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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:

31/12/2023: Sociedad Calificadora

Riesgo de
3.1494650853 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 VIGENTE AL 31DE DICIEMBRE 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 generacién de flujos,
las fortalezas y debilidades de la administracion, presentan una alta probabilidad de cumplir con sus
objetivos de inversiéon, teniendo una buena gestién 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 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 exposicidn 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 31/12/2023

Mercado Colones 3.98% 5.53%

Promedio Industria 3.86% 5.35%

Comparativo re

ndimiento del fondo vy la industria.
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Comparacidn de Riesgo y rendimiento con la industria

Medicién y Administracion del Riesgo

Desviacién estandar de los 1.00 1.41 1.04
rendimientos Ultimos 12 meses

Rendimiento Ajustado por Riesgo 4.80 2.76 4.35
Duracién del portafolio 0.34 0.39 0.27
Duracién modificada del portafolio 0.33 0.38 0.26
Plazo de permanencia de los 0.17 0.18 0.25
inversionistas

Endeudamiento 0.12% 0.12% 0.07%

Comisién Administracion 1.35% 1.28%

Gastos e ingresos al 31/12/2023

Comisién Administracion 560,290,776 1,988,397,509
Comisidon Custodia 3,840,603 12,524,033
Ingresos totales 2,583,794,054 10,478,957,821
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ESTRUCTURA DEL PORTAFOLIO

Composiciéon Emisor al 31/12/2023

Fondo de inversion Popular Liquidez Mercado Colones
Concentracion por Emisor

m BNCR

B BCCR

B BCR

G 39.92% 27.49%
BNCR 25.52% 44.57%
BCCR 24.57% 21.78%
BCR 10.00% 6.16%
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Composicién Instrumento al 31/12/2023

Fondo de Inversidn Popular Mercado Colones
Concentracion por Instrumento

M cdp
" bem
mtp

B Recompras

cdp 35.51% 50.72%
tp 31.70% 22.01%
bem 24.57% 21.78%
Recompras 8.21% 5.48%
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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 recuperacién 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 porcion de valores de deuda de la cartera
de un fondo de inversién.

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 inversidn, 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 cuarto trimestre del 2023, el promedio del activo administrado aumenté en 6,83% con respecto
al tercer trimestre de 2023. Luego de un inicio de afio 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 afo.

El promedio del activo administrado en el cuarto trimestre de 2023 aumenta en 24,67% 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 a medida que los rendimientos bajan en el mercado secundario y otros
inversionistas inician la acumulacién de recursos para pagos de final de afio. 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 inflaciéon disminuye, asi
como sus expectativas la TPM tendid a disminuir con lo cual la presién sobre la disminucion del ingreso
disponible de las familias cedid, 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 inflacidn 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 eleccién 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 Inversiéon 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 Gltimos 30 dias al 31 diciembre de 2023 cerré en
3,98%, por arriba del 3,86% 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
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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.

En cuanto a las medidas y administracién del riesgo en el tercer trimestre de 2023 se experimentd una
volatilidad ligeramente inferior al mercado, medido a través de la desviacién estandar, lograndose una
desviacion del rendimiento con respecto a su promedio de 1,00%, inferior al 1,04% de la industria. Por ello,
el indicador de rendimiento ajustado por riesgo se ubica 4,80 veces, por arriba del 4,35 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
Méximo por 7 dias naturales consecutivos, el cual para el 2023 se ubica en 1.50% y a partir de enero 2024
se ubica en 1.00%. Como referencia, la estimacion de pérdida crediticia esperada al 31 de diciembre de
2023 alcanza un valor de 0.18% de la cartera de titulos.

Estimacién riesgo de crédito de inversiones

85,049,102,222.29 148,407,273,421.76 | 151,674,598.68 1.50% 0.18% 0.10%

COMENTARIO LEGAL

El Fondo no presentd en el cuarto 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 crecimiento interanual del IMAE en octubre del 2023 fue de 6,6 %. Con este resultado, se acumula un semestre
de crecimientos interanuales superiores al 6,0 %; situacién no observada desde el 2006; con excepcién del 2021,
por la recuperacion tras la pandemia por Covid-19.

El crecimiento sostenido de la produccién del pais acontece en un entorno de expansion a tasas de dos digitos
en la actividad productiva de los regimenes especiales y de aceleracién del régimen definitivo. La contribucion
del régimen definitivo al crecimiento del IMAE mas que se duplicé de enero pasado (34,3 %) a octubre (71,5 %).

En octubre del 2023, el aumento de la produccién de las empresas del régimen definitivo se situé en 5,5 %.
Sobresale:

i el 54,9 % del incremento del régimen estuvo determinado por la construccién,

ii. el comercio tuvo una contribucién porcentual de 7,6 %, y

iii. los servicios profesionales aportaron al régimen un 6,9 %, principalmente por el impulso de las
agencias de viajes y servicios de publicidad. Esos efectos fueron atenuados por el leve crecimiento de
los servicios de administracidn publica y del grupo denominado “otros servicios”.

La producciéon de los regimenes especiales crecié 12,4 %. Si bien continldia con alzas de dos digitos, como era
previsible desacelera debido a los crecimientos extraordinarios observados a partir del tercer trimestre del 2022,
principalmente en los servicios profesionales e informéticos. En la manufactura destaca el incremento interanual
de 22,8 % en implementos médicos; cuyo efecto fue parcialmente compensado por la caida de 4,0 % en los rubros
de alimentos y de 16,3 % en productos metélicos.

indice Mensual de Actividad Econémica
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Fuente: Area de Gestion de Fondos Financieros, con datos del BCCR.
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Finanzas publicas:
El comportamiento de las finanzas publicas a octubre, de manera resumida, es el siguiente:

1. A setiembre se alcanzé un superavit primario de 1,7% del PIB, equivalente a ¢822.654 millones. Este
resultado se debid, principalmente, al control del gasto primario, rubro que apenas crecié 1,0%,
ubicandose por debajo del crecimiento histérico promedio de 10,4%, al mismo tiempo que se situd por
debajo en 0,5 p.p del PIB, si se compara, en términos de PIB (10,7%), con el mismo periodo del afio
anterior (11,1%).

2. El déficit financiero registré una desmejora al alcanzar ¢1.153.966 millones (2,4% del PIB 2023), ¢348.301
millones mas si se compara con el mismo periodo del afio anterior, cuando se registré un déficit de
¢805.665 millones (1,8% del PIB 2022). Dicha diferencia se explica por el pago de intereses de la deuda 'y
por los ingresos extraordinarios que se registraron a octubre del 2022, por ¢197.005 millones (0,4% del
PIB 2022), en aplicaciéon a la Ley 9524 y al articulo 35 del reglamento a dicha Ley.

3. Preliminarmente, la relacién deuda a PIB se ubicé en 59,8% del PIB 2023 proyectado por el BCCR en el
Informe de Politica Monetaria (IPM) de octubre, una diferencia de 3,2 p.p de PIB en comparaciéon con el
cierre 2022 (63,0% del PIB 2022). Dicho resultado esta por debajo a la relacién deuda a PIB esperada al
cierre del 2023 (61,8% del PIB).

Grafico 16. Gobierno Central. Balance primario, intereses
v balance financiero como porcentaje del PIB
A octubre de cada afio

N Balance primario Hintereses M Balance fnanciero

4,0%
2,3%
200 ‘I T
0,3%
0,0%
3 -2,0%
® -1 ,8% -1 ,8%
-2,86% —2 4%
-4,0% -3.4%
-4, 0%
6,00 -5.3%
-6,8%
-B,0% =
2019 2020 2021 2022 2023
Fuente Ministerio de Hacienda.
Mota 1/ A octubre 2077 se registraron recursos extraordinarios en el rubro de ingresos por ransferencias corrientes por ¢197.005 millones, (0.4% del PIB

2027} en aplicacicn a la Ley 9524 w el articulo 35 del reglamento de dicha Ley.

Fuente: Boletin de Cifras Fiscales. Ministerio de Hacienda.

Tipo de cambio: El tipo de cambio cierra al 28 de diciembre en ¢523,46, lo que equivale a una variacién
interanual del -12,36%.
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Al mes de noviembre 2023 el exceso de oferta de ddlares asciende a US$6.700.071.000,00, superando en 105%
el acumulado a noviembre 2022; mientras tanto, al 20 de diciembre el acumulado del mes es de
US$641.109.000,00 superando el acumulado mensual desde julio a octubre, lo que demuestra que los flujos de
ingresos en ddlares se han seguido manteniendo sélidos, compensando de sobra todas las presiones de
demanda.

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 sesién del 20 de diciembre de
2023, acordd por unanimidad reducir la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 25 puntos base (p.b.) para ubicarla
en 6,00% anual a partir del 21 de diciembre del 2023. La Tasa Basica Pasiva, por su parte, se ubica en 5,35% hasta
el 27 de diciembre.

De manera resumida, las razones de la disminucién de la TPM son las siguientes:

1) La inflacién internacional sigue bajando, pero permanece alta, por lo que la politica monetaria sigue restrictiva
pero heterogénea.

2) Localmente la produccion se mantiene creciendo de manera robusta a una velocidad de 6,60% interanual
(Indice Mensual de Actividad Econémica).

3) Lainflacién, tanto la general como la subyacente permanecen bajo el rango de tolerancia, cerrando noviembre
en 1,60% vy 0,40%, respectivamente.

4) La mediana de las expectativas via encuestas se ubicaen 2%y 3% a 12y 24
meses, mientras las de mercado estan en 2,60%.
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5) Las proyecciones del Banco Central indican que al término del 2023 |la economia costarricense aun registraria
deflacidn, situacidon que se prolongaria durante el primer trimestre del 2024, pero con valores cada vez menos
negativos; se estima que la inflacién retornara al rango de tolerancia a inicios del segundo semestre del 2024.

El gréfico adjunto muestra un comportamiento que revela la diferencia entre la TBP y la TRI:

Tasas de interés al 04-01-2024 (%)
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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 -1,64% al mes de
noviembre de 2023. Luego de dos meses consecutivos con variaciones positivas mensuales en la inflacién, en
este mes se observd una variacidén negativa de 0,23%. Las divisiones que presentaron mayor impacto en la
variacion mensual del IPC son: Alimentos y bebidas no alcohdlicas y Transporte. Los rubros que mostraron una
mayor variacién negativa son: telefonia mévil, tomate y papa. Por otro lado, los que presentaron mayor variacién
positiva son: boleto aéreo, alquiler de vivienda y paquetes turisticos al extranjero. La inflacién sigue 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.

Por otro lado, el indice de Precios al Productor sigue disminuyendo para ubicarse en -5,66% al mes de noviembre.
Las expectativas de inflacion a doce meses contindan disminuyendo para ubicarse en 2,00% como promedio al
mes de noviembre, al igual que la moda y mediana. El tipo de cambio y el precio de la canasta de bienes bésicos
importados han incidido para mantener este indicador a la baja, a pesar del incremento en el precio de los
hidrocarburos.
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Expectativas de inflacion con trayectoria decreciente, lo que implica menos probabilidad de que se manifiesten
efectos de segunda ronda se reduce, el precio del petréleo que estuvo incidiendo positivamente ha vuelto a
ubicarse a la baja, por lo que esta presidn cede. 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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Fuente: Carteras Financieras con datos de BCCR

Mercado Internacional

La tercera estimacién del producto interno bruto real fue inferior a lo esperado en los Estados Unidos. El PIB real
aumentd un 4,9% anual en el tercer trimestre, segun la Oficina de Anélisis Econémico. Esto es inferior al aumento

del 5,2% de la segunda estimacion y menor que el aumento del 5,1% anticipado por los economistas encuestados
por Dow Jones.

El dato del tercer trimestre ha sido revisado a la baja debido al menor consumo, la inversiéon en inventarios
privados mas moderada y un dinamismo menos destacado en las exportaciones. Aunque también se ha reducido
la cifra de importaciones, esta revisién ha afectado al crecimiento del PIB.

Las solicitudes iniciales de desempleo variaron poco durante el trimestre y estuvieron por debajo de las
expectativas de Wall Street, mientras el mercado laboral estadounidense continla mostrando fortaleza. La
semana del 11 de diciembre hubo 205.000 solicitudes iniciales de desempleo, 2.000 mas que el periodo anterior,
segun el Departamento de Trabajo. Los economistas encuestados por Dow Jones esperaban 215.000 solicitudes.
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Un repunte de la deuda publica ha hecho que los rendimientos superen muchos objetivos este afo, ya que caidas
de la inflacién mayores a las esperadas han aumentado las apuestas por recortes de las tasas de interés. Los
rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 aflos han disminuido casi un punto porcentual desde
finales de octubre debido a las crecientes expectativas de que la Reserva Federal comenzara a recortar las tasas
tan pronto como marzo.

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal mantuvo las tasas de interés en su rango objetivo de entre el
5,25% vy el 5,50% en su reunién del 13 de diciembre. El banco central indicé que seguird evaluando la informacién
adicional y sus implicaciones para la politica monetaria.

La Fed considerara el endurecimiento acumulativo de la politica monetaria y el tiempo que tarda en afectar a la
actividad econémica y la inflacién, asi como el desarrollo de los acontecimientos econémicos y financieros, para
determinar el grado de endurecimiento potencial necesario para mantener la inflacién en el 2%.

El 'dot-plot' publicado por la Reserva Federal anticipa que en 2024 el precio del dinero podria estar entre el 4,5%
y el 5%. Algunos miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) incluso plantean cifras ain mas altas,
mientras que solo uno apuesta por un 4%.
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Notas importantes para el Inversionista

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

“La autorizacidn 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 direccidn clientessafi@popularvalores.com”
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