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Mercado Internacional

Durante el mes de marzo, la atencion de los inversionistas
y el mercado en general estuvo centrada en intentar
interpretar la cambiante politica comercial del presidente
Donald Trump, que no solo ha desconcertado al mercado,
sino que también ha reavivado los temores por la salud de
la economia mundial.

Durante el mes de marzo las medidas adoptadas por el
presidente Trump han generado un aumento significativo
en las tensiones comerciales y econdmicas a nivel mundial.
Las medidas arancelarias de Trump han generado una
mayor incertidumbre econdmica global, impulsando
represalias comerciales de paises como Canada y China.
Estas acciones podrian desacelerar el comercio global,
aumentar los costos de importacién e impulsar la inflacidn
en diversas economias. Ademas, la escalada de tensiones
comerciales esta afectando negativamente a los mercados
financieros y reduciendo la inversion y el gasto
empresarial, lo que podria ralentizar el crecimiento
econdémico mundial.

Ademas, el pasado miércoles 19 de marzo, la Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed) mantuvo sin cambios su
tasa de interés de referencia en el rango de 4.25% a 4.50%,
en una decision ampliamente anticipada por los mercados.
El presidente de la Fed Jerome Powell, resté importancia a
las preocupaciones sobre el crecimiento y al impacto de la
guerra comercial del presidente Trump en la inflacion,
calificando de transitorio el efecto inflacionario de los
aranceles, los comentarios del presidente de la Fed junto
con las previsiones medianas muestran dos recortes de
tasas a finales de este afio.
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Fuente: Bloomberg
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Adicionalmente, la FED también realizd actualizacién de las
proyecciones econdmicas, destaca un menor crecimiento
para el 2025, de tan solo el 1,7% este afio, 0,4 puntos
porcentuales menos que la dultima proyeccién de
diciembre. En cuanto a la inflacidn, se espera que los
precios subyacentes crezcan a un ritmo anual del 2,8%, 0,3
puntos porcentuales mdas que la estimacién anterior.
Ademas, la FED Mantiene su estimacién de dos recortes de
tasas para este afio. La préxima reunién de la Fed sobre
politica monetaria y decisiones sobre tasas de interés
tendra lugar el 06 y 07 de mayo 2025.
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Adicional a la preocupacion sobre las perspectivas de la
economia en general y la incertidumbre sobre el impacto
de las politicas de la administracion Trump durante el mes
de marzo, algunos de los comportamientos mas
importantes en el mercado internacional son:

- En el ambito accionario, los mercados accionarios se han
mantenido inestables, alternando entre caidas y rebotes
impulsados por eventos econdmicos y politicos clave,
especialmente aquellos relacionados con las politicas
comerciales del presidente de Estado Unidos Donald
Trump y la salud general de la economia estadounidense.

- En datos econdmicos, aunque los datos de empleo,
inflacién y subsidios por desempleo mostraron durante el
mes de marzo una economia relativamente estable, la
desaceleracion en el sector manufacturero, el retroceso en
la confianza del consumidor y las tensiones comerciales
contindan generando incertidumbre en los mercados. Esto
sugiere que, aunque la economia estadounidense sigue en
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riesgos que podrian afectar el

expansion, existen
crecimiento futuro.

- En otras regiones, a inicios del mes de marzo China
establecié un objetivo de crecimiento econémico de
alrededor del 5% para este 2025, con una meta de déficit
fiscal del 9.9% del Producto Interno Bruto, el mas alto en
mas de tres décadas. Este objetivo de crecimiento
probablemente requerird mds estimulo, y los responsables
politicos tendran que hacer frente a desafios internos,
como la deflacién y el colapso inmobiliario, asi como a las
tensiones comerciales con Estados Unidos.

- En otros datos, a mediados del mes de marzo la
presidenta del Banco Central Europeo (BCE), Christine
Lagarde, asegurd que un arancel estadounidense del 25%
sobre las importaciones procedentes de Europa reduciria
el crecimiento de la zona euro en aproximadamente 0,3
puntos porcentuales durante el primer afio. Pero una
respuesta europea consistente en aumentar los aranceles
sobre las importaciones estadounidenses incrementaria
aun mas esta cifra, hasta aproximadamente medio punto
porcentual. En este sentido, cabe recordar que, a principios
de marzo, el BCE actualizd sus proyecciones
macroecondmicas, con una revision al alza de la inflacidon y
una rebaja del crecimiento. Asi, el personal técnico del BCE
prevé ahora una inflacién general media del 2,3% en 2025,
del 1,9% en 2026 y del 2% en 2027. Ademads, estima un
crecimiento del 0,9% para 2025, 1,2% para 2026 y 1,3%
para 2027.

Mercado Local

El mes cierra con una tendencia mixta, aunque levemente
bajista principalmente en colones, en ddlares se muestra
una mayor tendencia alcista.

De las emisiones tasa fija en colones del Gobierno y BCCR,
cabe destacar el bem221025 que bajoé de precio en 30 p.b.
cerrando al 102.86% por su parte el tp250832 pasd de un
precio de 111.73% a un 112.24%, a su vez el tp180429
subio de precio pasando de un 98.50% a un 98.87%, entre
otros. En ddlares, el tp$221130 mostré la mayor subida en
precio pasando de un 102.75% a un 103.85%, por su parte
el tp$230529 subid en 86 p.b. cerrando al 96.36%, el bde31
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por su parte bajé de precio en 115 p.b. cerrando al
100.85%, entre otros.

En MEDI, los rendimientos en ddlares iniciaron el periodo
en promedio al 5.85%, similar al periodo anterior, el
comportamiento intrames fue sin cambios relevantes. En
colones inicid el periodo alrededor del 5.95% superior al
periodo anterior, intrames bajé a rendimientos alrededor
del 5.50%, entre otros. Las recompras en colones con
subyacente sector publico periodo anterior y bajé durante
el periodo para cerrar al 5.10%. En ddlares, inicid el
periodo alrededor del 5.50% inferior al periodo anterior y
subiod durante el periodo para cerrar alrededor del 5.70%.

En este periodo algunos emisores captaron por el
mecanismo de subasta y suscripcién en firme la suma de
¢64.3 mil millones, siendo BNCR el que captd el mayor
monto, asignando ¢28 mil millones a una emisién con
vencimiento a marzo 2028 asignando un rendimiento de
5.40%. En ddlares los emisores captaron $17.6 millones,
siendo BPDC quien captd el mayor volumen con una
emisiéon con vencimiento a febrero 2028 asignando a un
rendimiento de 5.52%.

En ventanillas por bolsa BNCR fue el que mas captd en
colones asignando ¢19 mil millones ofreciendo a un afio
plazo un 5.56% bruto y a 9 meses un 5.18%. A su vez
BPROM capté ¢7.5 mil millones ofreciendo en promedio
un 5.53% bruto a 12 meses plazo. En ddlares, BPROM | fue
el que mds captd recursos ($5 5 millones) a 12 meses plazo
ofreciendo un rendimiento de 6.47%, entre otros.

El Gobierno captd a través de subastas un total de ¢260 mil
millones, siendo con el tp270831 con el que mas captd
(¢119 mil millones) ofreciendo un rendimiento de 6.12%.
En dolares capté $38 millones principalmente con el
tp$210531 el cual asignd un rendimiento de 6%. El BCCR
por su parte capté ¢196 mil millones incluyendo su
estrategia de captacion de emisiones de corto plazo de
forma semanal. De las emisiones tasa fija captd ¢93.2 mil
millones con el bem200230 asignando a un rendimiento de
5.90% y con el bem210427 a un rendimiento de 5% la suma
de ¢33.2 mil millones. En ddlares no captd.
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El panorama en general es un poco mas claro y estable
debido al comportamiento de diferentes variables
econdmicas que afectan el entorno cuya tendencia sera
determinante para las expectativas de movimientos del
mercado como lo es la inflacién tanto a nivel local como
internacional.

En nuestra economia se le debe sumar los ajustes que ha
venido realizando el BCCR a su tasa de politica que por
ahora podria estacionarse en 4%,por esta razén se podria
esperar que las tasas en colones tiendan a ajustarse
nuevamente hacia el alza o bien se mantengan en los

Actividad econémica local

Segln datos del IMAE a enero 2025 (ultimo dato
disponible), la actividad econdmica fue 4.4%, menor en
dos décimas con respecto a diciembre y mayor en 0,4% en
relacion con el mismo mes del 2024. El incremento
promedio de la actividad econdmica en los ultimos doce
meses se ubicd en 4,3%.

Las industrias que mostraron un mayor crecimiento
interanual al corte de enero 2025 (ultimo dato disponible)
fueron: Industria manufacturera 8.9% vy Transporte,
Almacenamiento 6.6%. En contraposicion, las industrias
con una disminucidn negativa en su crecimiento fueron:
Agricultura, silvicultura y pesca con -8.6%, Extraccion de
Minas y Canteras con -5% y Actividades de alojamiento y
servicios de comida -0.5%.

Sector externo

En el primer bimestre del 2025, la balanza comercial de
bienes alcanzé una brecha negativa de $717 millones,
equivalente a 0.7% del PIB (0.9% el afio previo). La mejora
se vincula al mejor desempefio de las ventas externas
respecto al observado en las compras externas (13.2% vy
4.8% en igual orden desde 6.0% y 5.0% en igual periodo del
2024.
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niveles actuales, al igual que las tasas en ddélares que
podrian estabilizarse en sus niveles actuales o incluso
seguir presentando ajustes a la baja, considerando la pausa
de las revisiones hacia la baja de la tasa de la reserva
federal de Estados Unidos. Ademads, podrian estar
determinadas por el déficit fiscal y el crecimiento
econdmico a partir de las expectativas de la inflacién, asi
como la calificaciéon crediticia que nos mantengan las
calificadoras de riesgo, entre otros factores.

Indice M. 1de Actividad E
Variacion interanualy promedio de los dltimos 12 meses

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
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Fuente: Elaboracidon propia con datos del BCCR

Balanza comercial acumulada a febrero de cada afo

370
631
717
a75 889

-1,083

Fuente: Elaborac.ién propia cdn datos d.é.l BCCR

GRUPO | S INS

Pagina 1 de 1




S

VALORES

El primer bimestre 2025, presenta un aumento de las
colocaciones externas combinado por el impulso en las
ventas de productos manufacturados, tanto del régimen
definitivo como especial, con una contraccién en las
exportaciones de productos agricolas debido a las
condiciones climatoldgicas que prevalecieron durante los
Gltimos meses del 2024. Los productos manufacturados
del régimen definitivo de mejor desempeno fueron
agroindustriales (café, azucar, aceite de palma y carne)
mientras que, en el régimen especial, se mantiene el buen
desempeiio de los implementos médicos. Segin mercado
de destino, el mas dindmico fue el norteamericano (27,5%
desde 4,8% un ano atrds), lo cual esta acorde con la mayor
demanda por implementos médicos.

En cuanto a las importaciones, durante el primer bimestre
2025 el crecimiento medio influyé en el repunte de las
compras de insumos, (7,7% desde reduccion de 0,2%
promedio en el 2024) ademas de las mayores
importaciones de bienes de consumo. Para este ultimo, el
resultado, aunque positivo modera con respecto a lo
observado en el primer bimestre del afio (6,1% desde 14%
promedio el afio previo), lo que se asocia a la evolucion en
las compras de vehiculos

Mercado cambiario

El tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) de MONEX
al cierre de marzo fue de ¢503.25 lo que representa una
disminucién mensual de ¢2.52. El TCPP mayor negociado
durante el mes fue de ¢505.78. Durante todo el mes de
marzo se negociaron en promedio USS$42.5 millones
diarios, monto mayor a los US$39 millones negociados el
mes anterior.

Con corte a marzo el tipo de cambio promedio ponderado
de MONEX acumulé en lo que llevamos del afio una
apreciacion de -1.53%, equivalente a una disminucion de
¢8.02 si se compara con el TCPP del cierre diciembre 2024
(que fue de ¢511.27).
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EXPORTACIONES FOB SEGUN REGIMEN
-Tasa de variacion interanual de la tendencia ciclo (%)-

Ene Feb Mar Abr May Jun  Jul2024  Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
0242024 2024 2024 204 204 2024 204 2024 204 2024 2025 2025
Fecha

@ Régimen Definitive @Regimenes especiales @ Total
Fuente: Banco Central de Costa Rica

TMPORTACIONES SEGUN REGIMEN
-Tasa de variacion interanual (%)-
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Fuente: Elaboracidon propia con datos del BCCR
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El total de compras que realizd el Sector Publico No
Bancario (SPNB) en el mercado cambiario durante marzo
alcanzd los $641.9 millones (5326 millones mas que el mes
anterior), y también aumento sus ventas por $2.3 millones
(USS1.4 millones el mes anterior).

Agregados monetarios

El crédito total al sector privado con informacién a febrero
2025 (ultimo dato disponible) crecié a una tasa interanual
de 9.93%. En moneda local el crecimiento fue de 11.30% vy
en moneda extranjera tuvo un crecimiento de 7.86%,
ambas de manera interanual.

A febrero 2025 (ultimo dato disponible) los depdsitos a
plazo en colones mostraron un aumento interanual del
4.3%, los depdsitos en ddlares aumentaron
interanualmente 3.7%.

El crédito al sector privado (CSP) mostré a febrero del 2025
un incremento anual de 6,9% (7,6% en febrero del 2024),
similar al compuesto por la actividad econdmica y la meta
de inflacién. El crecimiento del CSP se observd tanto en
moneda nacional como extranjera, pero fue mayor en
ddlares. A pesar de lo anterior, el CSP en délares evidencia
una desaceleracion en su ritmo de crecimiento en relacién
con el afio anterior como consecuencia de la reduccidn en
el costo en exceso por endeudarse en colones.

Situacion Fiscal

A enero 2025 (ultimo dato disponible), las cifras fiscales del
gobierno central mostraron un superdvit primario de
¢80.191 millones (0,2% del PIB), el tercero mas alto de los
ultimos 20 afios a este mes, en millones de colones. Esto
significa que, por cuarto afio consecutivo, los ingresos
totales, excluyendo intereses, superaron los gastos. La
razén deuda a PIB se ubicd, preliminarmente, en 55,9% a
enero; 3,9 puntos porcentuales (p.p) por debajo del 59,8%
registrado al cierre de 2024. Ademas, el saldo de la deuda
mostré un decrecimiento de 0,1% en comparacién con el
cierre del afio pasado.

Tel.: +506 2284-8000

Informacion de

Uso Publico )
www.insvalores.com

www.insvalor

Millones de délares

Operaciones cambiarias del SPNB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
Crédito Total al Sector Privado

Fuente: Elaboracmn propia con datos del BCCR
Depositosa plazo en moneda local y extranjera del sistema bancario

Caloncs Dolaces ——5 colones —— 4 dslaces
_—— 71000,000.0

[SE—

- 1.000.000.

3o00.000.0

Variacidnintecanal

P s e

e LS R ST N Sl

e A A e e g

T S o e T

Fuente: Elaboracidon propia con datos del BCCR

Balance primario. En millones de colones.
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S, SEGF SEE keew EAE Bci S8iE SoE SEse Mol SSuk BSAF S8k SSi8 SEES Baia GBS BAEE MSaa SaE

Apdo. Postal 1860-1002 San José, Costa Rica

Fuente: Ministerio de Hacienda

GRUPO | S INS

Pagina 1 de 1




AFo,; ’h,—-c

S

VALORES

A estos buenos resultados se suma una disminucién de
¢16.432 millones en el déficit financiero (diferencia entre
ingresos y gastos totales) con respecto a igual periodo de
2024. Se pasd de ¢101.244 millones a enero del afio
pasado, a ¢84.812 millones (0,2% del PIB) a enero 2025.
Esta mejora en el balance financiero se explica por una
reduccion de ¢18.187 millones en el pago de intereses, lo
que superd la disminucidon registrada en el balance
primario (¢1.755 millones), ambos comparados con enero
2024.

Al cierre de enero 2025 (ultimo dato disponible), la deuda
del Gobierno Central alcanzé ¢29.330.396 millones
(USS57.547millones) a enero, tuvo una disminucién de
¢18.042 millones en comparacién con el cierre de 2024.
Esto se explica por un leve incremento neto de la deuda
interna en ¢960 millones y una reduccidon de la deuda
externa en ¢19.001 millones. Dichos resultados estuvieron
influenciados por las colocaciones y desembolsos netos y
por el diferencial cambiario.

Inflacion

El indice de Precios al Consumidor (IPC) correspondiente al
mes de marzo 2025, registrd una variacion mensual de -
0,32%, De los 289 bienes y servicios que integran el indice,
47% aumentaron de precio, 39% disminuyeron de precio y
14% no presentaron variacion.

Por su parte, por la variacidon interanual del indice de
precios al consumidor (IPC), se desaceleré nuevamente en
marzo del 2025 y alcanzd el 1,21%. De esta forma, el
indicador interanual acumula tres registros consecutivos
por arriba del 1%. Segun datos del Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INEC), en enero de 2025 el IPC fue de
1,15% y en febrero fue de 1,25%.

Con el resultado de marzo, la inflacién interanual sigue por
fuera del rango meta establecido por el Banco Central de
Costa Rica (BCCR), que es de *1 punto porcentual
alrededor del 3%.

Los numeros del INEC muestran que el pais acumula 23
meses por debajo del limite inferior (2%) de dicho rango.
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Deuda. Datos en % de PIB. Al cierre de cada
afno y a enero de 2025
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Fuente: Ministerio de Hacienda

Gobierno Central. Deuda total. Datos acumulados como % del PIB.
Periodo 2018 a 2024.
M Deuda externa
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Fuente: Ministerio de Hacienda

Inflacion mensual (%)
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Tasas de interés

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR),

en sesion del mes de marzo del 2025, acordé mantener la . ) o )
. B Tasas de Politica Monetaria /Tasa basica pasiva

Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 4,00% anual, luego de e o

analizar las  condiciones de los indicadores

macroecondmicos y los acontecimientos internacionales

gue han generado una gran incertidumbre a nivel global.

8.00
7.50
7.00
6.50
6.00
5.50
5.00
4.50
4.00

3.50

Porcentaje %

3.00

El indicador se ubica en este nivel desde el pasado 17 de
octubre. La TPM acumula una reduccion de 500 puntos
base, desde marzo de 2023 hasta el ajuste realizado el 20
pasado 17 de octubre. o

2.50

2.00

0.00

Por su parte, la Tasa Basica Pasiva (TBP), indicador que
aproxima el costo medio de la captacidén total (incluye a la
vista y plazo), cerrd el mes en 4,02%, para una reduccidn
de 92p.b. respecto a marzo 2024 y del 0.06% respecto al Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
mes previo.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Perspectivas econdmicas BCCR — Marzo 2025
Variacién Interanual en porcentajes

Diferencias con respecto
Preliminar Proyecciones a las proyecciones de
octubre 2024 (en p.p.)

2024 2025 2026 2025
PIB (miles de millones de colones) 49 115,9 52 4999 56 2372
PIB crecimiento real 43 41 40 0,2
Déficit de cuenta corriente de la BP (% del PIB) 14 1,5 1,9 -0,2
Saldo activos de reserva (% del PIB) 14,9 14,8 15,0 -0,2
Indicador de seguimiento de reservas (IR) 145 148 150 2.0
Gobiemo Central (% del PIB)
Déficit financiero? 3,5 31 2,7 -0,1
Superavit primario! 13 15 1.7 -0,1
Variacion interanual del IPC 2 0,8 24 29 -0,2
Agregados monetarios y crédito (variacion %) 3
Liquidez total (M3) 5,9 7.2 71 0,1
Credito al sector privado 7,6 7,0 7.1 0,1
Moneda nacional 6,5 7.2 7.6 09
Moneda extranjera 9,9 6,5 6,0 -1,5

Fuente: Banco Central de Costa Rica

La informacidn contenida es de uso publico y se obtuvo de fuentes consideradas confiables, pero no se garantiza su exactitud, veracidad u objetividad y es para uso y distribucion exclusivo de
los clientes de INS Valores Puesto de Bolsa S. A. La intencidn de este reporte es darle seguimiento y mantenerlo informado sobre el comportamiento de los valores que conforman su portafolio
de inversion, asi como darle informacion para la ejecucion de operaciones bursatiles, todo con el fin de brindarle asesoria de inversién y que tome decisiones informadas. De acuerdo con la
Ley 7732, articulo 13, la autorizacion para realizar oferta publica no implica calificacién sobre la bondad de la emisidn ni la solvencia del emisor o intermediario. Las personas involucradas en
la elaboracion de este documento no presentan conflicto de interés. Por favor no responder al correo comunicado@insvalores.com. Si desea mas informacién por favor contacte a su Corredor
de Bolsa al teléfono 2284-8000.

Informacién de Tel.: +506 2284-8000 i
P Apdo. Postal 1860-1002 San José, Costa Rica GRUPO | INS
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