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La respuesta monetaria a las grandes crisis

Policy rates

World Money Supply (M2) Adjusted to USD Major central banks reduced interest rates following the global financial crisis.
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Source: Bank for International Settlements.

La respuesta a las grandes crisis de los ultimos 15 afos ha sido de una masiva emisiéon monetaria.

Las tasas de interés ultra bajas han estimulado la actividad econdmica y disminuido el impacto directo de las crisis.
La emision de dinero termina creando presiones inflacionarias.




Una gran distorsion monetaria

Fed's Total Assets, From Crisis to Crisis Total Assets, Fed Balance Sheet
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Un mundo inflacionario: El valor del dinero cambid

SO-ME-FO-03 - V-01

Masiva emision monetaria de los bancos
centrales. La cantidad de dodlares en
circulacion aumento 25% en 2020.

Afectacion en las cadenas de suministro
Cambios fuertes en la oferta y la demanda L
Saturacion de puertos

Politicas agresivas anti covid

Incremento en el costo de las materias primas,
la energia y los alimentos

Mayores presiones
inflacionarias en décadas.

Respuesta necesaria de
aumento de tasas por parte
de los bancos centrales.



Inflation is always and everywh

Eie d

monetary phenomenon in the sense
that it is and can be produced
by a more rapid increase in t

quantity of money than in out
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Un mundo inflacionario: La factura econdmica de la pandemia

CPI YOY Index 96) Acc + 97) Camb ~ Grafico de lineas
111/08/2017|=l 11/07/2022|a] v Med mév .7 Eventos clave

ib 3D 1M 6M YID 1A  5A Max Diario v |2 Tabla + Datos pertir EiEIIgisEl{eS
Ultimo precio
M US CPI Urban Consumers YoY NSA 8.201680

M US Personal Consumption Expenditure Core Price Index YoY SA 5.146650
M US CPI Urban Consumers Less Food & Energy YoY NSA 6.630600

8.201680

OOy

6.630600

~6.000000

A 5.146650

~4.000000

~2.000000

~0.000000

. Jun 30 Sep 30 Dic 31 Mar 31 Jun 30 Sep 30 Dic 31 Mar 31 Jun 30 Sep 30 Dic 31 Mar 31 Jun 30 Sep 30 Dic 31 Mar 31 Jun 30 Sep 30
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022




El ajuste mas agresivo en tasas de interés en décadas

Global Central Bank Polic

Australia ___|cash Rate

Real
Central Bank | CPI Last Movwe|

Country Rate Rate (Today) | YoY Month
Japan Policy Rate Bal -0.10% 3.0% -31% Jan-16
Switzerland  |Target Rate 0.50% 3.0% -2.5% Sep-22
Thailand Policy Rate 1.00% 0.4% | -5.4% Sep-22
Denmark Deposit Rate 1.25% 10.0% | -8.8% Oct-22
Eurozone Deposit Rate 1.50% 10.7% | -9.2% Oct-22
Taiwan Discount Rate 1.63% 2.8% -1.1% Sep-22
Sweden Repo Rate 1.75% -9.1%

—dby%

-7.1%

South Korea  |Repo Rate . Oct-22
New Zealand |Cash Rate 3.50% 7.2% | -3.7% Oct-22
China Loan Prime Rate 3.65% 2.8% 0.9% Aug-22
Canada Overnight 3.75% Oct-22

Us

Fed Funds

Philippines Key Policy Rate .

Saudi Arabia  |Repo Rate £.50% 3.1% 1.4% Nov-22
Indonesia Repo Rate £.75% 5.7% | -1.0% Oct-22
India Repo Rate 5.90% 7.4% | -15% Sep-22
South Africa  |Repo Rate 6.25% 7.5% | -1.3% Sep-22
Poland Repo Rate 6.75% 17.9% | -11.2% Sep-22
Peru Policy Rate 7.00% 8.3% -1.3% Oct-22
Czech Republic |Repo Rate 7.00% 18.0% | -11.0% Jun-22
Russia Key Policy Rate 7.50% 13.7% | -6.2% Sep-22
Mexico Overnight Rate 9.25% 8.7% 0.6% Sep-22
Turkey Repo Rate 10.50% 85.5%| -75.0% Oct-22
Colombia Repo Rate 11.00% 11.4% | -0.4% Oct-22
Chile Base Rate 11.25% 13.7% [ -2.5% Oct-22
Brazil Target Rate 13.75% 7.2% 6.6% Aug-22
Argentina Benchmark Rate 75.00% 82.9%| -7.9% Sep-22

(& compounD

@CharlieBilello

Fed Delivers Fourth
“Jumbo” Hike in a Row

Upper limit of the U.S. federal funds target rate range”

Recession
6%

5%

4%

a8 10 12 14 16 18 20 22 ‘24

* dotted Bnes indicate median projectons of the mudpoint of the appropriate

target range for the federal funds rate at the end of the specfied calendar year
Sowurce: U.5. Federal Reserve

* Los mercados anticipan gue las tasas seguiran subiendo en el corto
plazo alineado a la politica de la Fed.

* En Europa el inicio de subidas de tasas ha sido rezagado sin embargo,
podria enfrentar una necesidad de alza mas empinada.



éHasta donde subirian las tasas?

MEETING PROBABILITIES Market Expectations of the Fed Funds Rate
:“EET"'IG DA.TEE ATE-400 400-425 425-450 450475 4T75-500 500-525 525-550 6.00% +OSO‘-6 525%
'14."12.‘2022; 0,0% U.D%l Eﬁﬂ% 432% 0.0% Gﬂ%l I 5.00% vz
oznms| 00%| O0%| 0o%| 5a%[E0TH] 2ow| 00w
22/03/2023 00% 0.0% 00% 44% 298% 461% 19.6%
03/052023 00% 00% 00% € 30% 219% 410% 27.9% 3.00%
1410612023 0,0% u,n%: n.n%j' 290 2000 4&,0%'j za.s%: —
26/07/2023 00% 00% 06% 69% 252% 37.5% 23.9%
20/09/2023 | 0.0% 02%  23% | 118% 28.4% 339% 19.1% 1.00%
0111112023 0% 1.0%  61% 185% 30.6% 279% 13.1% o
13122023 05% 35% 122% 244% 293% 206%  7.9% Carerk 12/14/2022 2/1/2023 3/22/2023

Las expectativas del mercado son de que las tasas en dolares de referencia aumentarian aun 1.25% hasta

5.25% en Mar23.
Posteriormente se quedarian en ese nivel hasta Nov23 antes de empezar a disminuir gradualmente.




Consecuencias econdomicas

¥l Acc » §7) Camb Grafico de Tineas | | eading Economic Index (LEI)

T IR sk WSS B itk ' patos pertli SR ; 4 - Average workweek

» Unemployment claims

= New orders: consumer goods and materials

« ISM New Orders Index

» New orders: nondefense capital goods excl. aircraft

= Building permits |
« S&P 500 |
» Leading Credit Index

= Interest rate spread (10-year Treasury yield minus Federal Funds rate)

« Avg. consumer expectations for business conditions

1 U5 Leading Inclex Ten Ecoamic Indicaiors Yay

Los indicadores econdmicos adelantados empiezan a
dar sefales de desaceleracion econdmica.




Algunas senales de desaceleracion

* Tanto el mercado de vivienda como la confianza de los consumidores y la contraccién de la actividad manufacturera
sefalan una desaceleracidon econdmica y un potencial techo para la inflacion en el futuro cercano.

El mercado de vivienda se enfria La confianza disminuye Actividad manufacturera se contrae

S&P CoreLogic Case-Shiller Indices University of Michigan's Consumer S&P Global Flash US PMI Composite Output Index
S&F CoreLogic Case-Shiller indices : i s vl
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Pero mercado laboral sigue fuerte

Initizl lobless Claims [Seasonally Adjusted, ‘000z, Log Scale) Since 1967

U.S. Unemployment Rate (%)
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El mercado laboral en EEUU sigue muy robusto.
* Por cada persona desempleada hay 1.7 puestos de trabajo disponibles.
» Este desbalance produce presiones salariales al alza e impulsa la lectura de inflacion.
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Desempeno 2022

Asset performance in 2022, year-to-date

US dollarindex

U.S. crude futures

|CE BofA US Treasury index

iShares Core US aggregate bond ETF
Russell 1000 value

DJIA

S&P 500

Russell 2000

Russell 1000 growth

Masdaq Composite

Mote: Data as of 5ept 30
Source: Refinitiv
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Desempeno 2022

Year Return| Year Return| Year Return |Year Return| Year Return

1928 266% [ 1947 35% [ 1966 -4.8% (1985 29.0% | 2004 82%
1929 -33% [ 1948 4.2% [ 1967 13.6% |1986 20.8% | 2005 4.0%
1930 -13.3%( 1949 12.8% | 1968 7.8% (1887 1.5% | 2006 10.2%
1931 -27 3% 1950 18.7% | 1968 -7.0% |19868 13.2%| 2007 7.4%
1932 -1.7% [ 1951 14.1% | 1970 ©.8% [1989 26.0%| 2008 -13.9%
1933 30.7% ([ 1952 11.8% | 1971 12.4% (1890 0.7% | 2009 11.1%
1934 25% [ 1853 09% [ 1972 12.4% |1991 24.1% | 2010 12.3%
1935 208% ([ 1954 329%( 1973 -7.1% (1992 82% | 2011 7.7%
1936 21.2% ([ 1955 19.0%( 1974 -14.7% 1993 11.7% | 2012 10.7%
1937 -20.7%( 1956 3.6% | 1975 23.6% |1994 -2.4% [ 2013 156%
1938 19.3% ([ 1957 -36% | 1976 20.7% (1995 31.7%| 2014 12.4%
1939 1.1% [ 1858 254%( 1977 -3.7% 1996 142% | 2015 1.3%
1940 -42% [ 1958 62% [ 1978 36% [1997 238% | 2016 7.3%
1941 -85% [ 1960 4.9% [ 1979 11.4% |1996 23.0% 2017 14.1%
1942 12.4%( 1961 16.8% | 1980 17.8% |1999 92% (2018 -2.5%
1943 16.0%( 1962 -3.0% | 1981 05% (2000 1.2% | 2019 22.6%
1944 12.4% ([ 1963 14.2% | 1982 254% |2001 -49% | 2020 15.3%
1945 23.0%( 1964 11.3% | 1983 14.7% (2002 -7 1% | 2021 15.3%
1946 -38% [ 1965 7.7% | 1984 92% (2003 17.2% -—2‘1_3%

@ COMPOUND  *As of 16/11/22  @CharlieBilello
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Expectativas de tiempos de inversion

Ajuste en expectativas del valor del dinero en el tiempo
(alza en tasas)

Ajuste en impacto de una recesion
Posible disminucion de tasas
Duraciones bajas/ Efectivo

Mercado de dinero/

Acciones defensivas

| Bonos de largo plazo

Dic 2021 Hnlw Dic 2022 Dic 2023 Dic 2024
I I | |
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Entorno inflacionario

v Los precios de la Canasta Basica Indice de Precios al Consumidor
aumentaron haSta 121% en IOS 12 —fariacicn Interanual Promedic Subryacante
meses Agosto 2022, para descender 14.00% |
hasta 9.0%. T 12008 i
. . +/- = loook 553%
v’ Meta Inflacionaria del BCCR 3% T som
1%. = goow
o , . S som
v’ La inflacion esta erosionando el | |3
valor de los ahorros y el dinero al S oo

ritmo mas rapido desde el 1 2.00%
Trimestre del 2009 oct-100  oot-11  oet-12  oct-13  oot-14  oct-15 oct-16 oct-1¥ oct-18 0 oct-19 oct-20 oot-21 0 oet-22

v’ Presién de costos externa,
principalmente via petroleo vy
granos basicos y materias primas
“pesadas”.

Fuente: BCCR. Elaboracion Acobo




Entorno inflacionario
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Inflacion por Grupo de Consumo

Vargocmn interanuayl

-10M  -5%
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Transporte

Bebidas alcohdlicas ¥ tabaco

Recreacion, deporte v cultura
Comidas fuara cel hogary servicios de..
Muebles, articulos parala vivienda v...

Bietwes v servicios diversos

Salud

Educacidan

Alguilerysemvicios dela vivienda

Prendas devestity calzado

Senvicios financieros y SEgUros
Informacidn y comunicacian
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Entorno inflacionario

Materias Primas Importadas

[ndice de Precios al Productor
Manufactura y Elaboracion de Prodctos alimenticios, bebidas y tabaco

m— \lanufactura eslgznuf, Alimentos, bebidas y tabaco /n4
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Fuente: BCCR. Elaboracion Acobo
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Entorno inflacionario

v El incremento en los precios se deriva de una base amplia
de factores, pero podriamos estar cerca de un “punto
maximo”.

v’ Los indices de materias primas importadas, derivados del

petréleo, granos basicos y similares, presentaron cambios
en sus tendencias a partir de Agosto.

v En Costa Rica, la todavia alta tasa de desempleo (11.8%),
ofrece resistencia al traspaso de costos de produccion
altos hacia el sector de servicios.

v’ Prevemos un nivel de inflacidn fluctuando entre 7% - 5%
hacia el término del 2023.

SO-ME-FO-03 - V-01



Tasas de Interés

v El BCCR ha subido la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 825 p.b en 12
meses.

v’ La Reserva Federal ha Elevado su
TPM desde 0.25% hasta 4.00%,
mientras que el ECB lo ha hecho en
75p.b hasta 1.50%, punto mas altos
desde 2009.

v El BCCR acompafio el incremento en
la= TPM con otras medidas
restrictivas, la mas importante,
elevar el encaje (EML) hasta 15%.

Forcentajes

10.00
00
.00
7.00
.00
500
.00
300
200
100
0

MIL: Tasa de Interés: Diciembre 2021- Setiembre 2022
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Fuente: BCCR. Elaboracion Acobo
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Tasas de Interés

v’ Prevalece una preferencia por el s T 1111 M s T WA
crédito en moneda nacional, pero e
tendencia alcista esta proxima a & P
moderarse ante las tasas mas
altas de interés.

Credito total al sector privado

10.3%

anua

100 LR

v’ Captacién entre los emisores 500

bancarios es fuerte y brinda
valiosas  oportunidades para
invertir recursos a corto plazo ( 6 AR
meses — 12 meses — 2 anos).

variackon inter

0:.00%%

1005
oct-16 oct-17 oct-18 oct-19 oct-20 oct-21 ot 72

v' M. Hacienda no estd presionando
el mercado.

Fuente: BCCR. Elaboracion Acobo
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Actividad Econdmica

v’ Crecimiento va dejando atras las tasas de “rebote” y empieza a exhibir un crecimiento hacia el 4% al ser medido por el
IMAE. BCCR prevé 4.3%.

v’ Informacién y Comunicaciones, Transporte, Almacenamiento, Turistmo, Servicios Profesionales lideran dinamismo.
v’ Sin embargo, cifras macroecondmicas trimestrales revelan importante estancamiento en la demanda interna.

v’ Exportaciones IT + IlIT +13.6% de forma interanual.

Indice Mensual de Actividad Econémica Exportaciones 2022
L s | AR E Py Dstinibigg Datns | a+ " IQ

140

12TE ® América Central
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E 2krs u Canbe
AR ' ' ' I I . Medio Oriante
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Tasas de Interés

v' Los recursos en moneda nacional a 1 dia

Del 19 al 23 setiembre

Subyacente Sector Privado Sector Puablico

Plazo f Moneda Colones Dolares Colones Dolares

De 0 a 30 dias 10.18 3.16
plazo se cotizan a tasas entre el 11% - De 31a 60 dias 11.50 420 9.91 3.19
12%. De 61a 90 dias 10.28 4.08 9.55 3.13
De 91 a 180 dias 443 10.50 3.18

v El mercado de recompras en la Bolsa
Nacional de Valores ofrece

MH: Curva de Rendimientos Colones Bonos Tasa Fija
oportunidades de inversion a corto plazo

a tasas atractivas. 2 Hum B i
B opm
.E
% s m— LT T TP . .a  E
OPORTUNIDAD DE ORO PARA E “ I = o8 * :
PAR RENDIMIENTOS! g .

[ k] af a1 Al 14} {a]s] [ ela] ik

Afias al vencimiento

Fuente: BNV. Elaboracion Acobo
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Tasas de Interés

LSPAS9PEE 7T Gond i A v 57 G 372: Comparabien Costar3]
O i [l Lo e [ Loy i
5 H WD 14 A e Bladew B 3 edir goice ]

MH: Curva de Randimiantos Dolaréas Banas Tasa Fija

2 Sy . gt—T @ .
. Jr—
z e el
& o
3 ;,f"
E .
Perspectivas lucen positivas para la Fuente: Bloomberg. Elaboracién Acobo

deuda costarricense. Posible upgrade
en la mira ....

=~ ACOBO
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TIPO DE CAMBIO

- Apreciacidon de 4.47% en el acumulado del afio.

- Depreciacion durante la 1ra mitad del afo: maxima
de 8.4%, cierre de 7.65%.

- Trayectoria volatil & impredecible.

- Actores:

- = ?10 - Bancos Centrales

- M Tendencia Global

(J 1 .
'i*' Demanda minorista y operadoras.
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TIPO DE CAMBIO

Excedentes/Faltantes Mensuales de Délares

i. En julio se presenta un cambio Intermediarios Cambiarios
abrupto en el mercado minorista. 020 wizi W02
ii. Superavits de divisas retornan a i
niveles maximos historicos.
iii. Recuperacion en las RIN hacia et -
S7,4572 00, 0000
iv. Disminucion en la  factura i h 11
petrolera y menores compras de ‘ =

divisas por parte del SPNB.

% [ e 1|
Encro Feraro Marzo Kbril My harin lulio A Sept Oct L] [

=~ ACO
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TIPO DE CAMBIO - Consideraciones

i. Noviembre vy principios de Diciembre presentan
estacionalidades persistentes, relacionadas con la
oferta de divisas a nivel del mercado minorista.

ii. Expectativas sobre la aprobacién de emision de deuda
externa (eurobonos) inciden en el comportamiento de
los agentes econdmicos.

iii. Las tasas de interés de corto y mediano plazo en
colones ofrecen rendimientos atractivos que superan
las expectativas de depreciacion, mientras que
instrumentos de minimo riesgo crediticio (“premium”
o 1G) alcanzaron el punto mas alto en 13 afios.
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