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

Calificacion del fondo

Calificadora de riesgo
Custodio

COMPOSICI

Fondos de inversion
internacionales
77%

AN

DESCRIPCION DEL FONDO

Fondo de crecimiento disefiado para inversionistas que procuran la
apreciacion de su capital a través 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 inversion 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

$1.46 (al 31/03/2025)

6 meses

1% flat sobre el monto de retiro.

SCR AA 3 (CR): La calificacion de riesgo scr AA se otorga a aquellos Fondos cuya “calidad y diversificacion de los
activos del fondo, la capacidad para la generacion de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracién, presentan
una alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion, teniendo una buena gestion para limitar su exposicion al
riesgo por factores inherentes a los activos del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel muy bueno.” Con relacién
al riesgo de mercado, la categoria 3 se refiere a fondos que se consideran “con una alta sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado.

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A.

Mercado de Valores de Costa Rica, Puesto de Bolsa.

RENDIMIENTOS ANUALES*

2019 14.81%
2020 14.85%
2021 8.38%
2022 -17.77%
2023 12.91%
2024 10.65%

*Ultimos 12 meses al cierre de diciembre.

“Los rendimientos producidos en el pasado

garantizan un rendimiento similar en el futuro.”

RENDIMIENTOS ULTIMOS 12 MESES

AL 31/03/2025
Promedio
Fondo Global Industria
Rendimiento 3.94% 3.37%
total . ’
“Los rendimientos producidos en el pasado

garantizan un rendimiento similar en el futuro.”

RENDIMIENTOS ULTIMOS 12 MESES

20.00%
15.00% . Fondo
10.00% Global
. Industria
5.00% I l
0.00% L
Jun-24 Sep-24 Dic-24  Mar-25
FONDO EN BREVE
AL 31/03/2025
Tipo Abierto

Clasificacion
Sector

Mercado

Activo neto total

# inversionistas

Bonos

Extranjeros
12%
Fondo Global
R.eport.os Efectivo
tripartitos o .
% Bonos locales 8% 1.30%

2%

Crecimiento

No especializado en sector
No especializado en mercado
$12,799,637

297

COMISION DE ADMINISTRACION

AL 31/03/2025
Promedio Industria

0.99%

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.” “La autorizacion para realizar oferta plblica no implica calificacién sobre la bondad de las participaciones del fondo

de inversién ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” “La gestion 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.”

no

no
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COMPOSICION DE LA CARTERA POR EMISOR

MEDIDAS DE RIESGO
Emi Al 31/12/2024 Al131/03/2025
rmisor Activo Total % Activo Total % Al Al Promedio Industria
G $1138,981 9% $1285819  10% 31/12/2024 31/03/2025 Al 31/03/2025
AB Low Volatility Equity Portfolio $690,103 5% $929,036 7% i6
: . buracion 0.67 0.49 2.01
JPM Fund - US Value $591,403 5% $843,227 7% modificada
BGF Fixed Income Global Opportunities Fund $470,516 4% $728,480 6% N
% i b 0.00% 1.05%
JPMorgan Investment Funds - US Select Equity Fund $343,698 3% $713,791 6% % Endeudamiento 0.02% ° °
Vanguard S&P500 $675,564 5% $635,286 5%
Desv estandar* 276 3.67 1.95
iShares U.S. Technology ETF $797,114 6% $525,024 4%
Janus Henderson Balanced Fund $521,686 4% $503,965 4% *Rendimientos Gltimos 12 meses.
iShares $ Corp Bond UCITS ETF $484,519 4% $488,618 4%
iShares $ Short Duration High Yield $465,362 2% $472.319 2%
Corp Bond UCITS ETF ' ’ ' ’ RIESGOS ASOCIADOS AL FONDO
JPMorgan Funds - Income Fund $638,415 5% $445,759 3%
iShares MSCI World ETF $456,741 4% $444,254 3% . Riesgo de crédito: riesgo por la posibilidad de incumplimiento de un
Vanguard Total Stock ETF $403,260 3% $377,465 3% emisor. e fondos d
. Riesgo Pais: Los instrumentos que componen los fondos de inversion
RDOMI $368,952 3% $373,342 3% g s q P o .
: - se ven expuestos a cambios en las coyunturas politicas, sociales,
Global Equity Fund $357,525 3% $348,732 3% regulatorias o econémicas propias del pais de su emision.
Vanguard FTSE Europe ETF $73,120 1% $333,310 3%
USTES $149,840 1% $297,825 29 . Riesgo por inversion en fondos no financieros: El Fondo podrd invertir
Global Brands Fund $277.655 29 $283,833 29 en fondos de inversidon que inviertan en activos inmobiliarios los
AB American Income Portfolio $264,153 o $271188 2% Zﬁg{/eizg;eden verse afectados por factores relacionados con dicha
iShares MSCI USA ESG Select ETF $255,698 2% $237,869 2% D Riesgo por invertir en fondos de inversién que a su vez realizan
Healthcare Sector $225,412 2% $237,510 2% inversiones en instrumentos derivados o productos estructurados:
Russell 2000 etf $249,194 2% $224,533 2% El fondo invertird en fondos de inversion internacionales cuyas
iShares Global Infrastructure UCTS ETF $0 0% $197,456 29 inversiones podrian incluir en su cartera instrumentos financieros
) o derivados o productos estructurados, las variaciones que se pueden
iShares $ High Yield Corp o o . 2
$167,429 1% $170,414 1% presentar en la cotizacion del subyacente pueden provocar en una
Bond UCITS ETF - f ; L
eventual pérdida de capital al inversionista.
Preferred Securities Fund $168,012 1% $170,211 1%
Global X Prefered & Income ETF $134,107 1% $131,194 1% . Riesgo de liquidez en los valores: riesgo de no poder hacer liquidos
JP Morgan Nasdaq Equity Premium Income ETF $109,312 1% $97,990 1% los valores del fondo en el momento que sea necesario.
Federated Hermes Short - Term Daily o Riesgo de mercado: riesgo relacionado con las variables exégenas
$128,713 1% o g : g g
U.S Dollar Fund, Ltd. $23,803 0% que afectan a un mercado.
° Riesgo por variabilidad de rendimientos: no se garantiza una
RCOLO 2% o . P o
$306,636 $0 0% rentabilidad minima o méxima.
Franklin Floating Rate Fund PLC $180,507 1% $0 0% . Riesgo por conflictos de interés: Término que se deriva de la
ish Bomt $ Investment Grad existencia paralela de intereses o deberes que se oponen sobre los
fshares [Boxxs Investment Grade $125,489 % $0 0% intereses de los inversionistas del fondo y que eventualmente pueden
Corporate Bond ETF influir sobre la toma de decisiones, tanto a nivel de directores,
Efectivo $1,486,357 12% $1,007,568 8% gerentes, asesores, gestores o funcionarios de Multifondos o de
empresas relacionadas al Grupo Financiero Mercado de Valores.
Total $12,705,473 100% $12,799,819  100% P P

En la pagina 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 inversiéon.” “La autorizacion para realizar oferta plblica no implica calificacién sobre la bondad de las participaciones del fondo

de inversioén ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” “La gestion financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversion, no tienen relacién con los Pdginq 2de 6
de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
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COMENTARIOS DE LA ADMINISTRACION

Para el primer trimestre 2025, la dindmica de rendimientos y activos administrados de la industria de fondos de inversion girdé en torno a los altos niveles de
volatilidad e incertidumbre que experimentaron los mercados globales, explicada principalmente por la expectativa de la politica arancelaria del gobierno de
Donal Trump, como alternativa de solucién para corregir el alto déficit comercial con sus socios comerciales, principalmente inicié con represalias comerciales
con China 'y Canadé, por otro lado, la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) mantuvo su tasa de politica monetaria por segunda vez consecutiva en 4.50%,
lo cual era lo esperado por el mercado, dentro de los argumentos planteados por la FED se destacaron los siguientes: un nivel de crecimiento econémico sélido,
una tasa de desempleo que se mantiene estable y baja en los Gltimos meses y un mercado laboral adn resiliente, sin embargo, los niveles inflacionarios se
mantienen adn altos por encima de la meta, asi como las expectativas inflacionarias, influenciadas por el evento de los aranceles, lo cual para la opinién de
economistas y analistas, el “shock arancelario” podria desacelerar a la economia estadounidense en un entorno de alta inflacién, en ese sentido la FED recortd
la prevision de crecimiento econémico para el 2025 al 1.7% desde el 2.7% y elevé las perspectiva de inflacion al 2.7%.

La FED mantiene en su estimacion dos recortes de su tasa de politica monetaria para este 2025, explicada por una inflacién mds resistente. Por su parte el Fondo
Monetario Internacional (FMI), declaré que la situacién arancelaria actual, constituia un riesgo considerable sobre la perspectiva del crecimiento econémico
mundial.

Otro tema relevante, ha sido la nueva configuracién geopolitica, tras la toma de poder de Donald Trump, sus primeras decisiones en cuanto a la guerra de
Ucrania, el recorte del gasto gubernamental, mediante la creacién del nuevo departamento de eficiencia gubernamental (DOGE), donde se ha planteado el
recorte de empleos publicos, esto hizo que el indice de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan para marzo se situara en un nivel de 57, muy
inferior al 64.7 reportado en el mes de febrero. Ademas, la presién sobre la OTAN (alianza de paises de Europa y Norteamérica) y la ONU (Organizacién de
Naciones Unidas) para reducir significativamente el presupuesto gubernamental de los Estados Unidos.

Finalmente la noticia de que la empresa china DeepSeek habia desarrollado un modelo de inteligencia artificial (1A), el cual competia con los modelos de
empresas de Estados Unidos, pero a costos mucho mas bajos, hizo que los inversionistas revaluaran las expectativas al desarrollo de la IA y los rendimientos
asociados a este tipo de inversiones, generando presion a la baja sobre el sector de tecnologia, es importante recordar que el tema de la IA venia impulsando
los mercados bursdtiles en los Ultimos arios, en especial a las acciones denominadas como las “siete magnificas”.

Ante este panorama econdémico, los principales indices bursdatiles en Estados Unidos mantuvieron una alta volatilidad y tuvieron ajustes importantes a la baja
durante marzo 2025 comparados al cierre de diciembre 2024, el S&P 500 cerré en un 0.55% de retorno mensual (8.2% anual), el Nasdaq en un -0.14% de retorno
mensual (5.62% anual) explicado por los ajustes en las grandes empresas tecnolégicas y finalmente el Dow Jones con menor exposicion tecnolégica cerré con
un retorno del 1% de retorno mensual (5.51% anual).

En cuanto a los rendimientos de los bonos del tesoro de los Estados Unidos, tuvieron ajustes a la baja durante este trimestre, explicado por la incertidumbre de
los inversionistas, y por lo general este tipo de activos se constituyen en instrumentos de refugio ante la volatilidad, al cierre de marzo, el bono de 10 afos plazo
cerré en un 4.16% (4.57% diciembre 2024) y el de 30 afos plazo en un 4.53% (4.78% diciembre 2024).

Ante los ajustes dados durante el trimestre en el mercado accionario de los Estados Unidos, los inversionistas iniciaron un balanceo de sus carteras hacia otras
regiones del mundo, en especial se origind una mayor demanda de acciones de la zona euro, impulsada por eventos como: un menor nivel de inflacién en el
orden del 2.3%, lo cual hizo que el Banco Central Europeo recortara su tasa de politica monetaria en enero y marzo de este afio, elecciones en febrero en
Alemania, con la victoria del Partido Demécrata Cristiano de Friedrich Merz, impulsando planes de una mayor flexibilizacién del gasto del gobierno alemén para
invertir en defensa e infraestructura.

El mercado bursdtil japonés cayd en el primer trimestre, terminando el trimestre con una rentabilidad negativa del -3.4% debido al débil desemperfio de las
acciones mds grandes, particularmente en los sectores de tecnologia y exportacion, impulsada por la incertidumbre en torno a las politicas arancelarias bajo
la administracion Trump, asi como a las crecientes preocupaciones sobre el riesgo de una recesion en Estados Unidos. El Banco de Japén elevo su tasa de
politica monetaria a fines de enero, ante valores positivos en la inflacion.

A inicios del mes de marzo China establecié un objetivo de crecimiento econémico de alrededor del 5% para este 2025, con una meta de déficit fiscal del 9.9%
del Producto Interno Bruto, el mas alto en mds de tres décadas.

Este objetivo de crecimiento probablemente requerird mas estimulo, y los responsables politicos tendran que hacer frente a desafios internos, como la deflacion
y el colapso inmobiliario, asi como a las tensiones comerciales con Estados Unidos, sin embargo, al final del trimestre se anuncié una serie de medidas de
estimulo destinadas a apoyar el consumo interno, entre ellas, recortes de las tasas de interés y las inyecciones de liquidez, lo cual ayudaria a estabilizar la
economia y restaurar la confianza de los inversionistas.

En cuanto a economias emergentes, el indice MSCI Emerging Markets (EM) gané durante el primer trimestre de 2025, por delante de los indices estadounidenses,
aungue por detrdas del MSCI Europeo, la caida del rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios y la debilidad del délar respaldaron a los
mercados emergentes en general.

Brasil tuvo un desempefio superior con el real mas fuerte frente al délar durante el trimestre. Dado que la inflacién se mantiene por encima del objetivo del
banco central, la tasa de interés oficial se ha subido tres veces desde principios de afio y ahora se sitda en el orden del 14.25%. México tuvo un mejor desemperfio
ya que la imposicién de algunos aranceles comerciales de Estados Unidos se pospuso temporalmente.

El Banco de la Reserva de la India redujo la tasa repo por primera vez en casi cinco afios en febrero, al 6.25%, manteniendo una postura neutral para proporcio-
nar un contexto favorable para el crecimiento (la tasa repo es la tasa a la que el banco central presta a los bancos comerciales cuando hay escasez de fondos)

En sintesis, los mercados internacionales continuardn su desempefio entorno a: la evolucioén de la politica fiscal en los Estados Unidos liderada por el nuevo
gobierno de Donald Trump, asi como la expectativa de un eventual impacto sobre el crecimiento econémico mundial y la inflaciéon global, y por otro lado el
contrapeso que jugard la administracion de la politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos, en especial la magnitud de los futuros ajustes de la
tasa de interés, las tensiones geopoliticas, los avances de la inteligencia artificial en nuevos sectores de la economia.

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.” “La autorizacion para realizar oferta plblica no implica calificacién sobre la bondad de las participaciones del fondo

de inversién ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” “La gestion financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversion, no tienen relacién con los Pdginq 3de6
de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
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COMENTARIOS DE LA ADMINISTRACION

El fondo de inversion Global cerrd el primer trimestre con activos netos totales por $12.8 millones, muy similar al trimestre anterior. Y una rentabilidad de los
altimos 12 meses en 3.94%, superior al promedio de la industria. Por su naturaleza de carteras globales, este desemperio esta directamente relacionado con el
comportamiento de los mercados financieros internacionales que se sefialaban al inicio en el andlisis de la coyuntura internacional.

El portafolio mantiene un 77% en fondos de inversion internacionales, que a su vez estan 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 12% en bonos extranjeros, 2% en bonos
locales, 1% en operaciones de recompra como inversionista y un 8% de efectivo, lo cual, en tiempos de incertidumbre de los mercados, es conveniente mantener
liquidez a la espera de oportunidades de inversion que se presenten.

La administracion se ha enfocado en realizar inversiones con el propdsito de darle proteccion al portafolio, considerando que se mantiene un escenario con alta
volatilidad e incertidumbre tanto en mercados de renta fija como de renta variable, se realizaron inversiones en bonos de corto plazo del tesoro de los Estados
Unidos, en un fondo de inversién con exposicion a companias de infraestructuras ampliamente diversificadas y globales. Fondo de inversidon con exposicion a
renta variable de principales empresas europeas, lo cual incrementa la diversificacion global, ademdés se invierte en fondo con exposiciéon a activos de alta
calidad y baja volatilidad, también se incorporé un fondo de renta fija de grado de inversion en los Estados Unidos de Alliance Bernstein, ante un escenario de
disminuciones de tasas de interés se podria favorecer su desemperfio, y un fondo de renta variable de JP Morgan con exposicion a los Estados Unidos, con la
expectativa de correcciones al alza en el mercado accionario.

Dado que se ha iniciado con una reversion de la politica monetaria en los Estados Unidos, las empresas de pequefia y mediana capitalizacion se verian favore-
cidas ante un contexto de bajas tasas de interés, las cuales deben de enfrentar 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 ha
continuado reduciendo la exposicion en el etf iShares U.S. Technology, tomando algunas ganancias y posicionando nuevas inversiones en los sectores con
potencial de crecimiento, e incorporando algunos instrumentos de inversién con exposicién a renta fija global, dado a la expectativa de potenciales recortes de
las tasas de interés en 2025 ante una economia estadounidense que se podria desacelerar ante el “shock arancelario”. La expectativa es mantener inversion en
el sector tecnologico, para seguir aprovechando su potencial en el largo plazo con el tema de la innovacién con la inteligencia artificial y mantener una cartera
de inversién balanceada entre renta fija y variable.

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 cambi-
os en resultados; es decir, se valoran a precios de mercado. Como parte de la gestion, en la conformacién de la cartera de inversiones, se evalian para los
fondos de inversion que se incorporan, los indicadores de regiones, sectores e industrias, las perspectivas de valoraciéon y aporte al rendimiento de cada
instrumento, asi como el entorno y los fundamentales de las empresas que respaldan la seleccioén 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,
concentracién de activos e indicadores de riesgo, entre otros elementos.

Es de esperar que los mercados internacionales continlen con niveles de volatilidad, lo cual incida en el desempefio 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.

El fondo mantiene sin variacién la calificacién SCR AA 3 (CR), otorgada por la Sociedad Calificadora Moody’s Costa Rica (antes Sociedad Calificadora de Riesgos
Centroamericana S.A. SCRiesgo).

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

inversiones, en instrumentos, regiones, industrias y sectores, junto con un horizonte de inversion bien definido, permitiran 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 autorizacion para realizar oferta plblica no implica calificacién sobre la bondad de las participaciones del fondo

de inversién ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” “La gestion financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversion, no tienen relacién con los Pdginq 4 de 6
de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
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Preparado por: Pablo Gonzdlez, Analista Econémico.

NACIONAL
Productividad

La actividad econbmica nacional mantiene su
crecimiento, aunque modera su aceleracidon segln
el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE),
que aumentd un 4.1% interanual en febrero, con dos
meses consecutivos de tasas de aceleracién en
negativo. El crecimiento acumulado de 12 meses fue
de 4.3%.

El crecimiento a febrero sigue sustentado en la
produccién para mercados externos de
implementos médicos, y en menor medida por
servicios profesionales y de desarrollo informatico,
sin embargo, todos los sectores han disminuido sus
tasas de crecimiento, en parte por el efecto base
estadistico, pero también porque las condiciones de
comercio internacional y la menor dindmica
econdmica del principal destino de exportacién que
es Estados Unidos. La contribucidon del régimen
definitivo al crecimiento del IMAE fue de 50.6%,
mientras que el resto provino del régimen especial.
El comercio, transporte y almacenamiento vy
servicios profesionales del primero sustenta la
dindmica econémica del régimen, ademas siete de
las quince actividades econdmicas crecieron d
tasas superiores que el mismo mes del afio anterior.

El régimen especial mantiene estable su tasa de
crecimiento en 12.2%, sin demérito de que el nivel de
produccién es mucho mayor. Por su parte, el
régimen definitivo desacelera su crecimiento hasta
el 2.3%. La agricultura reporta el cuarto mes
consecutivo con disminuciones interanuales
mientras que el sector de hoteles y restaurantes,
relacionado al turismo, presenté una caida del 2%
asociado a la menor entrada de turistas.

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

Comercio exterior

A febrero, se registra un déficit comercial de USD 487.4
millones, equivalente al 0.5% del PIB, igual porcentaje
que el ano anterior. Esto se debe al aumento de las
exportaciones sobre las importaciones,
principalmente por el beneficio que ha experimentado
el pais asociado al nearshoring por el establecimiento
de nuevas empresas en zonas francas dedicadas a las
exportaciones (empresas transnacionales que se
instalan més cerca de su casa matriz).

Respecto a las importaciones, se observa un repunte
en las compras de insumos.

Finanzas PUblicas

Las cifras fiscales siguen mostrando unas tasas de
variacion que no alcanzan el ritmo esperado,
principalmente ante una actividad econdémica que es
pujante, y esto se debe principalmente al menor
ingreso por impuesto sobre la renta (-3.0%), mientras
que el IVA compensa ligeramente con un crecimiento
del 3.1% interanual.

Los gastos son un 0.5%, mayores que en el mismo
periodo del ano anterior, una tasa de crecimiento
menor a la registrada en el mismo periodo del afo
anterior, con el gasto por intereses siendo el principal
problema para el Ministerio de Hacienda, aunque se
han registrado tasas de crecimiento interanual de
-13% en el reporte de febrero. El gasto sin intereses
representd el 2.2% del PIB.

El Balance Primario alcanzd un 0.1% del PIB, mayor que
el afo anterior en términos nominales, y el déficit
financiero registré 0.8% del PIB, principalmente debido
al alto costo en intereses. La razén deuda/PIB alcanzé
un 56.0%.

Inflacion

Las cifras de inflacibn mostraron una variaciéon
interanual del indice de Precios al Consumidor (IPC) de
1.21% para finalizar el primer trimestre del 2024, una vez
pasados los choques de precios de alimentos
registrados en enero y, en menor medida, en febrero.
La variacibn mensual del indicador volvid a ser
negativa en -0.32%.

“La autorizacion para realizar oferta publica no implica calificacién sobre la bondad de las participaciones del fondo
de inversioén ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad administradora.” “La gestion 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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Preparado por: Pablo Gonzdlez, Analista Econémico.

Los precios de los combustibles se han mostrado a la
baja en el dmbito internacional, y esto se ha
trasladado a los precios internos, que contrarrestan
las ligeras alzas registradas en otras divisiones.

Se espera un comportamiento similar en lo que resta
del 2025, con la inflacién poco a poco acercdndose al
rango de tolerancia del Banco Central.

Politica Monetaria

En el primer trimestre del afo se dieron dos reuniones
para decidir el nivel de la Tasa de Politica Monetaria, la
misma se mantiene en el 4% sin variaciones desde
hace varios meses.

El efecto de la menor Tasa de Politica Monetaria (TPM)
se refleja en la Tasa Basica Pasiva, que cerrd marzo en
4.02%.

Los niveles de inflacién bajos y el poco empuje
mensual observado en este indicador se contrarrestan
con las condiciones de volatilidad e incertidumbre a
nivel internacional, lo que hace que el nivel actual de
la TPM sea considerado apropiado por parte del al
Banco Central, ubicdndose en un nivel neutral.

Grafico 2: Tasa de Politica Monetaria, tasa
basica pasiva y expectativas de inflacién (%)
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Fuente: Mercado de Valores con datos del BCCR.

INTERNACIONAL

La incertidumbre es el principal componente del
primer trimestre del 2025, condicién que no solo se
presenta en los mercados financieros y de valores,
sino que se traslada a la economia real.

Las tensiones en el comercio internacional
propiciadas por el alza en aranceles por parte de
Estados Unidos hacia sus principales socios
comerciales, ha desatado una oleada de volatilidad e
incertidumbre que ha ralentizado el consumo e
inversién en algunas de las principales economias del
mundo; asimismo, los principales indices accionarios
se han mostrado a la baja desde la segunda quincena
de febrero.

Grdafico 3: Evolucion de algunos indices accionarios
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Fuente: Mercado de Valores con datos de Bloomberg.
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