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COSTA RICA: ENTORNO MACROECONOMICO
IV Trimestre — 2025

Durante octubre de 2025, la economia de Costa Rica mostré un crecimiento sélido del
4,6% en comparacién con el mismo mes del afio anterior, impulsada principalmente por la
mayor produccion en fabricas, servicios profesionales, educacion, salud y transporte. En
el mercado de trabajo, se observd que mas personas se integraron a la fuerza laboral y
consiguieron empleo, mientras que la falta de trabajo se mantuvo en niveles bajos. El pais
también logré reducir la diferencia entre lo que compra y vende al extranjero gracias al
éxito de las exportaciones. Por otro lado, las finanzas del Gobierno mejoraron hacia finales
de afo al gastar menos en intereses de deuda, lo cual ayuda a que los compromisos
financieros del pais sean mas manejables a futuro. Aunque ahorrar en colones resulté un
poco mas atractivo, muchos inversionistas todavia mostraron una ligera preferencia por
mantener su dinero en délares. Finalmente, los precios de los productos basicos para las
familias siguieron bajando en noviembre, especialmente en articulos como combustibles,
arroz y papas.

El crecimiento general del pais fue alto y estable durante casi todo el afio pasado, cerrando
octubre con un aumento acumulado del 4,5% en la actividad econdmica. Al analizar por
sectores, las empresas que operan en zonas francas tuvieron un desempefio
extraordinario con un crecimiento del 15,0%, destacando la fabricacion de implementos
médicos y los servicios de computacién o consultoria para oficinas principales en el
exterior. En contraste, los negocios que venden principalmente dentro del pais crecieron
a un ritmo mas pausado del 2,6%. Esta diferencia se debié a que se construyeron menos
proyectos privados no residenciales y a que la agricultura sufrié por el mal clima que afecto
las cosechas desde finales de 2024 e inicios de 2025.

En cuanto al empleo, el mercado laboral dio sefiales de mejoria tanto en la cantidad de
personas que tienen trabajo como en las que desean trabajar. Para el trimestre que termind
en octubre de 2025, el porcentaje de personas sin empleo fue del 6,0%, lo que significo
una mejora notable frente al 7,0% que se registraba un afo antes. Ademas, la cantidad de
personas que trabajan menos horas de las que quisieran se mantuvo en niveles bajos,
alrededor del 2,8%. Desde mediados de 2025, se noté que mas ciudadanos se
incorporaron a sus puestos de trabajo, alcanzando un nivel de ocupacion de casi el 52,0%
de la poblacién, superando los registros de los meses anteriores.

Sobre el intercambio comercial con otros paises, Costa Rica logré reducir su faltante de
dinero en la cuenta de bienes a 2.164,5 millones de dolares para noviembre de 2025. Esto
fue posible porque las ventas al extranjero crecieron un 14,9%, mientras que las compras
desde el exterior solo aumentaron un 6,6%. Los productos que mas se vendieron fueron
dispositivos médicos, café, aceite de palma y cajas de carton. Sin embargo, se vendieron
menos bananos y pifias debido a que el mal clima redujo la cantidad de fruta disponible
para exportar. En cuanto a lo que el pais compro, destacaron los insumos para fabricar
medicinas, articulos electrénicos y maquinaria para actividades médicas.

Las cuentas del Gobierno Central también mostraron una mejoria importante al cierre de
octubre de 2025, logrando un excedente de dinero del 1,1% del valor total de la economia
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antes de pagar deudas. Este resultado positivo se dio porque se recaudaron mas
impuestos y, al mismo tiempo, bajé el pago de intereses gracias a una mejor administracion
de la deuda y a menores tasas de interés. La deuda total del pais se ubico en el 59,9% del
tamano de la economia. Gracias a estos buenos manejos, agencias internacionales como
Moody’s y S&P mejoraron la calificacién de riesgo de Costa Rica, lo que significa que el
pais es visto como un lugar mas seguro para invertir.

En relacion con el costo del dinero, el Banco Central decidio reducir su tasa de referencia
al 3,25% a partir del 19 de diciembre de 2025. Durante la segunda mitad del afio pasado,
esta tasa bajo un total de 0,75 puntos porcentuales a través de tres recortes realizados en
julio, setiembre y diciembre. Como consecuencia de estas decisiones, las tasas de interés
que los bancos cobran por los préstamos bajaron casi un punto porcentual en promedio.
Por el contrario, los intereses que los bancos pagan a las personas por sus ahorros
practicamente no cambiaron durante ese mismo periodo.

El valor del délar frente al colén bajo durante 2025 debido a que hubo una gran abundancia
de divisas en el mercado privado. Al 24 de diciembre, el precio promedio del dolar fue de
497,98 colones, lo que representd una caida del 2,60% en el valor de la moneda extranjera
durante el afio. Esta gran cantidad de délares provino principalmente de las empresas que
trabajan en zonas francas. Para mantener el orden en el mercado y fortalecer las reservas
del pais, el Banco Central compré mas de 5.600 millones de délares en el transcurso del
afo. De esa cantidad, una parte se us6 para aumentar los ahorros de emergencia de la
nacion y otra para cubrir las necesidades de instituciones publicas.

Por ultimo, el costo de la vida para los costarricenses se mantuvo a la baja, cerrando
noviembre de 2025 con una inflacién negativa del -0,4%. Esta situacion fue causada
principalmente por la caida en los precios de productos como combustibles, papas y arroz.
Aunque algunos servicios como el agua, la educacién universitaria y los alquileres subieron
un poco, el efecto total fue de alivio para el bolsillo de los consumidores. Se espera que
esta tendencia de precios bajos continle por un tiempo, aunque el costo de fabricar
alimentos ha subido ligeramente, lo que podria verse reflejado en las tiendas en los
primeros meses de 2026.

Fuente: Comentario sobre la economia nacional N.° 12 — 2025, BCCR.

Informe trimestral del 1 de Octubre al 31 de Diciembre de 2025

La condicion del mercado en moneda nacional en el corto plazo sigue caracterizada por
una alta liquidez, que es s6lo una de las condiciones que propician el bajo nivel de los
rendimientos. La inflacién, que persistentemente se mantiene muy por debajo de la meta
del Banco Central, y la apreciacion del coléon son también variables importantes que
presionan a un bajo nivel de tasas de interés, a la vez que limitan la necesidad de captacion
por parte de los emisores y se mantiene la escasez de opciones rentables de inversion.

A pesar del contexto mencionado, el rendimiento de los ultimos 30 dias del fondo logré
aumentar su nivel desde el inicio del trimestre, pero con pocas perspectivas de mayor
mejoria en el corto plazo. Aunque en el largo plazo es esperable que las condiciones
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actuales no se puedan mantener, es incierto el momento en que su normalizacion se lleve
a cabo.

El portafolio del fondo sigue limitado a la compra de certificados de depdsito a plazo de
Davibank (Costa Rica), S.A. (antes Scotiabank de Costa Rica, S.A.) en lo que se refiere a
inversiones a plazo, pues la oferta de operaciones de reporto sigue siendo muy escasa y
las pocas emisiones de mercado primario muestran rendimientos que mas bien harian
descender el desempeiio del fondo. A lo anterior, se debe sumar que la preferencia de
captacion del Ministerio de Hacienda se ha dirigido, preferentemente, al mediano y largo
plazo, con presencia minima en mercado secundario.

No obstante el panorama actual, el fondo se mantiene con el suficiente potencial para
aprovechar de inmediato cualquier cambio positivo, en vista de la alta posicién de efectivo
que se mantiene y el bajo promedio al vencimiento del portafolio.

Estrategia

Fondo para la administracion de recursos de alto requerimiento de liquidez, por lo que la
administracion de los recursos se basa principalmente en la liquidez de los activos que
conforman el portafolio de inversiones.

Objetivo del Fondo

El Fondo de Inversion No Diversificado DAVIbank Certifondo C esta dirigido a personas
fisicas y juridicas que buscan tratar de proteger el capital que deseen realizar inversiones
que tengan el respaldo mayoritariamente de Certificados de Depdsitos a Plazo (CDPs) de
DAVIbank (Costa Rica), S.A., asi como la posibilidad de invertir en valores de deuda con
riesgo soberano y valores que cuenten con la garantia del estado costarricense, y que al
mismo tiempo, desean la liquidez que ofrecen los Fondos del Mercado de Dinero que
permiten obtener el reembolso de las participaciones a partir del dia habil siguiente y hasta
en un plazo maximo de 3 dias habiles contados a partir de la fecha de recibo de la solicitud
de retiro. Los inversionistas que utilizan este fondo deberian estar dispuestos a aceptar
rendimientos (ajustados por la inflacion) que son bajos, e incluso negativos en algunos
anos, a cambio de un reducido riesgo de pérdida del principal y un alto nivel de liquidez.
Este fondo esta dirigido a inversionistas que requieren liquidez en el corto plazo. No se
requiere experiencia previa en el mercado de valores para poder participar en este
producto.

El Fondo no pide a sus inversionistas mantener sus participaciones un tiempo minimo. Sin

embargo, es recomendable procurar la estabilidad de éste a través de la permanencia de
los recursos, lo que podra redundar en el cumplimiento del objetivo del fondo.
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Custodia del Fondo

El Custodio de los Fondos de Inversion administrados por DAVIbank Sociedad de Fondos
de Inversion es BN Valores S.A.

Inicio de operaciones del Fondo

22 de noviembre de 2012

Tipo de Fondo

Abierto.

De Mercado de Dinero.

Seriado C1, C2, C3, C4

Cartera no especializada.

Participaciones suscritas y redimidas en colones costarricenses.
Administrado por DAVIbank Fondos Sociedad de fondos de Inversion, S. A.

Mecanismos existentes para que los inversionistas puedan
expresar sus inquietudes, quejas y denuncias.

Presentar sus observaciones a:

Direccion fisica: Edificio DAVIbank 1, tercer piso, entrada al Bulevar de Rohrmoser.
Apartado postal: 12397-1000 San José

Direccion electronica: fondos@davibank.cr

Teléfono 2210-4600. Fax 2210-4560.

Valores de participacién al 31 de Diciembre 2025

m Valor de participacion

C1 1,569756889090
C2 1,547074966290
C3 1,595602471803
C4 1,090953905120
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Valor de las inversiones separadas por emisor

Valor de Activo Porcentaje Porcentaje
30/12/2025 30/09/2025

Davibank (Costa Rica), S.A.
(antes Scotiabank de Costa

Rica, S.A.) 2.502.525.125,00 51,47% 51,85%
Efectivo 2.334.120.721,72 48,01% 47,53%
Otros activos 25.014.525,42 0,51% 0,61%
TOTAL 4.861.660.372,14 100,00%

Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento

|____Instrumento___|__Valor del activo

Bonos 2.502.525.125,00 51,47%
Efectivo 2.334.120.721,72 48,01%
Otros activos 25.014.525,42 0,51%
TOTAL 4.861.660.372,14 100,00%

Monto minimo de inversion segun la serie

| Serie_______ Inversion en colones |
C1 1.000
C2 50.000.001
C3 100.000.001
C4 500.000.001

Tabla de rendimientos al 31 de Diciembre del 2025

| Serie | Ultimos 30 dias Ultimos 12 meses

Del fondo Industria Del fondo Industria
C1 2,79% 2,62% 2,58% 2,57%
C2 2,85% 2,62% 2,64% 2,57%
C3 2,96% 2,62% 2,76% 2,57%
C4 2,96% 2,62% 2,76% 2,57%
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Fondo de Inversion no diversificado DAVIbank Certifondo C
Rendimientos anualizados de la serie C3 de los ultimos 30 dias y 12 meses
De 1 de Octubre al 31 de Diciembre del 2025
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mSerie 1 Serie 2 ®Serie 3 mSerie4 ®Industria

Calificadora de riesgo y clasificacién al 31 de Diciembre 2025

Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo, S. A. AA+f.cr
Callificacion de riesgo de mercado MRA2.cr
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Indicadores de riesgo

Del Del
fondo fondo
Duracion: 0,09 0,21 0,07 0,23
Duraciéon modificada: 0,09 0,21 0,07 0,22

Coeficiente de obligacion frente a terceros: 0,14% 0,05% 0,12% 0,23%

Desviacion estandar de rendimientos de ultimos 12 meses

| dic25 | set25 |
Serie Del fondo Industria Del fondo Industria
C1 0,14 0,17 0,23 0,35
C2 0,14 0,17 0,23 0,35
C3 0,14 0,17 0,23 0,35
C4 0,14 0,17 0,23 0,35

Rendimiento ajustado por riesgo ultimos 12 meses

| dic25 | set25
Serie Del fondo Industria Del fondo Industria
C1 19,04 15,56 12,09 8,31
Cc2 19,47 15,56 12,35 8,31
C3 20,25 15,56 12,82 8,31
C4 20,25 15,56 12,82 8,31

Comisiones

Por administracion

mm

1,30% 1,30%

C2 1,24% 1,30%
C3 1,13% 1,30%
C4 1,13% 1,30%
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El fondo incurrio en los siguientes gastos adicionales durante el trimestre:

Concepto Colones

Custodia -
Calificacion 286.425,70
Auditoria 368.000,00

Categorias de clasificacion para Fondos segun la sociedad
calificadora

Los fondos de deuda calificados en AAf.cr generalmente presentan activos con alta calidad
crediticia en comparacion con los activos mantenidos por otros fondos de deuda locales.

Los fondos calificados en MRAZ2.cr tienen una sensibilidad baja 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
evaluacion genérica que va de AA a CCC. El modificador “+” indica que el fondo se ubica
en el extremo superior de su categoria de evaluacion genérica, ningun modificador indica
una evaluacion media, y el modificador “-” indica una evaluacion en el extremo inferior de
la categoria de evaluacion genérica.

Notas a considerar

dnd: datos no disponibles.

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.

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

Definiciones

Duracion: Vencimiento promedio del portafolio medido en anos. Cada elemento
conformante de cada uno de los bonos (cupones y/o pagos de principal) pondera
individualmente su plazo al vencimiento segun su valor actual.

Duracion Modificada: Medida de sensibilidad que indica la variacién porcentual que
puede sufrir el precio de un bono o portafolio como reaccién ante cambios en las tasas de
interés del mercado en los plazos de referencia.
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Coeficiente de obligaciéon frente a terceros: Es el indicador que relaciona las
obligaciones que un fondo de inversién ha contraido con terceros con los activos totales
del mismo Fondo. Es una manera de medir el alcance que tienen las disponibilidades del
fondo para cubrir sus deudas con agentes ajenos a él. La medicion de las obligaciones es
neta, o sea, descuenta las cuentas por pagar que esos mismos terceros hayan adquirido
con el Fondo.

Desviacion estandar: Es una medida de dispersion que promedia la distancia en que los
datos de una serie se alejan de la media. Entre mayor sea la desviacion estandar de una
serie de observaciones, mas dispersa sera esa medicion.

Rendimiento ajustado por riesgo: Es la medicién del rendimiento de una determinada
inversion a la que se le descuentan las eventualidades que significarian resultados
adversos a esa misma inversion. En otras palabras, muestra el rédito que reportaria una
inversion luego de que las situaciones adversas que podria enfrentar efectivamente
sucedan.

Pagina 10 de 10 Fondo de Inversién No Diversificado DAVIbank Certifondo C



