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Aspectos generales de |a situacion econémica

Produccion

Al mes de enero de 2021 la produccién nacional decrecié 4,8 % en términos interanuales, caida inferior a la
tasa de variacion media del 2020 (-5,0 %). La tasa de variacion trimestral anualizada de la serie ajustada por
estacionalidad registré un crecimiento de 11,3 % mientras que en diciembre pasado fue 12,1 %.

Asi, es posible afirmar que la economia mantiene el proceso de recuperacién que inicié en julio del 2020,
pero su impulso se moderd ligeramente. En dicho mes la produccion de la manufactura y de los servicios
informéticos crecié en términos interanuales 1,9% y 0,7%, respectivamente.

Por el contrario, el resto de las actividades econdmicas mostraron caidas en su nivel de actividad en relacién
con enero de 2020.
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indice mensual de actividad econémica
serie tendencia ciclo
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Fuente: Popular SAFI con base en datos del Banco Central de Costa Rica
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Tasa de desempleo
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Fuente: Popular SAFI con base en datos del Banco Central de Costa Rica
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La tasa de desempleo, en este entorno de fuerte decrecimiento en la produccién y actividad econdémica,
alcanzé un nivel de 18,5% en el mes de febrero de 2021, mostrando una mejora de 5,9% con respecto al
punto mas alto de desempleo alcanzado en julio, equivalente a una disminucién de 105.078 personas en

condicién de desempleo.

Sin embargo, la tasa de presion general, que muestra el porcentaje de la fuerza empleada pero que busca
cambiar de trabajo junto a la desempleada como porcentaje de la fuerza de trabajo, se mantiene en un
28,1%. Esto es un claro indicador que ha pesar de que hay mas gente empleada, estos no son empleos de

calidad.

Expectativas: Considerando el actual contexto de medidas sanitarias y la evolucidon observada de la
actividad econdmica, se espera que el crecimiento se ubique dentro del 2,0% y 3,0% durante el 2021.
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Tipo de cambio

A lo largo del mes de marzo dicho precio oscilé entre ¢612,27 y ¢616,48 con una diferencia de ¢4,21, mucho
mas estable a marzo del 2020, cuando tuvo un rango de ¢19,95. En términos porcentuales, al cierre de marzo
la variacién cambiaria fue de 4,84%, para un promedio en el mes de 6,90%, apenas menor al promedio
observado de 6,92% de febrero.

Al dia 30 de marzo las ventanillas se mantuvieron superavitarias cerrando el mes con US$280.910.000,00.
Durante este mes, los dias en que hubo demanda neta de divisas fueron solamente tres, lo que sigue
colaborando para que el tipo de cambio no siga al alza. El dia con el mayor exceso de oferta de ddlares fue
el 15, cuando el saldo llegé a US$59.310.000,00, monto mayor al maximo del mes de febrero, cuando el
saldo fue de US$42.976.000,00.

Durante el primer trimestre la depreciacion

promedio diaria observada fue de 7,04%,
oscilando entre 4,84% y 7,96%.

Expectativas: Se espera que en el 2021 la variacién cambiaria promedio se ubique en 3,50%.
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Tendencia de tipo de cambio (al 16 de abril 2021)
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Fuente: Popular SAFI con base en datos del Banco Central de Costa Rica.
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Inflacién

Al mes de marzo la inflacién se mantiene estable en niveles por debajo de la meta de inflacién, deteniendo
la tendencia al alza mostrada en diciembre y enero, cerrando en 0,47% interanual pues el resultado mensual
fue de 0,03%, confirmando una vez mas las presiones desinflacionarias que se han acentuado a partir de la
recesién, del alto desempleo y de la baja inflacién a nivel global.

Expectativas: Dadas las importantes presiones desinflacionarias, se espera que la inflacién del 2021 se
mantenga en un rango entre 1%y 2%.
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Tasa de inflacién y expectativa
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Fuente: Popular SAFI con base en datos del Banco Central de Costa Rica.
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Tasas de interés

Con relacién a las tasas de interés, la Tasa de Politica Monetaria (TPM) se mantiene en su nivel esperado de

0,75%, la Tasa Bésica Pasiva (TBP) por su parte, abrié enero en 3,50%, cerrando marzo en 3,40% y alcanzado

su maximo hasta el momento de 3,60%, durante una semana en enero.

Los rendimientos de mercado, por su parte, cerraron el primer trimestre de este afo con un aumento en la
parte corta de la curva, no asi en la parte media y larga, segmento que presentd principalmente
rendimientos menores, gracias a que los resultados recientes de las subastas han permitido bajas en las
tasas de captacién de Hacienda, trasladando dichos movimientos al mercado secundario.

En cuanto a las curvas estilizadas, durante el mes de marzo de 2021 se mantiene la tendencia de la
restauracion del premio por invertir en colones en la parte media baja hacia adelante, esto estad explicado
por una baja en los rendimientos en ddlares, producto de una baja en la curva de los eurobonos. Sin
embargo, si incorporamos la devaluacién esperada, todavia existe camino por recorrer para restaurar el
premio por invertir en colones.

Bajo las condiciones actuales, de un bajo crecimiento del crédito al sector privado y la imposibilidad de que
exista una sustitucion perfecta por la preferencia de invertir en una moneda distinta al colén, este premio se
podria mantener en la actual situaciéon. La curva en colones ha mostrado una sensible baja a lo largo de la
curva, pero especialmente en la parte corta de la misma, aunque los volimenes en la parte media larga de
la curva son considerables en virtud de la expectativa del cierre de acuerdo con el FMI.

Expectativas: Para este ano 2021, dada la nula variacién en el crédito observada hasta el momento, lo que
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 bésica pasiva oscilaria en los niveles
observados en los ultimos meses del 2020.
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Curva estilizadas en Délares Marzo 2021
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Fuente: Popular SAFI con base en datos de Valmer y Bloomberg.
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Curva estilizadas en Colones Marzo 2021

@ Colones 13/01/2021 @ Curva $ colonizada 13/02/2021 @ Colones 08/04/2021
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Situacion fiscal

En materia fiscal, a febrero 2021 el déficit financiero del Gobierno Central alcanzé el monto de ¢451.174,5
millones, lo cual se traduce en 1,2% del PIB. Al comparérsele con lo observado en el mismo periodo de 2020,
se aprecia un aumento en el déficit en términos del PIB.

Los ingresos totales presentan una tasa de aumento de 10,3%, que es superior a la presentada en el mismo

periodo del afo anterior (3,7%). En general, los ingresos tributarios crecieron a una tasa de 0,5%, que resulta

menor al 4,8% de crecimiento de febrero 2020.

El gasto total a febrero 2021 crecié en 14,7%, superior al observado en febrero de 2020 cuando alcanzé un
aumento del 0,3%. Los gastos corrientes muestran un crecimiento de 12,0%. Explicado en gran medida por
la incorporaciéon de los érganos desconcentrados en el Presupuesto Nacional. El crecimiento de las
remuneraciones de 5,8% es superior al 2,5% del mes de febrero 2020, mientras que la compra de bienes y
servicios crece 77,4%.

En el caso del pago de intereses, los gastos por este rubro crecen en 28,7%, mientras que a febrero 2020 el
gasto habria aumentado en 116,1%. Por su parte, las trasferencias corrientes crecen en 6,5%, resultando
mayor al decrecimiento del 16,8% que se presentd en febrero de 2020.

Es importante indicar que, a partir del 2021, la informacién de los érganos desconcentrados se refleja en el
ministerio al que fue asignado, segun la ley 9524. En lo que se refiere a la deuda publica, el saldo de la deuda
del Sector Publico Global y del Gobierno Central alcanzé a representar en enero de 2021 un 83,9% y 68,5%
del PIB, respectivamente, es decir, 12,8 p.p. y 11,6 p.p. en ese orden, superior a lo registrado un afio antes.

Expectativas: Se espera que este afno el déficit fiscal oscile en un rango de 7%-8%.
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Déficit primario, intereses y déficit financiero y el % de PIB
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La economia mundial se esta afianzando,
pero con recuperaciones divergentes en
medio de aguda incertidumbre

Las recuperaciones econémicas estan divergiendo entre paises y sectores, debido a la diversidad de trastornos

inducidos por la pandemia y del grado de respaldo de las politicas.

Las perspectivas dependen no solo del resultado de la lucha entre virus y vacunas, sino que también del
grado en que las politicas econémicas desplegadas en medio de una gran incertidumbre puedan limitar los

dafos duraderos causados por esta crisis histoérica.
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Segun las proyecciones, el crecimiento mundial serd de 6% en 2021y de 4,4% en 2022. Las proyecciones para

2021 y 2022 superan las cifras del informe de octubre de 2020. La revisién al alza refleja un mayor respaldo
fiscal en unas pocas grandes economias, la recuperacién prevista para el segundo semestre de 2021 gracias
a las vacunas, y la continua adaptacion de la actividad econémica a la reducciéon de la movilidad.

Estas perspectivas estan sujetas a gran incertidumbre, relacionada con el curso de la pandemia, la eficacia
del respaldo durante la transiciéon hasta que las vacunas faciliten la normalizacion, y la evolucién de las

condiciones financieras. El siguiente cuadro resume las expectativas para el 2021-2022:

Producto mundial

Economias avanzadas

Estados Unidos -3.5 6.4 3.5
Zonal del euro -6.6 4.4 3.8
Alemania -4.9 3.6 3.4
Francia -8.2 5.8 4.2
ltalia -8.9 4.2 3.6
Espafa -11.0 6.4 4.7
Japodn -4.8 3.3 2.5
Reino Unido 9.9 53 5.1
Canadé 5.4 5.0 4.7

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




2020 2021 2022

Otras economias avanzadas -2.1 4.4 3.4
Econocias emergendes y en desarollo -2.2 6.7 5.0
Asia -1.0 8.6 6.0
China -2.3 8.4 5.6
India -8.0 12.5 6.9
ASEAN-5 -3.4 4.9 6.1
Europa -2.0 4.4 3.9
Rusia -3.1 3.8 3.8
América Latina y el Caribe -7.0 4.6 3.1
Brasil -4.1 3.7 2.6
México -8.2 5.0 3.0

Fuente: "Perspecivas de la Economia Mundial”, Abril 2021, Fondo Monetario Internacional.
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Definicidon de indicadores

Desviacion Estandar: Indica en cuanto se apartan en promedio los rendimientos diarios del fondo de
inversion con respecto al rendimiento promedio obtenido durante el periodo de tiempo en estudio.

Rendimiento Ajustado por Riesgo: Muestra la relacidon que hay entre el rendimiento promedio del fondo y
la desviacion estandar de dicho fondo, es decir, indica cuantas unidades de rendimiento se obtienen por
cada unidad de riesgo asumida.

Duracién del Portafolio: Mide el periodo medio de recuperacion de la mayor parte de los flujos de los
ultimos valores que conforman la cartera activa, ponderado cada uno de ellos por el peso relativo de cada
titulo valor.

Duracién Modificada del Portafolio: La duracién modificada se define como la sensibilidad del precio del
valor ante cambios en las tasas de interés, solo es aplicable para la porcién de valores de deuda de la cartera
de un fondo de inversion.

Plazo de Permanencia de los inversionistas: El plazo de permanencia de los inversionistas muestra el
plazo (en afos) que en promedio los inversionistas han permanecido en el fondo de inversién, solo es
aplicable para los fondos abiertos.

Endeudamiento: Es el porcentaje en que el fondo utiliza recompras como vendedor a hoy con respecto a
los activos administrados en dicho fondo.

Valor en Riesgo (VeR): El valor en riesgo (VeR) se define como la méxima pérdida que podria sufrir una
cartera de inversiones bajo condiciones normales del mercado, en un determinado horizonte de tiempo y
con un nivel de confianza dado. El VeR permite cuantificar la exposicién al riesgo de mercado, y es Gtil como
referencia para establecer medidas de control a este riesgo.
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Fondo de Inversiéon Popular Liquidez
Mixto Colones No Diversificado

Popular SAFI Industrias
Objetivo del fondo: Comisién Administrativa 1.40% 1.34%
D!rlg’|c.lo a |nver5|on|'stas fisicos e o0 -
y juridicos que requieran una
alternativa de inversion de los At Celoeeos Lo (e
recursos liquidos Comisién Pagada al Puesto 0.00% n.a
Inicio de Operaciones: Inversién Minima: Calificadora de riesgo
23/2/2010 ¢10,000.00 Sociedad

Calificadora Riesgo de
Centroamérica, S.A.

Tipo de Fondo: Valor particiacién a la fecha:

Abierto 1.6914323362

Moneda de participaciones: Clasificacion de riesgo: Custodio de valores:
CRC scr AA 2 (CR) al 08/03/2021 BPDC
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28,57%

18,57%

Concentracion por emisor
Fondo de Inversiéon Popular Liquidez
Mixto Colones No Diversificado

@® BPDC @ BNCR @ FINAN.DESYFIN

42,86%

Estructura del Portafolio por Emisor

Emisor 31/03/2021 31/12/2020
BPDC 42.86% 46.77%
BNCR 28.57% 25.81%
FINAN.DESYFIN 18.57% 17.74%
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28,57%

Composicion Instrumento
al 31/03/2021

71,43% ®cd O

Estructura del Portafolio por Instrumento

[nstrumento 31/03/2021 31/12/2020
cdp 71.43% 82.26%
ci 28.57% 17.74%
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Informe de |la Administraciéon

Al cierre del primer trimestre del afo 2021, el activo promedio administrado muestra un crecimiento de
54,34% de forma interanual con respecto al mismo periodo del 2020. Pasando de un activo promedio
administrado de ¢52.515 millones a ¢81.054 millones. El saldo final del activo administrado crecié un
22,57% entre marzo de 2021 y el mismo periodo del 2020.

La estrategia de inversion durante el primer trimestre se mantuvo inalterada, mientras perdure el alto nivel
de incertidumbre de la economia se mantuvo un alto nivel de liquidez del fondo para hacer frente a un
incremento inesperado en el nivel de retiros.

A pesar de esta mayor liquidez, la rentabilidad del fondo se mantiene con una rentabilidad mayor al
promedio de la industria y con un desempefio de rendimiento ajustado por riesgo mayor al promedio de la
industria, la duracién y duracién modificada es ligeramente mayor al promedio de la industria, sin embargo
esto es compensado con un mayor nivel de efectivo, para incrementar el nivel de liquidez, sin desmejorar
la rentabilidad del fondo pues esta se mantiene por arriba del promedio de la industria.
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Fondo de Inversion Popular Liquidez
Mixto Colones No Diversificado

Rendimiento Rendimiento

31/03/2021 ultimos 30 dias ultimos 12 meses
Mercado Mixto ¢ 1.16% 2.01%
Promedio industria 1.08% 1.52%
Medicién y Administracién del Riesgo

Indicador 31/03/2021 31/12/2020 Industria
Desviacion estandar de los rendimientos 0.75 0.82 0.75
Rendimiento austado por riesgo 4.26 4.70 3.44
Duracién del portafolio 0.34 0.31 0.27
Duracién modificada del portafolio 0.34 0.31 0.27
Plazo de permanencia de los inversionistas 0.33 0.34 0.47
Endeudamiento 0.17% 0.19% 0.07

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.



Comportamiento del Rendimiento Gltmos 30 dias Fondo Mixto ¢

@® Mixto @® |ndustria

3.00%
2.00% Ak—é\'\,\ T —‘\-\

1.50%

1.00% \W

0,50%

0,00%

Abr-20
Mayo-20
Jun-20
Jul-20
Ago-20
Sep-20
Oct-20
Nov-20
Dic-20
Ene-21
Feb-21
Mar-21

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



Estimado inversionista

Ante cualquier consulta adicional recuerde que usted puede contactar a su
Asesor de Fondos de Inversién o bien, si tiene alguna queja o denuncia estéd a su
disposicion los siguientes medios de servicio; central telefénica (506) 2010-8900
o escribirnos a la direccién clientessafi@popularvalores.com

OFICINAS CENTRALES SAN JOSE, COSTA RICA
Teléfono: (506) 2010-8900/2010-8901

Fax: (506) 2010-8971

Paseo Coldn, Edificio Torre Mercedes, Piso Dos.
www.popularsafi.com
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