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CARACTERISTICAS DEL FONDO

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

S

Inicio de Operaciones: Tipo de Fondo:

Abierto
29-07-2002

I\/I(')r)eda.de Inversion minima:
participaciones ¢10,000.00
CRC

Valor de - .
participacién al Calificadora de Riesgo:
30/09/2023: Sociedad Calificadora

Riesgo de

3.1156793452 Centroamérica, S.A.

Custodio de Valores: Clasificacion de Riesgo:

scr AA 2 (CR) al
Popular Valores Puesto 06/09/2023

de Bolsa (BPDC) !
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OBJETIVO DEL FONDO

Es un fondo dirigido a inversionistas individuales, institucionales, corporaciones, empresas y demés, que
requieren una alternativa de inversién que les proporcione un manejo oportuno de recursos liquidos y que
a la vez les permita que los recursos que tengan ociosos en forma temporal les genere un rendimiento. En
este sentido, se dirige a inversionistas que desean invertir su dinero de forma transitoria o en una cartera a
la vista, no generando una renta periddica al inversionista.

CALIFICACION DE RIESGO AL 30 DE SETIEMBRE DEL 2023

Calificadora de Riesgo: Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A.
Calificaciéon del Riesgo: scr AA 2 (CR) Perspectiva Estable

scr AA (CR): la calidad y diversificacién de los activos del fondo, la capacidad para la generacion de flujos,
las fortalezas y debilidades de la administracion, presentan una alta probabilidad de cumplir con sus
objetivos de inversién, teniendo una buena gestidén para limitar su exposicién al riesgo por factores
inherentes a los activos del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel muy bueno.

Las calificaciones desde “scr AA (CR)” a “scr C (CR)” pueden ser modificadas por la adicién del signo positivo
(+) o negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro de las diferentes categorias.

Con relacién al riesgo de mercado:

Categoria2: se consideran en una moderada sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Es de
esperar que el fondo presente alguna variabilidad a través de cambios en los escenarios de mercado,
ademas de una moderada exposicion a los riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo con la
naturaleza del fondo.

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie en el mediano plazo.
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RENDIMIENTOS E INDICADORES

Rendimientos al 30/09/2023

L

Mercado Colones 4.72% 5.77%
Promedio Industria 4.52% 5.48%

Comparativo rendimiento del fondo v la industria.

Comportamiento del Rendimiento ultimos 30 dias
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Comparacidn de Riesgo y rendimiento con la industria

Medicién y Administracion del Riesgo

Desviacién estandar de los 1.41 1.40 1.39
rendimientos Gltimos 12 meses

Rendimiento Ajustado por Riesgo 2.76 1.97 2.57
Duracién del portafolio 0.39 0.37 0.29
Duracién modificada del portafolio 0.38 0.37 0.29
Plazo de permanencia de los 0.18 0.19 0.25
inversionistas

Endeudamiento 0.12% 0.12% 0.06%

Comisién Administracion 1.35% 1.29%

Gastos e ingresos al 30/09/2023

Comisién Administracion 526,229,891 1,428,106,733
Comisidon Custodia 2,767,645 8,683,430
Ingresos totales 2,638,274,316 7,895,163,766
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ESTRUCTURA DEL PORTAFOLIO

Composiciéon Emisor al 30/09/2023

Concentracién por Emisor

B BNCR

H BCCR

H BCR

BNCR 44.57% 52.94%
G 27.49% 33.64%
BCCR 21.78% 4.36%
BCR 6.16% 9.07%
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Composicién Instrumento al 30/09/2023

Concentracion por Instrumento

®cdp
Itp
M bem

B Recompras

cdp 50.72% 62.01%
tp 22.01% 11.96%
bem 21.78% 4.36%
Recompras 5.48% 21.68%
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DEFINICIONES Y CONCEPTOS 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
inversion con respecto al rendimiento promedio obtenido durante el periodo de tiempo en estudio.

Rendimiento Ajustado por Riesgo: Muestra la relacion que hay entre el rendimiento promedio del fondo
y la desviacién estandar de dicho fondo, es decir, indica cuéntas 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 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 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 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 exposicion al riesgo de mercado, y es Gtil como
referencia para establecer medidas de control a este riesgo.
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COMENTARIO DE LA ADMINISTRACION

Durante el tercer trimestre del 2023, el promedio del activo administrado aumenté en 11,91% con respecto
al segundo trimestre de 2023. Luego de un inicio de afo en el que los activos de la industria se vieron
disminuidos en virtud del incremento en la inflacién que ha obligado a un aumento de la TPM del Banco
Central de Costa Rica ha restringido la liquidez en el mercado y esto impacté de forma adversa a nuestros
fondos en colones en cuanto al activo administrado, sin embargo a medida que la inflacion disminuye y con
ella la TPM, los activos administrados en colones se han estabilizado e inician su incremento estacional de la
segunda mitad de ano.

El promedio del activo administrado en el tercer trimestre de 2023 aumenta en 11,21% con respecto al
promedio de igual periodo de 2022. Esto se debe a las necesidades de liquidez de algunos inversionistas
institucionales se han ido moderando y otros inversionistas inician la acumulacién de recursos para pagaos
de final de afo. A pesar de la volatilidad en el activo administrado por la industria, el fondo mantiene el
liderazgo en términos de riesgo-rendimiento de forma consistente. Con ello se logré mantener como el
fondo con mayor volumen administrado dentro del segmento de cartera de titulos valores con garantia
publica estatal. A medida que la inflacidon disminuye, asi como sus expectativas la TPM tendié a disminuir
con lo cual la presién sobre la disminucién del ingreso disponible de las familias cedié, con lo cual es de
esperar un menor impacto negativo sobre el crecimiento de la economia. Por otro lado, en el caso de los
Estados Unidos la inflacién no ha cedido a la velocidad esperada por la Reserva Federal, por lo que es de
esperar que su tasa de politica monetaria se mantenga alta por mas tiempo, esto hace que el costo de
oportunidad en la eleccidn entre activos financieros entre colones y ddlares aumente, por lo tanto es de
esperar que nuestra autoridad monetaria se vea obligado a mantener su tasa de interés alrededor de los
niveles actuales por mas tiempo, esto podria reducir la deseabilidad de incrementar el plazo promedio al
vencimiento por los inversionistas. Con lo cual el mantener activos liquidos de corto plazo en colones podria
ser recomendable para inversionistas conservadores. Se espera mantener los actuales niveles altos de
liquidez, ante un posible incremento inesperado de retiros.

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 dltimos 30 dias al 30 setiembre de 2023 cerrd en
5,72%, por arriba del 5,52% promedio de la industria. Por otro lado, la escogencia del modelo de negocio
mixto, en el cual se adquieren activos financieros donde 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 administracién 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.
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En cuanto a las medidas y administracién del riesgo en el tercer trimestre de 2023 se experimentd una
volatilidad ligeramente superior al mercado, medido a través de la desviaciéon estandar, lograndose una
desviacion del rendimiento con respecto a su promedio de 1,41%, superior al 1,39% de la industria. A pesar
de ello, el indicador de rendimiento ajustado por riesgo se ubica 2,76veces, por arriba del 2,57 veces
alcanzado por el promedio de la industria.

A partir del 1 de enero de 2022, entré en vigencia la implementacion del margen de desviacién del valor de
la cartera de inversiones para el registro de las pérdidas crediticias esperadas para la porcién de la cartera
de instrumentos financieros que se clasifiquen a costo amortizado. Con ello solo se registran las pérdidas
crediticias esperadas estimadas solo si estas alcanzan un nivel superior al umbral establecido como Limite
Maéximo por 7 dias naturales consecutivos, el cual para el 2023 se ubica en 1.50%. Como referencia, la
estimacién de pérdida crediticia esperada al 30 de setiembre de 2023 alcanza un valor de 0.16% de la cartera
de titulos.

Estimacién riesgo de crédito de inversiones

79,004,560,409.12 157,277,631,049.12 | 128,062,374.02 1.50% 0.16% 0.08%

COMENTARIO LEGAL

El Fondo no presentd en el tercer trimestre de 2023 ninguna situacién legal que haya afectado su operativa.

ADMINISTRACION DEL RIESGO

Mensualmente se da seguimiento por parte de la Unidad de Riesgo de Popular SAFI al comportamiento de
variables claves del fondo concentraciones, coeficiente de liquidez, plazo promedio de la cartera, aunado al
detalle de riesgos materializados, estableciéndose recomendaciones cuando corresponda.
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ENTORNO ECONOMICO

Economia Nacional

El IMAE mostré un incremento interanual de 6,3% en julio del 2023, superior en 3,0 puntos porcentuales
(p.p.) al registrado en el mismo periodo del afio previo e inferior en 0,1 p.p. con respecto al del mes
inmediato anterior. En julio la produccion de las empresas del régimen definitivo crecié 4,2%; acumula diez
meses de aceleracién mensual y muestra un comportamiento disimil por industria.

Sobresalen los siguientes elementos:
a. El alza de dos digitos de la construccidn y de las agencias de viajes, los servicios de publicidad,
contabilidad y de limpieza de edificios del grupo de servicios profesionales.

b. Hoteles y restaurantes con un crecimiento de 6,0%.

Transporte y almacenamiento con una tasa de variacién de 4,3%. Este comportamiento fue

parcialmente aminorado por la caida de 0,3% de (1,3%) y del conglomerado de las empresas

manufactureras (0,7%).
La produccién de los regimenes especiales continta con significativos crecimientos; en julio alcanzé 18,6%
interanualmente y supera en 8,4 p.p. al del mismo periodo del afio previo. Al igual que en meses anteriores
este comportamiento estuvo influido por la fabricacién de implementos médicos, los servicios profesionales
y los de desarrollo informético. La desaceleracion mensual de los regimenes especiales observada en los
ultimos dos meses se asocia a los altos crecimientos observados a partir del segundo semestre del aho
anterior, lo cual sugiere que los crecimientos extraordinarios tienden a moderarse.
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Fuente: Area de Gestién de Fondos Financieros, con datos del BCCR.

"INFORMACION DE USO PUBLICO.

La informacion 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




\Populsr
FONDOS DE INVERSION

Finanzas publicas
El comportamiento de las finanzas publicas a agosto, de manera resumida, es el siguiente:

1. Al finalizar agosto del 2023 se mantuvo un superavit primario de 1,4% del PIB, equivalente a
¢649.797millones. Este resultado se debid al control del gasto primario, rubro que crecié 2,2%,
ubicdndose por debajo del crecimiento histérico promedio de 10,8%, al mismo tiempo que se situd
por debajo en 0,3 p.p del PIB, si se compara, en términos de PIB (8,7%), con el mismo periodo del
ano anterior (9,0%).

2. El déficit financiero registré una desmejora al alcanzar ¢952.156 millones (2,0% del PIB 2023),
¢289.830 millones mas si se compara con el mismo periodo del afio anterior, cuando se registré un
déficitde ¢662.326 millones (1,5% del PIB 2022). Dicha diferencia se explica, en gran medida, por los
ingresos extraordinarios que se registraron a agosto del 2022 por ¢184.864 millones (0,4% del PIB
2022) en aplicacién a la Ley 9524 y el articulo 35 del reglamento de dicha Ley.

3. Elpago deintereses de la deuda alcanzé 3,4% del PIB, y presentd un crecimiento de 6,2% interanual,
en comparacién con el mismo periodo del 2022. Dicho resultado explica, en 59%, el déficit financiero
de 2,0%del PIB reportado a agosto.

4. En cuanto a la deuda, de forma preliminar, a agosto erré en 60,6% del PIB, una importante diferencia
de -3,2 p.p de PIB en comparacién con el cierre 2022 (63,8% del PIB). El saldo de la deuda crecié
0,4% a este mes, con respecto el cierre a diciembre 2022 (3,5%) y por debajo del promedio registrado
en el periodo 2009-2023 (14,3%).

GOBIERNO CENTRAL: BALANCE
PRIMARIO, INTERESES ¥ BEALANCE
FINANCIERO COMO PORCENTAJE
DEL PIB (AGOSTO DE CADA ANO)

m Resultado primario m Resultado financiero

=
o
e
-—

202I 202
p=1
o
o3

Fuente: Boletin de Cifras Fiscales. Ministerio de Hacienda.
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Tipo de cambio: El tipo de cambio cierra setiembre en ¢542,35, lo que equivale a una variacién interanual
del -14,28% y un acumulado de -9,91%.

Segun las estadisticas disponibles, al 28 de setiembre se acumula un exceso de oferta de
US$499.426.000,00, ubicando a setiembre 2023 como el de mayor exceso de oferta, en comparacién con
el mismo mes en los afios anteriores.

Segun estos datos, el mercado de ddlares sigue ofreciendo suficientes divisas motivando incluso al Banco
Central a participar de dicho mercado. De hecho, durante el mes de setiembre dicha entidad compré la
suma de US$125.745.000,00; no obstante, dicho monto refleja una reduccién de 48% ante los
US$241.899.000,00 comprados durante agosto pasado.

Tendencia de tipo de cambio
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Fuente: Carteras Financieras con datos del BCCR.

Tasas de interés: La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR), en el articulo 6 del acta de la
sesion 6142-2023, celebrada el 20 de setiembre del 2023, acordd mantener el nivel de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 6,50%; la razén principal para hacerlo es que los modelos de proyeccién del Banco
Central sefialan que la inflacién general, en lo que resta del 2023 mostrara variaciones interanuales cada vez
menos negativas y que ingresard al rango de tolerancia alrededor de la meta en el primer semestre del 2024.
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Adicionalmente, el comunicado indica que la Junta Directiva considera conveniente dar espacio para que el
proceso de reduccién de la TPM continde su transmisién al resto de tasas de interés del sistema financiero,
lo que se complementa con el comentario de la entidad con respecto a que, mientras la TPM ha descendido
250 puntos base (pb), la Tasa Pasiva Negociada lo ha hecho en 263 pb, la Tasa Activa Negociada en 1 pb, y
la Tasa Basica Pasiva en 98 pb.

En cuanto a otras tasas, la tasa basica pasiva cierra el noveno mes del afio en 5,58% y la TRI de seis meses en
6,43%

El gréfico adjunto muestra un comportamiento que revela la diferencia entre la TBP y la TRI:
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TPM Tasa Basica Pasiva Tasa Tri 6 meses

Fuente: Carteras Financieras con datos del BCCR y Camara de Bancos.

Inflacién: La inflacion general medida a partir de la variacion interanual del IPC cerré en -2,24% al mes de
setiembre de 2023. En el mes anterior se observé un aumento mensual de 0,11%, con lo cual se dejan atrés
siete meses consecutivos de variaciones negativas en el indice de precios. Las divisiones que presentaron
mayor impacto en la variacion mensual del IPC son: Alimentos y bebidas no alcohdlicas e Informacién y
comunicacion. Los rubros que mostraron una mayor variacién negativa son: papa, transporte en autobus y
suministro de agua. Por otro lado, los que presentaron mayor variacion positiva son: telefonia mévil gasolina
y automdviles nuevo. La inflacion entra en terreno negativo, tal como lo habia previsto el Banco Central de
Costa Rica, y es posible que se mantenga en este terreno en lo que resta del afio.
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Por otro lado, el indice de Precios al Productor sigue disminuyendo para ubicarse en -4,87% al mes de
setiembre. Las expectativas de inflacién a doce meses contindan disminuyendo para ubicarse en 3,30%
como promedio al mes de setiembre, sin embargo, la mediana se ubicé en 2,70% y la moda en 2,00%. El
tipo de cambio y el precio de la canasta de bienes basicos importados han incidido para mantener este
indicador a la baja, a pesar del incremento en el precio de los hidrocarburos.

Expectativas de inflacién con trayectoria decreciente, lo que implica menos probabilidad de que se
manifiesten efectos de segunda ronda se reduce, aunque el incremento del precio del petréleo podria
incidir positivamente y de hecho se ha incorporado una leve variacién positiva en las expectativas. Esto
debido a que los choques externos tienden a moderarse y, ademas, a las acciones de politica monetaria
adoptadas por el BCCR.
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Expectativa Inflacion Encuesta
Fuente: Carteras Financieras con datos de BCCR
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Mercado Internacional

Goldman redujo su proyeccion de las probabilidades de recesién en EE.UU. de un 20% a un 15%, muy por
debajo del consenso de Bloomberg del 60%. El ingreso real disponible puede volver a acelerarse el préximo
aho, mientras que el lastre del endurecimiento de la politica de la Fed "desaparecera".

El dato de inflacion en Estados Unidos para agosto subié al 3,7% interanual, un punto arriba de lo que
esperaba el mercado y los principales analistas de Wall Street. El consenso proyectaba que la tasa general
del IPC subiria al 3,6 %, desde el 3,2 % anterior, y que la subyacente se mantendria en un 4,3 %, menos que
el 4,7 % del mes anterior. En agosto, los precios al consumo registraron el mayor aumento de los ultimos 14
meses, pero se esperaba un aumento moderado de la inflacién subyacente.
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En su reuniéon de setiembre, la Reserva Federal (Fed) cumplié el guion que anticipaban los mercados y no
ajusto las tasas de interés, dejando el rango para los fondos federales entorno del 5,25% al 5,5%, pero mas
allad de la decisidn, lo més importante de la cita estéd en la nueva hoja de ruta. El banco central compromete
una subida para lo que queda de afio (sélo quedan dos reuniones) y Powell dice que, de cara a 2024, "llegara
el momento de recortar los intereses", sin no concretar cudndo.

En el Dot Plot de la Fed, la hoja de ruta de las tasas de interés contempla una subida mas para este mismo
ano de un cuarto de punto porcentual. De esta manera estd cumpliendo con promesa restrictiva de llevar las

tasas al entre el 5,5% y el 5,75%, aunque en esta ocasion siete miembros de la Reserva Federal apuestan por
mantenerlos en los niveles actuales.
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El Banco de Inglaterra detuvo su agresivo ciclo de subidas de tasas ante la caida de la inflacion y el creciente
temor a una recesidon. En una decisidn refiida, el Comité de Politica Monetaria voté 5-4 a favor de mantener
las tasas en el 5,25%, pero sefialé que solo era una pausa y que responderia si la inflacién no cae como se
prevé. El gobernador Andrew Bailey, que tenia el voto decisivo, optd por mantener las tasas.

Las solicitudes de beneficios por seguro de desempleo en Estados Unidos cayeron a su nivel mas bajo desde
enero, lo que habla de un mercado laboral en éptimas condiciones que continta respaldando la economia.

Las solicitudes iniciales de beneficio por seguro de desempleo disminuyeron en 20.000 a 201.000 en la
semana que finalizé el 16 de septiembre, segln datos publicados el jueves por el Departamento del Trabajo.
La mediana de las estimaciones de una encuesta de Bloomberg a economistas apuntaba a 225.000
solicitudes. Las solicitudes continuas, que son un referente del nimero de personas que reciben
prestaciones por desempleo, también se redujeron a 1,66 millones en la semana que finalizé el 9 de
septiembre.

El Congreso de EE.UU. aprobd a ultima hora una ley provisional de financiacién, evitando el cuarto cierre
parcial de la administracién federal en una década.

El presidente Joe Biden ha prometido no “alejarse” de Ucrania después de que los legisladores desbarataran
el plan de proporcionar US$6.000 millones en nuevas ayudas al pais con el fin de evitar un cierre del
Gobierno. El inesperado acuerdo alcanzado en el Capitolio durante el dltimo fin de semana de setiembre
mantendrd abierto el Gobierno hasta el 17 de noviembre, pero no incluye mas ayudas econémicas para
Ucrania ademas de los US$113.000 millones ya aprobados desde el inicio de las hostilidades con Rusia.

Los republicanos han dicho que cualquier financiacién adicional tendria que estar vinculada a las reformas
de seguridad fronteriza de EE. UU., que el presidente de la Cédmara Kevin McCarthy —¢él mismo el blanco de
los miembros descontentos de linea més agresiva del partido— ha dicho que son su “prioridad.”
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Notas importantes para el Inversionista

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversién.”

“La autorizacién para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el fondo de inversién ni de la
sociedad administradora.”

“La gestion financiera y 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 econdémico, 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 Inversién o bien, si tiene alguna queja o denuncia esta a su disposicidn los siguientes medios de
servicio; central telefénica (506) 2010-8900 o escribirnos a la direccidén clientessafi@popularvalores.com”
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