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Objetivo del fondo

Tipo de fondo

Moneda de suscripcién y reembolso de
las participaciones

Fecha de inicio de operaciones

Inversién minima y saldo minimo de
permanencia

Valor de la participacién facial
Valor de la participacién contable
Plazo minimo de permanencia
Comisién por salida anticipada

Calificacién del fondo

Calificadora de riesgo

Custodio

COMPOSICION POR INSTRUMEN

Fondos de inversion
internacionales

79%

l

de inversién ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” “La gestién financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversién, no tienen relacién con los

DESCRIPCION DEL FONDO

Fondo de crecimiento disefiado para inversionistas que procuran la
apreciacion de su capital a traves de una inversion con un horizonte de
mediano a largo plazo y que buscan diversificar su cartera de inversiones

a través de los mercados internacionales. El objetivo del fondo es generar
rentabilidades mediante la inversién en fondos de inversion de carteras
globales, que inviertan en valores de renta fija y variable, que puedan efectuar
operaciones de cobertura, a fin de minimizar los riesgos de fluctuaciones
cambiarias. Ideal para inversionistas que no buscan liquidez en sus inversiones.

Fondo abierto, de crecimiento por lo que no paga dividendos, de mediano a largo
plazo, no especializado en moneda, ni mercado, cartera ni renta.

Délares
22 de agosto de 2016
$5,000.00

$1.00

$163 (al 31/12/2025)

6 meses

1% flat sobre el monto de retiro.

AA-rv.cr: Los fondos de renta variable evaluados en AArv.cr tienen una calidad de
inversion alta en comparacion con otros fondos de renta variable.

Los fondos evaluados en MRA4.cr tienen una sensibilidad alta a los cambios en las
tasas de interés y otras condiciones del mercado.

Moody's Local Costa Rica agrega los modificadores “+"y *-” a cada categoria de
calificacién genérica que va de AA a CCC. El modificador “+” indica que el fondo se
ubica en el extremo superior de su categoria de calificacién genérica, ningdn
modificador indica una calificacion media, y el modificador *-" indica una
calificacién en el extremo inferior de la categoria de calificacion genérica.

Moody’s Local Costa Rica

Mercado de Valores de Costa Rica, Puesto de Bolsa.

RENDIMIENTOS ANUALES*
2020 14.85%
2021 8.38%
2022 -17.77%
2023 12.91%
2024 10.65%
2025 9.82%

*Ultimos 12 meses al cierre de diciembre.
‘Los rendimientos producidos en el pasado no
garantizan un rendimiento similar en el futuro.”

RENDIMIENTOS ULTIMOS 12 MESES

AL 31/12/2025
Promedio
Fondo Global Industria
Rendimiento 0.82% 8.65%

total

“Los rendimientos producidos en el pasado no
garantizan un rendimiento similar en el futuro.”

12/2025 RENDIMIENTOS ULTIMOS 12 MESES
20.00%
Bonos
Extranjeros 15.00% fond
16% [ [Pl
° 10.00% Global
. Industria
0.00% .-
Mar-25 Jun-25 Sep-25  Dic-25
FONDO EN BREVE
AL 31/12/2025
Tipo Abierto

Clasificacién
Sector

Mercado

Activo neto total

. inversionistas
~. Efectivo

4%

Bonos locales
1%
1.30%

Fondo Global

Crecimiento

No especializado en sector
No especializado en mercado
$13766,961

338

COMISION DE ADMINISTRACION

AL 31/12/2025
Promedio Industria

1.02%

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.” “La autorizacién para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la bondad de las participaciones del fondo

Péginalde 7

de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
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COMPOSICION DE LA CARTERA POR EMISOR

MEDIDAS DE RIESGO
Emi Al 30/09/2025 Al 31/12/2025
misor ActivoTotal %  ActivoTotal % Al Al Promedio Industria
AB Low Volatility Equity Portfolio $1,029,089 8% $1,046,064 8% 30/09/2025 31/12/2025 Al 31/12/2025
JPMorgan Investment Funds - US Select Equity Fund $1,316,642 10% $1,020,539 7% Duracién 070 0.86 168
JPM Fund - US Value $902,993 7% $944,787 7% modificada : . .
Vanguard S&P500 $757,433 6% $785,858 6%
9 : o o 9
BGF Fixed Income Global Opportunities Fund $763,212 6% $770,685 6% % Endeudamiento 0.01% 0.03% 024%
iShares $ Short Duration High Yield
3% $642,049 5% G *
Corp Bond UCITS ETF $371,370 Desv estdndar 473 220 128
Global Brands Fund $284,523 2% $629,866 5% *Rendimientos Gltimos 12 meses.
Global Equity Fund $413,558 3% $6581,395 4%
Janus Henderson Balanced Fund $577,708 4% $589,713 4%
iShares U.S. Technology ETF $733,652 5% $562,953 4% RIESGOS ASOCIADOS ALFONDO
iShares MSCI World ETF $526,786 4% $545,139 4%
RBRA $529,169 4% $532,720 4% . Riesgo de crédito: riesgo por la posibilidad de incumplimiento de un
iShares $ Corp Bond UCITS ETF $501,110 4% $496,383 4% emisor. . o f . »
. .
USTES $622157 % $480.919 3% Riesgo Pais: Los instrumentos que componen los ondgs deinversion
se ven expuestos a cambios en las coyunturas politicas, sociales,
JPMorgan Funds - Income Fund $463743 3% $468,533 3% regulatorias o econémicas propias del pais de su emision.
G $398,996 3% $413,350 3%
iShares MSCI USA ESG Select ETF $281694 2% $293.330 2% . Riesgo por inversiéon en fondos no financieros: El Fondo podrd invertir
Russell 2000 etf $270688 29 $283793 29 en fondos de inversién que inviertan en activos inmobiliarios los
AB American Income Portfolio $284.079 29 $286.205 29 gzgﬁ;gseden verse afectados por factores relacionados con dicha
Healthoare Sector $226,640 2% $253,331 2% . Riesgo por invertir en fondos de inversién que a su vez realizan
Vanguard FTSE Europe ETF $378,914 3% $230,884 2% inversiones en instrumentos derivados o productos estructurados:
Jefferies Financial Grop Inc $0 0% $217,943 2% El fondo invertird en fondos de inversiéon internacionales cuyas
Ford Motor Compainy $211896 29 $215.842 29 inversiones podrian incluir en su cartera instrumentos financieros
RDOMI $212,009 2% $215.329 2% derivados o produc'tos ¢§tructur0dos, las variaciones que se pueden
. $212192 o $212’2% o presentar en la cotizacién del subyacente pueden provocar en una
iShares Global Infrastructure UCTS ETF g % - % eventual pérdida de capital al inversionista.
Preferred Securities Fund $180,370 1% $182,390 1%
RMEX $174,038 1% $174,358 1% . Riesgo de liquidez en los valores: riesgo de no poder hacer liquidos
JP Morgan Nasdag Equity Premium Income ETF $109,048 1% $112,473 1% los valores del fondo en el momento que sea necesario.
Federated H Short - Term Dail ) . . ) .
ues ;:j’loer Fu:;”:fs ort™ fermbaly $14,520 0% $18,460 0% . Riesgo de mercado: riesgo relacionado con las variables exégenas
’ T que afectan a un mercado.
Efectivo $731165 5% $563,621 4% . Riesgo por variabilidad de rendimientos: no se garantiza una
Total $13,479,396 100% $13,771,168 100% rentabilidad minima o méxima.
. Riesgo por conflictos de interés: Término que se deriva de la

existencia paralela de intereses o deberes que se oponen sobre los
intereses de los inversionistas del fondo y que eventualmente pueden
influir sobre la toma de decisiones, tanto a nivel de directores,
gerentes, asesores, gestores o funcionarios de Multifondos o de
empresas relacionadas al Grupo Financiero Mercado de Valores.
En la pégina web del Grupo www.mvalores.ficr puede consultar las
politicas sobre el manejo de conflictos de interés y normas éticas, en
las que se definen las reglas y esténdares de conducta establecidos
en estos casos.

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.” “La autorizacién para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la bondad de las participaciones del fondo

de inversién ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” “La gestién financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversién, no tienen relacién con los Pdgih(] 2de7
de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
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COMENTARIOS DE LA ADMINISTRACION

Para el cuarto trimestre 2025, los rendimientos y activos administrados de la industria de fondos de inversion continuaron evolucionando en torno a niveles de
menor volatilidad de los mercados financieros globales comparados al inicio del afio, explicado principalmente por el repunte de la renta variable y renta fija
mundial tanto en mercados desarrollados como emergentes, impulsados por los siguientes acontecimientos: la rebaja de los tipos de interés por parte de la
Reserva Federal, el continuo auge de la inteligencia artificial, una menor percepcién de riesgo por la incertidumbre arancelaria, lo cual redujo una escalada
adicional entre las relaciones comerciales entre China y los Estados Unidos, el mercado respondié favorablemente a las sefiales de que la Administracién Trump
se ha mantenido flexible con la imposicion de aranceles, esta nueva postura contrasté marcadamente con la linea dura adoptada en el "Dia de la Liberacion”
de abril. El cierre temporal del gobierno estadounidense “shutdown” iniciado en octubre, el mds largo de la historia (43 dias), generd incertidumbre en los datos
macroeconémicos, especialmente del mercado laboral.

Y finalmente un sélido crecimiento de las ganancias corporativas, respaldadas por menores presiones inflacionarias. En sintesis, durante el 2025 la economia
mundial mostré ser mds resiliente de lo esperado, lo cual impacté de manera positiva los mercados bursdtiles globales.

Uno de los eventos mds importantes durante el cierre del 2025 estd relacionado con la administracion de la politica monetaria de la Reserva Federal de Estados
Unidos (FED), la Ultima modificacién de los tipos de interés por parte de la Fed se produjo el 10 de diciembre, cuando se decidié recortar la tasa de fondos
federales en 25 puntos bdsicos. El nuevo rango objetivo se establecié entre 3,50% y 3,75%. Este fue el tercer recorte de tipos consecutivo desde septiembre de 2025,
y el dltimo del afo. Adicional anunciaron un incremento en la compra de bonos del tesoro, como medida para mantener una liquidez suficiente en el sistema
financiero.

El mercado reaccioné positivamente al ciclo de recortes de tasas de interés que la FED continué en diciembre, con indicios de que podrian producirse mds
recortes en 2026, especialmente si la inflacion sigue bajando. La FED dejé por el momento su preocupacion por la inflacion, sefalé que los efectos arancelarios
no generan una inflacién persistente, estiman que el impacto mds alto serd en el primer trimestre de 2026 y deberia retroceder en la segunda mitad del afo,
ahora la atencién de la FED se ha centrado en la evolucién del mercado laboral de Estados Unidos, el cual continua presentando una ralentizacién debido a un
menor flujo de inmigrantes, la creacién de empleo se desacelerd y la tasa de desempleo aumenté ligeramente.

Dentro de las proyecciones econémicas de la Reserva Federal de Estados Unidos, teniendo en cuenta los efectos estimados de los aranceles, la inflaciéon
subyacente estd relativamente cerca del objetivo del 2%, la inflaciéon cerré en 2,7% al cierre de diciembre, una tasa de desempleo en el orden del 4,5% y un
crecimiento econémico cerca del 2,3% para el 2026, apoyada por menores tasas de interés y los efectos de una mayor inversién de las empresas en inteligencia
artificial (IA), lo cual reduce los costos financieros para ser mdés eficientes.

En sintesis, la FED, ante una combinacién de menores aumentos en las contrataciones y una inflacién mds lenta debido a una menor demanda laboral ha
mitigado la tensién entre sus mandatos de inflacién y empleo; lo cual justificé el recorte de tasas de interés hacia finales del afio; para el 2026 el mercado espera
una o dos disminuciones en el costo del dinero.

La decision de la Reserva Federal de recortar los tipos de interés contrasta con la postura de muchos otros bancos centrales internacionales. En cuanto al Banco
Central Europeo (BCE), en su reunién de octubre, mantuvo los tipos de interés de referencia y no se esperan modificaciones hasta finales del 2026 o en el 2027.
Cabe senalar, que el 2025 fue un afo de transicién hacia politicas monetarias menos restrictivas para ambos bancos centrales: en el caso de la FED, mediante
recortes de los tipos de interés, y en el del BCE, a través de la estabilizacién de los tipos y un enfoque claramente dependiente de los datos.

Por su parte el Banco de Japén aumenté su tasa de interés en 25 puntos base hasta 0,75% en diciembre, explicado por el aumento de la inflacién, la cual se
incrementd en el orden del 3% durante noviembre.

Estos eventos impactaron los mercados globales por primera vez en varios afos, la renta variable en Europa y de otras zonas geogrdficas superaron
significativamente al mercado estadounidense durante todo el afo. Diversos factores impulsaron esta ruptura con el dominio del mercado americano,
incluyendo un délar de los Estados Unidos mds débil, valoraciones atractivas fuera de Estados Unidos y una rotacion de algunos inversores hacia las acciones
tecnoldgicas estadounidenses. Todas estas tendencias contribuyeron a fuertes ganancias en Europa, Asia y los mercados emergentes.

Durante el cuarto trimestre de 2025, los mercados de renta variable global registraron ganancias modestas pero constantes. Esto dejé a los principales indices
cerca de su ciclo y en muchos casos, en méximos histéricos, la rentabilidad se mantuvo fuertemente concentrada en la tecnologia y servicios de la
comunicacion, otros sectores orientados al crecimiento, ciclicos y defensivos como el industrial, financiero y los servicios publicos, mientras que la atencién de
salud y la energia quedaron rezagadas, esta Ultima afectada por la caida de los precios del petréleo.

En particular los indices accionarios estadounidenses alcanzaron mdaximos histéricos, por ejemplo, el S&P 500, Dow Jones y el Nasdagq cerraron en el afio en 18%,
13,6% y 21,2% respectivamente. Dos miembros de las "7 Magnificas” obtuvieron rendimientos estelares durante el afio: Google (Alphqbet) subié un 65% y Nvidia mds
de un 39%. Sin embargo, las otras cuatro acciones tecnolégicas de ese grupo (Apple, Amazon, Meta (Facebook) y Microsoft) no superaron al mercado en general.
Esto podria sugerir que el entusiasmo por la inteligencia artificial por si solo ya no impulsa la rentabilidad del sector tecnolégico. El indice MSCI World (que abarca
23 paises desarrollados) tuvo una rentabilidad del 21%, en délares estadounidenses, durante todo el afo 2025.

Respecto a la renta fija, los rendimientos de los bonos del tesoro estadounidense se mantuvieron mds moderados en comparacién con otros bonos
gubernamentales. La curva de rendimientos se empind, con rendimientos que subian en los vencimientos mds largos, pero que descendian en la parte mds
corta de la curva, sensible a los tipos de interés, por ejemplo las tasas de interés de los bonos del tesoro de Estados Unidos a 10 afos cerraron el cuarto trimestre
mds bajos, con ajustes de 45 puntos base, pasando desde el 455% a inicios del afio a un 4.10% al cierre de diciembre, esto demuestra un empinamiento de la
curva de bonos soberanos, explicada por la expectativa de recortes de tasas de interés y la menor confianza del mercado de que la FED sea independiente y asi
pueda controlar la inflacién de largo plazo.

En contraste, los bonos del gobierno japonés experimentaron una importante liquidacién, con rendimientos que alcanzaron mdéximos en varias décadas. Sanae
Takaichi asumié el cargo de primer ministro en octubre y posteriormente anuncié un paquete de estimulo fiscal de 213 billones de yenes. La magnitud del
paquete aumentd la preocupacion de los inversores por la ya considerable carga de deuda de Japdn en un momento en que los tipos de interés estdn subiendo.

En el caso del precio de las materias primas experimentaron un repunte significativo, en particular el oro con una ganancia anual del 60% y la plata registrd
ganancias del orden del 140%, ambos metales considerados activos de refugio ante circunstancias de elevada incertidumbre geopolitica, inflacion y de la
depreciacién del délar estadounidense. Dentro de los fundamentales que explican esta apreciacion son: la escasez de oferta de los metales y su papel
fundamental en la produccién de tecnologias de energia solar, vehiculos eléctricos e infraestructuras relacionadas con la inteligencia artificial, la inversién en
redes eléctricas, asi como los centros de datos especialmente en China.

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.” “La autorizacién para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la bondad de las participaciones del fondo

de inversién ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” “La gestién financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversién, no tienen relacién con los Pdgind 3de7
de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
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Por el contrario, los mercados energéticos tuvieron un rendimiento inferior. Los precios del petréleo disminuyeron de forma constante a lo largo del afo, y el crudo
West Texas Intermediate cerré 2025 en 57 délares por barril. Esto representé una caida de casi el 20% para el afo, la mayor caida anual en los precios del petréleo
desde 2020. Esta debilidad reflejé una combinacién de sobreoferta global, expansién de la produccién tanto de productores de la OPEP como de otros paises.

En cuanto a economias emergentes, en el tercer trimestre, el indice MSCI de Mercados Emergentes (EM) registré una rentabilidad de dos digitos 28.44%,
superando al MSCI World en délares estadounidenses, impulsado por los pesos pesados del indice, China, Taiwdn y Corea. El avance de las negociaciones
comerciales entre Estados Unidos y China beneficié al indice EM, la caida del rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afos y la debilidad del
délar respaldaron a los mercados emergentes en general.

El fondo de inversién Global cerré el segundo trimestre con activos netos totales por $13,71 millones, mostrando un crecimiento del 216% respecto al trimestre
anterior. Y una rentabilidad de los ltimos 12 meses en 9,82% (8,26% trimestre anterior), superior al promedio de la industria. Por su naturaleza de carteras globales,
este desempeniio estd directamente relacionado con el comportamiento de los mercados financieros internacionales que se sefialaban al inicio en el recuento
de eventos internacionales.

El portafolio mantiene un 80% en fondos de inversién internacionales, que a su vez estdn invertidos en instrumentos tanto de renta fija como renta variable, en
emisores diversificados por regién, con posiciones en paises de América, principalmente Estados Unidos, Europa y Asia, y en empresas de diversos sectores
como tecnologia, servicios financieros, salud, industria y consumo. El resto de la cartera se encuentra invertida en un 16% en bonos extranjeros, 1% en bonos locales
y un 4% de efectivo, lo cual, en tiempos de incertidumbre de los mercados, es conveniente mantener liquidez a la espera de oportunidades de inversién que se
presenten.

Parte de la estrategia de la administracion para este cuarto trimestre se ha enfocado en realizar inversiones con el propésito de darle proteccion al portafolio
ante un escenario con alta volatilidad e incertidumbre, aprovechar el contexto actual de tasas de interés internacionales mediante la compra de bonos con
duraciones de mediano plazo y una mayor diversificacién de la renta fija hacia una exposicién global acorde a la politica de inversién del fondo.

Durante el afo se realizaron inversiones en bonos soberanos de Latinoamérica y corporativos de Estados Unidos, entre ellos bonos del Tesoro de los Estados
Unidos, Ford, Brasil, México y Republica Dominicana, y ante el escenario de disminuciones de tasas de interés internacionales se ha favorecido el desemperio del
fondo.

Por otro lado, los instrumentos correspondientes a la renta variable con exposicion a empresas de pequefay mediana capitalizacion se verian favorecidas ante
un contexto de bajas tasas de interés, las cuales enfrentarian costos de financiamiento mds bajos.

Ante este contexto, y donde el sector de tecnologia ha tenido una mayor volatilidad con ajustes a la baja en los precios de mercado, la administracién mantiene
exposicion al etf iShares U.S. Technology, para seguir aprovechando su potencial en el largo plazo con el tema de la innovacion de la inteligencia artificial y
mantener una cartera de inversién balanceada entre renta fija y variable.

Para este trimestre destaca la inversion en el bono corporativo de Estados Unidos del grupo financiero Jefferies con una proporcién del 2%, se realizaron
movimientos de cartera lo cual se refleja en una disminucion gradual a la exposicion del fondo de renta variable en Estados Unidos de JP Morgan y un incremento
de la exposicion para los fondos de renta fija global corporativa de alto rendimiento de Black Rock (5%) y de un fondo de renta variable global de paises
desarrollados de Morgan Stanley (4%).

De acuerdo con la Norma Internacional de Informacién Financiera 9 (NIIF 9), los activos de la cartera se clasifican en la categoria de valor razonable con cambios
en resultados; es decir, se valoran a precios de mercado. Como parte de la gestion, en la conformacién de la cartera de inversiones, se evallan para los fondos
de inversién que se incorporan, los indicadores de regiones, sectores e industrias, las perspectivas de valoracion y aporte al rendimiento de cada instrumento,
asi como el entorno y los fundamentales de las empresas que respaldan la seleccion de activos. Se analizan también elementos como la sociedad
administradora del fondo, la calificacion de los gestores de portafolios y del fondo, volumen de activos administrados, experiencia, rentabilidades histéricas,
concentracion de activos e indicadores de riesgo, entre otros elementos.

Es de esperar que los mercados internacionales continden con niveles de volatilidad, lo cual incida en el desempenfo del fondo; sin embargo, es importante
recordar que a nivel histérico se han dado diferentes eventos de mercado que impactan la rentabilidad de corto plazo, pero se ha demostrado que en el largo
plazo los mercados se recuperan, por lo tanto, se debe mantener el horizonte de inversién propuesto en la politica de inversion del fondo.

Moody’s Local Costa Rica en su Ultima revision, le asigné al Fondo de Inversion Global Multifondos No Diversificado una alta calificacién crediticia de AA-rv.cr, con
una evaluacion de riesgo de mercado de MRA4.cr.

En contextos de incertidumbre, es de esperar variaciones en los precios de los activos en el corto plazo (volatilidad), por lo tanto, la diversificacion de las

inversiones, en instrumentos, regiones, industrias y sectores, junto con un horizonte de inversién bien definido, permitirdn implementar una mejor estrategia para
proteger el capital, y precisamente este objetivo se puede alcanzar por medio de los fondos de inversion.

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.” “La autorizacién para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la bondad de las participaciones del fondo

de inversion ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administrador a gestién financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversién, no tienen relacién con los Pdgihd 4de7
de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
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INFORME TRIMESTRAL DE FONDOS
IV TRIMESTRE 2025

Preparado por: Karol Ferndindez, Analista Jr. de Inversiones

NACIONAL
Produccién

La dindmica nacional se ha mantenido resiliente a
pesar de las condiciones de la coyuntura
internacional. Las cifras del tercer trimestre
muestran una aceleracidon del PIB hasta el 5.2%
interanual. El indice Mensual de Actividad Econémica
(IMAE), que durante el primer semestre mostraba
una tendencia hacia la desaceleracion, se recuperd
y se estabilizé a partir del segundo semestre,
ubicdndose su variacion interanual en 4.7% por tres
meses consecutivos.

El consumo crecié 4.2%, rompiendo con la tendencia
decreciente que presenté desde inicios de 2024.
Existen condiciones que determinan esa dindmica
en el consumo, que, en general, ha mejorado. El
acceso al crédito crece a tasas acordes al resto de
la economia real, la inflacién sigue negativa, lo que
implica salarios reales mayores a los de afios
anteriores, y las tasas de interés también son
menores. Estos no significa que la distribucion de ese
crecimiento ni el impacto de estos fundamentales
entre los distintos niveles de ingreso sea igualitaria.

Por régimen de produccién, a inicios de afo el
régimen  especial registr6 una  moderada
desaceleracion; sin embargo, a partir de abril
comenzd un nuevo periodo de «aceleracién
llevdndolo a un maximo de 19.1% en julio, y volviendo
a normalizarse lo que resta del afo. Este
comportamiento sigue siendo explicado por
actividades relacionadas con la manufactura de
implementos médicos, servicios profesionales e
informadticos.

Por su parte, el régimen definitivo ha mostrado una
ligera recuperacion a partir del segundo semestre
del ano, pasando de un valor de 2,3% en marzo y
acelerando hasta un 3.4% en noviembre. Ademds,
presenta aportes mds significativos al crecimiento
del IMAE que el régimen especial.

Precisamente, ese indicador general adelantado de
produccion refleja el comportamiento positivo de
ambos regimenes, con un crecimiento interanual
hasta el 4.7%, y el acumulado de doce meses llegé a
4.6%, reflejando una estabilizacién de la actividad
econdémica.

Por actividad, la dltima medicién apunta a que la
manufactura sigue encabezando la contribucién a la
dinédmica econémica (40.4%), seguido por los servicios
profesionales y administrativos (13.9%). El sector
agropecuario continla con cifras negativas en
noviembre, registrando -1.2%.

Grdfico 1: indice Mensual de Actividad Econémico,
serie Tendencia-ciclo
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Fuente: Mercado de Valores con datos del BCCR.

Comercio exterior

Al tercer trimestre del 2025, el déficit en cuenta
corriente fue de USD 69.87 millones. La dindmica en
este rubro se ha destacado por una mejora interanual.
La cuenta corriente se ha vuelto notablemente menos
deficitaria que en periodos anteriores, dado un
crecimiento marcado de las exportaciones al
compararlo con el mismo trimestre del afo anterior.

En este sentido, las exportaciones de bienes crecieron
un 14.17% interanual a octubre de 2025, vy las
importaciones totales tuvieron una variacién de 13.37%
en el mismo periodo.

Finanzas Puablicas

Las finanzas publicas siguen caracterizadas por un
crecimiento bastante bajo de los ingresos tributarios,
un gasto total bajo y contenido dentro de la regla
fiscal influenciado por el menor pago de intereses
respecto al PIB, y en conjunto, balances que siguen
reportdndose como promotores de una razén
deuda/PIB que sigue hacia la consolidacién; aunque
mds lentamente. Se debe comentar, ademds, que el

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.” “La autorizacién para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la bondad de las participaciones del fondo

de inversién ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” “La gestién financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversién, no tienen relacién con los
de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
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retraso en la publicaciéon de las cifras fiscales, en
comparacion con afos anteriores cuando se tenian
datos con retraso de un mes, hace adn mds
complicado el andlisis de cierre del ano fiscal del
2025.

Por el lado del gasto, la variaciéon a octubre muestra
cifras negativas con un -0.6% acumulado a esa
fecha. Este resultado tiene dos componentes, en
primer lugar, el crecimiento del gasto corriente sin
intereses estd por debajo de la regla fiscal, «
diferencia del afo anterior cuando el gasto
ejecutado estuvo por encima de ese indicador al
cierre del ejercicio fiscal. En segundo lugar, el pago
porintereses ha disminuido respecto al PIBy frente al
afno anterior.

La deuda/PIB cerré por debajo del 60% en 2024 y
probablemente lo hard en 2025, por lo que el
escenario C de la regla fiscal se mantendria para los
ejercicios fiscales del 2026 y 2027. Sin embargo, la
dindmica de la deuda sigue siendo sensible a
indicadores como tipo de cambio y crecimiento
econdémico.

Inflacion

Las cifras de inflacidbn mostraron una variacién
interanual del indice de Precios al Consumidor (IPC)
de -1.2% al finalizar el ultimo trimestre del 2025, adn
sin una tendencia clara hacia la aceleraciéon. La
variacion mensual del indicador se ubicé en 0.08%.

A pesar de este aumento mensual, lo cierto es que la
inflacion general y la subyacente siguen fuera del
rango meta del Banco Central (3% = 1%). La
repercusion en las expectativas de inflacién se ha
manifestado con caidas en los indicadores de las
encuestas realizadas a expertos; la expectativa a 12
meses parad la inflacion llegé a 1,0% en noviembre.

Politica Monetaria

El BCCR sum©d tres recortes en 2025, colocando la TPM
en 3.25% para el cierre del aio.

La entidad monetaria, dados los datos de inflacién
-que se encuentran por debajo de la meta- y las
expectativas para los préximos 12 meses, vio espacio
para reducir la tasa de interés, y considera que
actualmente se encuentra en un valor cercano a una
postura de politica monetaria neutral.

La tasa bdsica pasiva (TBP) cayé 13 p.b. durante el
segundo semestre del 2025, por lo que el ahorro y la
inversién son los que mds se han afectado desde el
inicio de la caida en las tasas de interés. Los estudios
del BCCR demuestran que las variaciones de la TPM se
trasladan con rezago al resto de tipos del mercado, el
traspaso es parcial y es menos rdpido a la baja.

INTERNACIONAL

Durante 2025, el principal foco de preocupacion global
fueron los aranceles impulsados por Estados Unidos.
Aunque las economias mostraron resiliencia vy
capacidad de negociacién ante una posible guerra
comercial, la incertidumbre politica y la falta de
acuerdos definitivos mantuvieron a los mercados en
alta volatilidad. Para finales del ano, las tensiones
arancelarias comenzaron a disminuir tras nuevas
rondas de negociacién, incluida una extensiéon de la
suspension de aranceles entre EE.UU. y China.

En Estados Unidos, los registros superaron las
expectativas. Las revisiones mostraron mejoras en el
PIB trimestral, y el dato final al cierre de septiembre
alcanzod 4.3%, un valor que sorprendié al mercado dado
que estuvo muy por encima de lo esperado.

En cuanto al mercado laboral, ha presentado sefales
mixtas. La creacién de nuevos empleos se ha
mantenido con una tendencia a la baja, y la tasa de
desempleo ha crecido hasta alcanzar 4.5% en el dato
de noviembre, retrocediendo a 4.4% en diciembre. En
estas condiciones, el crecimiento de los salarios se ha
estabilizado alrededor del 4%, ligeramente por encima
de la concordancia que deberian tener con la meta
inflacionaria de la FED del 2%.

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.” “La autorizacion para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la bondad de las participaciones del fondo
de inversién ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” ‘La gestién financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversion, no tienen relacién con los
de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
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Grdfico 3: Evolucién de algunos indices accionarios En Latinoamérica, la actividad econémica avanzé de
forma moderada a pesar del contexto internacional,

135~ ——SeP —0 impulsada principalmente por el consumo privado. En
——Nasdaq — Nikkei octubre, el Fondo Monetario Internacional mejoré sus
—stow600 Blue-chip CS1 300 28 proyecciones de crecimiento de Latinoamérica para el

cierre de 2025 en 0.4 puntos porcentuales con
respecto ala revision de abril. La inflacién, por su parte,
ha continuado moderdndose en prdcticamente todos
los paises, lo que ha llevado a los bancos centrales a
continuar durante el segundo semestre con la
relajacién monetaria. El panorama fiscal continta
siendo uno de los retos mds importantes. En Colombia
contindan las calificadoras de riesgo advirtiendo
sobre el persistente déficit fiscal que solamente se
proyecta al alza en el mediano plazo y en la cual no se
vislumbran mejoras estructurales en el corto plazo

Fuente: Mercado de Valores con datos de Bloomberg.

El crecimiento de la economia de la Eurozona fue mds
fuerte de lo esperado en la segunda mitad del aio, a
pesar de que se vislumbraban sefadles de
estancamiento. En el tercer trimestre del afo registré
un crecimiento de 0.3%. Parte de esto se explica debido
a que las economias de la region mostraron una gran
resiliencia a los aranceles. Por su parte, el Reino Unido
ha mostrado un crecimiento intertrimestral mds
moderado en el tercer trimestre del 2025, respecto a
inicio de afo; sin embargo, se ubicd en 1.3% interanual.

En Japdn, por su parte, la situacion fiscal sigue siendo
la principal preocupacién, con niveles de deuda que
equivalen a mds del 230% del PIB, lo que puede poner
en riesgo su calificaciéon crediticia. Ademds, el
comportamiento de Ila inflacién ha continuado
motivando al Banco Central de Japén (BoJ) a
incrementar las tasas de interés hasta 0.75%, y se
prevén mds aumentos para enfrentar los riesgos
inflacionarios.
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