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Mercado Internacional

El mes de junio trascurrio con un tono pesimista,
influenciado por el aumento de tensiones entre ambas
potencias, alimentadas por nuevas amenazas arancelarias
por parte de la administracion Trump y acusaciones
mutuas sobre el incumplimiento de acuerdos comerciales.
Esta incertidumbre se tradujo en un freno al impulso de los
mercados, especialmente en Wall Street, donde los
principales indices registraron movimientos contenidos y
con sesgo bajista, mientras crecian las dudas sobre el
crecimiento econémico global.

A mitad del mes, se observo cierta recuperacién impulsada
por el sector tecnoldgico, con el S&P 500, el Nasdaq vy el
Dow Jones acercandose a sus respectivos maximos de 52
semanas. Sin embargo, este repunte se vio limitado por la
persistente incertidumbre en torno a las negociaciones
comerciales y la debilidad en algunos indicadores
econdmicos, como la contratacidn privada, que alcanzé su
punto mas bajo en mds de dos afos.

Los mercados experimentaron oscilaciones diarias
moderadas, tras las fuertes fluctuaciones vistas en abril, lo
que reflejé una relativa calma, aunque inestable, mientras
los inversionistas esperaban sefiales mas claras sobre la
politica comercial estadounidense. A esto se sumaron
factores externos como la baja demanda en subastas de
bonos soberanos en Asia-Pacifico, lo que generd
preocupaciones adicionales sobre la estabilidad del
financiamiento gubernamental global.

Por su parte, la Reserva Federal mantuvo las tasas de
interés sin cambios en su reunién de junio, dentro del
rango de 4,25% a 4,5%, en una decision ampliamente
anticipada por el mercado, segin se muestra a
continuacién mediante la herramienta 'FedWatch' de CME.
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CME FEDWATCH TOOL - CONDITIONAL MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE 200-225 235250 250-275 275-300 300-136 335350 350-175 375400 A400-425 435450

18/06/2025 00% 003 00% 00% 0% 990%
300072025 k0% 00%  00%  00%  00% 00RO 0% 145% 855%
171092025 0%  00%  00%  00%  00% 00%  00%  B8¥ 57.7Th 335M
29102025 603 0D0% 00% D0 00% 00 43% 3PAE 458U 170

10M22023 00 00% 0.0% 00% 0,0% 26% 215% 407T% 284% 6.7%
Fuente: 'FedWatch' de CME
Lo anterior, pese a la presidn del presidente Trump para
bajar tasas, la Fed adopté una postura prudente, alegando
que aun se desconoce el impacto completo de los
aranceles y que es necesario evaluar la evolucién de la
inflacién y el mercado laboral.

A medida que se acercaba el cierre del mes, los
inversionistas mostraron optimismo ante posibles avances
en las conversaciones comerciales con China. El Nasdaq
100 alcanzdé un nuevo maximo histdrico, mientras el S&P
500 se acercd a su récord anterior, en parte gracias a
subidas destacadas en acciones tecnoldgicas como Nvidia.

En términos semanales, el Nasdaqg cerrd con un alza del
1%, el S&P 500 practicamente sin cambios, y el Dow Jones
con una leve baja del 0,06%, lo que evidencia la divergencia
sectorial y la falta de una tendencia clara en el mercado
durante el mes.

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

- En el d4mbito accionario, durante el mes de junio, los
mercados accionarios estadounidenses mostraron un
comportamiento mixto y volatil, marcado por una
combinacion de factores geopoliticos, econdmicos vy
corporativos. Asimismo, el mes estuvo marcado por
eventos técnicos relevantes como la "Cuadruple Hora
Bruja", que ocurre cuando vencen simultdneamente
contratos de futuros y opciones sobre acciones e indices.
Este fendmeno trajo consigo un aumento significativo en la
volatilidad y en los volumenes negociados.
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- Los datos econémicos presentaron sefiales mixtas. El
crecimiento del empleo en el sector privado fue el mas
bajo desde marzo de 2023, generando preocupaciones
sobre la fortaleza del mercado laboral. La OCDE redujo su
previsidon de crecimiento para EE.UU. de 2,8% a 1,6% en
2025, atribuyendo la desaceleracion al proteccionismo
comercial y a las presiones inflacionarias derivadas de los
aranceles.

- En el plano empresarial, destacaron dos movimientos
estratégicos importantes. Constellation Energy firmé un
acuerdo con Meta Platforms para vender energia nuclear a
largo plazo (20 afios) a partir de 2027. Este contrato podria
incentivar la construccién de un nuevo reactor en lllinois y
es representativo de la creciente demanda de energia
impulsada por el auge de la inteligencia artificial y los
centros de datos. Por otro lado, Warner Bros Discovery
anuncid su intencion de dividir su negocio en dos
compafias que cotizardn por separado: una enfocada en el
streaming y la producciéon audiovisual, y otra dedicada a la
television tradicional. Esta decision estratégica busca
optimizar la estructura corporativa y adaptarse mejor a los
cambios en el consumo de medios.

- En otras regiones, varios bancos centrales realizaron
movimientos clave durante junio. El Banco Central Europeo
recortd su tasa de depdsito al 2% por octava vez, reflejando
su compromiso con una politica monetaria mas laxa en un
contexto de inflacién bajo control. De hecho, la inflacion en
Alemania cayé inesperadamente al 2%, alinedndose con el
objetivo del BCE. En Asia, el Banco de Japdn mantuvo su
tasa sin cambios, aunque anuncié una reduccién gradual
en la compra de bonos, sugiriendo una politica monetaria
mas neutral.

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 tp191033
que bajo de precio en 30 p.b. cerrando al 98.20% por su
parte el tp260929 pasé de un precio de 117.20% a un
117.02%, a su vez el tp280126 subid de precio pasando de
un 102.17% a un 101.95%, entre otros. En ddlares, el
bded44 mostré el mayor aumento en precio pasando de un
101.15% a un 102.30%, por su parte el bded5 subid en
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72p.b. cerrando al 103.42%, el bde31 a su vez bajo de
precio en 40p.b. cerrando al 102.10%, entre otros.

En MEDI, los rendimientos en dodlares iniciaron el periodo
en promedio al 5.30%, similar que el periodo anterior, el
comportamiento intrames fue sin cambios relevantes. En
colones inicié el periodo alrededor del 5.50% similar al
periodo anterior, intrames bajé a rendimientos alrededor
del 5.15%. Las recompras en colones con subyacente
sector publico iniciaron el mes cerrando en promedio al
5.15% superior al periodo anterior y se mantuvo sin
cambios relevantes durante todo el periodo. En délares,
inicié el periodo alrededor del 5.40%similar al periodo
anterior y también se mantuvo sin cambios relevantes
durante el periodo.

En este periodo algunos emisores captaron por el
mecanismo de subasta y suscripcion en firme la suma de
¢56.8 mil millones, siendo BPDC el que captd el mayor
monto, asignando ¢40 mil millones a una emisién con
vencimiento a junio 2027 asignando un rendimiento de
5.14%. En ddlares, BPROM capté $5 millones con una
emisién con vencimiento a julio 2035 asignando a un
rendimiento de 8% y BCT asignd $5 millones a un
rendimiento de 5.05% con una emisidn con vencimiento a
junio 2027.

En ventanillas por bolsa BNCR fue el que mas captd en
colones asignando ¢12.6 mil millones ofreciendo a un afio
plazo un 5.82% bruto y a 9 meses un 5.63%. A su vez
MADAP capté ¢10 mil millones ofreciendo en promedio un
5.32% bruto a 12 meses plazo. En délares, Scotia fue el que
mas captd recursos ($5.2 millones) a 12 meses plazo
ofreciendo un rendimiento de 6dde 5.29%bruto, y a 6
meses plazo un 4.71% entre otros.

El Gobierno capté a través de subastas un total de
¢169¢180 mil millones, siendo con el tp 220328 con el que
mas captd (¢78.9 mil millones) ofreciendo un rendimiento
de 5.45%. En ddlares capté S$61 millones principalmente
con el tp$210531($43 millones) el cual asignd un
rendimiento de 6.06%. EI BCCR por su parte capté ¢76.8
mil millones incluyendo su estrategia de captacién de
emisiones de corto plazo de forma semanal. De las
emisiones tasa fija capté ¢5.1 mil millones con el
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bem190231 asignando a un rendimiento de 6.04% y con el
bem?201027 a un rendimiento de 5.10% la suma de ¢53.7
mil millones. En ddlares no captd. 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 inflacidon
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

Actividad econédmica local

Segun datos del IMAE a abril 2025 (ultimo dato disponible),
la actividad econdémica fue 3.4%, menor en tres décimas
con respecto a enero y menor en 1.3% en relacién 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 abril 2025 (ultimo dato disponible)
fueron: Industria manufacturera 8.6%, Actividades profes,
cient, téc, admi y servicios de apoyo 5.7% y Transporte,
Almacenamiento 5%. En contraposicion, las industrias con
una disminucién negativa en su crecimiento fueron:
Agricultura, silvicultura y pesca con -4.9%, Construccion -
1.2% y Administracion publica y planes de seguridad social
-0.2%.

Sector externo

La balanza comercial de bienes acumulé a mayo (dltimo
dato disponible) una brecha negativa de $1.234,4 millones,
equivalente a 1,2% del PIB (2,0% el afio previo).

La mejora en el desbalance comercial se vincula con el
mejor desempefio de las ventas externas respecto al
observado en las compras externas (12,6% y 3,0% en igual
orden, desde 7,1% vy 6,6%, en igual periodo del 2024).
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estacionarse en 4%, por esta razon se podria esperar que
las tasas en colones tiendan a ajustarse nuevamente hacia
el alza o bien se mantengan en los niveles actuales, al igual
gue 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
inflaciéon, asi como la calificacion crediticia que nos
mantengan las calificadoras de riesgo, entre otros factores.

indice Mensual de Actividad Econémica
Variacién interanual y promedio de los altimos 12 meses

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
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Balanza comercial acumulada a mayo de cada ano

-1,060 -1,051

MILLONES $

1,234

) -1,933

-2,286

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
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En mayo de 2025 (ultimo dato disponible), en el
crecimiento sefialado para las importaciones destacé la
evolucidn diferenciada entre los regimenes de comercio en
el bimestre abril-mayo con respecto a lo observado en el
primer trimestre, en donde las compras de empresas del
régimen definitivo se contrajeron 4,4% mientras que las de
empresas del régimen especial aumentaron 13,6%
(aumento de 7,7% y contraccidon de 0,8% en el primer
trimestre, en igual orden). En el primer caso, el resultado
esta asociado a la evolucidn de las compras de insumos
vinculados con la industria metalurgica, agropecuaria y del
plastico, ademas de vehiculos; mientras que, en el
segundo, con la mayor adquisicién de insumos por parte
de la industria quimica, del plastico, materiales de
construccién ademdas de maquinaria vinculada con la
industria médica.

Por su parte, las exportaciones aceleran el crecimiento en
el bimestre abril-mayo, reflejo del buen desempefio de las
ventas del régimen especial, vinculado con la evolucién de
las ventas de implementos médicos2. Las ventas del
régimen definitivo muestran un bajo crecimiento por el
efecto combinado del menor crecimiento en las
exportaciones de productos manufacturados vy Ia
persistente contraccién en las exportaciones agricolas.

Mercado cambiario

El tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) de MONEX
al cierre de junio fue de ¢506.23 lo que representa una
disminucién mensual de ¢0.68. El TCPP mayor negociado
durante el mes fue de ¢510.57. Durante todo el mes de
junio se negociaron en promedio US$42.3 millones, monto
mayor a los US$36.6 millones negociados el mes anterior.

El volumen promedio negociado durante este 2025 es de
USS$39.9 millones. Con corte a junio el tipo de cambio
promedio ponderado de MONEX acumulé en lo que
llevamos del afio una apreciacion de -0.99%, equivalente a
una disminucién de ¢5.04 si se compara con el TCPP del
cierre diciembre 2024 (que fue de ¢511.27).
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IMPORTACIONES SEGUN REGIMEN
-Tasa de variacion interanual (%)-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

EXPORTACIONES FOB SEGUN REGIMEN
-Tasa de variacion interanual de la tendencia ciclo (%)-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica
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El total de compras que realizd el Sector Publico No
Bancario (SPNB) en el mercado cambiario durante junio
alcanzd los $325.4 millones ($221.5 millones menos que el
mes anterior), y sus ventas disminuyeron a $1.4 millones
(USS0.7 millones menos que el mes anterior).

Agregados monetarios

Durante el mes de mayo (ultimo dato disponible), el
crédito al sector privado total crece en torno al 7,0%, (7,4%
un antes) similar a la tasa compuesta de crecimiento
econdmico y la meta de inflacion.

El aumento se observé tanto en moneda nacional como
extranjera, aunque fue mayor en délares; sin embargo, esa
variacién es menor a las tasas registradas en el 2024, por
lo que se ha contenido el proceso de dolarizacién del
crédito.

En lo referente a los depdsitos a plazo, el mes de abril 2025
(ultimo dato disponible) estos mostraron un aumento
interanual del 8.3%, por su parte los depdsitos en ddlares
aumentaron interanualmente 5.3%.

Situacion Fiscal

A el mes de mayo 2025 (ultimo dato disponible), los
ingresos totales superaron el gasto primario sin intereses.
En términos acumulados, los ingresos ascendieron a
@#3.115.037 millones (6,1% del PIB), superando el gasto
primario sin intereses, que fue ¢2.752.016 millones (5,3%
del PIB). Esto se tradujo en un superdvit primario de
#363.020 millones, equivalente a 0,7% del PIB.

Los ingresos tributarios registraron un crecimiento
interanual de 2,2%, en contraste con la caida de 0,2%
observada en el mismo periodo de 2024. Este aumento
representd ¢59.359 millones adicionales (0,1% del PIB de
2025) en comparacion con el afio anterior.
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Operaciones cambiariasdel SPNB
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Crédito Total al Sector Privado
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
Balance primario. Datos en millones de colones a mayo de cada afo. Periodo
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Del crecimiento absoluto, un 59,4% se explicé por el
desempefiio del impuesto al valor agregado (IVA), seguido
por los impuestos sobre la renta (51,6%), a la propiedad
(33,4%) y a las importaciones (13,9%). En cambio, el
impuesto selectivo de consumo, otros ingresos tributarios
y los tributos asociados a las exportaciones tuvieron una
contribucidn negativa conjunta de 58,3%.

Por su parte, el gasto total del mes de mayo (ultimo dato
disponible) alcanzé ¢3.679.523 millones, equivalentes a
7,1% del PIB, lo que representd una disminucion interanual
de 0,7% en comparacién con el mismo periodo del afio
anterior (¢3.705.856 millones, 7,5% del PIB). Esta caida se
explica principalmente por la reducciéon en el pago de
intereses de la deuda, el gasto de capital y la concesion
neta de préstamos, los cuales registraron tasas de
decrecimiento de 5,2%, 5,3% y 4,0%, respectivamente.

Al cierre de mayo 2025 (ultimo dato disponible), el déficit
financiero se ubicé en ¢564.486 millones, equivalente a
1,1% del PIB. Este resultado representa una mejora de 0,2
puntos porcentuales en comparacion con el mismo
periodo de 2024, cuando fue 1,3% (¢659.300 millones).
Esta reduccién se explica por una mejora en el balance
primario de 0,1 puntos porcentuales de PIB y por una
disminucién en el pago de intereses de 0,2 puntos
porcentuales de PIB.

Inflacion

El indice de Precios al Consumidor (IPC) correspondiente al
mes de junio 2025, registré una variacién mensual de -
0,04%, de los 289 bienes y servicios que integran el indice,
41 % subieron de precio, 37 % bajaron de precioy 22 % no
presentaron variacién. Por su parte, el nivel acumulado
continua deflacionario, fue de -0,83%; la proyeccién del
BCCR para el 2025 es de 1,6%.

La variacién interanual del indice de precios al consumidor
(IPC), se desaceleré6 nuevamente en junio del 2025
y alcanzd el -0,22%. De esta forma, de acuerdo con los
datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC),
la inflacién general e interanual acumula 26 meses por
debajo del rango de tolerancia establecido por el BCCR,
que es de =1 punto porcentual alrededor de la meta de 3%.
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Gobierno Central. Desglose de las partidas de ingresos totales. Cifras en millones
de colones, variacion, contribucion y tasa de variacion a mayo de cada afo.

3 04€ BEE 316037
3038872 3107 486
2696 T7E 2756133
z3s 672 262 243
Ingresos no tributarios 92 6B 21216 = 1 368 =2,0%
Translerencias cormientes 10 840 7803 - 3037 = 4% -
Ingresas de capital 7583 7548 - 42 =0,1%

Fuente: Ministerio de Hacienda
Gobierno Central. Desglose de las partidas de gasto. Cifras en millones

de colones y tasa de variacién a maye de cada afio.
variacién en N Tasa de
Contribucion Y
millonas Variacion

3679523 - 26 334 100,0% -0.7%

Gasto total + concesidn neta 3 705 856

©@asto Tolal sin Intereses 2201362 zi@s 230 - zi13 - -0,1%
Gasto corriente 3475929 3461807 - 1422 - -0.4%
Gaste corriente sin intereses 249719 2534300 37108 - 1,5%
Remuneraciones 121327 1224330 noss 0.9%
Blenes y Servicios 95 020 ) & 48] &,6%
Intereses 978738 - 51231 -5,2%
Transterencios 1184 540 1 38 19 599 1,7%
Gasto de capital 226197 214136 - 12081 -5,3%
Concesién neta de préstamos 3731 36580 151 =4,0%

Fuente: Ministerio de Hacienda

Gobierno Central. Balance primario, financiero e intereses.
Datos en % de PIB a mayo de cada afio.
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Fuente: Elaboracion propia con datos el BCCR
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Segun la Encuesta Continua de Empleo, correspondiente al
trimestre calendario marzo, abril y mayo 2025, la tasa de
desempleo en Costa Rica se ubica en 6.9%, para el mismo
trimestre del afo anterior se ubicaba en 8,5%. Los
principales indicadores de empleo se mantienen sin
variacién significativa. Por su parte, la tasa neta de
participacién se ubicé en 55,6% y la tasa de ocupacién fue
51,8%.

Situacion monetaria

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR),
en sesién del mes de junio del 2025, acordd mantener la
Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 4,00% anual, luego de
analizar las  condiciones de los indicadores
macroecondmicos y los acontecimientos internacionales
qgue han generado una gran incertidumbre a nivel global. El
indicador se ubica en este nivel desde el pasado 17 de
octubre. Por su parte, la Tasa Basica Pasiva (TBP), indicador
gue aproxima el costo medio de la captacidn total (incluye
a la vista y plazo), cerr6 el mes en 3,91%, para una
reduccion de 59p.b. respecto al mes de junio de 2024 y sin
diferencia respecto al mes previo.

Costa Rica. Evolucion de los principales indicadores del mercado laboral,
marzo, abril y mayo (MAM)
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Fuente: INEC-Costa Rica. Encuesta Continua de Empleo (ECE), 2022 - 2025

Tasas de Politica Monetaria /Tasa basica pasiva

Seriesz  em—=TPM

Porcentaje %

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Perspectivas econdmicas BCCR - Junio 2025
Variacién Interanual en porcentajes

PIB {milas da millones de colones)
PIB erecimisnto real
Déficit de eusnta comrients de la BP (% del PIB)
Saldo activos de reserva (% del PIB)
Indicador de seguimianto da resarvas (IR)
Gobiarno Central (% dal PIB)
Diéficit financiers !
Suparavit primario
Variacion interanual del IPC 2
Agregados monalarios y crédito (variacin %) 2
Liguidez total (M3)
Crédita al secter privado
Moneda nacional
Meoneda extranjera

Diferencias con
respects a las
proyecciones de enero
2025 (en p.p.)

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 distribucidn 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 informacidn para la ejecucidn de operaciones bursatiles, 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 calificacién sobre la bondad de la emisidn 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 mds informacién por favor contacte a su Corredor

de Bolsa al teléfono 2284-8000.

L, Tel.: +506 2284-8000
Informacion de

Uso Publico )
www.insvalores.com

Apdo. Postal 1860-1002 San José, Costa Rica
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