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Introduccion

Resumen Ejecutivo

La pandemia generada por el Covid-19 ha generado fuertes ajustes en los principales
indicadores economicos y bursatiles del mercado internacional. La agudizacion del problema
en términos del naumero de muertes en Italia y Espafia, asi como el fuerte repunte de contagios
en Estados Unidos mantienen un entorno lleno de inseguridad.

Las estimaciones de organismos internacionales, gobiernos y diferentes sectores industriales
apuntan, en consenso, a que la recesion econdmica no se superard de forma rapida. Bajo este
panorama se hace relevante seguir de cerca la evolucion de los principales indicadores bursatiles
internacionales y locales.

A continuacion, se presenta un resumen de la tendencia de los indices accionarios y cotizaciones

de instrumentos referenciales. Los cuadros y graficos son construidos con base en la informacion
del sistema de informacion del Bolsa Nacional de Valores y Bloomberg.
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Impacto en los mercados
internacionales

Las cotizaciones del petrdleo han continuado
bajando, el West Texas Intermediate (WTI)
registra un precio inferior a los US$20, lo que
representa un ajuste superior a US$25 con
respecto al cierre de febrero. Al igual que la
cotizacion de otras materias primas se registra
una gran volatilidad.

El mercado accionario muestra una gran
sensibilidad a las noticias,
relacionadas con el avance del virus como a
politicas  de
anunciadas por los gobiernos de Estados
Unidos y los paises europeos.
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durante las primeras semanas de marzo y
ultimos dias del mes se
correctivos
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registraron movimientos
impulsados por compradores que tratan de

aprovechar los bajos precios.

Sin embargo, contintian surgiendo noticias
desfavorables como fue la cifra récord de
solicitudes de seguro de desempleo, lo que
confirmaba el deterioro del mercado laboral
en Estados Unidos.

Al comparar el valor del indice Dow Jones al
cierre de febrero con respecto al 27 de marzo
se muestra una reduccion de mas de 3.000
puntos, lo que representa una pérdida del
13%, otros indices mas amplios, como S&P
500 y Nasdaq 100 registran bajas del 12% y
10%, respectivamente.
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En la siguiente tabla se muestra el ajuste que presentan los principales indices accionarios

desde el 28 de febrero al 27 de marzo.

indices Accionarios Internacional

Dow Jones Var %

S&P 500

Var % Nasdag Var %

rlpIploPol 25 409,36 2954,22 8567,4

(ool 25 864,78 2% 2972,37 1%| 8575,6 0%
iEJ(IPlopl 23 185,62 -9% 2711,02 -8%)| 7874,9 -8%
UT[ORTPPON 21 465,29 -16% 2519,57 -15%| 7339,1 -14%
PA(IPloPol 19 173,98 -25% 2304,92 -22%| 6879,5 -20%
PYIORIPP N 22 184,07 -13% 2591,88 -12%| 7672,7 -10%

La variacién muestra el ajuste de cada fecha con respecto al cierre de febrero.

Otro mercado donde se reflejan rapidamente
las de los inversionistas
internacionales es el de bonos publicos,
especialmente el de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos. Este mercado también ha
mostrado mucha volatilidad durante las
ultimas semanas, en primera instancia por
los anuncios sobre politica monetaria previos
a la agudizacion de la pandemia y después
por el cambio rapido en las expectativas y
noticias que anunciaban una eminente

expectativas

recesion, durante los ultimos dias se ha
presentado un aumento en la demanda por
los bonos del Tesoro, producto de Ila
percepcién de ser una inversion segura, lo
que impulsa una subida en el precio y una
baja el rendimiento.

En el grafico adjunto se muestra la cotizacion
del bono del Tesoro a 30 afios plazo en el
ultimo mes.
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Por otra parte, las cotizaciones de los
bonos de deuda externa de las economias
emergentes también han experimentado
mucha volatilidad, pero con una
tendencia inversa. Con base en el indice
de bonos de paises emergentes de
Bloomberg (EM USD Aggregate), se
revela el fuerte ajuste a la baja en el
promedio de los precios durante las

ultimas semanas.
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Muchos inversionistas individuales e institucionales, ante la situacion actual prefieren

trasladar sus inversiones a instrumentos con una menor sensibilidad al impacto econdmico y

una mejor calificacion de riesgo.

Al igual que el mercado accionario, después de los grandes ajustes a la baja en las cotizaciones

se presento cierto efecto rebote, impulsado por compradores (especialmente del mismo pais

emisor de los bonos) que tratan de comprar a los niveles minimos histdricos que se han

registrado durante las tltimas sesiones.
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. . . Los eurobonos de Costa Rica confirman la
Evolucion precio de los eurobonos Costa Rica.
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Impacto en el mercado
local

Por su parte, en el mercado local se mostro cierta resistencia durante las primeras tres semanas
de marzo, en las cuales no se registraron ajustes importantes en los precios ni en el volumen
operado. Sin embargo, a partir del 23 de marzo el volumen operado ha comenzado a disminuir

y las ofertas de ventas empezaron a dominar las pantallas de negociacion.

Las ofertas de ventas podrian estar impulsadas por la busqueda de liquidez, el traslado hacia

inversiones de menor plazo y el ajuste hacia la baja en el precio de los eurobonos.

Los bonos que registran mayor presion a la baja son los titulos de propiedad denominados en
dolares del Ministerio de Hacienda (tp$). Casi todos los tp$ han mostrado una disminucion

de precio, pero algunos titulos destacan con ajustes de 4, 5 y hasta 10 puntos porcentuales.

El ajuste en el precio y el incremento en el rendimiento se evidencian en el cambio que registra
la curva de rendimiento de los tp$. En el siguiente grafico se puede observar el incremento de

la curva de rendimiento registrada el 27 de marzo con respecto al nivel del 28 febrero.
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Las operaciones de recompras garantizadas con tp$ representan cerca del 60% del total del
saldo abierto. La reduccion en el precio de los tp$ ha generado un incremento en el nimero
de llamadas a margen, no obstante, dada la constumbre de sobregarantizar estas operaciones,

el proceso no ha registrado mayores complicaciones.

La reduccion de la liquidez también ha dificultado encontrar posiciones compradoras en el
mercado de recompras ( reportos a mas de un dia plazo), lo que ha estimulado un mayor
volumen y nivel de operaciones en el mercado de dinero MEDI ( reportos a un dia plazo). Sin
embargo, alin no se presentan repuntes importantes en términos de los rendimientos pactados.

El volumen operado en MEDI se presenta en el siguiente grafico.

Volumen operado en MEDI, 2020
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