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Editorial

Impulsar El Mercado, Construir la Prosperidad.

En la politica econdmica latinoamericana existe una idea muy repetida:
que primero se construyen instituciones sdlidas, marcos regulatorios
completos e infraestructura financiera robusta, y solo después llegan los
mercados. La evidencia de las Ultimas décadas, recogida por Clayton
Christensen en The Prosperity Paradox, apunta a lo confrario. Las
instituciones que perduran no se imponen sobre economias inertes. Surgen
como respuesta a mercados activos que las vuelven necesarias.

Esa inversion causal tiene consecuencias prdacticas para los paises
emergentes. Si la prosperidad se construye desde la actividad econdmica
hacia las instituciones, y no al revés, entonces el papel del Estado deja de
ser el de arquitecto que se le adelanta al mercado con andamiagjes
elaborados. Su papel pasa a ser otro, mds modesto y a la vez mds dificil:
crear las condiciones minimas para que el mercado pueda nacer y
expandirse.

Estado de derecho como infraestructura.

El impulso correcto del gobierno al desarrollo econdmico rara vez es el mds
visible. No se frata de sustituir la asignacion de capital con criterios politicos,
ni de proteger a los sectores establecidos de la competencia. Se frata de
algo bastante menos llamatfivo, y por eso mismo mds exigente: dar
certidumbre sobre las reglas, los contratos, los derechos de propiedad y la
moneda. Donde existe esa certidumbre, el capital fluye y los mercados se
profundizan.

Conviene distinguir dos formas muy distintas de estado de derecho. Una
funciona como infraestructura: define reglas claras, las aplica de manera
predecible y deja un margen amplio para que la innovacién ocurra dentro

de ese marco. La otra opera como obstdculo, acumulando requisitos
heredados de décadas distintas y, al final del dia, protegiendo a los actores
establecidos del escrutinio competitivo. La diferencia entre ambas no es
cudnta regulaciéon hay, sino qué hace esa regulacion y para qué se diseid.

El caso de la legislacion bursdtil guatemalteca es ilustrativo, y no por mal
disefio original sino por el simple paso del tiempo. La Ley del Mercado de
Valores y Mercancias, Decreto 34-96, fue aprobada en 1996 sobre la base
de los lineamientos de modernizacion financiera de 1993. Para los
problemas que se buscaba resolver hace tres décadas, era una ley
adelantada. Hoy, los instrumentos que el mercado ofrece, las tecnologias
de custodia y liquidacién estdndar, los vehiculos colectivos de inversion, los
esquemas de titularizacién y los mecanismos de distribucién masiva al
pequeno ahorranfe no encajan con naturalidad dentro de un marco
diseflado para una época que no los anticipaba.

Desde el propio ecosistema econdmico guatemalteco, conformado por
emisores potenciales, intermediarios, inversionistas institucionales y la propia
bolsa, viene arficuldndose con creciente claridad un mismo
planteamiento: la modernizacion de esa ley dejd de ser una conveniencia
técnica para convertirse en un requisito de competitividad regional. Esa
presion interna no nace de un capricho académico ni de la imitacién de
otras jurisdicciones. Nace de mercados que ya existen y que estdn
empujando contra los limites de un marco que no fue pensado para ellos.
Es exactamente la dindmica que describe Christensen: la actividad
econdmica genera la demanda institucional, no al revés.




Cuando la disciplina macroeconémica encuentra al mercado.

El caso de Guatemala ilustra con claridad lo que ocurre cuando un pais
sostiene, durante afos, ese tipo de disciplina que las instituciones modernas
requieren. Las tres principales calificadoras internacionales coinciden hoy
en una cdlificacién estable de Bal y BB+, con un crecimiento del PIB
cercano al 4,1% (casi el doble del promedio latinoamericano), deuda
publica por debajo del 30% del PIB y un colchdn de reservas y remesas
superior a los USD $25 mil millones. La politica monetaria conservadora del
Banco de Guatemala ha sostenido al quetzal en un rango notablemente
estrecho frente al délar durante afios, y el Ministerio de Finanzas Publicas ha
resistido la tentacion, tan comuin en la regién, de financiar el presente
sacrificando la solvencia futura.

Esa disciplina ha producido un fendmeno que vale la pena subrayar,
porque invierte la légica habitual de los mercados emergentes. En la
licitacion de Bonos del Tesoro en quetzales del mayo de 2026, el papel
soberano con vencimiento en 2046 (es decir, a veinte afios en moneda
local, con cupdn de 6,375%) recibidé posturas a precios sobre la par que
implicaban rendimientos efectivos cercanos al 5,55%. En esas mismas
fechas, los Eurobonos soberanos guatemaltecos de plazo comparable
cotizaban en el mercado secundario internacional con rendimientos al
vencimiento del orden del 6,27% al 6,46% en ddlares. En palabras simples:
el mercado estaba dispuesto a financiar al Estado de Guatemala a mds
largo plazo y a menor rendimiento en quetzales que en délares. Es una de
las sefales mds fuertes que un mercado emergente puede darrespecto de
sU propia moneda.

En esa misma licitacion el Ministerio de Finanzas Pdblicas decidid no
adjudicar. Frente a Q1.505 millones de demanda total, la adjudicacién fue
de cero. El mensaje fue claro: si el mercado confia a este nivel en la
solvencia y en la moneda guatemaltecas, las tasas pueden seguir
comprimiéndose. Esa disciplina del lado del emisor, sumada a la del Banco
Central componen un fipo de credibilidad que ningun programa de
fomento puede fabricar de manera artificial.

La obligacién de ser dindmicos.

Esa credibilidad ganada abre una oportunidad que vale la pena nombrar
con claridad. Cuando un pais consigue colocar deuda soberana en
moneda local a veinte afios, con demanda institucional sobrada y a tasas
competitivas frente al délar, lo que tiene en las manos es algo mds que un
instrumento de financiamiento estatal. Tiene un vehiculo de ahorro de
calidad excepcional.

Los pequefos y medianos ahorrantes guatemaltecos fienen, formalmente,
acceso a esa misma deuda soberana. El programa de Democratizacion de
la Deuda Publica, vigente desde 2017, les permite invertir desde unos pocos
miles de quetzales a través de los agentes de bolsa autorizados, con
anotacién en cuenta y rendimientos libres de impuesto. El disefio estd, pero
la utilizacion real es marginal, y eso no es casualidad. El canal actual sigue
requiriendo del ahorrante una serie de pasos, intermediarios vy
conocimientos previos que la mayoria no tiene. Para hablar con propiedad
de una Democratizacién Completa de los Titulos del Gobierno, el Ministerio
de Finanzas Publicas tendrd que habilitar una plataforma de acceso
directo, donde cualquier persona pueda registrarse, y comprar deuda
soberana desde su computadora o su teléfono, sin mayor friccién. Mientras
esa plataforma no exista, la asimetria entre el inversionista institucional, que
conoce el instrumento, y el ahorrante mediano, sigue siendo amplia. Cerrar
esa brecha no es un gesto de inclusién financiera. Es, en términos
estrictamente econdmicos, una de las formas mas eficientes de movilizar el
ahorro nacional hacia el financiamiento del desarrollo del pais.

Para que eso suceda, la oferta de deuda publica tiene que volverse
genuinamente dindmica. Tiene que llegar al pequeio ahorrante con la
misma agilidad operativa con la que llega hoy al inversionista institucional.
Tiene que aprovechar las plataformas digitales, los canales bursdtiles y
bancarios, los esquemas de denominaciones accesibles y los modelos de
custodia electrénica que la tecnologia contempordnea permite a costos
marginales.




Esto Ultimo es innovacién, en el sentido mds propio que le daba Christensen
al término: no la que se reduce a un producto nuevo, sino la que crea
acceso donde antes no habia, fransforma a no-consumidores en
participantes y, en ese proceso, profundiza el mercado. Es la clase de
innovacién que sostiene la prosperidad, porque amplia la base de quienes
participan en construirla.

El mecanismo.

En economias emergentes, los mercados de capitales son el mecanismo
por el cual el ahorro nacional se fransforma en inversién productiva, el
riesgo se asigna a quien estd mejor preparado para asumirlo, y la
innovacién encuentra el capital paciente que necesita para madurar.
Nada de eso ocurre por si solo. Requiere impulso del gobierno, de los
reguladores, de las bolsas, de los emisores que se atreven a ser los primeros.
Pero el impulso correcto consiste en abrir caminos, no en pavimentarlos por
completo antes de que alguien camine por ellos. La prosperidad, como
bien observé Christensen, llega cuando dejamos de esperar a tener las
condiciones perfectas y empezamos a crear los mercados que terminardn
haciendo necesarias esas condiciones.

Jorge Samayoa

Director de Innovacion y
Comercializacion

Bolsa de Valores Nacional, S.A.
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Los inversionistas de cualquier pais pueden tener acceso
de los diferentes instrumentos de inversién. Los emisores
pueden tener nuevos horizontes para colocar sus
productos financieros.

Através de ENFC AW\ , fimestralmente
C .1_ | d | A 7 e gueremos tener un acercamiento con todos los
Clpl aies ae las me"CQS) participantes de los mercados y de esta manera puedan
tener noficias, informacién estadistica para la toma de

Es una dlianza de decisién y ver oportunidades de negocio.

Por medio de la pdgina web de cada bolsa, los lunes de

cuyo objetivo es la cada semana podrd tener la informacién actudlizada de

los principales instrumentos que fueron negociados en

un mercado regional. cada plaza durante los Ultimos siete dias. Al final de este
boletin podr& encontrar el link de su bolsa de preferencia
para acceder a esta informacién, asf como los contactos
de cada una de las bolsas.

construccién de




Nuestras novedades

El préximo Foro Internacional de Emisores de AMERCA,
FIMVA Honduras 2026, se perfila como uno de los
encuentros mds relevantes del afo para los mercados
de valores de la region. Con casi 500 inscritos, el foro
confirma el creciente interés de emisores,
inversionistas, bolsas, reguladores, bancos,
estructuradores y actores estratégicos por construir
una agenda regional mdas integrada, dindmica vy
orientada a nuevas oportunidades de financiamiento
e inversién.

Bajo el lema de una regién bursdtil unida, FIMVA
reunird en San Pedro Sula a parficipantes de
Cenfroamérica, Panamd, Republica Dominicana y
Ecuador, consoliddndose como una plataforma de
didlogo, conexién y negocios para el ecosistema
financiero  regional. La agenda contempla
conferencias estratégicas, espacios de networking
ejecutivo, presentacion de casos de éxito,
oportunidades de inversién y temas vinculados a la
infegracion de mercados, la modernizaciéon bursatil y
el fortalecimiento del mercado de capitales.

Uno de los elementos mds atractivos serd el Business
Retfreat en Roatdn, organizado como una experiencia
exclusiva posterior al foro, del 26 al 28 de junio de 2026.
Este retiro combinard visién de negocios, networking
de alto nivel y conocimiento directo del ecosistema

de inversion de Préspera ZEDE, en un entorno caribefio
disefiado para facilitar conversaciones esfratégicas,
relaciones de confianza y nuevas alianzas regionales.

FIMVA Honduras no serd Unicamente un evento
académico o institucional. Serd un punto de
encuentro para medir el pulso de una regién que
busca ampliar su base de inversionistas, fortalecer la
afraccién de capital, promover emisores regionales y
convertir la integracién bursdtil en una realidad cada
vez mds concreta. En esa misma linea, Enfoque
AMERCA ha venido destacando el papel de FIMVA
como catalizador de intfegracién y modernizacion de
los mercados de capitales de las Américas.

Gerardo Argiiello Leiva

Presidente

Comité de Comunicacion
y Relaciones




Noticias de las Bolsas de AMERCA
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Grupo Financiero Bolsa Nacional
de Valores (Costa Rica)

1. Mercado de valores costarricense materializa primera
operacion transfronteriza con Guatemala.

La transaccidn por un monto de USD $3 millones forma parte del
Programa de Bonos Corporativos de LAKI, incorporado al mercado
costaricense en diciembre de 2025, con la infermediacién de BCR
Valores Puesto de Bolsa. Link

2. Registro Electrénico Centralizado de Pagarés y Letras de
Cambio incorpora a BAC y fortalece la digitalizacién del crédito
en Costa Rica.

La solucion, desarrollada por InterClear Central de Valores,
fransforma la infraestructura digital del mercado financiero bajo
un esquema regulado y con respaldo registral que permite el
registro, custodia, endoso y ejecucién digital de pagarés y letras
de cambio. Link
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Bolsa y Mercados de Valores de la
RepUblica Dominicana

1. Primer bono sostenible de RepuUblica Dominicana listado
en la Bolsa de Luxemburgo.

El Banco de Ahorro y Crédito FONDESA (BANFONDESA) lista el
primer bono sostenible dominicano en la Bolsa de
Luxemburgo. Este logro evidencia que la Republica
Dominicana cuenta con un marco regulatorio y prdcticas
alineadas con los estdndares internacionales, permitiendo que
emisiones temdticas locales sean reconocidas y listfadas en
mercados internacionales. Este bono representa un avance
significativo para el desarrollo sostenible del pais, al estar
destinado para respaldar las microfinanzas y el crecimiento
sostenible. Link

2. BVRD celebra su Toque de Campana por la Igualdad de
Género.

Como cada afo, la Bolsa de Valores de la Republica Dominicana
se une al Toque de Campana por la Igualdad de Género
(Ring the Bell for Gender Equality), una iniciativa promovida por
las Bolsas de Valores Sustentables de las Naciones Unidas en
colaboracién con ONU Mujeres, el Pacto Global de las Naciones
Unidas, la Federacién Mundial de Bolsas de Valores y bancos
multilaterales. Link
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Bolsa de Valores de El Salvador

1. Bancoagricola coloca el primer Bono Azul en el mercado
bursdtil salvadorefo.

La Bolsa de Valores de El Salvador cerd 2025 con un crecimiento
del 14% en los montos negociados y se convirtid en la primera Bolsa
en América Latina en agregar un exchange de activos digitales a
su portafolio.

La colocacion publica del bono se redlizard a fravés de la Bolsa de
Valores de El Salvador, donde los titulos estardn listados bajo la Guia de
Emision de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles, como parte de un
programa de emision de hasta USD $200 millones. Link

Bolsa Laiinoamericapa de Valores
(Panama)

1. Bonos del Canal de Panamd se negociardn en la Bolsa Latinex.
La emisidon global de bonos del Canal de Panamd& por hasta
USD $450 millones fue incorporada al listado internacional (Listing)
de la bolsa local panamena, permitiendo su negociacion en el
mercado secundario. Link

2. Latinex rompié récord con mds de USD $9.600 millones en
negociaciones en 2025.

Durante 2025, el volumen total negociado superd los USD $9.600
millones, con un crecimiento de 34% frente al afio anterior,
reflejondo la confianza del mercado y el dinamismo de la
actividad bursdtil. Por su parte, Latinclear cerré el afio con mds de
USD $44.000 millones en activos bajo custodia, un crecimiento del
26% respecto a 2024, reflejando la solidez de la infraestructura 'y la
confianza de los participantes del mercado. Link
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Bolsa de Valores de Guayaquil
(Ecuador)

1. Directorio del FMI aprueba nuevo desembolso de alrededor de
USD $400 millones para Ecuador, el primero de 2026.

El directorio del FMI aprobd la quinta revision del programa con
Ecuador y autorizd un nuevo desembolso de USD $394 miillones, el
primero de 2026. Con ello, el pais habrd recibido USD $3.330 millones
desde mayo de 2024 dentro del acuerdo por USD $5.000 millones
hasta 2028; ademds, el Fondo destacéd medidas para racionalizar
gastos tributarios, fortalecer ingresos fiscales, mejorar la eficiencia
del gasto e impulsar reformas en supervision financiera y mercado
de capitales nacional. Link

2. Igualdad, liderazgo y transformacioén: el toque de campana
que marca el primer aio de Martha Gonzdlez en la BVG.

La Bolsa de Valores de Guayaquil conmemord el primer afio de
gestion de Martha Gonzdlez mediante un foque de campana.
El evento resalta avances en liderazgo institucional vy
posicionamiento del mercado de valores. La gestion ha estado
enfocada en fortalecer el rol del mercado como canal de
financiamiento. Link

*
* *

Bolsa Centroamericana de Valores
(Honduras)

*
*

1.Honduras da un paso histérico con la creacién de la Central
Hondurefia de Valores (CEHVAL).

Honduras da un paso hacia la modernizacion de su sistema
financiero con la creacién de la Central Hondurefa de Valores
(CEHVAL), una infraestructura clave que fortalecerd la
seguridad, la transparencia y la eficiencia del mercado de
valores del pais. Link

2. BCV participa en el Foro de Integracion Energética del
Tridngulo Norte.

La Bolsa Centroamericana de Valores (BCV) participd en el Foro
de Integracién Energética del Tridngulo Norte, organizado por
ThinkHUGE, un espacio estratégico que reunié a actores clave
del sector energético y financiero de la regién. Link
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Bolsa de Valores Nacional
(Guatemala)

1. Oakstone Capital inicia colocaciéon de acciones en la Bolsa de
Valores Nacional.

La BVN amplia la oferta del mercado con la colocacién de
acciones de Oakstone Capital, S.A., un vehiculo inmobiliario
respaldado por activos en Guatemala. La emisidén, denominada en
ddlares y con pago de dividendos frimestrales, fortalece el acceso
a inversiones infernacionales. Esta operaciéon impulsa la
diversificacion del mercado de capitales y genera nuevas
oportunidades para inversionistas, consolidando a Guatemala
como un destino afractivo para estructuras de financiamiento
innovadoras. Link

2. Registro actudliza app para inversionistas.

El RMVM modernizé su aplicacién con nuevas herramientas para
inversionistas, fortaleciendo el acceso a informacién y la
transparencia del mercado. En este contexto, la BVN avanza
con el desarrollo de Tesoro Directo, una plataforma que facilitard
la vinculacién con casas de bolsa. Esta iniciativa busca ampliar
el acceso a inversiones, agilizar procesos y acercar el mercado
de capitales a mds guatemaltecos mediante soluciones digitales
innovadoras. Link
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AMERCA en cifras

Esta seccion presenta los datos mds importantes de los mercados que conforman AMERCA. Son datos para el trimestre (enero a marzo 2026)
y acumulados desde el 1 de enero al 31 de diciembre de 2026. (También conocido como Year to Date o YTD).

Asi mismo encontrard un comparativo al cierre de los trimestres, marzo 2025 vs. marzo 2026.

Se presentan seis bloques, cada uno permite tener un panorama desde diferentes épticas,

de lo que estd sucediendo en la regién y en cada pais de manera particular:

Las curvas soberanas,
tanto en USD $ como en
las divisas nacionales,
como referencia de los

rendimientos vigentes

en los mercados.

La cantidad de instrumentos Los montos Los montos negociados Las tablas generales, Los cuadros

y los montos en circulacién colocados en los en los mercados que muestran las comparativos, que

por tipo de instrumento, mercados primarios, secundarios expresados principales cifras de muestran los mercados

expresados en expresados en en USD $ equivalentes. cada uno de los paises. primarios, mercados

USD $ equivalentes. USD $ equivalentes. secundarios, instrumentos
y montos en circulacién.




Comentario econdmico

Evolucién del mercado bursdtil en la region (AMERCA).

(I trimestre enero - marzo 2024).

Andlisis general:

Durante el primer frimestre de 2026, las economias de Costa Rica, Republica
Dominicana, Panamd, Guatemala, El Salvador, Nicaragua y Ecuador
mantuvieron un desempefio moderado, con mayor soporte en consumo,
remesas, turismo, servicios financieros y exportaciones especificas. Sin embargo,
el entorno externo fue menos benigno: tasas infernacionales todavia elevadas,
incertidumbre por politica arancelaria de EE. UU., fensiones geopoliticas y presion
sobre precios de energia. El BID advertia a inicios de 2026 que América Latina
enfrentaba crecimiento moderado, volatilidad geopolitica y mayores barreras
comerciales.

Estados Unidos siguié siendo el principal factor externo para la region por
comercio, remesas, turismo, inversidon y costo de financiamiento. La Fed mantuvo
en marzo de 2026 el rango de fondos federales en 3,50% — 3,75%, lo que limité el
espacio para una caida agresiva de fasas en ddlares en Centroamérica vy el
Caribe.

La regidn mantiene una estabilidad macro razonable, pero bajo un entorno
externo exigente. La combinacién de tasas en ddlares todavia altas, tensiones
geopoliticas, incertidumbre arancelaria y necesidades fiscales elevadas obligd a
los mercados locales a operar con sesgo prudencial. El atractivo estuvo en
seleccionar emisores de buena calidad crediticia, plazos razonables y mercados
con mayor liquidez relativa.

El comportamiento de los mercados bursdtiles regionales durante el primer
frimestre de 2026 evidencié una transformacién relevante en la dindmica de
intermediacién financiera respecto al mismo periodo de 2025. La regién mostrd
una mayor actividad orientada a la obtencién de financiamiento nuevo,

principalmente a través de emisiones soberanas, mientras simultdneamente se
observd una reduccidn significativa en la negociacion posterior de valores y en
las operaciones de liquidez de corto plazo.

Este patrdn resulta consistente con el entorno macro financiero prevaleciente a
inicios de 2026: tasas internacionales aun relativamente elevadas, persistencia
de incertidumbre geopolitica, tensiones comerciales internacionales y una
postura mds conservadora por parte de inversionistas institucionales. Bajo este
contexto, los participantes del mercado parecieron favorecer estrategias de
conservacion de posiciones y busqueda de rendimiento estable sobre
operaciones tacticas de negociacion.




Mercado primario: crecimiento impulsado por necesidades de
financiamiento soberano.

El mercado primario regional registré una expansion cercana al 14% interanuall
durante el primer trimestre de 2026, reflejando una mayor utilizacién de las bolsas
de valores como mecanismo de captacidon de recursos. Este crecimiento estuvo
liderado principalmente por las emisiones de deuda soberana, cuyo volumen
aumentd aproximadamente un 14% respecto al mismo periodo del afio anterior.

El incremento en colocaciones gubernamentales sugiere que varios paises
continuaron utilizando el mercado para refinanciar vencimientos, extender
perfiles de deuda y atender necesidades fiscales derivadas de mayores
presiones presupuestarias. En ofras palabras, el crecimiento del mercado
primario no necesariamente representa una expansion estructural del sector
financiero, sino mds bien una intensificacién en las necesidades de
financiamiento publico.

Por el confrario, las emisiones de bonos corporafivos mostraron una reduccién
cercana al 18%, sefal que podria asociarse con un entorno de financiamiento
fodavia costoso para el sector privado. Las empresas parecen haber mantenido
una postura prudente ante el costo del capital y la incertidumbre externa,
privilegiando fuentes alternativas de financiamiento o postergando procesos de
emision.

Un comportamiento particularmente relevante fue el aumento significativo
observado en fondos de inversidn y ofros instrumentos financieros colectivos. Esto
podria interpretarse como evidencia gradual de sofisticacién financiera y mayor
diversificacion dentro de los mercados regionales, aunque ain desde una base
relativamente reducida.

Desde una perspectiva institucional, el principal mensaje del mercado primario
es claro: el crecimiento observado en 2026 estuvo mds vinculado al
financiamiento soberano que a la expansién del sector privado o al desarrollo
del mercado accionario.

Mercado secundario: menor rotacién y aumento del comportamiento
“buy and hold” dada la elevada incertidumbre.

A diferencia del dinamismo observado en nuevas emisiones, el mercado
secundario experimentéd una contraccidon cercana al 35% respecto al primer
frimestre de 2025. La caida fue transversal a la mayoria de los segmentos y
particularmente pronunciada en acciones y bonos soberanos.

La negociacién accionaria disminuyd mds del 50%, reafirmando una
caracteristica estructural de los mercados bursdtiles cenfroamericanos y
caribenos: su limitada profundidad en renta variable. A excepcién de casos
puntuales, las bolsas regionales continban siendo predominantemente
plataformas para negociacion de deuda mds que espacios de formacién activa
de precios accionarios.

Por ofra parte, la reduccién en la negociacién de bonos soberanos resulta
especialmente llamativa porque ocurre simultdneamente con un aumento de
emisiones primarias. Este fendmeno suele interpretarse como una mayor
preferencia por esfrategias de mantenimiento hasta vencimiento (“buy and
hold”), donde los inversionistas adquieren insfrumentos buscando rendimiento
estable y preservacion del capital mds que ganancias derivadas de
negociacién frecuente.

Los bonos corporativos constituyeron una excepcién relativa, mostrando
estabilidad e incluso una ligera expansidn en negociacién. Esto podria reflejar
que determinados inversionistas continlan percibiendo valor en emisores
privados con perfiles crediticios sélidos frente al deterioro fiscal observado en
algunos soberanos de la region.

La disminuciéon del mercado secundario sugiere entonces una mayor cautela por
parte de inversionistas institucionales y una menor disposicién a asumir riesgo
factico.




Mercado de liquidez: menor actividad de corto plazo y migracion
hacia instrumentos con rendimiento.

Las operaciones asociadas al mercado de liquidez presentaron una reduccién
cercana al 40% interanual, siendo uno de los movimientos mds relevantes del
periodo analizado.

Esta confracciéon podria responder a varios factores simultdneos. Primero, una
menor necesidad de administrar excesos temporales de liquidez derivada de
condiciones monetarias mds normalizadas. Segundo, una posible migracion de
recursos hacia insfrumentos con mayor duraciéon y mejores retornos relativos,
particularmente  emisiones soberanas nuevas o deuda corporativa
seleccionada. Finalmente, la persistencia de tasas afractivas en ddlares halria
reducido el incentivo para mantener posiciones extremadamente cortas.

El debilitamiento del mercado de liquidez suele ser coherente con entornos
donde los inversionistas buscan fijar rendimientos durante periodos mds largos,
privilegiando estabilidad sobre flexibilidad operativa.

Conclusién: mds emisiones, menos negociacién: el mercado eligié
cavtela.

El primer frimestre de 2026 confimd que los mercados bursdtiles de
Centroamérica y el Caribe continan funcionando principalmente como
mecanismos de financiamiento y administracién de deuda, mds que como
mercados profundos de renta variable.

El aumento en emisiones nuevas, particularmente soberanas, contrasta con la
caida en negociacién secundaria y operaciones de liquidez, lo que evidencia
una postura mds conservadora del inversionista regional. Bajo este contexto, el
desempeno futuro de los portafolios dependerd menos de estrategias tacticas
de negociacién y mds de la capacidad para identificar emisores con
fundamentos sdlidos, perfiles fiscales sostenibles y estructuras de deuda
adecuadas.

La regién emitié mds deuda, negocié menos y mantuvo posiciones durante mds
tiempo.

Este patrén refleja un entorno caracterizado por prudencia financiera,
preferencia por instrumentos de renta fija y mayor atencién a variables como
calidad crediticia, duracién y sostenibilidad fiscal de los emisores.

Juan Pablo Arias Arguedas

Analista Econémico de
Mercados Bursatiles
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Instrumentos y montos en circulacion
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Bono Corporativo
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Montos colocados - mercados primarios

AMERCA

Colocaciones en mercado primario | Timestre (enero - marzo 2026) en millones US $
acciones @ 78,24
Bonosoberano (R o 70,01
Bono Corporativo () 343,74
Fondos () 455,39
Instrumentos Bancos Centrales (RN 1.572,81
Papel Comercial Bancario (NI 697,28

otros (I 530,00

AMERCA

Instrumentos en mercado primario acumulado (enero - marzo 2026) en millones US $

Acciones 0 7524
Bono Soberano | (I ©.79,01
Bono Corporativo @ 5,74
Fondos - 455,39
Instrumentos Bancos Centrales _ 1.572,81
Papel Comercial Bancario - 697,28

otros (I 530,00




Montos negociados - mercados secundarios

AMERCA

Mercado secundario | Trimestre (enero - marzo 2026) en millones US $

Acciones . 95,10
Bono Soberano _ 7.050,33
Bono Corporativo _ 6.256,45
Fondos . 90,09

Mercado de Liguicez (Y :5.757.05

AMERCA

Mercado secundario acumulado (enero - marzo 2026) en millones US $

Acciones . 95,10
Bono Soberano _ 7.050,33
Bono Corporativo — 6.256,45
Fondos . 90,09

Mercado de Liquicez (Y :5.757.05




Tablas generales paises en cifras

Cantidad de emisores en el mercado por tipo de emision

Al 31 de marzo de 2026

TOTAL Costa Rica Ecuador El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Reptblica Dominicana
Instrumento Unidades
Accién” 170 9 64 45 5 1 44 2
Bono Soberano 13 2 1 1 1 3 2 1 2
Bono Corporativo 581 il 289 30 8 8 8 176 31
Fondos 149 i3] 10 0 6 74 46
Otro * 150 5] 95 B - 37
Montos en circulacién por tipo de emisor
Al 31 de marzo de 2026
TOTAL Costa Rica Ecuador El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Panama Reptiblica Dominicana
Instrumento USD $ miles
Accion® 22.148.000 3.897.004,11 12.698.369 5.423.943 33.649 4.935 28.005.455 90.072
Bono Soberano 138.973.039 57.415.285,61 ND 6.412.315 28.427.566 2.548.356 1.994.383 4.069.899 42.175.130
Bono Corporativo 13.932.278 5.588.625,93 ND 3.429.115 931.534 484.684 41.593 15.998.558 3.456.711
Fondos 12.926.456 6.957.843,12 - 1.460.727 - 13.167 5.023.305 4.494.714
Otro * 3.192.309 8192801531 ND - - 7.491.867

* En el caso de Nicaragua las acciones corresponden a acciones preferentes.

** Corresponde a papel comercial.




Actividad en mercados primarios
Volumen de colocaciéon

Trimestre de enero a marzo 2026

TOTAL Costa Rica Ecuador El Salvador Guatemala Honduras  Nicaragua Panama Dli:;ll;il:;a
Instrumento USD $ miles
Accién 78.244 - 75.918 2.321 - 5 -
Bono Soberano 9.879.007 4.310.945 324.900 140.540 - 952.880 29.904 - 4.119.838,44
Bono Corporativo 343.736 102.236 97.117 124.143 8.885 2.962 625 7.767,37
Fondos 455.388 - 99.725 - - 157 355.506
Instrumentos Banco Central * 1.572.809 - 16.500 - 1.014.925 541.384 -
Papel Comercial Bancario 697.277 696.964 - - - 313
Otros 530 - - - 530
Acumulado de enero a marzo 2024
TOTAL C . i . Republica
osta Rica Ecuador El Salvador Guatemala Honduras  Nicaragua Panama Dominicana
Instrumento USD $ miles
Accién 78.244 - 75.918 2:321! - 5
Bono Soberano 9.554.107 4.310.945 140.540 - 952.880 29.904 - 4.119.838
Bono Corporativo 668.636 102.236 324.900 97.117 124.143 8.885 2.962 625 7.767
Fondos 996.772 - 99.725 - 541.384 157 355.506
Instrumentos Banco Central * 1.014.925 - - 1.014.925 = =
Papel Comercial Bancario 713.777 696.964 16.500 - - - 313
Otros 530 - - - 530

En el caso de Nicaraguaq, se incluye en Bonos Soberanos, los Titulos de inversién del Banco Central de Nicaragua (BCN).
* Corresponde a Depésitos a Plazo del Banco de Guatemala, Letras de Liquidez del Banco Central de Honduras y Letras del Banco Central de Nicaragua.




Actividad en mercados secundarios
Volumen de operaciones

Trimesire de enero a marzo 2026

. . Repiblica
TOTAL Costa Rica Ecuador El Salvador ~ Guatemala  Honduras Nicaragua Panama Dominicana
Instrumento | USD $ miles
Accion” 95.095 2.234 15.708 76.276 807 - il
Bono Soberano 7.050.332 5.457.557 910.841 436.406 211.629 32.972 3 79 844
Bono Corporativo 6.256.449 405.036 286.424 30.264 4799 87 45 515201705
Fondos 90.090 24552 - 683 98 64.758
Mercado de Liquidez 15.787.046 3.484.127 10.578 1.015.546 10.699.076 31.131 73 546.515
Acumulado de enero a marzo 2026
TOTAL Costa Rica Ecuador El Salvador =~ Guatemala  Honduras Nicaragua Panama Rep.ﬁlflica
Dominicana
Instrumento | USD § miles
Accion® 95.939 2234 15.708 76.276 807 - 71 844
Bono Soberano 12.579.283 5.457.557 910.841 436.406 211.629 32.972 3 79 81529795
Bono Corporativo 791.412 405.036 286.424 30.264 4.799 87 45 64.758
Fondos 571.848 24.552 - 683 98 546.515
Mercado de Liquidez 15.240.531 3.484.127 10.578 1.015.546 10.699.076 31131 e,

* En el caso de Nicaragua se refiere a acciones preferentes.




Cuadros comparativos marzo 2025 vs. marzo 2026

* Emisores e instrumentos en circulaciéon
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* Montos colocados
mercados primarios

* Montos negociados
mercados secundarios

Montos colocados

AMERCA
Comparativo mercado primario
marzo 2025 - marzo 2026
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Comparativo de curvas soberanas en moneda local

Curva soberana en moneda local al 31 de marzo 2025
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Comparativo de curvas soberanas en dolares

Curva soberana US $ al 31 de marzo 2025
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Referencia a los sitios web de cada bolsa
con la infformacioén de los emisores activos

BOLSA
M NACIONAL e
A VALORES
BOLSA DE
| I VALORES
L " BOLSA DE
B \/ O VALORES
QuITO

Latinex

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

V Bolsa de Valores
Guayaquil

BvY

2 BVRD

l II BVN

Grupo Financiero Bolsa Nacional de Valores - Costa Rica:

Bolsa de Valores de El Salvador:

Bolsa de Valores de Quito:

Bolsa Latinoamericana de Valores - Panama:

Bolsa Centroamericana de Valores - Honduras:

Bolsa de Valores de Guayaquil:

Bolsa de Valores Nacional - Guatemala:

Bolsa de Valores de la RepUblica Dominicana:

Bolsa de Valores de Nicaragua:

WEB

WEB

WEB

WEB

WEB

WEB

WEB

WEB

WEB




Cadlificaciones de riesgos soberanas

Pais Calificadora

S&P
Moody’s
Fitch

S&P
Moody’s
Fitch

S&P
Moody’s
Fitch

S&P
Moody’s
Fitch

S&P
Moody’s

S&P
Moody’s
Fitch

S&P
Moody’s
Fitch

S&P
Moody’s
Fitch

Calificacion

BB
Ba?2

BB+
BB+
BB

Ba?2
BB-

B+
B2




Tipo de cambio oficial de compra y venta al 31 de marzo 2026

Tipo de cambio de venta | Tipo de cambio de compra

Costa Rica

El Salvador

Ecuador

Panama

Honduras

Guatemala

RepUblica Dominicana

Nicaragua

Colones

467,85

462,08

Délar US S

Délar US S

Délar US $

Lempiras

26,6959

26,5631

Quetzales

7,6468

7,6468

Pesos Dominicanos

61,19

60,25

Cérdobas

36,6243

36,6243




Tecnologias de acceso: la
infraestructura invisible detrds
de los mercados mds liquidos.

Para que un mercado de valores pueda crecer, no
basta con que existan oportunidades de inversién o
participantes inferesados en negociar. También se
necesifa que esa intencidn pueda convertirse en
oérdenes, que esas ordenes lleguen al mercado con
eficiencia, que la informacién fluya en tiempo real y
que los intermediarios tengan capacidad para operar

con mayor escala, trazabilidad y automatizacion.

Ahi entran las tecnologias de acceso al mercado:
canales electréonicos de negociacién, conectividad
directa, APIs, DMA, ruteo automatizado, market data
en tiempo real, infegracién con OMS/EMS y protocolos

estandarizados como FIX. Su valor no estd en

tecnologia por si misma, sino en lo que habilitan: una
comunicaciéon mads eficiente entre los sistemas de los

participantes y la infraestructura de negociacién.

El inversionista final muchas veces no ve esa capa.
Cuando compra o vende un activo internacional
desde su celular, la experiencia parece simple: consulta
un precio, coloca una orden y recibe una
confirmacién. Pero detrds de esa operacion existe una
cadena tecnoldégica que conecta la aplicacion, el
intermediario, los sistemas de control, los canales de

rufeo y el mercado. Sin esa infraestructurq,
experiencia digital no escala.

Por eso, democratizar el mercado no significa
Unicamente abrir mds cuentas de inversidén. También
implica crear las condiciones para que los
intermediarios puedan desarrollar mejores canales
digitales, procesar érdenes con mayor eficiencia,
ofrecer informaciéon oportuna y reducir fricciones
operativas. El acceso moderno requiere infraestructura
moderna.

La misma légica aplica para la creaciéon de mercado.
Un creador de mercado necesita observar precios,
colocar posturas, modificarlas, cancelarlas, gestionar
inventario y reaccionar ante cambios del mercado con
rapidez y control. Mientras mds manual sea ese ciclo,
mds dificil resulta sostener presencia continua, ajustar
spreads y aportar profundidad. La tecnologia no crea
liquidez por si sola, pero si crea mejores condiciones
para que la liquidez pueda formarse.

La evidencia internacional apunta en esa direccién. En
Estados Unidos, la SEC documenté cémo el acceso
directo, el sponsored access y el frading automatizado
llegaron a representar una parte material del mercado
accionario, incluyendo estimaciones de high-frequency
trading superior al 50% del volumen accionario,
sponsored access cercano al 50% del volumen
promedio diario y unfiltered access estimado en 38% del
volumen promedio diario del mercado accionario




estadounidense  (US. Securities and Exchange
Commission, 2010).

En Europa, Cboe Europe muestra cdédmo una
infraestructura  electrénica  de acceso puede
convertirse en un canal relevante de liquidez. Desde
una sola conexion, permite acceder a mdas de 6.000
instrumentos en 18 paises, con distintfos mecanismos de
ejecucion, datos de mercado y monitoreo en tiempo
real de latencia, conectividad, actividad de
negociacién y riesgo (Cboe Global Market). Reuters
reportdé que Cboe Europe dalcanzaba 22,3% de
participaciéon en el mercado europeo de renta variable
en marzo de 2024 (Jones, 2024).

En Chile, referencias privadas de mercado para 2025
apuntan a que alrededor de 80% de las érdenes fueron
candlizadas por medios electrénicos automatizados,
principalmente en renta variable. Y en Republica
Dominicana, la Bolsa y Mercado de Valores de la
Republica Dominicana estd dando pasos en esa
direccion con Cliente FIX BVRD, una iniciativa que
habilita una capa de acceso electrénico para que los
Puestos de Bolsa interactien con la infraestructura de
negociacién de forma mds directa, estandarizada y
automatizable.

El mensaje no es que todos los mercados midan
exactamente lo mismo. Algunos datos hablan de
volumen negociado; ofros, de érdenes, participacion
de mercado, acceso directo, aufomatizacién o
infraestructura disponible. Pero todos apuntan hacia
una misma direccién: los mercados que quieren operar
con mds escala necesitan tecnologias de acceso,
conectividad en tiempo real y capacidad de
automatizacién.

Para América Latina, esta discusién es especialmente
relevante. No se trata de sustituir la dindmica actual de
los mercados, ni de eliminar el rol de los intermediarios,
ni de enfrentar lo electrénico contra lo tradicional. Se
fratfa de complementar la infraestructura existente con
nuevas capacidades para operar mejor, afender mejor,
automatizar mejor y escalar mejor.

La formacién de precios necesita participacion. La
participacién necesita acceso. Y el acceso moderno
necesita infraestructura.

El siguiente nivel de los mercados de América Latina
también se construye desde esa infraestructura invisible
que permite que las drdenes, la informacién y las
decisiones de inversién fluyan con mayor eficiencia.

Sergio Guzman

Especialista en Productos
e Innovacién

Bolsa de Valores de la
Republica Dominicana
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Contactos de AMERCA

BOLSA DE VALORES NACIONAL

G U A T E M A L A

Bolsa Centroamericana de Valores, SA.

I ‘II BVN

BOLSA DE VALORES DE NICARAGUA

/

BOLSA

M” NACIONAL be
VALORES

Bolsa de Valores Nacional (Guatemala)
Pagina Web: www.bvnsa.com.gt
AMERCA en la Bolsa de Guatemala: Link
Gerente General: Sr. Luis Rolando San Romdn
Teléfono: +(502) 2338-4400
Correo de Contacto: info@bvnsa.com.gt

Bolsa de Valores de El Salvador
Pagina Web: www.bolsadevalores.com.sv
AMERCA en la Bolsa de El Salvador: Link
Gerente General: Sr. Valentin Arrieta W.
Gerente de Negocios: Sr. Eduardo Lépez
Teléfono: +(503) 2212-6472
Correo de Contacto: info@bolsadevalores.com.sv

Bolsa Ceniroamericana de Valores, S.A. (Honduras)
P&gina Web: www.bcv.hn
AMERCA en la Bolsa de Honduras: Link
Gerente General: Sr. Edgar Gutiérrez
Gerente de Operaciones: Sr. Dennis Rodriguez
Teléfono: +(504) 2271-0400 al 05
Correo de Contacto: bev@bcev.hn

Bolsa de Valores de Nicaragua
Pagina Web: www.bolsanic.com
AMERCA en |la Bolsa de Nicaragua: Link
Gerente General: Sr. Gerardo ArgUello
Teléfono: +(505) 22 78 38 30
Correo de Contacto: informacionbvn@bolsanic.com

Grupo Financiero Bolsa Nacional de Valores, S.A.
(Costa Rica)

P&gina Web: www.bolsacr.com

AMERCA en la Bolsa de Costa Rica: Link

Director General Corporativo: Sr. Mario Vasquez Castillo

Director Comercial: Sr. Carlos Phillips M.

Teléfono: +(506) 2204-4848

Correo de Contacto: servicioalcliente@bolsacr.com




Latinex

Bolsa Latinoamericana de Valores

X/

s BVRD

RV mse
L) \/ QuITto

'Y/ Bolsa de Valores
v Guayaquil

Bolsa Latinoamericana de Valores - Latinex (Panama)
Pagina Web: www.latinexbolsa.com
AMERCA en Latfinex: Link
Presidenta Ejecutiva: Sra. Olga Cantillo
Vicepresidente de Finanzas e Innovacién Estratégica:
Sr. Manuel Batista
Teléfono: +(507) 269-1966
Correo de Contacto: latinex@latinexgroup.com

Bolsa de Valores de la Republica Dominicana
Pagina Web: www.bvrd.com.do
AMERCA en |la Bolsa de Dominicana: Link
Vicepresidenta Ejecutiva: Sra. Elianne Vilchez Abreu
Director de Planificacién Estratégica y Mercados: Sr. Ivéan Carvajal
Teléfono: +1 (809) 567-6694
Correo de Contacto: info@bvrd.com.do

Bolsa de Valores de Quito (Ecuador)
Pagina Web: www.bolsadequito.com
AMERCA en la Bolsa de Quito: Link
Presidente Ejecutivo: Sra. Diana Torres
Gerente General: Sr. César Robalino
Teléfono: +(593) 2 3988 500
Correo de Contacto: informacion@bolsadequito.com

Bolsa de Valores de Guayaquil (Ecuador)
Pagina Web: www.bolsadevaloresguayaquil.com
AMERCA en la Bolsa de Guayaquil: Link
Presidente Ejecutivo: Sr. Fausto Ortiz
Gerente General: Sra. Martha Gonzdlez Triviiio
Teléfono: +(593) 4 3800 3550
Correo de Contacto: dharo@bvg.fin.ec
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