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Este documento ha sido realizado por BAC. La informacion contenida en el mismo esta basada en fuentes consideradas confiables respecto a los sectores analizados en este informe. Los datos utilizados no constituyen propuesta o

recomendacion alguna por parte de BAC para la negociacion de sus productos y/o servicios. Este documento no refleja la posicion y perspectiva de BAC sobre el futuro de la economia a nivel regional y mundial; constituye
solamente un diagndstico. El uso de la informacion y cifras contenidas es exclusiva responsabilidad de cada usuario del informe
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¢DE DONDE VENIMOS Y

HACIA DONDE VAMOS?

La economia global ha demostrado ser mas
resiliente de lo previsto en 2025

Evolucion del PIB real por region, 2023 - 2026
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82023 ®@2024 @2025 @ 2026

6,0

5,4
5,05,0

4,7
4,5 344
'333333

2,9

“9 8
/
2,4 242424
2,1
I I 17187718

China Emergentes Mundo EE.UU. LatAm y Caribe Avanzadas Euro

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

Vientos en contra se ven contrarrestados por varios vientos a favor:

= Aumento de la inversion relacionada con la tecnologia
= Apoyo fiscal y monetario
= Condiciones financieras en general acomodaticias

= Adaptabilidad del sector privado
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INCERTIDUMBRE: LA CONSTANTE QUE
MOLDEA EL FUTURO CERCANO

Conflictos geoecondmicos y armados
destacan como principales riesgos para
la economia global en 2026.

E.E.U.U detiene a
Maduro en una
operacién militar en
Caracas y Trump dice
que su pais “gobernara”
Venezuela hasta que
haya una transicion.

Iran amenaza con
represalias si Trump
ataca al lider supremo
del pais

La Union Europea
suspende la aprobacion
del acuerdo comercial
con E.E.U.U en medio de
las tensiones con

Trump sobre Groenlandia.
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INCERTIDUMBRE: LA CONSTANTE QUE

MOLDEA EL FUTURO CERCANO

Conflictos geoeconédmicos y armados destacan como
principales riesgos para la economia global en 2026.

1% Corto plazo (2 anos)

;Cual de las
siguientes opciones
describe mejor su
perspectiva sobre el
mundo durante los
siguientes periodos
de tiempo?

Calmo
@ Estable
@® Incierto

@ Turbulento 1% Largo plazo (10 afios)
@® Tormentoso

Los porcentajes del grafico pueden no sumar 100% porque los
valores han sido redondeados hacia arriba o hacia abajo.

Los cinco principales riesgos
seleccionados por los encuestados
(Proporcién de encuestadas %)

Por favor, seleccione
el riesgo que usted
considera mas
probable que

material a escala ROEEEIN@IMIEE
global en 2026

entre Estados
Eventos meteoroldgicos — 8%
extremos

Categoria Polarizacion — 7%

de Riesgo social

@ Geopolitico

® Ambiental Desinformacion y — 7%

@ Social manipulacion informativa

@ Tecnoldgico
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INCERTIDUMBRE PERSISTE, PERO

SE HA NORMALIZADO LUEGO DE
ALCANZAR UN PICO EN ABRIL

El mundo se enfrenta a cambios en el liderazgo politico, conflictos
y un orden econdmico global cambiante
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COMERCIO E INDUSTRIA GLOBAL HAN

CRECIDO PESE A LA INCERTIDUMBRE
EN POLITICA COMERCIAL

indices de gerentes de compras permanecen en terreno de expansion,
aunque se desaceleraron en algunas regiones

Evolucion del Comercio

Mundial y Produccion Industrial
Valoracion interanual, %

= Produccion industrial === Comercio mundial
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MERCADOS ACCIONARIOS CRECEN

ACELERADAMENTE, IMPULSADOS POR
INVERSION EN INTELIGENCIA ARTIFICIAL

El SP500 crecio alrededor de 16% en 2025;
Goldman Sachs proyecta retorno de 12% en 2026

Estados Unidos: Evolucion del indice SP500
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CONFIANZA DE LOS HOGARES EN

EE.UU. SE HA DEBILITADO EN EL
ULTIMO ANO

Sentimiento del consumidor se encuentra
cerca de niveles de 2022, cuando la
inflacion estaba en su pico

Estados Unidos: Sentimiento del consumidor
indice
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GASTO DE CONSUMO EN ESTADOS

UNIDOS SE HA DESACELERADO CON
RESPECTO A 2024

No obstante, el desempeno ha sido
mejor de lo esperado para analistas y
los propios directivos de la FED

Gasto de Consumo Personal Real en EE.UU.
Variacion interanual, % -—2024 -—e—2025

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE

Economia en forma de K

Hogares mas ricos continuan
gastando mas, mientras que

clase media-baja consume en
linea con la inflacion
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EL MERCADO LABORAL EN EE.UU. SE

ENFRIA, AUNQUE SIN SENALES
SIGNIFICATIVAS DE ESTRES

Crecimiento del empleo se ha ralentizado
y la contratacién se ha debilitado, pero
despidos contintan limitados

Estados Unidos: Tasa de desempleo
%
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EL MERCADO LABORAL EN EE.UU. SE

ENFRIA, AUNQUE SIN SENALES
SIGNIFICATIVAS DE ESTRES

Crecimiento del empleo se ha ralentizado
y la contratacién se ha debilitado, pero
despidos contintan limitados

Estados Unidos: Tasa de desempleo m
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POLITICAS MIGRATORIAS EN EE.UU.

SE HAN ENDURECIDO, GENERANDO
MAS INCERTIDUMBRE

La fuerza laboral creceria menos,
a la vez que el consumo se debilitaria Por primer afio en medio

siglo, EE.UU. registro una
inmigracion neta negativa.

Comunidades de inmigrantes
reportan menos trafico de

clientes, no por falta de

Flujos migratorios en EE.UU. dinero sino por temor
y proyecciones 2025-2026 a operativos migratorios.
Millones de personas

E Nuevo impuesto por las
remesas a partir de 2026.
6

INMIGRACION NETA
BAJA

K BAJA

BAJA

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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LA RESERVA FEDERAL ENFRENTA

UNA DISYUNTIVA: MAYOR EMPLEO
VS. CONTROL DE INFLACION

En Europa, la resiliencia de la economia y la inflaciéon
controlada han mantenido las tasas sin cambios

Tasas de inflacion en
EE.UU. y Zona Euro

Variacion interanual, %
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Tasas de politica monetaria

en EE.UU. y Zona Euro

Tasa de referencia, % — Zona Euro — EE.UU.
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MERCADOS SE MUESTRAN MAS

DIVIDIDOS EN CUANTO A NUEVOS
RECORTES DE TASAS EN EE.UU.

Por ejemplo, J.P. Morgan no anticipa
recortes en 2026; Morgan Stanley los
proyecta para junio y septiembre

Expectativa de recortes de tasa en EE.UU.
% | Expectativa implicita via mercados de futuros
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PRECIOS DE ENERGIA Y ALIMENTOS

HAN TENDIDO A LA BAJA GRACIAS A
UNA OFERTA SOLIDA

Metales preciosos han ganado
valor como activo de refugio

indices de Precios de Commodities
Nivel
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* Positivo para inflacion importada.

De continuar tendencia a la

. ! «Negativo para productores de
baja en agricultura: 9 P P

bienes agricolas, como
banano,azucar y café
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PRECIOS DEL COMBUSTIBLE HAN

TENDIDO A LA BAJA PESE AL
CONTEXTO GEOPOLITICO

Mayor oferta y una demanda tibia han
contribuido a la baja en precios, que
continuaria en 2026.

Precios de Petroleo WTI

$/bbl, | Variacion interanual, % ($/BBL)  —=mm- YoY (DERECHA)
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ECONOMIAS DE LA REGION CARD

DE CARA AL NUEVO ANO

El mundo se enfrenta a cambios en el liderazgo politico, conflictos
y un orden econdmico global cambiante

RUBRO COSTA RICA E. SALVADOR GUATEMALA HONDURAS NICARAGUA PANAMA REP. DOMINICANA

PIB per capita $20130 $5.930 $6.850 $3.700 $3.080 $20.750 $12.610
Crec. PIB 2025 41% 3,5 4,0% 3,8% 31% 3,9% 2,5%
Informalidad 37,4% 66,5% 83,2% 82,6% 81,8% 58,7% 54,7%
Criminalidad 59 5,6 6,8 71 5,7 6,9 5,2
Pobreza 20,3% 27,2% 56,0% 62,9% 24,9% 217% 19,0%
Calificacién BB B- BB+ BB- B+ BBB- BB

de Riesgo
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¢QUIEN LIDERA EL CRECIMIENTO

ECONOMICO EN CENTROAMERICA
Y CARIBE? Nicaragua encabeza el crecimiento regional, con

sefales de moderacion hacia el cierre del ano

indice Mensual de Actividad Econémica en Centroamérica
Variacion Interanual | Porcentaje (%)

0 | 2022 2023 2024 2025

ene. jul. ene. jul. ene. jul. ene. jul. ene.

ULTIMOS VALORES

Nicaragua
(DIC.)

Costa Rica
(DIC.)

Honduras
(DIC)

El Salvador
(NOV.)

Guatemala
(DIC.)

Panama
(DIC.)

Rep. Dominicana
(DIC))
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NICARAGUA

CRECIMIENTO MUESTRA MAYOR DINAMISMO
RESPECTO AL ANO 2024.

indice mensual de Actividad Econdmica de Nicaragua
Valoracidén interanual (%) - Tendencia-Ciclo

—e— 2025

6 40/ 6,5% 6 3‘y _._ 2024
y o , (Y

ene. feb. mar. abr. may. jun. jul. ago. sep. oct. nov. dic.

e Fuerte impulso desde inversion fija y consumo privado.

* Construccidén y mineria como motores clave, apoyadas en infraestructura y altos precios del oro.

*Dinamismo del comercio, tanto mayorista como minorista, reflejando solidez de la demanda interna.

IMAE por Actividad en Nicaragua
Variacion interanual a dic. 2025; cifras entre paréntesis corresponden al peso del sector.

Construccion (2,8%) 22,7 18,4 15,2 13,8 s
Comercio al por mayor (15,7%) 1 10,0
Hoteles y restaurantes (2,9%) 8,8 8,7 8,4 81 —10
Mineria (3,1%) 17,7 14,0 10,8 8,0
Pecuario (5,3%) 6,8 71 72 74
Transporte (8,9%) 5,6 6,0 6,6 6,9 _ 5
IMAE 6,3 5,9 54 5,0
Financieras (2,5%) 4,5 4,5 4,7 4,8
Manufactura (16,7%) 4,5 4,3 4,0 3,6 _ o0
Salud (2,5%) 2,8 31 3,2 32
Pesca (0,6%) -3,3 14 -0.1 17
Inmobiliarias (6,7%) 11 0,9 0,8 0,7 _ 5
Ensefanza (3,7%) -0,3 -01 0,2 0,4
Agricultura (7,3%) 01 0,2 0,2 0,2
Otros (10,4%) 0,2 01 01 01 — 10
Electricidad (4,3%) -1,0 0,6 0,9 -01
Silvicultura (0,8%) -1,5 -11 -0,8 -0,5 I
Admin. Publica (5,7%) -4,4 -39 -3.4 -2,9 — a5
SEP OoCT NOV DIC
2025 2025 2025 2025
2» BAC
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HONDURAS

ACELERACION DEL CRECIMIENTO 2025
CON CONTRASTES SECTORIALES

indice mensual de Actividad Econdmica de Honduras
Valoracion interanual (%) - Tendencia-Ciclo

4,8%

4,7%

—e— 2025
—e— 2024

4,5% 4,5% 4,5%

3,8%

4,0% 3,9% 3,9%

ene. feb. mar. abr. may. jun. jul. ago. sep. oct. nov. dic.

*Segun el BCH, el resultado se explica en buena medida por el dinamismo de diversas actividades como
efecto transversal del alza en la inversién publica, flujo de remesas y precio internacional del café.

* Mayor ingreso disponible de los hogares también elevd la propension al consumo.

e Crecimiento de actividades financieras se atribuye al alza en los ingresos por intereses y comisiones,
reflejando un mayor dinamismo del crédito.

* Contraccioén del sector “Otros” amplifica el freno, por debilidad en servicios publicos y ejecucion del
gasto.

IMAE por Actividad en Honduras

Variacion interanual a dic. 2025(%); cifras entre paréntesis corresponden al peso del sector.

Financieras (5,2%) ,4 10,7 10,8 10,9 *
Electricidad (2,7%) 0,5 1,3 3,2 6,3 —10
IMAE 4,4 4,6 4,8 4,7
Comercio al por mayor (13,1%) 4,0 4,2 4,2 3,9 s
Transporte (4,1%) 4.4 3,6 3,5 3,6
Agricultura (15,5%) 27 31 3,3 3,4
Mineria (0,5%) 70 -4,2 03 11 -
Manufactura (22,2%) -0,0 0,3 0,8 0,4
Telecom (4,2%) 38 03 03 0.2 -
Hoteles & Restaurantes (2,7%) 0,4 0,6 0,5 01
Contruccion (4,1%) —0
Otros (25,6%) -12,7 -13,3 -14,0 14,6
—-15
SEP oct Nov DIC
2025 2025 2025 2025
”
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LA MAYORIA DE LA REGION HA

LOGRADO ESTABILIZAR LA INFLACION

Costa Rica destaca por deflacién sostenida, mientras
que Honduras y RD mantienen la inflacion mas alta

Inflacion en Centroamérica
Variacion Interanual del IPC | Porcentaje (%)
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HONDURAS

INFLACION CONTROLADA CON
PRESIONES SUBYACENTES PERSISTENTES

Inflacion en Honduras
Variacion interanual (%) a 12/2025

—o— INFLACION ANUAL =e— INFLACION SUBYACENTE I META DE INFLACION
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e Inflacion dentro del rango meta, apoyada por subsidios a combustibles y energia.
e Presiones concentradas en alimentos y servicios
e Espacio gradual para relajacion monetaria, si continla la moderacion de presiones de demanda.

» Riesgos al alza asociados a retiro de subsidios y tipo de cambio.

?.' BAC Pulso BAC @029

ECONOMICS



LA MAYORIA DE LA REGION HA
INICIADO SU PROCESO DE

FLEXIBILIZACION MONETARIA

Banco Central de Costa Rica fue el primero
en bajar su tasa de politica monetaria

Tasa de Politica Monetaria
Porcentaje (%)

9 2022 2023 2024 2025 2026

. )
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HONDURAS: ESTABILIDAD DE LA TASA DE
POLITICA MONETARIO, SE TRANSFIERE

AL SISTEMA FINANCIERO Tasas activas en moneda local

alcanzaron casi 20% a finales
de 2025

Tasa de Politica Monetaria de Honduras
Porcentaje (%) a 1/2026

Il Tasa de Politica Monetaria FED Funds Rate Efectiva
6
05,75
5
4
3,64

* TPM en niveles altos para contener
inflacion y riesgos macro.

» Recortes graduales en 2026.

» Fuerte transmision a tasas activas,
especialmente en moneda local.

» Tasas en lempiras cerca de 18-19%
alfina(ljesge 2025.Entre las mas
; . altas de Centroamérica.
Tasas de Interés promedio del SF de Honduras

Tasas, Porcentaje (%) « Crédito mas caro - demanda mas
moderada.

—@— Moneda Local -—@=— Moneda Extranjera
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TIPOS DE CAMBIO EN COSTARICAY
GUATEMALA HAN MOSTRADO

UNA APRECIACION

En Honduras, en cambio, el TC refleja una
transicion a mayor flexibilidad cambiaria

Tasa de Cambio en Centroamerica
Variacion Interanual del TC Nominal | Porcentaje (%)

o e
Costa Rica: -2,1%
-20
2,5 2022 2023 2024 2025
Guatemala: -0,4%
0,0 T AV T @
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5
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COSTA RICA

TIPO DE CAMBIO HA MOSTRADO
ESTABILIDAD GRACIAS A LA OFERTA
DE DIVISAS

Por ejemplo, superavit de balanza comercial de bienes y
servicios crecio de $2,1 a $5,7 billones entre 2022 y 2025

Tipo de Cambio Compra Fin de Mes | Costa Rica
Moneda local por moneda extranjera | porcentaje (%)

506,7 506,4

0,3%

YoY (%)
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REMESAS: UN MOTOR PARA LAS

ECONOMIAS DE LA REGION QUE
ENFRENTA RIESGOS A LA BAJA

Flujos equivalen a una cuarta parte del PIB
en Honduras, Nicaragua y El Salvador

Ingreso de remesas como porcentaje del PIB
Porcentaje

2022 ®2023 ®@2024

HONDURAS NICARAGUA EL SALVADOR GUATEMALA REP. DOMINICANA
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REMESAS: SE DISPARARON EN LOS

PRINCIPALES PAISES RECEPTORES
DURANTE 2025

Ritmo de crecimiento se moderaria
debido a politicas migratorias

Ingreso de remesas acumulado
Miles de millones de USD | Acumulados a noviembre en GUA, HON y SLV; acumulados a abril en NIC

2022 2023 2024 ®2025 2026

CAGR
2021-2025

25,0
20,0
150 164 2031-2025 2021-2025
- 20913025
10,0
CAGR ° 8o
79 - 2021-2025
50 &7 o
0 7> mad
GUATEMALA HONDURAS EL SALVADOR NICARAGUA REP. DOMINICANA
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REPUBLICA DOMINICANA

TURISMO TUVO UN BUEN ANO
DURANTE 2025

La llegada de turistas por via aérea crecio
alrededor de 4% respecto a 2024

Ingreso de Turistas en Republica Dominicana
Via aérea | Miles de personas | Acumulado a dic. de cada afo

8.059 8.536 8.861
7163
4.994
2.405
2020 2021 2022 2023 2024 2025
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COSTA RICA

TURISMO MUESTRA DESACELERACION CON
RESPECTO A ANOS ANTERIORES

Tras un ano débil, diciembre repuntd con un
aumento del 13% interanual en ingreso de turistas

Ingreso de Turistas a Costa Rica
Todas las vias | Miles de personas | Acumulado a dic. de cada afno

2919 2,944

2.578
2.350
1.347
) .

2020 2021 2022 2023 2024 2025
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PANAMA

INGRESOS POR PEAJES DEL CANAL
SUPERAN LO PREVISTO

Ingresos a noviembre crecieron 24% respecto a 2024;
transporte y almacenamiento muestra gran dinamismo

Ingreso por Peaje del Canal de Panama
$US millones | Acumulado a nov. de cada afo

$3.761
$3.099 $3.046
R $2.710 $2.755 l
2.450 I I
2020 2021 2022 2023 2024 2025
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HONDURAS

MEJORA DEL BALANCE COMERCIAL
EN 2025

Déficit comercial se redujo a octubre, impulsado
por exportaciones y menor factura petrolera

Exportaciones, Importaciones y Balance Comercial de Honduras
$US miles de millones | Acumulado a oct. de cada afo

—&@— Importaciones FOB
—@— Exportaciones FOB

$17,5 $171

$16,5
+

MoA

$9,4
$8,5
$6,5
o $'216
©
S
5
§ $-6,3 $_7,1 $-6,7
2020 2021 2022 2023 2024 2025
*Exportaciones +10,9%, explicadas <Importaciones +3,9%, crecimiento
casi totalmente por café (+83,7% moderado.
en valor). )
- Combustibles -9,9% por menores
*Aportes adicionales: aceite de precios internacionales y mayor
palma, oro, camaron y reciclaje. generacion renovable.
5
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NICARAGUA

MAYOR DINAMISMO EXPORTADOR
IMPULSA LA BALANZA COMERCIAL

Mineria, agro y manufactura
lideran el desempefio

Exportaciones, Importaciones y Balance Comercial de Nicaragua
$US miles de millones | Acumulado a oct. de cada afo

—@— Importaciones FOB
—@— Exportaciones FOB

$9,6
$9,0
$814 $813
4/;6
——
$6,5 $6,5
$4,5
o
= $-0,4
Z $-2,0
e $-1,2 $-2,4 '
$_118 $'1,g
2020 2021 2022 2023 2024 2025

- Déficit comercial L ~ 20% *Impulso desde mineria (oro),
interanual a octubre 2025. agropecuario e industria.

*Exportaciones +22,4% *Importaciones +7,1%,
en el Ill trimestre. concentradas en bienes

-Zona franca: textiles, arneses y tabaco al alza.
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RIESGO PAIS EN LA MAYORIA DE LA

REGION HA IDO A LA BAJA DURANTE
EL GLTIMO ANO Estabilidad fiscal persiste como un

riesgo a monitorear en paises BAC.

Emerging Markets Bond Index
Spread | Puntos basicos (%)

ULTIMOS VALORES (ENE-26)

El Salvador

Honduras

Rep. Dominicana

Panama

Costa Rica

Guatemala
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PANAMA:DEFICIT FISCAL MEJORA, PERO

SE MANTIENE ELEVADO

Panorama marcado por menor recaudacion de lo presupuestado,
deuda creciente y reduccidén en inversion publica

Déficit Financiero del Gobierno Central de Panama
$US miles de millones | Acumulado a set. de 2025 o
' 1.2
9,4 91

% del PIB

-11% -11%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
HEE Ingreso HEE gasto resultado financiero

Deuda del Gobierno Central de Panama

Externa N Interna
$US miles de millones

57,8 58,7 58,8 58,9 59,3
537 53.6 54,7 54,6 56,3 56,2 56,3 57,5

44,3 44,2 44,4 44,4 45,8 45,7 45,7 46,8 46,8 48,2 48,1 48,1 48,7

Q
o
©
E 103102 105 [l 05l 05 1.0l 0.4 [l 107l 05
@
: B D
3
[}
(a]
dic.24 ene.25 feb.25 mar.25 abr.25 may.25 jun.25 jul.25 ago.25 sep.25 oct.25 nov.25 dic.25
« Principal riesgo a la baja son las tensiones «Moody’s ha reconocido pasos positivos pero
comerciales y su impacto sobre el canal, asi como insuficientes para estabilizar métricas fiscales
presiones fiscales del pais y reducir el déficit.
- Calificadoras de riesgo se mantienen a la expectativa - Riesgos al alza para la economia incluyen
de las medidas presupuestarias que se aprueben para potencial reapertura de la mina Cobre Panama
contener el gasto y aumentar los ingresos. y expansion del canal.

Pulso BAC (o029



PANAMA LIDERARIA EL

CRECIMIENTO DE
CENTROAMERICA EN 2026

Crecimiento en paises BAC se ubicaria
en un rango de 3% a 4% este ano

Banco Mundial: Proyecciones de
crecimiento del PIB real para 2026

Porcentaje
REP. DOMINICANA PANAMA GUATEMALA COSTA RICA HONDURAS NICARAGUA E.SALVADOR
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RIESGOS Y OPORTUNIDADES
PARA LA REGION DE CARA

AL 2026

La economia global ha

demostrado ser mas resiliente
de lo previsto en 2025

RIESGOS

Efectos adversos de
politicas migratorias

&

Desaceleracion de la demanda
externa en socios comerciales

NSl

Conflictos geopoliticos e
incertidumbre comercial

CCCCCCCCC

OPORTUNIDADES

Reintegracion de migrantes y
reinsercion laboral

Atraccion de inversion
extranjera directa - nearshoring

Posicion arancelaria y
geografica relativamente
competitiva
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