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Mercado Internacional

Durante el mes de mayo, el mercado en general
experimentd una fuerte volatilidad, reflejando el vaivén de
tensiones comerciales, anuncios de politica fiscal vy
monetaria, y resultados corporativos dispares. A pesar del
clima de incertidumbre, los principales indices —Nasdaq
(+10%), S&P 500 (+6%) y Dow Jones (+4%)— cerraron el
mes con ganancias considerables, aunque condicionadas
por eventos politicos y econdmicos de alto impacto.

Uno de los factores que mas afecté el animo de los
inversionistas fue la politica arancelaria del presidente
Donald Trump. La decisién de imponer un arancel del 100%
a las peliculas extranjeras, alegando razones de seguridad
nacional, golped duramente a las acciones de Disney y
Netflix. Simultdneamente, Trump reavivd disputas con
China y la Unién Europea, con amenazas de nuevos
aranceles y medidas contra empresas especificas como
Apple. Este giro proteccionista generd incertidumbre sobre
el futuro de la economia global y la cadena de suministro
tecnoldgica.

En contraposicion, la tregua comercial de 90 dias alcanzada
con China —que redujo los aranceles mutuos a niveles
significativamente menores— generd un impulso
optimista en los mercados. Este acuerdo no solo alivié las
tensiones entre las dos principales economias del mundo,
sino que también fue interpretado como una senal de
pragmatismo por parte de la administracion
estadounidense. El alivio arancelario y la promesa de
seguir negociando impulsaron las acciones tecnolégicas y
consolidaron el repunte del mes.

En el plano monetario, la atencidon se centrd en la reunién
de la Reserva Federal, que, si bien no modificé las tasas de
interés (rango entre el 4.25% y el 4.50%), reforzo
expectativas de futuros recortes. El banco central
estadounidenses celebrara su préxima reunién de politica
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monetaria entre el 17 y 18 de junio, el mercado descuenta,
con un 95.3% de probabilidad, que mantendra las tasas de
interés en un rango entre el 4.25% y 4.50%, segun la
herramienta 'FedWatch' de CME.

CME FEDWATCH TOOL - CONDITIONAL MEETING FROBABILITIES

MEETING DATE 175-200 200225 225250 250-275 275-300 300-325 325350 350-375 375400 400425 425-450

18/06/2025 0.0% ©00% 00% 00% 47% 953%
30/07/2025 ©00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 10% 234% 756%
17/09/2025 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 06% 150% 559% 285%
28010/2025 ©0.0% 0.0% 00% 0.0% 00% 00% 04% 59% 356% 401% 12.1%
10/12/2025 00% 00% 00% 00% 00% 02% 60% 2855% 396% 21.6% 4.1%
28/01/2026  0,0% 00% 0,0% 0,0% 0.1% 26% 152% 33.0% 322% 14,4%  24%
18/03/2026 00% ©00% 00% ©0.1% 15% 97% 252% 326% 222% 7.7% 11%
29/04/2026 0.0% 0.0% 00% 0,5% 39% 142% 27.3% 296% 180% 58% 03%
17/06/2026  00% 00% 02% 1,9% S2% 198% 283% 247% 128% 3,6% 04%
29/07/2026 0.0% 01% 06% 3.5% 11.1% 219% 27.4% 218% 106% 2.9% 0.3%
16/09/2026 00% 0.2% 1,3% 52% 135% 23.1% 261% 192% 538% 23% 03%
2EMA02026 ©01%  04%  2,4%  T,.0% 157% 233% 246% 169% T.4%  1,8%  0,2%

09/12/2026 0.1% 0.9% 34% 9.2% 17.7% 240% 226% 145% 60% 14% 0.1%

Fuente: 'FedWatch' de CME

En sintesis, mayo fue un mes de grandes contrastes para
Wall Street. La fuerte recuperacidon de los indices fue
impulsada por un alivio temporal en las tensiones
comerciales y por un sector tecnoldgico resiliente. Sin
embargo, las amenazas proteccionistas, la incertidumbre
fiscal y la volatilidad de los rendimientos de los bonos
siguen siendo riesgos latentes.

Adicional a lo anterior, algunos de los comportamientos
mas importantes en el mercado internacional son:

- En el dmbito accionario, durante mayo, los mercados
accionarios estadounidenses vivieron una marcada
volatilidad, influenciada por factores geopoliticos,
resultados corporativos mixtos y expectativas de politica
monetaria. Pese a los altibajos, los principales indices
lograron cerrar el mes con ganancias destacadas: Nasdaq
(+10%), S&P 500 (+6%) y Dow Jones (+4%).

- En datos econémicos, desde el punto de vista
macroeconémico, mayo confirmé una desaceleracion de la
economia estadounidense. El PIB del primer trimestre se
contrajo un 0,3%, revirtiendo el crecimiento del 2,4% del
trimestre anterior. El consumo personal, aunque crecié un
1,8%, evidencid un menor dinamismo, y las ventas
minoristas apenas avanzaron un 0,1% en abril
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Simultdneamente, los indicadores de precios —como el
PCE y su componente subyacente— mostraron una leve
moderacion (2,1% y 2,5% respectivamente), sugiriendo
una inflaciéon bajo control, aunque con riesgos latentes
debido a los aranceles.

- En el plano empresarial, destacd la anunciada salida de
Warren Buffett de Berkshire Hathaway, marcando el fin de
una era. Su sucesor, Greg Abel, asumird en un contexto
desafiante tanto para la empresa como para el mercado en
general. En el sector farmacéutico, las acciones de grandes
laboratorios como Pfizer y Eli Lilly se vieron golpeadas por
declaraciones de Trump sobre reducciéon de precios de
medicamentos, generando presion sobre sus margenes.

El comercio minorista también sufrié los efectos del
entorno econdmico. Walmart, a pesar de buenos
resultados, anticipd posibles aumentos de precios por
aranceles, mientras que Target revisé a la baja sus
previsiones ante una caida del consumo y menor confianza
del consumidor.

- En otras regiones, la produccién industrial de China crecié
mds rapido de lo esperado en abril, mientras que el
consumo decepciond, lo que pone de relieve los retos a los
que se enfrenta la segunda economia mas grande del
mundo, a pesar de la rdpida distension comercial con
Estados Unidos. La producciéon industrial subié un 6.1%
interanual en abril, ralentizandose con respecto al mes
anterior, pero superando con creces la estimacidon mediana
de una encuesta de Bloomberg entre analistas. Sin
embargo, el crecimiento de las ventas minoristas, un
indicador clave del consumo, cayd por debajo de las
previsiones.

Mercado Local

El mes cierra con una tendencia mixta, aunque levemente
bajista en ambas monedas. De las emisiones tasa fija en
colones del Gobierno y BCCR, cabe destacar el tp280126
que bajé de precio en 21 p.b. cerrando al 102.25% por su
parte el tp270733 pasd de un precio de 98.30% a un
98.60%, a su vez el tp250636 subid de precio pasando de
un 115.28% a un 115.64%, entre otros. En ddlares, el
tp$260826 mostrd la mayor caida en precio pasando de un
105.50% a un 105.20%, por su parte el bde45 subié en 55
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p.b. cerrando al 102.45%, el tp$200526 a su vez subid de
precio en 85 p.b. cerrando al 99.35%, entre otros.

En MEDI, los rendimientos en délares iniciaron el periodo
en promedio al 5.50%, mds bajo que el periodo anterior, el
comportamiento intrames fue sin cambios relevantes. En
colones inicié el periodo alrededor del 5.40% inferior al
periodo anterior, intrames bajé a rendimientos alrededor
del 5.35%. Las recompras en colones con subyacente
sector publico iniciaron el mes cerrando en promedio al 5%
inferior al periodo anterior y se mantuvo sin cambios
relevantes durante todo el periodo. En ddlares, inicid el
periodo alrededor del 5.50%similar al periodo anterior y
bajoé durante el periodo para cerrar alrededor del 5.35%.

En este periodo algunos emisores captaron por el
mecanismo de subasta y suscripcién en firme la suma de
¢31.5 mil millones, siendo BNCR el que captd el mayor
monto, asignando ¢13 mil millones a una emisién con
vencimiento a febrero 2026 asignando un rendimiento de
4.30% y ¢7 mil millones con otra emisién con vencimiento
amayo 2026, a un rendimiento de 4.50%. En ddlares, BNCR
captd $20 millones en varias emisiones de mediano plazo,
ofreciendo rendimientos desde el 4% al 4.90%.

En ventanillas por bolsa BNCR fue el que mas captd en
colones asignando ¢14.5 mil millones ofreciendo a un afio
plazo un 5.56% bruto y a 6 meses un 4.88%. A su vez BDAVI
captd ¢7.2 mil millones ofreciendo en promedio un 5.65%
bruto a 12 meses plazo. En délares, BCR fue el que mas
capto recursos (520 millones) a 12 meses plazo ofreciendo
un rendimiento de 6dde 5.15% bruto, entre otros.

El Gobierno captd a través de subastas un total de
¢169¢130 mil millones, siendo con el tp 191033 con el que
mas captd (¢103 mil millones) ofreciendo un rendimiento
de 6.41%. En ddlares capt6 $83.7 millones principalmente
con el tp$210531(S70 millones) el cual asignd un
rendimiento de 6.05%. EI BCCR por su parte capté ¢303.8
mil millones incluyendo su estrategia de captacion de
emisiones de corto plazo de forma semanal. De las
emisiones tasa fija capté ¢207 millones con el bem200230
asignando a un rendimiento de 5.95% y con el bem210427
a un rendimiento de 5.01% la suma de ¢27.7 mil millones.
En ddlares no capté.
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El panorama en general es relativamente incierto por la
volatilidad que viven los mercados internacionales por
eventos geopoliticos como son las guerras y la politica
arancelaria impuesta por Donald Trump, entre otros que
afectan el comportamiento de diferentes variables
econdmicas como lo es la inflacién tanto a nivel local como
internacional. En nuestra economia se le debe sumar la
referencia de la tasa de politica monetaria del BCCR que
por ahora podria estacionarse en 4%,por esta razén se
podria esperar que las tasas en colones tiendan a ajustarse

Actividad econdmica local

Segun datos del IMAE a marzo 2025 (ultimo dato
disponible), la actividad econdmica fue 3.6%, menor en
cuatro décimas con respecto a enero y menor en 1% en
relacion con el mismo mes del 2024. El incremento
promedio de la actividad econdmica en los Ultimos doce
meses se ubico en 4,2%.

Las industrias que mostraron un mayor crecimiento
interanual al corte de marzo 2025 (ultimo dato disponible)
fueron: Industria manufacturera 10.9%, Transporte,
Almacenamiento 7.5% y Actividades profes, cient, téc,
admi y servicios de apoyo 6.6%. En contraposicidn, las
industrias con una disminucidn negativa en su crecimiento
fueron: Construccion -3.3%, Agricultura, silvicultura vy
pesca con -2.3% y Actividades de alojamiento y servicios
de comida -0.1%.

Sector externo

En el primer trimestre del 2025, el valor de las
exportaciones de bienes de Costa Rica crecié en un 22%
con respecto al mismo periodo del afio anterior. Para el
caso del valor de las importaciones de bienes, la variacién
porcentual para el trimestre fue negativa en un 0,2% en
comparacién con el afio anterior.

En términos generales, el balance comercial del Comercio
Exterior de bienes de Costa Rica, para el primer trimestre
de 2025, presenta un déficit de -817 millones de ddlares,
aproximadamente. Por su parte, el balance comercial
acumulado a abril de cada ano es de -1,157 1millones de
dodlares.
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nuevamente hacia el alza o bien se mantengan en los
niveles actuales, al igual que las tasas en ddlares que
podrian estabilizarse en sus niveles actuales o incluso
seguir presentando leves ajustes a la baja, considerando la
pausa de las revisiones hacia la baja de la tasa de la reserva
federal de Estados Unidos. Ademds, podrian estar
determinadas por el déficit fiscal y el crecimiento
econdmico a partir de las expectativas de la inflacién, asi
como la calificaciédn crediticia que nos mantengan las
calificadoras de riesgo, entre otros factores.

Tndice M 1 de Actividad Feonémica

Variacion interanual y promedio de los dltimos 12 meses

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

IMAE por industria - Variacién interanual

Marzofao24

= Marzo/205

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Balanza comercial acumulada a abril de cada ano

1ILLONE
o
]
8

1,157

-1,645 1,669

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
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En abril de 2025, el régimen definitivo (RD) crecié 1,4% en
términos interanuales influido por la recuperacién de los
servicios de ensefianza y salud, administracién publicay los
servicios financieros que muestran aceleraciones mayores
alos 2,0 p.p. respecto a igual periodo del afio anterior. Las
compras de empresas del régimen definitivo mostraron un
aumento moderado con respecto a lo observado un afo
atrds, por el contrario, las compras del régimen especial se
aceleraron.

En términos de otros indicadores estadisticos el saldo es
equivalente a 8,3 meses de las importaciones de bienes del
régimen definitivo previstas para el 2025 y 1,6 veces la
base monetaria en sentido amplio.

Por su parte, por su parte, las exportaciones del régimen
especial explican el 94,3% del resultado de este indicador,
toda vez que el régimen definitivo continda con un
comportamiento disimil entre las exportaciones agricolas
y manufacturadas; mientras las primeras caen 8,6% las de
productos manufacturados aumentan 12,7% (desde
aumento de 13,3%y contraccion de 2,5% respectivamente,
en igual periodo del afio previo). Los productos
manufacturados del régimen definitvo de mejor
desempefio fueron café, oro, aceite de palma, leche y
carne, en tanto, en el régimen especial, continué el buen
desempeno de los implementos médicos.

Mercado cambiario

El tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) de MONEX
al cierre de mayo fue de ¢506.91 lo que representa una
disminucion mensual de ¢0.23. El TCPP mayor negociado
durante el mes fue de ¢509.90. Durante todo el mes de
abril se negociaron en promedio USS$36.6 millones diarios,
monto mayor a los US$47.7 millones negociados el mes
anterior. El volumen promedio negociado durante este
2025 es de US$39.4 millones.

Con corte a abril el tipo de cambio promedio ponderado
de MONEX acumulé en lo que llevamos del afio una
apreciacion de -0.85%, equivalente a una disminucién de
¢4.36 si se compara con el TCPP del cierre diciembre 2024
(que fue de ¢511.27).
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

EXPORTACIONES FOB SEGUN REGIMEN

-Taza de variacion interanual de la tendencia ciclo (%0)-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica
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El total de compras que realizé el Sector Publico No
Bancario (SPNB) en el mercado cambiario durante mayo
alcanzd los $546.9 millones ($238.9 millones menos que el
mes anterior), y sus ventas aumentaron a $2 millones
(USS0.3 millones mas que el mes anterior).

Agregados monetarios

El crédito al sector privado (CSP) mostré al término de abril
del 2025 un crecimiento anual de 7,1%, (7,6% un afio
atrds), tasa que aproxima el crecimiento compuesto de la
actividad econémica y la meta de inflacion. El aumento del
crédito se observd tanto en moneda nacional como
extranjera y, si bien fue mayor en dodlares, en términos
relativos se contuvo el proceso de dolarizacién. La
desaceleracion del crédito en ddlares en los primeros
meses del 2025 es consecuente con la reduccion en el
costo en exceso de endeudarse en colones.

A el mes de abril 2025 (ultimo dato disponible) los
depdsitos a plazo en colones mostraron un aumento
interanual del 8.3%, los depdsitos en délares aumentaron
interanualmente 5.3%.

Situacion Fiscal

A el mes de abril 2025 (ultimo dato disponible), los
ingresos totales presentan un crecimiento de 2,5% con
respecto abril 2024, y los gastos decrecen en 1,7%. Los
ingresos tributarios al mes de abril presentan un aumento
de 2,5% con respecto al 2024.

Los ingresos totales del Gobierno Central ascienden a
¢2.583.079,8 millones y los gastos ¢3.008.596,6 millones,
presentandose un déficit financiero de 0,8% del PIB, el cual
es poco menor al presentado en el afio 2024. Por otra
parte, el superavit primario (diferencia entre ingresos y
gastos excluyendo intereses) es de 0,7% del PIB.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Crédito Total al Sector Privado
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR
Depositos a plazo en moneda local y extranjera del sistema bancario

Colones Dolares
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Gobierno Central: Resultado Primario y Financiero
Acumulado al Mes de abril 2019-2024
(Porcentajes del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda
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Los ingresos tributarios del mes de abril 2025 (ultimo dato Gobierne Central: Ingresos Tributarios
disponible) ascienden a ¢2.289.940,7 millones, muestran Variacién Interanual Mensual
un crecimiento de 2,5% con respecto a los recaudados en 60% Abril 2020 — 2025
abril del 2024 (¢2.233.650,3 millones). En el grafico N°3 se
muestra el comportamiento que presentan los ingresos a0
tributarios en el periodo 2020-2024. 20%
0%
Por su parte, el gasto total del mes de abril (4ltimo dato 20% 2022
disponible) fue de ¢3.008.596,6 millones, presentando un 205 .23,4%
decrecimiento del 1,7% con respecto al mes de abril de Variacion mensual Variacion acumulada
2024. En lo referente a la estructura del gasto total a abril Fuente: Ministerio de Haclenda
(ultimo dato disponible), el 33,7% corresponde al pago de
remuneraciones, el 31,4% a las transferencias corrientes, Gnl:!ier_r!n Central: Gasto Total
26,9% a intereses, 3,7% en transferencias de capital, 2,6% Var|ac:::rilr;:;n_tl::];n:nsual
a la compra de bienes y servicios, 1,6% a gastos de 60%
inversion y 0,1% a concesion Neta de Préstamos, 20% 38,1%
Al cierre de abril 2025 (ultimo dato disponible), el déficit 0%
financiero del Gobierno Central alcanzé el monto de 0% = =
¢425.516,7 millones, lo cual se traduce en -0.8% del PIB. Al 200 020 204
compararsele con lo observado en el periodo de 2024, se A G \fariacitn mensual Variacién acumulada
aprecia una disminucion en el déficit en términos del PIB. Fuente: Ministerio de Hacienda
_hjfl_a_c_l?_n ___________________________________________ Inflacion mensual (%)
El indice de Precios al Consumidor (IPC) correspondiente al e
mes de mayo 2025, registré una variacion mensual de - :;) o
0,40%, de los 289 bienes y servicios que integran el indice, o0
45% aumentaron de precio, 38% disminuyeron de precio y 030
17% no presentaron variacién. Por su parte, el nivel -0.80
acumulr—:\(,jo continda deflacionario, fue de -0,88%; la 130 8 o B D B b e B i B
proyeccion del BCCR para el 2025 es de 1,6%. p §§%§§§§g§‘m§§%“§%&§$
SR Y VN ESESTE O TS CESE®
La variacion interanual del indice de precios al consumidor §4§@° L \;$°%§*§~°° e %}%;&g& v
(IPC), se desaceleré nuevamenteen mayo del 2025 Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
y alcanzé el -0,12%. De esta forma, de acuerdo con los
datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC),
la inflacion general e interanual acumula 25 meses por o
debajo del rango de tolerancia establecido por el Banco j _
Central de Costa Rica (BCCR), que es de+l punto S I ; SE—— ] ]
porcentual alrededor de la meta de 3%. | ! LLIILL -0.12

S & E

£ S £ 3 $
a3 T LHS STSFTISSTSSTSESL & FTETITITST LS e
0§3'$2§‘$§‘%§$ T \V'%$$°"C’;~"$$‘$‘$g§$ Véé\@oggo"c’gﬁsfﬁkﬁsv
PR & LSS Y

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Fuente: Elaboracién propia con datos el BCCR
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Segun la Encuesta Continua de Empleo, correspondiente al
trimestre calendario febrero, marzo y abril 2025, la tasa de
desempleo en Costa Rica se ubica en 7.3%, para el mismo
trimestre del afo anterior se ubicaba en 7,9%. Los
principales indicadores de empleo se mantienen sin
variacion significativa. Por su parte, la tasa neta de
participacion se ubicé en 56,6% vy la tasa de ocupacién fue
52,5%.

Situacion monetaria

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR),
en sesion del mes de abril del 2025, acordé mantener la
Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 4,00% anual, luego de
analizar las  condiciones de los indicadores
macroecondmicos y los acontecimientos internacionales
gue han generado una gran incertidumbre a nivel global. El
indicador se ubica en este nivel desde el pasado 17 de
octubre.

La Tasa Basica Pasiva (TBP), indicador que aproxima el
costo medio de la captacién total (incluye a la vista y plazo),
cerré el mes en 3,91%, para una reduccién de 68p.b.
respecto al mes de mayo de 2024 y del 0.02% respecto al
mes previo.

En un entorno internacional caracterizado por una alta
incertidumbre y un resurgimiento de politicas comerciales
proteccionistas, el Banco Central de Costa Rica (BCCR) ha
revisado a la baja sus proyecciones de crecimiento
econdmico para el pais. Segun las nuevas estimaciones, la
economia costarricense creceria un 3,6% en 2025 y un
3,8% en 2026. Estas cifras representan una reduccion de
0,5 y 0,2 puntos porcentuales, respectivamente, en
comparacién con lo previsto en enero del mismo afio.

En cuanto a la inflacidn en Costa Rica, el BCCR prevé que la
inflacion general se estabilice dentro del rango de
tolerancia alrededor de la meta en el primer trimestre de
2026, mientras que la inflacién subyacente —que excluye
precios mas volatiles— lo haria hacia el cuarto trimestre de
2025.
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Costa Rica. Evolucion de los principales indicadores del mercado laboral,
2022 - 2025
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Fuente: INEC-Costa Rica. Encuesta Continua de Empleo (ECE), 2022 - 2025
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

PIB preliminar 2024 y proyecciones macroecondmicas
En pore

NLajes

IPM abril

Fuente: Banco Central de Costa Rica
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Perspectivas econédmicas BCCR — Mayo 2025

Variacion Interanual en porcentajes

Diferencias con

Preliminar Proyecciones respec?o a la
proyecciones de
enero 2025 (en p.p.)
2024 2025 2026 2025 2026
PIB (miles de millones de colones) 49 1159 51488,2 54 798,6
PIB crecimiento real 4,3 36 38 -0,5 -0,2
Déficit de cuenta corriente de la BP (% del PIB) 1,4 1.8 1,9 0,3 0,5
Reservas Internacionales Netas (% del PIB) 14,9 14,0 14,0 -0,8 -0,9
Indicador de seguimiento de reservas (IR) 145 139 140
Gobierno Central (% del PIB)
Déficit financiero * 38 34 32 0,3 0,5
Superavit primario ! 1,1 1,3 1,3 -0,2 -04
Agregados monetarios y crédito (variacion %) 2
Liquidez total (M3) 6,2 6,5 6,6 -0,7 -0,5
Crédito al sector privado 7.2 7,0 7,0 0,0 -0,1

Fuente: Banco Central de Costa Rica

La informacién contenida es de uso publicoy se obtuvo de fuentes consideradas confiables, pero no se garantiza su exactitud, veracidad u objetividad y es para uso y distribucién 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 inversidn, asi como darle informacidn para la ejecucion de operaciones bursétiles, todo con el fin de brindarle asesoria de inversion y que tome decisiones informadas. De acuerdo con la
Ley 7732, articulo 13, la autorizacion para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la bondad de la emision ni la solvencia del emisor o intermediario. Las personas involucradas en
la elaboracidn de este documento no presentan conflicto de interés. Por favor no responder al correo comunicado @insvalores.com. Si desea mas informacion por favor contacte a su Corredor
de Bolsa al teléfono 2284-8000.
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