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o » MERCADO INTERNACIONAL

Durante julio, los mercados internacionales mostraron un comportamiento relativamente estable, aunque
con diferencias importantes entre regiones y sectores.

El indice MSCI ACWI (indice que redne miles de empresas de mercados desarrollados y emergentes
alrededor del mundo) cerré el mes con una variacion positiva de aproximadamente 0,54%, reflejando que,
en términos generales, el mercado global tuvo pocos cambios.

En Estados Unidos, el indice S&P 500, que agrupa a las 500 empresas mas grandes de ese pais, mantuvo un
comportamiento practicamente neutral. Esto ocurrié a pesar de que muchas companias continuaron
reportando resultados financieros mejores a los esperados por los inversionistas.

Por su parte, Japdn logrd sostener un desempefo estable gracias a la fortaleza de sectores como el
industrial y financiero, asi como de empresas enfocadas en su mercado interno. Estos sectores suelen
depender menos de los ciclos internacionales de tecnologia.

Los mercados emergentes presentaron el comportamiento menos favorable durante el mes. El indice MSCI
Emerging Markets registré una caida cercana al 3%, influenciado principalmente por Corea del Sur y Taiwan,
economias con alta participacién en la fabricaciéon de semiconductores y tecnologia.

Ademas, el incremento en el precio internacional del petréleo y las tensiones relacionadas con el estrecho
de Ormuz generaron episodios de volatilidad en algunos mercados. La volatilidad es la variacion frecuente
en los precios de los activos financieros y forma parte normal del comportamiento de los mercados.
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@l :Qué significa esto para su pension?

Los fondos de pensidon mantienen inversiones en distintos paises y sectores para reducir riesgos y aprovechar
oportunidades de crecimiento a largo plazo.

Por ejemplo, cuando una region o sector presenta una disminucion temporal, otras inversiones pueden ayudar
a compensar parte de esos movimientos.

Durante julio, la estabilidad observada en Estados Unidos y Japdén no fue suficiente para compensar
completamente la volatilidad registrada en los mercados emergentes, especialmente en sectores vinculados a

tecnologia. Esto generd un impacto moderadamente negativo sobre las inversiones internacionales de algunos
fondos.

Es importante recordar que estos movimientos forman parte del comportamiento normal de los mercados y
suelen ser temporales dentro de una estrategia de inversion de largo plazo.




.» MERCADO LOCAL

El mercado costarricense presenté elementos favorables para las inversiones de renta fija durante julio.

La principal razén fue la reduccién de las tasas de interés en la curva soberana del Banco Central de Costa
Rica. Cuando las tasas bajan, los bonos ya emitidos tienden a aumentar su valor, generando plusvalias, es
decir, ganancias contables por valoracion.

Por ejemplo, los bonos de mayor plazo registraron reducciones cercanas a 7 puntos base durante el mes,
permitiendo que las inversiones en titulos soberanos mostraran una mejora en su valoracion.
Este comportamiento estuvo respaldado por varios factores:

e Inflacion negativa.

e Reduccion de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) a 3,00%.

o Estrategia de financiamiento del Ministerio de Hacienda apoyada principalmente en fuentes externas.
e Expectativas favorables en el mercado de deuda local.

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) es la tasa de referencia fijada por el Banco Central para influir sobre el
costo del dinero en la economia. Cuando disminuye, suele favorecer una reduccion general de las tasas de
interés.

Sin embargo, el tipo de cambio continué mostrando una tendencia a la baja. El délar pasd de (454,44 al
cierre de junio a 451,10 al cierre de julio.

Cuando el tipo de cambio disminuye, se dice que el coldn se aprecia frente al ddlar. En ese escenario, las
inversiones denominadas en dolares pierden valor al convertirse nuevamente a colones, generando
minusvalias por efecto cambiario, que son pérdidas contables temporales.
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a@ ¢Qué significa esto para su pensiéon?

Durante julio se observé una combinacion de factores positivos y negativos para los fondos de pension.
Por un lado:

e Lareduccion en las tasas de interés beneficio las inversiones en bonos locales.

» Lostitulos de renta fija registraron plusvalias por valoracion.

e Elentorno econdmico nacional continué mostrando estabilidad.
Por otro lado:

e La apreciacion del colén afecto el valor de las inversiones en ddlares.

e Algunos mercados internacionales registraron volatilidad.

» Lasinversiones globales tuvieron un desempefio mas moderado.
En conjunto, los efectos cambiarios y algunos movimientos de los mercados internacionales tuvieron un
impacto mayor que las ganancias generadas por el mercado local durante el mes.




.» RESUMEN DE LOS ULTIMOS 6 MESES
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El 2026 ha mostrado diferentes etapas para los mercados financieros y los fondos de pension:

e Elanoinicié con expectativas favorables impulsadas por una inflacion mas moderada y menores tasas

de interés.

e Durante el primer trimestre se observo volatilidad en los mercados internacionales asociada a factores
geopoliticos y tecnolégicos.

e En el segundo trimestre los mercados recuperaron parte de su dinamismo, impulsados por resultados
empresariales sélidos y condiciones monetarias estables.

e Entre junioy julio se fortalecio el comportamiento positivo de los bonos locales debido a la reduccion
de tasas de interés.

e Sin embargo, la continua apreciacidon del colén ha reducido parcialmente el aporte de las inversiones
internacionales en los fondos denominados en colones.

e Durante julio, los factores cambiarios y la volatilidad en algunos mercados internacionales generaron
rendimientos mensuales menos favorables, pese al buen comportamiento de la renta fija local.

Los movimientos observados forman parte natural de la dinamica de los mercados financieros. Los fondos
de pension estan disenados para invertir con una vision de largo plazo, donde la diversificacion y la
administracién profesional buscan balancear los diferentes ciclos econdmicos y financieros que se
presentan en el tiempo.

En BN Vital continuamos trabajando para administrar su ahorro con responsabilidad, disciplina y una visiéon
enfocada en su bienestar futuro.

Sabemos que los mercados pueden presentar variaciones temporales; sin embargo, el objetivo de los
fondos de pensién es construir valor a lo largo del tiempo mediante una estrategia diversificada y una

gestion profesional de las inversiones.

Le agradecemos la confianza que deposita en nosotros para acompanarle en la construccion de su
pension.

Fuentes: Banco Central de Costa Rica, Ministerio de Hacienda, SUGEVAL y Bloomberg. .

Si desea mas informacioén, puede contactarnos a través de nuestros canales:

@ 2212-0900/800 BNVITAL & bnvital@bner.fi.cr ﬂ
(L) 8951-5181 ’ IBN VITAL

‘ www.bnvital.com




DICCIONARIO PARA CUIDAR Y ENTENDER TU FONDO DE PENSION

TASA DE REFERENCIA (TASA DE POLITICA MONETARIA / TASA DE FONDOS FEDERALES)

Es el interés que fija el Banco Central de cada pais para influir en el costo del dinero en la economia.
Se utiliza como referencia para definir las tasas de créditos por parte de los bancos.
Impacto en tu pension: Afecta los rendimientos de los instrumentos financieros en los que
se invierte tu fondo, como bonos o depdsitos. Cuando la TPM baja, se abarata el crédito y se
estimula la economia, lo que puede mejorar el rendimiento de inversiones locales.

TIPO DE CAMBIO:

Es el valor del colon frente al dolar.

Impacto en tu pension: Si el colén se aprecia (tipo de cambio a la baja) las inversiones en
dodlares valen menos en colones y se registran minusvalias. Por el contrario, si el tipo de
cambio sube las inversiones denominadas en ddlares valen mas y se registran plusvalias.
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ACTIVOS DE RENTA FIJA

Son inversiones que pagan intereses periddicos y devuelven el capital al vencimiento.
Ejemplo: Un bono del gobierno que paga 7 % anual durante 10 afos.

Impacto en tu pensidén: Brindan estabilidad y previsibilidad a los portafolios, especialmente
en momentos de incertidumbre.

PORTAFOLIOS DE PENSION DIVERSIFICADOS

Son combinaciones de distintos tipos de activos (bonos, acciones, inversiones
internacionales) para reducir riesgos y mejorar rendimientos.

Ejemplo: Un portafolio que incluye bonos del gobierno costarricense, acciones de empresas
tecnolégicas en EE. UU. y depdsitos en ddlares.

Impacto en tu pensién: Protege tu ahorro ante fluctuaciones en los mercados y busca
crecimiento sostenido.
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iNDICES BURSATILES

Indicadores que reflejan el comportamiento de un grupo de acciones.

Ejemplo: El S&P 500 mide el rendimiento de las 500 empresas mas grandes de EE. UU,,
como Apple, Microsoft y Amazon.

Impacto en tu pension: Si tu fondo invierte en acciones, el desempefo de estos indices
influye directamente en su rentabilidad.

BONOS SOBERANOS

Titulos de deuda emitidos por el gobierno.
Ejemplo: El Ministerio de Hacienda emite un bono a 15 afos con una tasa del 7.50 %.
Impacto en tu pensién: Son una fuente segura de rentabilidad para los fondos de pension.
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INFLACION INTERANUAL

Es el aumento promedio de precios en un ano.

Ejemplo: Si la inflacién es del 2%, los precios suben en promedio ese porcentaje respecto al
afo anterior.

Impacto en tu pensién: Una inflacion baja preserva el valor real de tus ahorros.
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APRECIACION (DEL COLON)

Es cuando el valor del coléon sube frente al ddlar.

Ejemplo: Si el tipo de cambio pasa de €510 a ¢498 por ddlar, el coldn se aprecio.

Impacto en tu pension: Afecta el valor de los portafolios con inversiones en dodlares,
generando minusvalias por tipo de cambio.

MINUSVALIA

Es la pérdida contable que se registra cuando los precios de los activos van a la baja y el
valor de las inversiones disminuye.

Impacto en tu pensién: Las minusvalias disminuyen el valor de tu cuenta individual.

MINUSVALIA POR EFECTO CAMBIARIO:

Es la pérdida contable temporal que se registra cuando el valor del colén aumenta frente al
dolar y, al convertir a colones las inversiones realizadas en moneda extranjera, su valor
disminuye.

Impacto en tu pension: Cuando su fondo estd denominado en colones y mantiene
inversiones en ddlares, una apreciacion del colén puede generar minusvalias por tipo de
cambio. Estos ajustes forman parte del comportamiento normal de los mercados
financieros y no representan pérdidas definitivas. Al tratarse de inversiones de largo plazo,
estos movimientos pueden revertirse con el tiempo conforme cambian las condiciones del
mercado y los instrumentos contindan generando rendimientos

PLUSVALIA

Es la ganancia contable que se registra cuando los precios de los activos van al alza y el
valor de las inversiones aumenta.

Impacto en tu pension: Las plusvalias incrementan el valor de tu cuenta individual.

VOLATILIDAD

Es la variacion rapida y constante en los precios de los activos financieros.

Ejemplo: Si una accion sube 10 % un dia y baja 8 % al siguiente, tiene alta volatilidad.
Impacto en tu pensién: Puede generar fluctuaciones en el valor del fondo, pero se gestiona
con diversificacion para reducir riesgos. Menos volatilidad significa mayor seguridad para tu
ahorroy viceversa.
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