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ASPECTOS GENERALES DE LA SITUACION ECONOMICA

Economia Nacional

e Produccion

En julio del 2021 la economia nacional registré un crecimiento interanual de la produccién de 10,0% en su serie
tendencia-ciclo, mientras que doce meses atras este indicador mostraba una caida de 7,2%. El crecimiento
promedio del IMAE es de 5,0% a julio, en dénde destaca un crecimiento promedio de Transporte vy
Almacenacimiento de 12,7%, seguido por la Industria Manufacturera de 12,2%. A la baja sigue el sector
Construccidon con una disminucion promedio de 4,2% y Actividades de Alojamiento y Servicios de Comida con
una baja de 4,1%.
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Fuente: Popular SAFI con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

Al mes de julio 2021, se ha logrado superar la produccién previo a la pandemia, pues si hacemos el ejercicio de
convertir el IMAE desestacionalizado, a una serie en la que se toma el nivel de febrero de 2020 como base 100,
tal como se muestra a continuacion, el IMAE habria crecido 1,35% por arriba del nivel de febrero 2020. Desde
esta perspectiva, el sector Actividades de Alojamiento y Servicios de Comida estd por debajo del nivel de febrero
de 2020 en 23,25%, mientras que el sector construccion esta por debajo en 4,10%, mientras que la Industria de
Manufactura crece en 10,18%, seguido por Actividades Profesionles, Cientificas, etc (ligados a régimen de zona
franca) crece en 6,75%.
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Crecimiento IMAE por actividad Julio 2021
(febrero 2020=100)

Actividades de alojamiento y servicios de...

Otras actividades
Construccién
Transporte, Almacenamiento

Administracién publica y planes de seguridad...

Actividades inmobiliarias

Agricultura, silvicultura y pesca

Electricidad, agua y servicios de saneamiento
Actividades financieras y de seguros
Ensefianza y actividades de la salud humana
Extraccion de Minas y Canteras

Informacién y comunicaciones

Comercio

Actividades profes, cient, téc, admiy servicios...

Industria manufacturera
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Fuente: Popular SAFI con datos del Banco Central de Costa Rica.

La tasa de desempleo, en este entorno de fuerte decrecimiento en la produccién y actividad econédmica, alcanzd

un nivel de 16,4% en el mes de agosto de 2021, mostrando una mejora de 1,0% con respecto al mes anterior.
Esto es equivalente a una disminucidn de 21.056 personas en condicion de desempleo y un aumento de 47.037
personas que estan ocupadas con respecto al mes anterior. Sin embargo, la tasa de presidon 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 ubica en 23,9%. Esto es un claro indicador que a medida de que el

incremento en la vacunacion y un poco de apertura en la movilidad, se puede generar mayor empleo a pesar

de la incertidumbre politica y econédmica.

Tasa de desempleo

30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
0,0

N IS IS N 00 00 00 00

i — ) ) i — i i

O O O ©O © © O O

N N N S

e e e s

O = @6 U 6 = © O

= = .= pust pust = .= pust

o 9 5 & o 9 S5 o

c << 5 S © <€« S S

w o w ©

(@] (@]

A OO OO O O O O O i i
o d d N N N NN NN
©O O O © © 9O L L 4 L oL
AN N NN N N N S O o 3
XS NSNS = =3 < 8 =
O = O W O = (]
o D .= o o =
v Qo S 9o o Q9
cC << 5 S © <
i W

o

(@]

Fuente: Popular SAFI con base en datos del Banco Central de Costa Rica.
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Expectativas: Considerando el actual contexto de medidas sanitarias y la evolucion observada de la actividad
econdmica, se espera que el crecimiento se ubique dentro del 2,0% vy 3,0% durante el 2021.

Tipo de cambio

El mes de septiembre abre con un tipo de cambio de ¢625,61 y lo cierra en ¢628,49, intra mes se alcanzé un
maximo de ¢628,83 el dia 9 del mes, y un minimo de ¢625,25 el dia 17 de septiembre, para un promedio en el
mes de ¢626,74. En términos porcentuales, la depreciacion cambiaria interanual oscilé entre 5,20% y 3,67%,
cerrando el mes en 4,39%.

En ventanillas se observa una relativa estabilidad en la oferta de délares, no asi en la demanda, la que muestra
un aumento; asi las cosas, el resultado es el aumento mencionado en el tipo de cambio.

Tendencia de tipo de cambio
(al 7 de septiembre 2021)
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Fuente: Popular SAFI con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

Expectativas: Se espera preliminarmente que en el 2021 la variacidn cambiaria promedio se ubique en 5,32%.

Inflacion

En septiembre la inflacidn cerré en 2,09% de forma interanual, con incremento mensual de 0,63% y acumulado
de 1,47%. No obstante, la ruta al alza de la inflacién estd determinada por dos efectos, el primero una menor
base por la compresidn del lado de la demanda y por otro lado precios de bienes basicos e insumos importados
mayores debido al incremento en la demanda internacional, en virtud de la recuperacién econémica del
crecimiento de los Estados Unidos, China y otros paises asiaticos, lo cual ha generado un incremento de precios
en estas economias.

INFORMACION DE USO PUBLICO.
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Este aumento de precios importado podria ser temporal, a pesar de ello, tendrd un impacto dentro de la
inflacién interna, de momento no sea trasladado al 100% al mercado local en virtud de la pérdida de poder
adquisitivo y riqueza de la economia local. En la siguiente grafica, se muestra el crecimiento de precios al
productor, el cual tiene un crecimiento de 11,03% de forma interanual. Es de esperar tener un mayor

incremento en la inflacidn por este aumento en los costos de produccién y la mayor devaluacién del tipo de
cambio.
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Fuente: Popular SAFI con base en datos del Banco Central de Costa Rica.

Expectativas: Dadas las importantes presiones des inflacionarias, se espera que la inflacién del 2021 se
mantenga en un rango entre 1%y 2%.

e Tasas de interés

Segun lo esperado, la Tasa de Politica Monetaria (TPM), sigue en su nivel esperado de 0,75%, desde junio de
2020.

La Tasa Bdsica Pasiva (TBP) pasd de 3.20% a 3,10% el 5 de agosto y de ahi bajé paulatinamente para ubicarse
en 2,80% desde el 7 de octubre. Esta tendencia es reflejo de la baja en los rendimientos a lo largo de la curva

en colones, pero especial la parte corta de la curva lo que se considera que su tendencia es mantenerse en los
niveles bajos observados durante este afio.

INFORMACION DE USO PUBLICO.
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Fopoular
Por su parte, la tasa TRI a seis meses mantiene su tendencia a la baja, ubicandose al 11 de octubre en 3,06%.

En lo que al mercado se refiere, la amplitud de la liquidez en colones y la confianza demostrada por el mercado
hacia las captaciones del Ministerio de Hacienda, han permitido ajustes a la baja en la curva soberana y en el
mercado local. En la parte corta de las curvas, tanto en colones como ddlares se muestran rendimientos
marcadamente mas bajos, incrementando la pendiente de las mismas. Sin embargo, dado los bajos niveles de
rendimientos en la parte larga, la parte media larga tiene menos compradores que en el pasado y existe mas
vendedores tratando de realizar ganancias de capital. A mediados del mes de setiembre, los precios de los
titulos en colones en la parte medida larga de la curva inician un cambio de tendencia al alza en su rendimiento.

Tasas de interés al 11-10-2021 (%)
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Fuente: Popular Valores con datos del Banco Central de Costa Rica.

En cuanto a las curvas estilizadas, Durante el mes de setiembre de 2021 las tasas de interés se mantienen bajas
tanto en colones como en délares, pero si incorporamos la devaluacion esperada la opcién de inversion en
ddlares es mas rentable en términos relativos, bajo las condiciones actuales, de un bajo crecimiento del crédito
al sector privado y la imposibilidad de que exista una sustitucidn perfecta por la preferencia de invertir en una
moneda distinta al coldn, este premio se podria mantener en la actual situacién por un periodo limitado de
tiempo. La curva en colones mantiene la sensible baja a lo largo de la curva, pero especialmente en la parte
corta de la misma, en la parte media larga el volumen comprador es menor al vendedor, en parte por la
sensacion de que las tasas de interés en dicho segmento han llegado a su piso. Nétese que en la curva de bonos
soberanos la parte media larga posee un comportamiento similar, incluso con un ligero aumento del
rendimiento (baja de precios) en la parte media larga.

INFORMACION DE USO PUBLICO.
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Curvas Estilizadas Colones Setiembre 2021
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Fuente: Popular SAFI con base en datos de Valmer y Bloomberg.

Curvas Estilizadas en Délares Setiembre 2021
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Fuente: Popular SAFI con base en datos de Valmer y Bloomberg.

Expectativas: Para este afio 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 basica pasiva y la tasa TRI oscilaria en los niveles
observados actualmente.

INFORMACION DE USO PUBLICO.
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e Situacion fiscal®

Al mes de agosto 2021 el déficit financiero del Gobierno Central alcanzd el monto de ¢1.322.402,7 millones, lo
cual se traduce en 3,5% del PIB. Al compararsele con lo observado en el mismo periodo de 2020, se aprecia una
disminucién en el déficit en términos del PIB. Los ingresos totales presentan una tasa de aumento de 36,8%,
gue es superior a la presentada en el mismo periodo del afio anterior (-11,8%), mientras que los gastos totales
crecieron en 8,0%, superior al observado en agosto de 2020 cuando alcanzd una variacion del 2,6%.

El siguiente cuadro es la calendarizacién de subastas para lo que resta de este afio:

Pl
Fecha de Subasta Fecha de Liquidadién 3 o Moneda Instrumento Plazo (Afios) Plataforma
Liquidacién

lunes, 11 de octubre de 2021 miércoles, 13 de octubre de 2021 GESTION DE PASIVOS (CANJE Y SUBASTA INVERS

lunes, 25 de octubre de 2021 LIBRE

Colones Tasa Fija 5Y10

i i T
lunes, 8 de noviembre de 2021 miércoles, 10 de noviembre de 2021 +2 Dilares Tasa Fia 57710

SINPE

lunes, 22 de noviembre de 2021 ‘ LIBRE ’
lunes, 6 de diciembre de 2021 LIBRE ‘
lunes, 20 de didembre de 2021 midrcoles, 22 de diciembre de 2021 Ts2  Colones 125U IS o
Variables o Indexados
martes, 4 de enero de 2022 miércoles, 5 de enero de 2022 T+l Colones fam Cu;:bn SINPE
Tasa Fija S5y 10

Expectativas: Se espera que este afo el déficit fiscal oscile en un rango de 7%-8%.

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
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Entorno internacional

Economia de Estados Unidos

El peor mes del ailo para la bolsa: Septiembre fue un mes cargado de eventos que generan volatilidad en el
mercado de valores... el Dow Jones cayé un 4,3%; el S&P 500 cay6 casi un 4.8%; y el Nasdaq cayé un 5,3%. Para
el tercer trimestre, el Dow Jones cayé un 1,9%; el S&P 500 gané un 0,2%; y el Nasdaq cayd un 0,4%. Sin embargo,
los tres indices de referencia siguieron siendo sélidamente mas altos durante el afio, con ganancias respectivas
de aproximadamente 10,6%, 14,7% y 12,1%.

Histéricamente, octubre ha tenido algunas liquidaciones violentas, pero en general suele ser el comienzo de un
mejor rendimiento estacional para las acciones.
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Fuente: Popular SAFI con datos de Bloomberg.

Menos crecimiento...mas inflacion: El inicio de la retirada del estimulo monetario en Estados Unidos podria
comenzar en la préxima reunién de la Reserva Federal (Fed), prevista para el 2 y 3 de noviembre, mediante la
reduccion en el volumen de compra mensual de bonos. Asi lo indicé el banco central estadounidense en su
reunion de setiembre, al término de su reuniéon de politica monetaria de dos dias en la que mantuvo sin cambios
los tipos de interés de referencia en el pais entre el 0% y el 0.25%.

Adicionalmente, la Fed revisd su prevision de inflacidn, que alcanzaria un 4,2% este afio frente al 3,4% estimado
en junio, para bajar a 2,2% en 2022 y revisé fuertemente a la baja su estimacion para el PIB a 5,9% frente a 7%
de expansion anual que preveia en junio.

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
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Fuente: Popular SAFI con datos de Bloomberg.

éInflacidon temporal?: La inflacion mundial se ha disparado en los ultimos meses debido a un aumento en los
precios de la energia, y los cuellos de botella en la produccién estan empujando los precios aun mas alto, lo que
genera temores de que el aumento, si dura lo suficiente, pueda filtrarse en las expectativas y elevar el perfil
general de la inflacion.

El problema es que los bancos centrales, la principal autoridad para controlar los precios, no tienen influencia
sobre las interrupciones del suministro a corto plazo, por lo que es probable que sean espectadores, esperando
gue las anomalias econdmicas se autocorrijan sin un dafo duradero.

Los cuellos de botella y los problemas de la cadena de suministro no mejoran: Las restricciones de suministro
que frustran el crecimiento econdmico mundial aun podrian empeorar, manteniendo la inflacién elevada por
mas tiempo.

Las interrupciones en la economia mundial durante la pandemia han alterado las cadenas de suministro en
todos los continentes, dejando al mundo sin una amplia oferta de bienes y servicios, desde repuestos de
automoviles y microchips hasta buques portacontenedores que transportan bienes a través de los mares.

La suspension del techo de la deuda para evitar una suspension de pagos: La Cdmara de Representantes de
los Estados Unidos alcanzé un acuerdo para suspender el techo de la deuda y evitar por el momento que el pais
incurra en suspensién de pagos y el cierre del gobierno federal. De esta forma, los legisladores estadounidenses
aprobaron una ley para suspender el techo de la deuda con el apoyo de 219 congresistas, mientras que 212
votaron en contra.

China prohibe cualquier actividad relacionada con las criptodivisas: El Banco de la Republica Popular de China
(PBOC, por sus siglas en inglés), el banco central del pais, prohibié de forma efectiva cualquier actividad
relacionada con las criptodivisas, incluyendo pagos, trading y actividades publicitarias, aludiendo a los riesgos
gue entrafia para la estabilidad nacional por los riesgos de la especulacion. El PBOC justificé su decisién en que
las divisas digitales no tienen la misma consideracion que las divisas legales, por lo que no son legales y no se
deben usar como divisa en el mercado. La noticia generd un impacto instantaneo en las principales monedas
digitales, cuya cotizacion se desplomd en un primer momento.

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
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DEFINICION DE INDICADORES

Aplicable para todos los fondos de inversion de POPULAR SAFI

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

Rendimiento Ajustado por Riesgo: Muestra la relacién 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.

Duracion 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.

Duracion Modificada del Portafolio: La duracion modificada se define como la sensibilidad del precio del valor ante
cambios en las tasas de interés, solo es aplicable para la porcion 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 afios) 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 maxima 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 exposicidn al riesgo de mercado, y es Util como referencia para establecer medidas de
control a este riesgo.

Notas importantes para el Inversionista

“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 telefénica
(506) 2010-8900 o escribirnos a la direccion clientessafi@popularvalores.com”

OFICINAS CENTRALES SAN JOSE, COSTA RICA
Teléfono: (506) 2010-8900/2010-8901
Fax: (506) 2010-8971
WhatsApp: 8979-8383
Paseo Coldn, Edificio Torre Mercedes, Piso Dos.

www.popularsafi.com

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 12 de 17
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FONDO DE INVERSION POPULAR MERCADO DE DINERO COLONES (NO DIVERSIFICADO)

Caracteristicas

Fecha de Inicio de

Operaciones: 29/7/2002 Comisién
Tipo de Fondo: Abierto Administracién 0.85% 1.10%
Moneda de CRC Comisién Custodia: 0.00% n.a.
participaciones: Agente Colocador 0.00% n.a.
Inversién minima: ¢10,000.00 Comisién Pagada al

Puesto 0.00% n.a.
Valor Participacién a la 2,9037297267

fecha corte

Clasificacion de Riesgo: | scr AA 2 (CR) al 06/09/2021 _

Calificadora de Riesgo: Sociedad Calificadora Riesgo o
89* | de Centroamérica, S.A. Comisién
Administracion 617,558,832 | 1,963,388,864
Custodio de Valores: BPDC L .
Comision Custodia: 2,913,477 9,495,311

Dirigido a inversionistas
fisicos 'y juridicos que
requieran una alternativa de
inversion de los recursos
liquidos

Objetivo del Fondo:
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Composicion Emisor al 30/09/2021

CONCENTRACION POR EMISOR SETIEMBRE 2021
FONDO POPULAR MERCADO DINERO COLONES

uG
HBNCR

H BCCR

Emisor 30/09/2021 30/06/2021
Gobierno 56.82% 43.05%
BNCR 39.09% 56.95%
BCCR 4.09% n.a
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Composicién Instrumento al 30/09/2021

CONCENTRACION POR INSTRUMENTO SETIEMBRE 2021
FONDO POPULAR MERCADO DINERO COLONES

Hcdp
 tp0
Htp

H bem

Instrumento 30/09/2021 30/06/2021
cdp 39.09% 56.95%
tp0 27.87% 26.15%
tp 28.95% 16.90%
bem 4.09% 0.00%
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Informe de la Administracidn: Durante el tercer trimestre del 2021, el promedio del activo administrado aumenté en
14.53% con respecto al segundo trimestre de 2021, este ritmo de crecimiento estd asociado a la estacionalidad histérica
de incremento en el rimo de acumulacidn por parte de nuestra base de inversionistas la cual se observa con mayor fuerza
a partir de la segunda mitad del afio, generalmente para hacer pagos hacia finales del mismo periodo.

El promedio del activo administrado en el tercer trimestre de 2021 crece en 22.75% con respecto al promedio de igual
periodo de 2021. Esto se debe a la preferencia por la liquidez de los inversionistas institucionales, asi como el liderazgo
gue ha presentado el fondo en términos de riesgo rendimiento de forma consistente. Con ello se logré mantenerse como
el fondo con mayor volumen administrado dentro del segmento de activos con garantia publica estatal. Esta preferencia
por la liquidez estd explicada por el bajo crecimiento econdmico, el bajo crecimiento del crédito y la incertidumbre
generada por los efectos de la pandemia del COVID-19, se espera mantener los actuales niveles altos de liquidez, para
cubrir los retiros inesperados ante un posible incremento de retiros de mejorar el entorno actual.

En lo que respecta a la rentabilidad, esta mayor preferencia por la liquidez y las inversiones a plazos cortos, ha hecho que
los rendimientos de las opciones de inversidn a estos plazos disminuyan drasticamente, esto lo podemos observar en la
grafica de tendencia de rendimientos de la industria en los Ultimos treinta dias. Sin embargo, la rentabilidad del Fondo de
Inversion Popular Mercado de Dinero Colones No Diversificado se ha mantenido con un rendimiento mayor al promedio
de la industria en la mayoria del periodo analizado, a pesar de la mayor liquidez del fondo, la rentabilidad de los ultimos
30 dias al 30 de setiembre cerré en 0.76%, por arriba del 0.62% promedio de la industria.

Por otro lado, la escogencia del modelo de negocio mixto, en el cual se adquieren activos financieros con el cual se espera
brindar rendimiento a los inversionistas mediante los flujos de caja contractuales esperados, tanto de cupdn y
vencimiento, asi como la venta esporadica de dichos activos motivados por necesidades de liquidez o administracion de
riesgos, ha permitido disminuir el riesgo de volatilidad por valoracién a precios de mercado. Siendo muy congruente con
las condiciones actuales del mercado, permitiendo generar un rendimiento competitivo. Sin embargo, en tercer trimestre
se experimentd una mayor volatilidad con respecto al mercado, medido a través de la desviacién estandar, lograndose
una desviacion del rendimiento con respecto a su promedio de 0.49%, mayor al 0.37% de la industria. Esto tiene un efecto
directo sobre el indicador de rendimiento ajustado por riesgo, el cual es de 4.04 veces ligeramente por debajo del 4.24
veces alcanzado por el promedio de la industria.
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FONDO DE INVERSION POPULAR MERCADO DE DINERO COLONES (NO DIVERSIFICADO)

Medicién y Administracién del Riesgo Rendimientos

Desviacion estandar 0.49 0.52 0.37
de los rendimientos
Mercado
Rendimiento 4.04 4.72 4.24 Colones 0.76% 1.21%
Ajustado por Riesgo
Promedio
i .629 1.009
Duracién del 0.62 0.58 0.45 Industria 0.62% 00%
portafolio
Duracion modificada 0.61 0.57 0.44

del portafolio

Plazo de permanencia 0.30 0.30 0.29
de los inversionistas

Endeudamiento 0.07% 0.10% 0.34%

iComparativo rendimiento del fondo y la industria.
Comportamiento del Rendimiento ultimos 30 dias

2.50%

2.00%

1.50% =
oo \M\

0.50%

0.00%
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i “Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion. La autorizacion para realizar oferta pablica no implica una opinién sobre el fondo inversién ni de
lasociedad administradora. La gestion financieray el riesgo de invertir en este fondo de inversién, no tienen relacién 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.”
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