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1. Introduccién y objetivo del informe

El presente informe actualiza el andlisis del entorno macroeconémico y financiero al mes de julio de
2026, incorporando la evolucion reciente de la economia internacional y nacional, asi como los
principales cambios observados en el balance de riesgos respecto a los meses anteriores.

Durante el Ultimo semestre, el entorno econdmico ha transitado desde un escenario caracterizado
por riesgos potenciales hacia uno donde varios de estos riesgos comienzan a reflejarse en el
comportamiento de la actividad econdmica, la inflacién y los mercados financieros. En particular,
durante julio se observa una combinacién de factores que evidencia una economia internacional
resiliente, aunque expuesta a una elevada incertidumbre geopolitica y a condiciones monetarias que
contindan siendo restrictivas.

En el ambito local, la economia costarricense mantiene fundamentos macroecondmicos
relativamente sélidos; sin embargo, se consolidan sefiales de moderacién en el ritmo de crecimiento,
particularmente en los sectores vinculados a los regimenes especiales de comercio, al tiempo que la
inflacion comienza a normalizarse gradualmente luego de varios meses en terreno negativo.

Desde la perspectiva de un inversionista institucional de largo plazo, el principal desafio continda
siendo la generacidon de retornos sostenibles en un entorno caracterizado por menores tasas de
crecimiento, inflacién en proceso de convergencia y mercados financieros que contindan altamente
sensibles a factores externos.

El analisis se mantiene bajo una perspectiva estructural de largo plazo, consistente con la naturaleza
previsional de JUNAFO. Mas que anticipar movimientos de corto plazo, el propdsito del presente
informe es evaluar como la evolucién del entorno econémico modifica el marco de riesgo y retorno
sobre el cual se administra el portafolio de inversiones.

2. Hechos relevantes del entorno internacional — Julio 2026

Los acontecimientos internacionales contintian siendo el principal determinante del
comportamiento de los mercados financieros. Aunque durante el Gltimo mes disminuyé
parcialmente la tensién geopolitica relacionada con el suministro mundial de petréleo, las presiones
inflacionarias permanecen presentes y los bancos centrales mantienen una postura prudente
respecto a la trayectoria futura de las tasas de interés.

Tabla 1 — Entorno internacional

Factor Dato observable Comportamiento Lectura para el portafolio
Crecimiento Crecimiento heterogéneo < Divergencia Menor sincronizacion del ciclo
global entre economias econémico mundial
Economia de Consumo y empleo < Resiliencia Reduce probabilidad de una
EE.UU. contintan soélidos desaceleracion abrupta
Inflaciéon EE.UU. | IPC interanual 4,2%; PCE A Presidn Menor espacio para

estable persistente reducciones rapidas de tasas
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Reserva Federal | Mantiene tasa por cuarta &> Politica Tasas altas durante un periodo
reunion consecutiva restrictiva mas prolongado
Petréleo Retroceso tras acuerdo v Moderacién Disminuye presién inmediata
preliminar sobre Ormuz parcial sobre inflacion
Mercados Recuperacién del sector A Optimismo Mayor concentracién de
accionarios tecnoldgico selectivo rendimientos
Inteligencia Continda impulsando A Expansién Oportunidades concentradas en
Artificial valoraciones tecnoldgicas estructural pocos sectores
Riesgo Persisten tensiones en Medio i, Riesgo latente Volatilidad continla elevada
geopolitico Oriente

3. Desarrollo del entorno internacional
3.1 Mercados internacionales: resiliencia econdmica en un entorno de incertidumbre

Durante junio los mercados internacionales continuaron desenvolviéndose en un entorno
caracterizado por elevada volatilidad, donde los factores geopoliticos y las expectativas sobre politica
monetaria siguieron siendo los principales determinantes del comportamiento de los activos
financieros.

No obstante, a diferencia de meses anteriores, los inversionistas comenzaron a observar algunos
elementos que redujeron parcialmente la percepcién de riesgo. El acuerdo preliminar entre Estados
Unidos e Irdn para reabrir el estrecho de Ormuz permitié moderar las preocupaciones sobre posibles
interrupciones en el suministro mundial de petrdleo, favoreciendo una reduccidon en los precios
internacionales del crudo y una recuperacion parcial del apetito por riesgo.

A pesar de esta mejora relativa, el entorno internacional continda sujeto a una elevada incertidumbre,
dado que cualquier deterioro adicional en las condiciones geopoliticas podria traducirse nuevamente
en presiones sobre los precios de la energia, la inflacidn y los mercados financieros.

3.2 Inflacion persistente y politica monetaria prudente

Uno de los principales mensajes del mes proviene del comportamiento de la inflacion en Estados
Unidos.

El indice de Precios al Consumidor alcanzé una variacién interanual de 4,2%, mientras que el indice de
Precios al Productor mostré un crecimiento de 6,5%, evidenciando que las presiones inflacionarias
asociadas principalmente al componente energético contindan presentes. Al mismo tiempo, la
inflacion subyacente mostré una moderacion, reflejando que parte de las presiones contintdan
concentrandose en componentes especificos de la economia.

En este contexto, la Reserva Federal decidid mantener sin cambios la tasa de interés por cuarta
reunién consecutiva. Sin embargo, el tono de su comunicado fue interpretado por los mercados como
mas restrictivo, reiterando que la inflacidn permanece por encima del objetivo y que la economia
estadounidense contindia mostrando un crecimiento sélido.
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Como consecuencia, los mercados contindan ajustando sus expectativas hacia un escenario donde las
tasas de interés permaneceran relativamente elevadas durante un periodo mds prolongado del
previsto meses atras.

3.3 Recuperacion selectiva de los mercados financieros
Durante el mes se observé un comportamiento mixto en los mercados financieros internacionales.

Luego de una importante toma de utilidades en compaiiias vinculadas con inteligencia artificial y
semiconductores, el sector tecnoldgico recuperd parte de las pérdidas impulsado por resultados
corporativos favorables y por la expectativa de que la demanda asociada al desarrollo de inteligencia
artificial continue creciendo de forma estructural.

Esta recuperacidon permitié que los principales indices bursatiles estadounidenses mostraran un
desempefio mas favorable que otros mercados desarrollados, evidenciando una creciente
concentracion de los rendimientos en un nimero reducido de compaiiias de alta capitalizacidn.

Desde la perspectiva de un inversionista institucional, esta situacion sugiere que los mercados
contintan ofreciendo oportunidades; sin embargo, también incrementa la sensibilidad ante posibles
correcciones en aquellos sectores donde las valoraciones han aumentado de manera significativa.

4. Hechos relevantes del entorno local — Julio 2026

La economia costarricense continia mostrando estabilidad macroeconémica; sin embargo, durante
los ultimos meses se consolidan sefales de moderacion en algunos de los principales motores del
crecimiento econémico. Al mismo tiempo, la inflacién comienza a converger gradualmente hacia el
rango meta, mientras que el tipo de cambio mantiene una tendencia de apreciacién y las condiciones
monetarias permanecen compatibles con una politica prudente del Banco Central.

Tabla 2 — Entorno local

Factor Dato observable Comportamiento Lectura para JUNAFO

Actividad IMAE promedio 4,7% primer <> Crecimiento Economia mantiene expansion,

econdémica trimestre sélido aunque comienza a moderarse
Regimenes Menor dinamismo en v Desaceleracidn Menor aporte de zonas francas
especiales manufactura y dispositivos al crecimiento

médicos
Inflacion -0,32% A Convergencia Se aproxima al rango meta del
interanual gradual BCCR
Inflacion 0,08% A Cambio de Finaliza el periodo deflacionario
acumulada tendencia
TPM BCCR 3,25% &> Estabilidad Politica monetaria prudente

Tipo de cambio

Apreciacion acumulada

cercana al 9%

A Intensificacion

Riesgo de reversidon permanece
elevado

Crédito al
sector privado

3,7% interanual

v Desaceleracién

Menor dinamismo financiero
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Mercado Desempleo 6,7% <> Estabilidad Sin presiones relevantes sobre
laboral actividad
Finanzas Deuda cercana al 59% del PIB i, Fragilidad Continuda siendo un riesgo
publicas persistente estructural

5. Entorno macroecondmico de Costa Rica
5.1 Crecimiento y composicion

La economia costarricense mantiene un desempefio favorable durante el primer semestre del afio,
alcanzando un crecimiento promedio cercano al 4,7% durante el primer trimestre. No obstante, los
indicadores mas recientes comienzan a mostrar una moderacion en el ritmo de expansién de algunos
sectores que durante los ultimos afios impulsaron buena parte del crecimiento econdmico nacional.

Las actividades financieras y de seguros, la administracién publica y los servicios de electricidad, agua
y saneamiento contindan liderando el crecimiento interanual. Sin embargo, sectores como
manufactura, agricultura y construccién presentan una evolucion mas moderada, reflejando un
proceso de normalizacién de la actividad econémica.

Adicionalmente, el menor dinamismo observado en empresas bajo regimenes especiales confirma
qgue el extraordinario crecimiento experimentado por las zonas francas durante los ultimos afios
comienza a converger hacia tasas mas sostenibles.

Desde una perspectiva de riesgo, esta evolucion no representa un deterioro significativo de la
economia, sino una transicién hacia un ritmo de crecimiento mas consistente con la capacidad
estructural del pais.

5.2 Inflacidn y estructura de tasas
Uno de los cambios mas relevantes del mes corresponde al comportamiento de la inflacidn.

Después de varios meses con variaciones interanuales negativas, el indice de Precios al Consumidor
continda acercandose gradualmente al rango meta establecido por el Banco Central. En junio la
inflacion interanual se ubicé en -0,32%, mientras que la inflacion acumulada del aiio volvié a terreno
positivo (0,08%), reflejando principalmente el efecto del incremento en combustibles y transporte.

Este comportamiento confirma que el proceso deflacionario observado durante 2025 y los primeros
meses de 2026 comienza a disiparse.

No obstante, desde la perspectiva del portafolio previsional, el entorno continla caracterizado por:
e tasas nominales moderadas;
e compresion estructural de retornos;
e permanencia del riesgo de reinversion.

En consecuencia, la generacidn de rendimientos sostenibles contintda siendo uno de los principales
desafios para inversionistas institucionales de largo plazo.
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5.3 Tipo de cambio y dindamica estructural
El mercado cambiario continla mostrando una marcada fortaleza del colén.

Durante junio el tipo de cambio promedio ponderado de MONEX cerré alrededor de (454,
acumulando una apreciacion cercana al 9% respecto al cierre de 2025. Aunque el volumen negociado
contindia aumentando, la presidn apreciatoria permanece como una de las principales caracteristicas
del mercado cambiario costarricense.

Esta dindmica continda favoreciendo la estabilidad de precios internos; sin embargo, también
incrementa riesgos relevantes para el sistema financiero y para inversionistas con activos
denominados en moneda extranjera.

El principal riesgo continla siendo que esta apreciaciéon genere decisiones estratégicas bajo el
supuesto de que el comportamiento actual del tipo de cambio sera permanente, cuando factores
externos podrian provocar una correccién significativa en el mediano plazo.

5.4 Condiciones monetarias y financieras

El Banco Central mantiene la Tasa de Politica Monetaria en 3,25%, reflejando una postura prudente
ante un entorno donde el balance de riesgos continta sesgado hacia factores externos.

En el sistema financiero se observa:
e crecimiento moderado del ahorro financiero;
e aumento de la liquidez;
e desaceleracidn del crédito al sector privado;
e ligera preferencia por instrumentos denominados en moneda extranjera.

Estas condiciones son consistentes con una economia que mantiene estabilidad financiera, aunque
con un menor dinamismo del crédito y un proceso gradual de normalizacién monetaria.

Desde la perspectiva del Comité de Riesgos, este entorno continda favoreciendo la estabilidad
macroecondmica, pero también exige monitorear permanentemente la evolucién de las tasas de
interés, el mercado cambiario y el comportamiento del crédito, dada su incidencia directa sobre la
generacion futura de retornos del portafolio.

6. Balance de riesgos

Durante julio no se observan cambios sustanciales en la naturaleza de los riesgos que enfrenta el
entorno econdmico; sin embargo, si se identifican variaciones relevantes en su intensidad. Mientras
algunos riesgos asociados al conflicto geopolitico muestran una moderacidn parcial, otros contintdan
consolidandose, particularmente aquellos relacionados con la generacién de retornos, la
desaceleracion econdmica y la evolucién del mercado cambiario.

Desde la perspectiva de JUNAFO, el principal reto continda siendo administrar un portafolio de largo
plazo en un entorno donde la estabilidad macroeconédmica convive con menores perspectivas de
crecimiento y con condiciones financieras internacionales aun restrictivas.
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Tabla 3 — Balance de riesgos estructurales

Riesgo Indicador observable Comportamiento Implicacion estructural
Compresion Inflacion  converge, tasas | ¢<> Persistencia Menor retorno esperado
estructural de | permanecen moderadas para nuevas inversiones
retornos
Riesgo de reinversion Rendimientos contindan por | a |Intensificacidn Mayor  dificultad para
debajo de promedios sostener retornos futuros
histdricos
Desaceleracion Menor dinamismo de zonas | a Mayor evidencia | Crecimiento converge
econdémica francas y manufactura hacia niveles mas
moderados
Riesgo cambiario Colén acumula apreciacion | Fragilidad | Mayor vulnerabilidad ante
cercana al 9% persistente una eventual reversion
Tasas internacionales | Politica monetaria restrictiva | <> Persistencia Tasas altas por un periodo
prolongado
Riesgo geopolitico Disminuye tension inmediata | v Moderaciéon | Menor  presién  sobre
sobre Ormuz parcial energia, pero riesgo
continda
Volatilidad financiera Mercados reaccionan a i Alta sensibilidad | Mayor variabilidad en
eventos geopoliticos y valorizaciones
tecnoldgicos
Riesgo fiscal | Deuda publica cercana al 60% | Fragilidad | Presién permanente sobre
estructural del PIB persistente sostenibilidad fiscal

Dentro de este conjunto de riesgos destacan como prioritarios:
e Lacompresion estructural de retornos.
e Elriesgo de reinversion.
e Ladesaceleracién gradual de los motores de crecimiento econémico.
e La persistente vulnerabilidad asociada al mercado cambiario.

En conjunto, estos factores contindan siendo los que podrian generar un mayor impacto sobre la
sostenibilidad financiera del portafolio en el mediano y largo plazo.

7. Implicaciones estratégicas

El entorno observado durante julio mantiene la necesidad de privilegiar una gestidon prudente del
portafolio y de fortalecer el monitoreo permanente de aquellos factores que pueden modificar las
expectativas de retorno de largo plazo.

En este contexto, se consideran prioritarias las siguientes lineas de accion:
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a. Mantener expectativas realistas de retorno

La convergencia de la inflacién hacia su rango meta y la permanencia de tasas moderadas sugieren
gue los rendimientos estructurales continuardn siendo inferiores a los observados en afios anteriores.

b. Fortalecer la gestion del riesgo de reinversion

La renovacién de vencimientos en un entorno de menores tasas continla representando uno de los
principales desafios para la sostenibilidad del portafolio.

c. Dar seguimiento al proceso de desaceleracion econémica

Aunque la economia mantiene un crecimiento positivo, la pérdida de dinamismo en los regimenes
especiales y en algunos sectores exportadores amerita un seguimiento permanente durante el
segundo semestre.

d. Mantener una vision prudente sobre el riesgo cambiario

La apreciaciéon acumulada del colédn no debe asumirse como una condicién permanente. Continda
siendo recomendable evaluar escenarios alternativos de depreciacién y su eventual impacto sobre las
inversiones y sobre la economia nacional.

e. Monitorear el entorno internacional

La reduccién parcial de las tensiones geopoliticas constituye una seinal favorable; sin embargo, la
persistencia de conflictos regionales, la evolucidn de la inflacién internacional y las decisiones futuras
de la Reserva Federal contintan siendo factores determinantes para los mercados financieros.

8. Conclusion

A julio de 2026, el entorno macroeconémico continda caracterizado por una combinacion de
estabilidad relativa y riesgos estructurales que requieren un seguimiento permanente.

A nivel internacional, los mercados comienzan a adaptarse a un escenario de tasas de interés elevadas,
inflacion aun por encima de los objetivos de politica monetaria y una moderacion parcial de las
tensiones energéticas derivadas del conflicto en Oriente Medio. No obstante, la incertidumbre
geopolitica continta siendo un factor relevante para la evolucién de los mercados financieros.

En Costa Rica, los principales indicadores macroeconémicos mantienen una posicién favorable. La
inflacion continda convergiendo gradualmente hacia el rango meta, el mercado laboral permanece
estable y las condiciones monetarias siguen siendo compatibles con un crecimiento econémico
positivo. Sin embargo, comienzan a consolidarse sefiales de moderacidn en algunos de los sectores
gue impulsaron el crecimiento durante los ultimos afios, particularmente en los regimenes especiales
y en determinadas actividades manufactureras.

Desde la perspectiva de JUNAFO, el entorno actual no evidencia desequilibrios que comprometan la
estabilidad financiera de corto plazo; sin embargo, si confirma que la administracién del portafolio
debera desenvolverse en un escenario donde:

e los retornos estructurales contindan siendo mas limitados;

e elriesgo de reinversién adquiere una mayor relevancia;
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e la economia muestra una desaceleracion gradual hacia tasas de crecimiento mas sostenibles;

e ylos factores externos contindan teniendo una influencia determinante sobre las condiciones
financieras locales.

En este contexto, la disciplina en la gestién del riesgo, el monitoreo continuo de las variables
macroecondmicas y la consistencia con los objetivos de largo plazo contindan siendo los principales
elementos para preservar la sostenibilidad del portafolio y la capacidad de cumplir los compromisos
previsionales de JUNAFO.



