes, ha contribuido a una subida de los precios de las
principales materias primas. La inflacibn es también uno de los peores enemigos del inversor. Un aumento de la
inflacion supone un deterioro del poder adquisitivo, una circunstancia nefasta para los ahorradores y los participes
de fondos de renta fija... sobre todo si afiadimos el hecho de que hoy en dia los tipos de interés estan por debajo de
los niveles de inflacion.

Pero la inflacién es un riesgo que se puede gestion  ar. Uno puede protegerse contra sus efectos de la subida de
los precios. ¢Como? lnvirtiendo en acciones . Esta afirmacion puede parecer atrevida a primera vista ya que,
generalmente, ante una subida general de los precios, los bancos centrales suelen reaccionar subiendo los tipos de
interés, lo que no favorece demasiado la inversion en acciones, por lo menos en el corto plazo. Sin embargo, si
analizamos a largo plazo el efecto de la inflacion sobre los mercados bursatiles, este es relativamente moderado.

Jeremy Siegel, autor del famoso libro “Acciones para el largo plazo”, indica que en periodos largos de tiempo las
acciones han sido inmunes a la inflacién, argumentando que si a corto plazo las compafias pueden verse afectadas,
a mas largo plazo suelen trasladar esos costos a los consumidores finales. Es cierto que aumentar el peso de las
acciones aumenta la volatilidad de la cartera. Pero si consideramos una inversién en acciones a largo plazo, esa
volatilidad disminuye con el tiempo (sobre todo si esa cartera de acciones esta diversificada).

Por otra parte, los inversores deben saber que un escenario de elevada inflacion es especialmente dafiino para los
bonos tradicionales. Hay una categoria de bonos, no obstante, que si se comportan bien en un escenario de subida
de precios: los bonos ligados a la inflacion que estan de algun  a forma referenciados al indice de precios al
consumo Yy protegen, por lo tanto, al inversor del i mpacto de la subida del coste de la vida

Tradicionalmente, para luchar contra la inflacion, el inversor ha acudido a activos como el oro o el inmobiliario pero,
aunque estos activos han sido buenos protectores contra la inflacion en determinados periodos del pasado (como en
los afios 70), nadie puede asegurarnos que esta relacion se prolongara en el futuro, por lo que al ahorrador no le
gqueda mas remedio que intentar obtener una mayor rentabilidad bruta para sus ahorros o, o que es lo mismo,
asumir mas riesgo con su dinero.

Fuente: Finanzas.com

¥ % &' ()
* 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




Economistas auguran una caida en el precio del crudo

Un 51% de los entrevistados dijeron que la demanda de China e India fue el
principal factor detras del alza de los precios de la energia, mientras que un 41%
manifesto que la demanda fue lo que mas contribuy6 al incremento en los costos
de los alimentos. Los problemas de suministro fueron citados como la segunda
causa mas frecuente. Un 20% de los economistas sondeados atribuy6 los altos
precios de los alimentos a los problemas de abastecimiento. Un 15% los culpé
de los incrementos en el precio de la energia.

Aunque la mayoria de los economistas atribuye el alza en los costos de los
alimentos y la energia a los fundamentos del mercado,

El sondeo entre 53 economistas, realizado entre el 2 y el 6 de mayo,
muestra que los analistas, en promedio, esperan que el precio del crudo

caiga a unos US$105 por barril para fines de junio y hasta US$93 para
finales de afo . Ayer, el crudo subié 0,1% para quedar en US$123,69, en Nueva
York.

Los economistas también prevén que la inflacion seguira creciendo. El indice de Precios al Consumidor de Estados
Unidos, que crecié 4% en marzo frente a un afio antes, subiria 3,6% en junio, respecto al mismo mes de 2007.

A pesar de las preocupaciones sobre el alza de los precios, 60% de los encuestados dijo que la Reserva Federal de
EE.UU. esta lo suficientemente preocupada por la inflacion y que su enfoque en atacar los riesgos al crecimiento es
la medida correcta. Sin embargo, el restante 40% opina lo contrario y algunos analistas no estan convencidos de que
una desaceleracion contenga la inflacion. Otros economistas esperan que la inflacion se modere a medida que la
economia se desacelere. "La recesion curara la inflacion, sin la ayuda de la Fed", augura Ethan Harris, de Lehman

Brothers.

La mayoria de los encuestados espera que latasa de  referencia de la Fed se mantenga el resto del afio  en su
nivel actual, que se ubica en 2%. El desempleo en E  E.UU. subiria a 5,5% para diciembre.

Fuente: The Wall Street Journal
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