CPaastenr P e Posed Barco

FONDOS DE INVERSION ENSIONES VALORES SEGUROS Dpular'

POPULAR SOCIEDAD ADMINISTRADORA
DE FONDOS DE INVERSION

Fondo de Inversiéon Popular

Inmobiliario ZETA

IV Informe Trimestre del 2020

Del 01 de octubre al 31 de diciembre del 2020

“INFORMACION DE USO PUBLICO.
La informacién contenida en este documento es de Uso Publico y puede para darse a conocer al publico en general
a través de canales aprobados por el Conglomerado Banco Popular”. Tel: 2010-8900.

Pagina 1 de 22



(Poptar stert op CPp Barco

FONDOS DE INVERSION SPENSIONES TVALORES SECGUROS apular'

Tabla de contenido

CaracteriStiCas GBI FONUO ......c.viviieiite ettt ettt sttt e bt st e b e sk e et e e be b e b e e be e e b e e be et e bt et b e s e et st eneabenns 3
(@] L1 0Y o T (=] N o] o To (o T OO OSSOSO 3
CALIFICADORA Y CALIFICACION DE RIESGO AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2020 ........ccccoevveveieieiersieiesieeieens 4
RENDIMIENTOS E INDICADORES ...ttt ettt sttt sttt s et b et ese et b e se et e se e e bebensnaeneneanas 4
ESTRUCTURA DEL PORTARFOLIO ...ttt sttt ettt ettt aese st st sese st besessesese e esesesnnnenennnas 7
NEGOCIACIONES EN MERCADO ......cocotiiiiiiieteitsistee sttt tesesaete et tese s tessssese e saetessssesesassesesessasesaasesessasesesessesessssesensnsas 8
VALORACIONES DEL PERIODO........ciiitttiiiiteitisteit sttt sttt sttt se et s et st st et e s se et ese st et e s e st abe st seebesensebenennenens 9
DEFINICIONES Y CONCEPTOS DE INDICADORES .......ccot ittt sttt sttt 10
COMENTARIO DE LA ADMINISTRACION ....c.rviviiieieisiesses s ses s tes s ses s ses s ses st ss sttt 11
COMENTARIO LEGAL ...ttt ettt ettt a4 b e e e bt s et e s et et e b e et er e e et e s e st be e e etene e 11
ENTORNO ECONOMICO ..ottt sttt 12

“INFORMACION DE USO PUBLICO.
La informacién contenida en este documento es de Uso Publico y puede para darse a conocer al piblico en general
a través de canales aprobados por el Conglomerado Banco Popular”. Tel: 2010-8900.

Pagina 2 de 22


file://///PF-FS/PF-Carteras_No_Financieras/08.%20INSUMOS/06.%20INFORMES/TRIMESTRAL/2020/12.%20DICIEMBRE/ZETA/Informe%20Trimestral%20de%20ZETA%20Diciembre%202020.docx%23_Toc62198149
file://///PF-FS/PF-Carteras_No_Financieras/08.%20INSUMOS/06.%20INFORMES/TRIMESTRAL/2020/12.%20DICIEMBRE/ZETA/Informe%20Trimestral%20de%20ZETA%20Diciembre%202020.docx%23_Toc62198150
file://///PF-FS/PF-Carteras_No_Financieras/08.%20INSUMOS/06.%20INFORMES/TRIMESTRAL/2020/12.%20DICIEMBRE/ZETA/Informe%20Trimestral%20de%20ZETA%20Diciembre%202020.docx%23_Toc62198151
file://///PF-FS/PF-Carteras_No_Financieras/08.%20INSUMOS/06.%20INFORMES/TRIMESTRAL/2020/12.%20DICIEMBRE/ZETA/Informe%20Trimestral%20de%20ZETA%20Diciembre%202020.docx%23_Toc62198152
file://///PF-FS/PF-Carteras_No_Financieras/08.%20INSUMOS/06.%20INFORMES/TRIMESTRAL/2020/12.%20DICIEMBRE/ZETA/Informe%20Trimestral%20de%20ZETA%20Diciembre%202020.docx%23_Toc62198153
file://///PF-FS/PF-Carteras_No_Financieras/08.%20INSUMOS/06.%20INFORMES/TRIMESTRAL/2020/12.%20DICIEMBRE/ZETA/Informe%20Trimestral%20de%20ZETA%20Diciembre%202020.docx%23_Toc62198154
file://///PF-FS/PF-Carteras_No_Financieras/08.%20INSUMOS/06.%20INFORMES/TRIMESTRAL/2020/12.%20DICIEMBRE/ZETA/Informe%20Trimestral%20de%20ZETA%20Diciembre%202020.docx%23_Toc62198155
file://///PF-FS/PF-Carteras_No_Financieras/08.%20INSUMOS/06.%20INFORMES/TRIMESTRAL/2020/12.%20DICIEMBRE/ZETA/Informe%20Trimestral%20de%20ZETA%20Diciembre%202020.docx%23_Toc62198156
file://///PF-FS/PF-Carteras_No_Financieras/08.%20INSUMOS/06.%20INFORMES/TRIMESTRAL/2020/12.%20DICIEMBRE/ZETA/Informe%20Trimestral%20de%20ZETA%20Diciembre%202020.docx%23_Toc62198157
file://///PF-FS/PF-Carteras_No_Financieras/08.%20INSUMOS/06.%20INFORMES/TRIMESTRAL/2020/12.%20DICIEMBRE/ZETA/Informe%20Trimestral%20de%20ZETA%20Diciembre%202020.docx%23_Toc62198158
file://///PF-FS/PF-Carteras_No_Financieras/08.%20INSUMOS/06.%20INFORMES/TRIMESTRAL/2020/12.%20DICIEMBRE/ZETA/Informe%20Trimestral%20de%20ZETA%20Diciembre%202020.docx%23_Toc62198159

(Poptar stert op CPp Barco

FONDOS DE INVERSION SPENSIONES TVALORES SECGUROS apular'

Caracteristicas del Fondo

Este fondo estd dirigido a inversionistas agresivos, con alto grado de conocimiento de las caracteristicas
del mercado de valores costarricense, asi como del mercado inmobiliario de este pais. Los inversionistas
cuentan con algun grado de asesoria sobre inversiones diferentes a las inversiones en activos
financieros, de tal forma que son capaces de comprender como las técnicas de gestién de activos
utilizadas por los administradores de carteras colectivas de inversién, son aplicadas en este caso a temas
del mercado inmobiliario.

s s e '
Vencimiento del Fondo: Inicio de Operaciones: Tipo de Fondo:
17/05/2037 17/05/2007 L Cerrado

e C e '
Serie: Moneda de participaciones: Distribucidn:
Unica Délares Trimestral

\ . \

s s C _

Participaciones autorizadas: Inversién Minima: Custodio de Valores:
L 100,000 L $1,000.00 L BPDC )

Objetivo del Fondo

El fondo estd dirigido a inversionistas cuyo objetivo primordial es la inversion en bienes inmuebles para
su explotacion en arrendamiento y complementariamente para su venta.

Su principal objetivo es ofrecer una cartera de inmuebles con una diversificacion por area geografica,
por industria de los inquilinos (comercio, bodegas, oficina), asi como de inquilinos reconocidos, que
permita mantener una ocupacién constante y un precio de las participaciones estable que brinde
confianza al inversionista, procurando a la vez buenos indices de riesgo.

Por otra parte, mantener una cartera de inmuebles vigente con las tendencias del mercado inmobiliario,
a efecto de sustituir aquellos que por sus afios de construccion, ubicacién o cualquier otro factor, pueda
generar riesgo de baja demanda de alquiler, una posible desocupacion y una disminucién en el monto
de la renta, lo que implicaria un efecto directo en el rendimiento del Fondo, o bien que su valor de
inmueble se vea afectado.
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CALIFICADORA Y CALIFICACION DE RIESGO AL 31 DE
DICIEMBRE DEL 2020

Calificadora de Riesgo: Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion del Riesgo: SCR AA- 3 perspectiva Observacion, lo que significa que la calidad y diversificacién
de los activos del fondo, la capacidad para la generacién de flujos, las fortalezas y debilidades de la
administracion, presentan una alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversidn, teniendo una
buena gestion para limitar su exposicidn al riesgo por factores inherentes a los activos del fondo vy los
relacionados con su entorno. Nivel muy bueno. Alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el
mercado. La adicion del signo positivo o negativo da referencia de la posicidn relativa dentro de las
diferentes categorias. A nivel de perspectiva se percibe que la probabilidad de cambio en la calificacion
en el mediano plazo depende de la ocurrencia de un evento en particular.

RENDIMIENTOS E INDICADORES

[ FONDO INDUSTRIA ]
30/09/2020 31/12/2020 30/09/2020 31/12/2020

76,21 % 75,78% 90,29% 89,47% ]
2,23% 2,02% 25,99% 26,25% ]
0,01 % 0,01% 1,35% 1,37% ]

*El rendimiento operativo que se indica se brinda a manera de referencia y surge como resultado de
dividir los beneficios del periodo entre el volumen administrado del Fondo, no considerandose en dicho
calculo los posibles montos de capital pagado en exceso. Este dato (Rendimiento Operativo) no es
reportado de forma directa como informacion de la industria, a diferencia del pago de beneficios y el
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volumen administrado que son publicados, por parte del regulador, en los reportes periddicos de
informacion.
Rendimiento Total:

Se procede a detallar el comportamiento del rendimiento liquido de los ultimos 12 meses con corte al
presente informe:

Rendimiento total de los Gltimos 12 meses

%

2%
1,03

6,00% Fondo Zeta Inmabiliario
4,00%
-2,00% .1,55%

4.8 4,78%
5,00% 3,47% 4,44%
3,37%
3 2.21%
! L17%
1,00% 0,55% .
0,00% L I
IV Trimestre 2019 | Trimestre 2020 |l Trimestre 2020 I Trimestre 2020 IV Trimestre 2020
W Fondo Zeta W Industria
Rendimiento Liquido:

Se procede a detallar el comportamiento del rendimiento liquido de los Ultimos 12 meses con corte al
presente informe:

Rendimiento liguido de los dltimos 12 meses
& 00% 5,66% Fondo Inmobiliario ZETA

5,15%

4,78%
3,62%

= 00% 4,40%
4,00%

4,00% 3,54% 3,66%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

| Trimestre 2020 Il Trimestre 2020 Il Trimestre 2020 IV Trimestre 2020
m Fondo Zeta @ Industria
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Rendimientos distribuidos:

En la siguiente tabla se muestra el beneficio monetario por cada participacién que se distribuyé a los
inversionistas en el cuarto trimestre del afio 2020:

Rendimiento distribuido por participacion
Fondo ZETA

16,00
> $13,85

25 2
’ 10,74
$9,59 >
$ 10,00
$9,79 58,00

$8,00 ’ $8,91 $9,02

$ 6,00

S 4,00

$ 2,00

$0,00
mar.-19  jun.-19  sep.-19 dic.-19 mar.-20 jun.-20  sep.-20  dic.-20
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ESTRUCTURA DEL PORTAFOLIO

Para el cierre del IV trimestre del afio 2020, la inversion en los inmuebles presenta una disminucién en
comparacion al trimestre anterior, a continuacién el detalle de participacion por inmueble, con corte a
la fecha del presente informe:

Valor en libros
31/12/2020

Inmueble Valor en libros

30/09/2020

FF Terra Campus

$15952 877,37

$15952 877,37

Ekono Guadalupe

$11613421,61

$11 622 714,27

Plaza Carolina

$9 061 429.64

$8 693 543,87

Paseo de las Flores

$7 387 691,59

$6 007 078,82

Propark

$4727 433,00

$4727 433,00

Bodegas BES

$3 287 832,00

$3 287 832,00

C.C. Paseo Nuevo

$3 159 702,69

$3167 772,93

$3 149 634,60

$2718 229,83

Edificio La Uruca

$3 105 230,15

$3 105 230,15

Ekono CC del Sur

$2 577 420,70

$2 587 832,35

Ekono Cartago

$2 311 295,89

$1726 160,82

Ekono Guapiles

$2 130 872,04

$1289 648,36

Torres del Lago

$1183 927,00

$1183 927,00

[
[
[
[
[
[
[
[ Torres de Heredia
[
[
[
[
[
[
[
[

)
)
)
)
)
J
)
J
)
J
)
J
)
]
)
J

Torre Banco General $1541 358,38 $1541 358,38
Plaza Antares $727 109,00 $727 109,00
Bodegas Attica $500 665,00 $496 761,12
Total $72 417 900,66 $68 835 509,27
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Adicionalmente se detalla la actividad econdmica de los inquilinos de cada uno de los inmuebles:

Oficina Restaurante

40% 7%

NEGOCIACIONES EN MERCADO

Participaciones colocadas 68 833 ]

Valor nominal de la participacion al 31/12/2020 995,38 ’
Fecha del ultimo precio negociado en mercado secundario 26/08/2019

Rendimiento precios de mercado de los ultimos 12 meses 4,45%

Relacidn part.negoc. Ultimo afio / Total en circulacion promedio 0,00%

Gastos totales del trimestre (no incluye revaloraciones) S362 458,01

Durante el cuarto trimestre de 2020 no hubo colocacidon de mercado primario. La determinacion de las
comisiones se analiza y decide en una comision de Popular SAF| para cada una de las colocaciones.

A N o N N
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VALORACIONES DEL PERIODO

Para este trimestre se realizaron las siguientes valoraciones correspondientes al Fondo de Inversion
Popular Inmobiliario ZETA No Diversificado:

Fondo de Inversion Popular Inmobiliario ZETA
Revaloracién Anual

Detalle BODEGAS CITY PLAZA CC DEL SUR EKONO EKONO
ATTICA CARTAGO GUAPILES
Valor libros actual 500 665,00 11613421,61 2577420,70 2317063,44 2130872,04
Valoracion financiera 496 761,12 12 268934,77 2791164,21 1726160,82  1289648,36
Valoracion Pericial 618 261,10 11622 714,27 2587832,35 2375244,47  2173079,88

Total Plusvalia / Minusvalia ($3903,88) $9 292,66 $10 411,65 ($590902,62) ($841223,68)
Total Plusvalias acumuladas  ($19 504,20) $417317,42  $205 772,09 $103 223,63 $251 473,53
Impuesto diferido ($585,58) $1393,90 $1561,75 ($88635,39)  ($126 183,55)

Detalle PASEO NUEVO PLAZA PASEO DE LAS TORRES DE

CAROLINA FLORESIyll  HEREDIAly Il
Valor libros actual 3159702,69 9061991,64 7387691,59  3149634,60
Valoracion financiera 3524500,07 8693543,87 6007 078,82  2718229,83
Valoracién Pericial 3167772,93 9181489,60 8273663,63 3170027,72

Total Plusvalia / Minusvalia $8070,24 ($368447,77) ($1380612,77) ($431404,77)
Total Plusvalias acumuladas $73113,17 $1370512,54  ($769080,34)  $504 702,65
Impuesto diferido $1210,54 (555 267,17)  ($207 091,92) (564 710,72)

“INFORMACION DE USO PUBLICO.
La informacién contenida en este documento es de Uso Publico y puede para darse a conocer al piblico en general
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DEFINICIONES Y CONCEPTOS DE

Endeudamiento:

Muestra el porcentaje del activo neto que estd siendo financiado por recompras de corto plazo, el
endeudamiento le permite al fondo de inversién comprar inmueble en condiciones normalmente
mejores a las condiciones del financiamiento para mejorar el rendimiento, este porcentaje via
reglamento podrd ser no mayor a 60% del activo neto.

Desviacion estandar de los rendimientos:

Nos muestra cuanto se alejan en promedio los rendimientos diarios del fondo de inversién tanto hacia
arriba como hacia abajo, con respecto al rendimiento promedio mostrado por el fondo de inversién.
Plusvalia:

Aumento del valor de una cosa, especialmente un bien inmueble, por circunstancias extrinsecas e
independientes de cualquier mejora realizada en ella.

Minusvalia:
Disminucion del valor de una cosa, especialmente un bien inmueble, por circunstancias extrinsecas e
independientes de cualquier mejora realizada en ella.

Porcentaje de ocupacion:
Define de forma porcentual los metros cuadrados que se encuentran arrendados, respecto al total de
metros arrendables de que dispone el fondo.

Calificacion de Riesgo:

La calificacidn scrAAf se otorga a aquellos fondos cuya “calidad y diversificacion de los activos del fondo,
la capacidad para la generacién 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”. Las calificaciones desde “scr AAf” a “scr Cf” pueden ser modificadas por la adicion
del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro de las diferentes categorias.
Con relacién al riesgo de mercado la categoria 2 se refiere a fondos con “moderada sensibilidad a
condiciones cambiantes en el mercado” y la categoria 3 a fondos con “alta sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado” .Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacion
varie en el mediano plazo.

“INFORMACION DE USO PUBLICO.
La informacién contenida en este documento es de Uso Publico y puede para darse a conocer al publico en general
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COMENTARIO DE LA ADMINISTRACION

En medio de un escenario sanitario y econdmico inédito para nuestras generaciones, confiamos en que
saldremos avante, toda dificultad nos motiva a dar lo mejor de nosotros mismos como individuos y como
sociedad.

Mes a mes desde el inicio del primer caso COVID-19 reportado en Costa Rica, hemos fortalecido la
comunicacion de nuestra gestion sobre los activos propiedad del fondo inmobiliario.

Es por ello que queremos invitarle a accesar el siguiente link para ampliar su referencia, asi como
reiterarle nuestro interés de mantener un canal de comunicacion abierto para ampliar sus inquietudes,
tal y como se detalla al final de este informe:

https://www.popularsafi.com/; especificamente en el apartado COMUNICADOS A INVERSIONISTAS
SOBRE MEDIDAS TOMADAS DEBIDO AL VIRUS COVID-19

COMENTARIO LEGAL

Para el trimestre con corte 31 de diciembre, no se presentaron ni se prevén cambios normativos de
mayor relevancia que afecten a los fondos de inversién inmobiliarios.

“INFORMACION DE USO PUBLICO.
La informacién contenida en este documento es de Uso Publico y puede para darse a conocer al piblico en general
a través de canales aprobados por el Conglomerado Banco Popular”. Tel: 2010-8900.
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ENTORNO ECONOMICO

Economia nacional

e Produccién 12

indice Mensual de Actividad Econémica a noviembre 2020 (variacion % interanual)
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Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

Al mes de noviembre el indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) registré una disminucion
interanual de 6,5 %, principalmente por el impacto de la pandemia en las actividades de hoteles,
restaurantes, comercio y construccion.

En el mes de noviembre persiste la contraccion, en términos interanuales en la mayoria de las
actividades econdmicas. Las mas afectadas son: hoteles y restaurantes (-52,3 %), transporte vy
almacenamiento (-20,6 %), construccién (-19,7 %) y comercio (-12,4 %).

Expectativas: Se estima preliminarmente que Costa Rica podria crecer este afio entre 2% y 3%.

e Tipo de cambio

1 Adaptado del informe “Evolucién del indice Mensual de Actividad Economica (IMAE), noviembre 20207, Division
Econdmica del Banco Central de Costa Rica.

2 Los datos basicos para el calculo del indicador estan sujetos a revision por parte de las empresas informantes, por tanto,
cambios asociados a la actualizacion de la informacidn afectarian tanto la tendencia ciclo como las tasas de variacién de la
serie.

“INFORMACION DE USO PUBLICO.
La informacién contenida en este documento es de Uso Publico y puede para darse a conocer al publico en general
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El tipo de cambio de referencia de venta del Banco Central cerré el afio en su nivel maximo, ¢617,30; lo
que en términos porcentuales significa una depreciacion interanual del 7,08%.

Durante el ultimo trimestre del afio, el tipo de cambio oscild entre ¢602,44 y ¢617,30, promediando
¢609,06; a lo largo del afio el rango estuvo entre ¢565,11 y ¢617,30, para un promedio de ¢588,38.

En lo que se refiere al comportamiento porcentual, durante el Ultimo trimestre la variacion cambiaria
oscild entre 3,08% vy 7,60%, promediando 5,27%; a lo largo del afio el rango de variacién estuvo entre -
6,87% vy 7,60%, para un promedio de -0,24.

En términos de mercado en ventanillas, el afio termind superavitario en US$1.501.516.000,00, monto
un 31% menor al total del 2019, lo que se atribuye a los efectos de la pandemia sobre el comercio

internacional.

Evolucion cambiaria al 31-12-2020

620,00 10,00%

8,00%
610,00 6.00%
600,00 4,00%

2,00%
590,00 0.00%
580,00 . -2,00%

-4,00%
570,00 6,00%
560,00 -8,00%

“ g 9 v 04 8 6 K 5 N~ 9 o g J <2 &

emesTC  emmm\/ariacion interanual - Derecha

Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

Expectativas: Se espera preliminarmente que en el 2021 la variacion cambiaria promedio se ubique en
3,50%.

e Inflacién

“INFORMACION DE USO PUBLICO.
La informacién contenida en este documento es de Uso Publico y puede para darse a conocer al publico en general
a través de canales aprobados por el Conglomerado Banco Popular”. Tel: 2010-8900.
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Al mes de diciembre la inflacidon, a pesar de su repunte interanual, mantuvo su bajo nivel al cerrar el afio
en 0,89% con una inflacion mensual del 0,53%, siendo el resultado mensual mas alto del afio.

No obstante el repunte mencionado, se confirma la persistencia de las presiones desinflacionarias que
se han acentuado a partir de la recesion, del alto desempleo y de la baja inflacién a nivel global.

Inflacién de los precios al consumidor (% interanual)
3,00

2,50 B

- - S N T e S e e S e e e e G e e G e .

-0,50

dic.-20 |

sep.-20 I

oct.-20 i1

nov.-20 I3

Fuente: Popular Valores con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

Expectativas: Dadas las importantes presiones desinflacionarias, se espera que la inflacion del 2021 se
mantenga en un rango entre 1% vy 2%.

e Tasas de interés

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) cerro el afio en 0,75%; lo mas probable es que permanezca en ese
nivel durante este afio.

La Tasa Basica Pasiva (TBP) por su parte, abrid diciembre en 3,40% vy lo cerré en 3,50%, oscilando todo
el mes en los niveles esperados.

“INFORMACION DE USO PUBLICO.
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Los rendimientos de mercado, por su parte, cerraron el afio con una disminucion en la parte corta y
media de la curva, no asi en la parte larga, segmento que presentd principalmente rendimientos
mayores a los de las dos primeras curvas del mes de diciembre.

Es importante tomar en cuenta que el Banco Central actualizdé su metodologia de calculo de la curva
soberana, ajustandola mejor a los comportamientos observados en el mercado.

Tasas de interés al 31-12-2020 (%) Comparativo de curvas soberanas en
colones del Banco Central de Costa
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Expectativas: Para este aflo 2021, dada la nula variacién en el crédito observada hasta el momento, lo
gue podria ir cambiando conforme la actividad econdmica se recupere, es de esperar que la tasa de
politica monetaria permanezca todo el afio en 0,75%, por lo que la tasa basica pasiva oscilaria en los
niveles observados en los ultimos meses del 2020.

e Situacidn fiscal®

3 Basado parcialmente en el informe del Ministerio de Hacienda “Cifras fiscales Gobierno Central noviembre 2020”.

“INFORMACION DE USO PUBLICO.
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Al mes de noviembre 2020 el déficit financiero del Gobierno Central alcanzé el monto de ¢2.687.450,3
millones, lo cual se traduce en -7,7% del PIB. Al compararsele con lo observado en el mismo periodo de
2019, se aprecia un comportamiento superior en términos del PIB.

Los ingresos totales presentan una tasa de decrecimiento de 11,4%, el cual es inferior a la presentada
en el mismo periodo del afio anterior (11,7% de crecimiento). En general, los ingresos tributarios
cayeron a una tasa de 11,6%, que resulta inferior al 9,6% de crecimiento de noviembre 2019.

El gasto total al mes de noviembre 2020 refleja una pequefia disminucién al observado a noviembre de
2019, cuando alcanzd un crecimiento del 11,8%. Los gastos corrientes muestran un crecimiento de 3,5%
y los gastos de capital decrecen 33,8%.

El crecimiento de las remuneraciones, 0,5%, es inferior al 3,6% del mes de noviembre 2019, mientras
que la compra de bienes y servicios aumenté en 4,8%.

En el caso del pago de intereses, los gastos por este rubro crecen en 12.1%, mientras que en noviembre
del afio 2019 habia crecido en 22.5%.

Por su parte, las trasferencias corrientes crecen en 1,4%, resultando inferior al 7,1% de aumento al mes
de noviembre de 2019.

Finalmente, los gastos de capital muestran un decrecimiento de 33,8%, explicado principalmente por la
caida en las transferencias del sector publico con recurso externo, especificamente por el fideicomiso
para el Programa de Infraestructura de Transporte y transferencias al CONAVI para financiar la
implementacién del disefio, rehabilitacion y ampliacion del Proyecto de la Ruta Nacional N° 32.

En lo que se refiere a la deuda publica®, el saldo preliminar de la deuda del Sector publico global y del
Gobierno Central alcanzaron a representar 84,6% vy 68,7% del PIB en octubre de 2020, respectivamente,
es decir, 12 p.p. y 11,3 p.p. superior a lo registrado en igual mes de 2019.

Expectativas: Se espera que para el 2021, el déficit fiscal podria ser de alrededor del 8% del PIB.

Entorno internacional

Politica monetaria de Estados Unidos

4 “Informe mensual de coyuntura econdmica, diciembre 20207, Banco Central de Costa Rica.

“INFORMACION DE USO PUBLICO.
La informacién contenida en este documento es de Uso Publico y puede para darse a conocer al publico en general
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La Reserva Federal se compromete a utilizar su gama completa de herramientas para respaldar la
economia de los EE. UU. en este momento desafiante, promoviendo asi sus metas de empleo y
estabilidad de precios.

La pandemia de COVID-19 esta causando enormes dificultades humanas y econdmicas en los Estados
Unidos y en todo el mundo. La actividad econdmica y el empleo han continuado recuperandose, pero
se mantienen muy por debajo de sus niveles de principios de afio. La debilidad de la demanda vy las
anteriores caidas de los precios del petréleo han frenado la inflacion de los precios al consumidor. Las
condiciones financieras generales siguen siendo acomodaticias, reflejando en parte las medidas de
politica para apoyar la economia y el flujo de crédito a los hogares y empresas estadounidenses.

El camino de la economia dependerd significativamente del curso del virus. La actual crisis de salud
publica seguird afectando la actividad econdmica, el empleo y la inflacidn a corto plazo, y plantea riesgos
considerables para las perspectivas econdmicas a medio plazo.

El Comité busca lograr el maximo empleo y la inflacion maxima de una tasa del 2 por ciento a largo plazo.
Con la inflaciéon persistentemente por debajo de esta meta a largo plazo, el Comité buscara lograr una
inflacién moderadamente superior al 2 por ciento durante algin tiempo, de modo que la inflacién
promedie el 2 por ciento a lo largo del tiempo y las expectativas de inflacion a largo plazo se mantengan
bien ancladas en el 2 por ciento. El Comité espera mantener una postura acomodaticia de la politica
monetaria hasta que se logren estos resultados. El Comité decidid mantener el rango objetivo para la
tasa de fondos federales de 0 a 0.25 por ciento y espera que sea apropiado mantener este rango objetivo
hasta que las condiciones del mercado laboral hayan alcanzado niveles consistentes con las evaluaciones
del Comité de empleo maximo y la inflacion haya aumentado al 2 por ciento y vaya camino de superar
moderadamente el 2 por ciento durante algin tiempo. Ademads, la Reserva Federal continuard
aumentando sus tenencias de valores del Tesoro en al menos $ 80 mil millones de ddlares por mes y de
valores respaldados por hipotecas de agencias en al menos $ 40 mil millones de ddlares por mes hasta
gue se haya logrado un progreso sustancial hacia el empleo y precio maximos del Comité como metas
de estabilidad. Estas compras de activos ayudan a fomentar el buen funcionamiento del mercado y las
condiciones financieras acomodaticias, lo que respalda el flujo de crédito a los hogares y las empresas.

Al evaluar la postura apropiada de la politica monetaria, el Comité continuarda monitoreando las
implicaciones de la informacidn entrante para las perspectivas econémicas. El Comité estaria dispuesto

“INFORMACION DE USO PUBLICO.
La informacién contenida en este documento es de Uso Publico y puede para darse a conocer al publico en general
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a ajustar la orientacion de la politica monetaria segin corresponda si surgen riesgos que pudieran
impedir el logro de las metas del Comité. Las evaluaciones del Comité tomaran en cuenta una amplia
gama de informacion, incluidas lecturas sobre salud publica, condiciones del mercado laboral, presiones

inflacionarias y expectativas de inflacidn, y desarrollos financieros e internacionales.

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, December 2020

Percent
Median! Central Tendency® Range®
Variable 2020 | 2021 |2022 2023 |Longer | 2020 2021 2022 2023 | Longer 2020 2021 2022 2023 | Longer
run run mnn
Change inreal GDP | -24 42 32 24 | 18 |-25-22 37-50 3035 2227 |17-20 | -33--10 0555 2540 2035, 1622
September projection | -37 40 30 25 ! 19 |-40--30 3647 2533 2430 {1720 | 5510 0055 2045 2040! 1622
Unemployment rate 67 50 42 37 | 41 67-68 4754 3846 3543 J3943 | 6669 4068 3558 3350, 3545
September projection | 7.6 55 4.6 4.0 ! 4.1 7.0-80 5062 4050 3544 '3943 [ 6580 4080 3575 3560 3547
PCE inflation 12 18 19 20 | 20 12 L7-19 1820 1821, 20 1114 1223 1522 1722, 20
September projection [ 12 1.7 18 20 | 20 1113 16-19  17-19 1920 | 20 10-15 1324 1522 1721) 20
' 1 '
Core PCE inflation® 14 18 19 20 14 L7-18 1820 1921 4 13-15 1.5-23 1622 1722,
September projection | 1.5 1.7 18 20 | 1315 1618 17-19 1920 | 1216 1524 1622 1721,
) : H
Memo: Projected 1 ] )
appropriate policy path ' il '
i . :
Federal funds rate 01 01 01 01! 25 0.1 01 0.1 0.1-04 12325 0.1 0.1 0104  0.1-11! 20-30
September projection [ 0.1 01 0.1 01 1 235 0.1 0.1 0.1 0.1-04 12325 0.1 0.1 0.1-06 0.1-141 2030

Fuente: Comunicado de prensa FED.

Politica monetaria de la zona euro

En vista de las consecuencias econémicas derivadas de la reactivacion de la pandemia, el Consejo de
Gobierno ha recalibrado sus instrumentos de politica monetaria como sigue:

En primer lugar, el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion y los tipos de interés de
la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se mantendran sin variacién en el 0,00 %,
0,25 %y -0,50 %, respectivamente. El Consejo de Gobierno espera que los tipos de interés oficiales del
BCE continlen en los niveles actuales, o en niveles inferiores, hasta que observe una convergencia solida
de las perspectivas de inflacion hasta un nivel suficientemente préximo, aunque inferior, al 2 % en su
horizonte de proyeccién, y dicha convergencia se haya reflejado de forma consistente en la evolucion
de la inflacién subyacente.

En segundo lugar, el Consejo de Gobierno ha decidido incrementar la dotacion del programa de compras
de emergencia frente a la pandemia (PEPP) en 500 mm de euros hasta un total de 1.850 mm de euros.
También ha ampliado el horizonte de las compras netas en el marco del PEPP al menos hasta final de

“INFORMACION DE USO PUBLICO.
La informacién contenida en este documento es de Uso Publico y puede para darse a conocer al publico en general
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marzo de 2022. En todo caso, el Consejo de Gobierno efectuara compras netas hasta que considere que
la fase de crisis del coronavirus ha terminado.

El Consejo de Gobierno ha decidido asimismo seguir reinvirtiendo el principal de los valores adquiridos
en el marco del PEPP que vayan venciendo al menos hasta el final de 2023. En todo caso, la futura
extincion de la cartera PEPP se gestionara de forma que se eviten interferencias con la orientacion
adecuada de la politica monetaria.

En tercer lugar, el Consejo de Gobierno ha decidido reajustar las condiciones de la tercera serie de
operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO IlI). En concreto, ha
decidido ampliar en doce meses, hasta junio de 2022, el periodo durante el que se aplicaran condiciones
considerablemente mas favorables. Tres operaciones adicionales se efectuardan también entre junio y
diciembre de 2021. Ademads, el Consejo de Gobierno ha decidido aumentar el importe total que las
entidades de contrapartida podran obtener mediante operaciones TLTRO lll, desde el 50 % hasta el 55
% de sus préstamos computables. A fin de ofrecer un incentivo a las entidades para mantener el nivel
actual de crédito bancario, las condiciones de financiacién reajustadas de las TLTRO Il se aplicaran
Unicamente a las entidades que alcancen un nuevo objetivo de concesion de préstamos.

En cuarto lugar, el Consejo de Gobierno ha decidido ampliar hasta junio de 2022 la duracién de las
medidas de flexibilizacién de los criterios de admision de activos de garantia que adoptd el 7 y el 22 de
abril de 2020. La ampliacion de estas medidas seguird asegurando que las entidades puedan seguir
participando plenamente en las operaciones de liquidez del Eurosistema, especialmente en las TLTRO
[l recalibradas. El Consejo de Gobierno reevaluara las medidas de flexibilizacion de los criterios de
admision de activos de garantia antes de junio de 2022, asegurando que la participacion de las entidades
de contrapartida del Eurosistema en las operaciones TLTRO Il no se vea afectada negativamente.

En quinto lugar, el Consejo de Gobierno ha decidido también ofrecer otras cuatro operaciones de
financiacién a plazo mas largo de emergencia frente a la pandemia (PELTRO) en 2021, que seguirdn
proporcionando un apoyo de liquidez efectivo.

En sexto lugar, las compras netas en el marco del programa de compras de activos (APP) continuaran a
un ritmo mensual de 20 mm de euros. El Consejo de Gobierno sigue esperando que las compras
mensuales netas en el marco del APP prosigan durante el tiempo que sea necesario para reforzar el

“INFORMACION DE USO PUBLICO.
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impacto acomodaticio de sus tipos oficiales y que finalicen poco antes de que comience a subir los tipos
de interés oficiales del BCE.

El Consejo de Gobierno tiene también la intencion de seguir reinvirtiendo integramente el principal de
los valores adquiridos en el marco del APP que vayan venciendo durante un periodo prolongado tras la
fecha en la que comience a subir los tipos de interés oficiales del BCE vy, en todo caso, durante el tiempo
gue sea necesario para mantener unas condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de
acomodacién monetaria.

En séptimo lugar, la facilidad repo del Eurosistema para bancos centrales (EUREP) y todas las lineas swap
y repo de caracter temporal con bancos centrales no pertenecientes a la zona del euro se ampliaran
hasta marzo de 2022.

Por ultimo, el Consejo de Gobierno del BCE ha decidido seguir ejecutando sus operaciones de
financiacién periédicas mediante subastas a tipo de interés fijo con adjudicacion plena en las
condiciones vigentes mientras sea necesario.

Las medidas de politica monetaria adoptadas contribuirdn a mantener unas condiciones de financiaciéon
favorables durante la pandemia, lo que apoyara el flujo de crédito a todos los sectores de la economia,
respaldara la actividad econdmica y salvaguardara la estabilidad de precios a medio plazo. Al mismo
tiempo, la incertidumbre sigue siendo elevada, también en lo referido a la evolucion de la pandemia y
las fechas de distribucion de las vacunas. También seguiremos haciendo un seguimiento de la evolucion
del tipo de cambio en relacién con sus posibles efectos para las perspectivas de inflacion a medio y a
largo plazo. Por tanto, el Consejo de Gobierno sigue estando preparado para ajustar todos sus
instrumentos segln proceda, a fin de asegurar que la inflacién avance hacia su objetivo de forma
sostenida, en linea con su compromiso de simetria.

“INFORMACION DE USO PUBLICO.
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DISCLAIMER

El presente boletin se trata de comunicacién comercial que no constituye asesoria ni debe ser
considerado un sustituto de este servicio, y ha sido elaborado con un fin informativo general, sin tomar
en cuenta los objetivos de inversion, situacion financiera, aversion al riesgo y las necesidades
particulares de un inversionista. De tal manera que este documento no se constituye en una
recomendacion explicita de inversion, calificacién o bondad de un valor. Asimismo, no se da garantia, ni
se acepta responsabilidad sobre la exactitud o detalle de la informacién aqui suministrada. Todas las
afirmaciones que no estén basadas en hechos, constituyen Unicamente opiniones actuales que puedan
sufrir modificaciones y no necesariamente representan la opinion o punto de vista de este Puesto de
Bolsa.
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Sefior inversionista:
“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.”

“La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinion sobre el fondo de inversion ni de la
sociedad administradora.”

“La gestion financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversidn, no tienen relacion con los de
entidades bancarias o financieras u otra entidad que conforman su grupo econémico, pues su patrimonio
es independiente.”

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

Estimado Inversionista ante cualquier consulta adicional recuerde que usted puede contactar a su Asesor
de Fondos de Inversion o bien, si tiene alguna queja o denuncia estd a su disposicion los siguientes medios
de  servicio; central  telefonica  (506)  2010-8900 o  escribirnos a la  direccion
clientessafi@popularvalores.com”

Reiterarle nuestro interés de mantener un canal de comunicacion abierto para ampliar sus inquietudes,
directamente al teléfono celular 89179494 con Dalianela Redondo Cordero, Gerenta de Negocios de
Popular SAFI.

OFICINAS CENTRALES SAN JOSE, COSTA RICA
Teléfono: (506) 2010-8900/2010-8901
Fax: (506) 2010-8971
Paseo Col6n, Edificio Torre Mercedes, Piso Dos.
www.popularsafi.com
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