Boletin Mensual
Noviembre 2025

4 INS

VALORES




A S

VALORES

RESUMEN'ECONO'MICO MENSUAL
DE LA ECONOMIA LOCAL E INTERNACIONAL

Mercado Internacional

El mercado internacional arrancé el mes con la continuidad
de un cierre gubernamental que se extendié hasta el 12 de
noviembre presentando un comportamiento volatil vy
predominantemente bajista en el mercado, en medio de
crecientes preocupaciones por las elevadas valoraciones
del sector tecnoldgico y la incertidumbre politica vy
econdmica principalmente de Estados Unidos.

Con el fin del cierre gubernamental los inversionistas
ajustaron expectativas respecto a la Reserva Federal y su
politica monetaria, aunque persistiendo la incertidumbre
por la ausencia de datos macroecondmicos. Asi entonces
la probabilidad de un recorte de tasas en diciembre
retrocedié desde niveles superiores al 90% hace un mes
hasta alrededor de 50%, después de que varios
funcionarios de la FED mostraran cautela ante la falta de
referencias fiables y la resiliencia de la economia.

Por su parte, el sector tecnoldgico continud siendo el foco,
las valoraciones elevadas de las compafiias tecnolégicas
comenzaron a generar preocupacién entre los
inversionistas, el temor de una posible burbuja de
inteligencia artificial pesé sobre los indices este mes, el
Nasdaq llegd a caer alrededor de 1.5%, mientras que el
S&P 500y el Dow Jones mostraron variaciones marginales,
encaminandose a un comportamiento mixto.

En el plano corporativo, la temporada de resultados del
tercer trimestre continué siendo un factor clave para el
sentimiento del mercado durante noviembre. Mas de 300
empresas del S&P 500 ya habian reportado resultados, de
las cuales mas del 80% superaron las expectativas, segun
FactSet.

En materia macroecondmica, se retomaron
progresivamente las publicaciones ante la reapertura del
Gobierno que permitié evaluar parcialmente la situacién
del mercado laboral. Ademas, la confianza del consumidor
cayo a su nivel mas bajo en mads de tres afios, reflejando el
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impacto del cierre gubernamental en el sentimiento
econdmico. Adicional a lo anterior, algunos de los
comportamientos mas importantes en el mercado
internacional durante este mes son para las empresas
tecnoldgicas:

] Nvidia concentrd la atencién global al ser
considerada el principal termdmetro para evaluar la
sostenibilidad del boom de la IA. La compafiia enfrentd
ventas significativas: sus acciones acumulaban una
caida del 8% en el mes y presionaban a todo el
segmento tecnolégico. Ante esta presion, Nvidia
superd ampliamente las expectativas tanto en ingresos
como en beneficios y entregd una proyeccién de
crecimiento robusta, lo que devolvié calma temporal al
mercado.

] Las acciones de Palantir cayeron un
28.79% a mediados de mes, pese a presentar
beneficios netos por 475,6 millones de ddlares. Para
luego recuperarse un 14.35% para el final de
noviembre.

] A diferencia de sus pares, las acciones de
Broadcom consiguieron un desempefio positivo, se
beneficiaron del rol en infraestructura de IA vy
semiconductores, lo que le permitié bordear la
tormenta mejor que otras empresas tecnolégicas. Su
recuperacion ayudod a estabilizar parte del segmento
de hardware/semiconductores en medio de la
turbulencia del sector durante noviembre.

200 x 400
12.7768

Fuente: Bloomberg
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Mercado Local

El mes cierra con una tendencia mixta, aunque levemente
alcista en colones, en délares por el contrario se muestra
una tendencia mixta, exceptuando la deuda externa que si
mostré tendencia bajista.

En la negociacion local, de las emisiones tasa fija en
colones del Gobierno y BCCR, cabe destacar el tp270341
que subid de precio en 228p.b. cerrando al 95.91%, por su
parte el tp230436 pasd de un precio de 100.46% a un
101.50%. En ddlares, el tp$201032 mostré el mayor
aumento en precio pasando de un 96.38% a un 98.50%,
por su parte el tp$210531 también aumenté de precio en
89p.b. cerrando al 98.05%, a su vez el Costar 54 y Costar 45
bajaron de precio en 65p.b. cerrando al 110.60%, y
108.45% respectivamente.

En MEDI, los rendimientos en délares iniciaron noviembre
en promedio al 4.93%, levemente superior al mes anterior,
el comportamiento durante el mes fluctué hasta maximos
del 5.14%, y cerrando el mes en el nivel inicial de 4.93%.
En colones inicié el mes alrededor del 4.95%, mas bajo que
el periodo anterior, durante el mes se mantuvo alrededor
de esa referencia.

Las recompras en colones con subyacente sector publico
iniciaron el mes cerrando en promedio al 4.96%, mds bajo
que el periodo anterior y presenté una tendencia estable
sin cambios relevantes. En dodlares, inicié el mes alrededor
del 5%, inferior al periodo anterior y fluctué hasta 5.13%,
cerrando el mes en con un 5.06% en promedio.

En este periodo algunos emisores captaron por el
mecanismo de subasta y suscripcién en firme la suma de
¢6.750 mil millones, siendo Banco Davivienda el que captd
el mayor monto, asignando ¢3.750 mil millones con una
emision con vencimiento a noviembre 2028 asignando un
rendimiento de 5.55 % y BCT con ¢3 mil millones con una
emision con vencimiento al mismo plazo y también
asignando al mismo rendimiento de 5.55%. En ddlares se
captaron $19 millones, sobresaliendo el Banco Nacional
con el mayor monto captado, $12 millones, con una
emision con vencimiento a noviembre 2028 y una tasa
bruta de 4.94%, y Scotiabank con una suscripcidn al mismo
plazo, a una tasa bruta de 5.50%.
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En ventanillas por bolsa el Banco BAC San José fue el que
mas captd en colones asignando ¢17.5 mil millones
ofreciendo a un plazo de 330-360 dias con una tasa bruta
de 5.88%. A su vez Mutual Alajuela capté ¢14.5 mil
millones ofreciendo en promedio un 5.43% bruto a 12
meses plazo. En délares, Scotiabank fue el que mas captd
recursos ($14.5 millones) a 12 meses plazo, ofreciendo un
rendimiento bruto de 5.41%.

Por su parte, el Gobierno captd a través de subastas un
total de ¢319 mil millones, siendo con el tp240430 con el
que mas captd (¢155 mil millones) ofreciendo un
rendimiento de 6.04%. En ddlares capté $107 millones
principalmente con el tp$180533 ($49 millones) el cual
asignd un rendimiento de 6.24%. A su vez, en euros
destaca la primera captacion en esta moneda con un
monto asignado de 1.000 millones a un precio de 99.93 y
un rendimiento de 5.51%. Adicional, el Banco Central por
su parte captd ¢146 mil millones incluyendo su estrategia
de captaciéon de emisiones de corto plazo de forma
semanal. De las emisiones tasa fija captd ¢2 mil millones
con el bem 190231 asignando a un rendimiento de 6.03%
y con el bem 201027 se captd un rendimiento de 5.09% la
suma de ¢80 mil millones. En ddlares no captd.

El panorama en general es relativamente incierto por la
volatilidad que viven los mercados internacionales que
afectan el comportamiento de diferentes variables
econémicas como la inflaciéon tanto a nivel local como
internacional.

A nivel local, se debe sumar la referencia de la tasa de
politica monetaria del BCCR que se mantuvo al 3.50% a
falta una reunién de Politica Monetaria por parte de esta
entidad agendada para el 18 de diciembre. Sumado a esto
se considera que, al estar en un afio preelectoral, se
podrian esperar que las tasas en colones tiendan a
ajustarse nuevamente hacia el alza o bien se mantengan en
los niveles actuales, al igual que las tasas en ddélares que
podrian estabilizarse en sus niveles actuales o incluso
seguir presentando leves ajustes a la baja, considerando
siempre las futuras decisiones de la tasa de la reserva
federal de Estados Unidos.
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indice Mensual de Actividad Econdmica

En setiembre del 2025 (ultimo dato disponible), la
economia costarricense mantuvo un ritmo de crecimiento
solido, con una variacién interanual del IMAE de 4,7%, para
una aceleraciéon de 0,7 p.p., respecto al mismo mes del afio
previo, y el crecimiento promedio de los primeros nueve
meses de 2025 fue de 4,4% en comparacion con el mismo
periodo de 2024.

La produccién de los regimenes especiales crecid 15,3% y
aporté un 55,1% del aumento interanual del IMAE,
explicado, principalmente, por el desempefio de la
industria manufacturera con una contribucién a la
variacion de los regimenes especiales de 88,8%. Ademads
del continuo dinamismo de la industria de implementos
médicos, destacd también la variacion interanual positiva
en la fabricaciéon de productos metdlicos, maquinaria y
equipo y productos alimenticios.

Por su parte, el régimen definitivo registréd una variacién
interanual de 2,3% (inferior en 0,7 p.p. al del mismo mes
del afio anterior). La desaceleraciéon del régimen definitivo
es el resultado de: i) el menor avance en la construccién
con destino privado, principalmente en proyectos no
residenciales, ii) la caida de la produccién de la actividad
agricola, aun afectada por condiciones climaticas adversa,
y iii) la caida en la actividad manufacturera relacionada con
la preparacion de productos alimenticios y articulos de

papel.

NDICADOR MENSUAL DE ACTVIDAD ECONOMICA [IMAE]
VOLUMEN ENCADENADO, ARO REFERENCIA 2017
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Balanza Comercial

En octubre 2025 (ultimo dato disponible) la balanza
comercial de bienes acumuldé una brecha negativa de
51.982,7 millones, equivalente a 2,0% del PIB (3,4% el afio
previo). La mejora combiné el crecimiento de 6,9% de las
importaciones y de 15,7% en las exportaciones (5,2% vy
7,4%, en igual periodo del 2024, en su orden).

En las exportaciones destacd la mayor demanda por
implementos médicos, asi como por aceite de palma,
materiales reciclados de cobre y acero, tubos de acero y
frascos de vidrio y segun el destino hubo un mayor
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EXPORTACIONES FOB SEGUN REGIMEN
30 -Tasa de variacion interanual de la tendencia ciclo (%0)-
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Fuente: BCCR
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dinamismo en norteamericano, asiatico y europeo con
tasas de 14,6%, 102,0% y 22,2%, respectivamente.
IMPORTAC ]O:\Iﬁ SFG(‘N RLGF.[E.\'
Por su parte, las importaciones, crecieron a un ritmo e —"—
moderado en octubre con respecto al resultado del x
tercer trimestre (2,3% desde 11,6%, en igual orden) y
mostraron un comportamiento diferenciado entre
regimenes. Las compras del régimen especial
aumentaron, mientras las del régimen definitivo

disminuyeron. En el primer caso, el incremento 2

9 . . Be B M My i M oAe oty o0t Ne D B Kb Me A My e Moo oS00
respondlo a mayores compras de Insumos relac|onados 2024 2024 204 20M 2024 2024 204 2024 204 204 ,'J,;Kh;lrl 2025 205 2025 2025 2005 2025 2025 2025 205 2025
con la industria quimica, del plastico y metalurgica, asi ®Régimen Definitvo @Regimenes especizles @ Total

como de productos farmacéuticos. En contraste, la
contraccion en las compras del régimen definitivo se
relaciond con menores compras de vehiculos e insumos
de la industria metaldrgica y del plastico.

Fuente: BCCR

Mercado cambiario

Tipo de cambio promedio ponderado y volumen negociado en Monex

El tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) de MONEX

al cierre a noviembre fue de ¢492.48 lo que representa una : I
disminucién mensual de ¢10.86. El TCPP mayor negociado m n L =
durante el mes fue de ¢504.43. Durante todo el mes de s WV .,
noviembre se negociaron en promedio US$33.9 millones, i AW =4
monto mayor a los US$27.4 millones negociados el mes P N A I w
anterior. g m WS \VJV \m\w/ \/J\/“\jbw-\,/\wv A\\

El volumen promedio negociado durante este 2025 es de - 49248

USS$36.3 millones. Con corte al mes de noviembre el tipo
de cambio promedio ponderado de MONEX acumuld en lo
que llevamos del afio una apreciacion de -3.68%,
equivalente a una disminucidn de ¢18.79 si se compara con
el TCPP del cierre diciembre 2024 (que fue de ¢511.27).

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

ion | Apreciacié TG Prom. Pond. Monex

El total de compras que realizd el Sector Publico No Jr——

Bancario (SPNB) en el mercado cambiario para octubre o 233,

alcanzé los $299.2 millones ($9.8 millones menos que el i A ;/ ) ::;'3'6,8%
mes anterior), y sus ventas disminuyeron a $2 millones
(USS243 millones menos que el mes anterior).

Apreciacion acum 2023 Apreciacion acum 2025

i

00

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
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Agregados Monetarios

I SFN: Crédito interno neto total por sector
7l . . m—Total -Tasa de variacion interanual (%) -
En octubre de 2025, (ultimo dato disponible) el ahorro 91 e Sector privac o financiers

= = Sactor plblico

financiero, estimado a partir de los agregados monetarios
amplios, registré tasas de variacidn interanual inferiores al
crecimiento econdmico proyectado y a la meta de
inflacién. Este resultado sugiere que no se estan gestando
presiones inflacionarias adicionales que puedan
comprometer el cumplimiento del objetivo inflacionario.

La liquidez total y la riqueza financiera total continuaron 9 .
perdiendo dinamismo, con crecimientos interanuales de E 22239383823 E F312833833
3,8% y 6,1%, respectivamente, en contraste con los Fuente: BCCR

registros de 7,0% y 7,6% observados en el mismo mes del

afio anterior. En cuanto al crédito al sector privado, este Riqueza financiera del sector privado

crecid a una tasa interanual de 5,4%, inferior al 7,7% -tasa de variacién acumulada (%)-

registrado un afio atras y al crecimiento compuesto de la

actividad econdémica y la meta de inflacion. El incremento .
se observd tanto en moneda nacional (4,5%) como en .l
moneda extranjera (7,3%), con mayor dinamismo en esta 202 f
ultima. No obstante, el crédito en ddlares mantuvo la .
trayectoria de desaceleracién iniciada en setiembre de
2024, lo que contribuyd a contener el proceso de 0 / S
dolarizacién de este agregado. En efecto, la participacién
del crédito en moneda extranjera se estabilizé en torno al o
32,5% en lo transcurrido del presente afio. £ 8 £ 32 ¥ 5 3 % &8 8 3 8
Fuente: BCCR
Inflacién
]
El indice de Precios al Consumidor (IPC) correspondiente al B
Inflacién mensual (%)
mes de noviembre 2025, registrd una variacion mensual de -
0,47%, este movimiento responde principalmente a un 2o
aumento en el grupo de Informacién y Comunicacion. Por 070 il
su parte, el nivel acumulado continua deflacionario, siendo 020
de -1,31%. -030

-0.80

. e . ’ . . . -1.30
La variacién interanual del indice de precios al consumidor GPPPP PP PP PP PP PP DD P

(IPC), se situd en el -0,38%, igual al mes anterior. Para este Py ‘o\” ~°\' s ‘\”' &\” ‘\"v ~°\w Py ‘\» ‘o\“' &o\‘v *o\»\’\» Py
~ . s . N S N &S ~o N > O M
afio 2025, la inflacién interanual acumula 7 meses en signo &9 & E .;& FFTFSFES S A<“
0 %e Ao %e,Q t\o & 8

negativo y 31 meses por debajo del rango de tolerancia
establecido por el BCCR, que es dexl punto
porcentual alrededor de la meta de 3%.

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEC
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Tasas de interés

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica acordd,
el pasado 23 de octubre, mantener la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 3,5% anual. Lo anterior, debido a que
las condiciones macroeconémicas actuales reflejan un
equilibrio entre estabilidad de precios y dinamismo
econdmico. Con esta decisiéon, el BCCR mantiene una
postura prudente y cercana a la neutralidad.

La tasa basica pasiva es un indicador de referencia para los
créditos en colones del sector financiero que para el mes
de noviembre finalizd en 3.78%. Desde octubre 2024
acumula una reduccién de 50p.b, reflejada tanto en las
tasas de captacién a plazo como a la vista de los
intermediarios financieros. En términos reales, la TBP
permanece en niveles positivos. El premio por ahorrar en
colones se mantiene en valores negativos en los
principales plazos de referencia, en linea con la evolucion
de las tasas pasivas en ambas monedas y con las
expectativas de variacion en el tipo de cambio.

Tasas de Politica Monetaria /Tasa basica pasiva

Series2 wmm—TPM

Porcentaje %

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Situacion Fiscal

En noviembre se aprobé el proyecto de presupuesto 2026
gue presenta una estimacion de ingresos corrientes y de
capital que alcanza ¢7.924.685 millones (14,5% del PIB) y
una intencién de gasto -sin considerar la amortizacion de
la deuda- por ¢9.950.950 millones (18,2% del PIB). Estas
cifras reflejan que los ingresos sin financiamiento podrian
cubrir un 76,9% de dichas erogaciones, 2,1 p.p. menos de
lo que en el presupuesto inicial 2025 se estimé cubrir y por
debajo de los niveles de cobertura observados de 2022 a
2024.

Las cifras estimadas por el Ministerio de Hacienda aun no
reflejan un cambio importante en el comportamiento de
los intereses, situacidén que en parte podria estar asociada
a los supuestos sobre tipo de cambio utilizados. En
términos del PIB el proyecto de presupuesto indica que a
diciembre 2025 el pago de intereses podria representar un
4,5% (con datos del respectivo proyecto de ley presentado
en setiembre 2024 esta cifra se ubica en un 4,9%), mientras
que para 2026 estos gastos alcanzarian un 4,7% del PIB.
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Comportamiento de los ingresos sinfinanciamiento y gastos sin amortizaciénen
el presupuestoinicial y eneldevengado™, 2015-2026
-Billones de colones y porcentajes-
B ngreso: [l Gasto  —— Cobertura
1000%

B0.0%

40.0%

Cobertura

40.0%

200%
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Evolucién de la tasaimplicita® de |a deuda del Gobierno segtin internay externa'**, 2015-2026

-Porcentajes-
[ Deuds Total (Presup Inicial)  —— Deuda Total (Devengado)
10,0%
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Fuente: Contraloria General de la Republica de Costa Rica
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Desempleo
]
La tasa de desemp|eo de octubre (ljltlmo dato Costa Rica. Evolucidn de la tasa de desempleo por sexo, agosto - octubre 2022-2025
disponible) fue de 6,0%; menor al 7,0% de un afo atras, Tasa
pero mayor al 5,7% que se tenia para setiembre. Esta tasa 20 4
. , . . 18
refleja una caida en la fuerza de trabajo, 30 mil personas 12 ]
salieron de la fuerza de trabajo comparado con un afio 14
atrads. Ademas, hay 5 mil personas ocupadas menos con :; T
respecto al afio anterior o ] %
¢ 54
Es decir, la tasa de desempleo se traduce en 141 mil :
personas desempleadas, 7 mil personas mas que el mes 0+ ——————————————————————————
anterior. Los datos muestran que: ASO NDE FMA M ASO  NDE FMA M) ASO NDE FMA M ASO
g . . 022 2002 0B 0B 23 03 204 24 2024 204 025 2005 2005
= La poblaciéon de la fuera de trabajo nacional fue de
2.36 millones de personas, las cuales 1.43 millones Trimestre
son hombres y 926 mil son mujeres. ——Tasa de desempleo Nacional ——Tasa de desempleo Hombres —— Tasa de desempleo Mujeres
= La poblacién ocupada nacional fue 2.21 millones Fuente: INEC

de personas, compuesta por 1.35 millones de
hombres y 862 mil mujeres.

Perspectivas econdmicas BCCR — Noviembre 2025
Variacidn Interanual en porcentajes

S
Diferencias con
. ) respecto a las
Obsarvade  Estimaciin o
2025 (en p.p.)
2024 2025
PIE {miles de millones de colones) 48 1158 510763
PIB crecimiento real 43 4.2 04 0,0
Déficit de cuenta comiente de la BP (% del PIB) 1,3 1,1 -0,2 0,2
Saldo activos de reserva (% del PIB) 148 15,5 o8 o7
Indicedor de seguimiento de reservas (IR) 142 143 -0,9 1.4
Gobierno Central (% del PIB)
Deficit financiero ' 38 i3 0,1 0,0
Superdwit primario ' 11 13 0.0 0,0
Variacidn interanual del IPC * 0.8 0,9 -1.9 0,8
Agregados monetarios y crédito (variacicn %)
Liquidez total (M3) 4.7 58 -0.8 0,1
Crédito al sector privado TA 6.1 -1.,0 0,1
Moneda nacional 57 57 -1,2 02
Moneda exiranjera 10.2 1.0 0.5 -1,0

Fuente: Banco Central de Costa Rica

La informacion 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 inversidn, asi como darle informacion para la ejecucién 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 calificacion sobre la bondad de la emisidn ni la solvencia del emisor o intermediario. Las personas involucradas en
la elaboracidon 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,_
Apdo. Postal 1860-1002 San José, Costa Rica GRUPO | NS

Uso Publico .
www.insvalores.com , .
Pagina 1 de 1



mailto:comunicado@insvalores.com

