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CARACTERISTICAS DEL FONDO

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

liquidos

Inicio de Operaciones: Tipo de Fondo:

15-01-2024 Abierto/ Crecimiento

Inversion minima:
$200

Moneda de
participaciones

ushD

L CalificadoradeR}go:
Valor de participacion Moodv’s Local Costa Ri
al 31/03/2025: SRR/ REIECI ARG NS,

SA.
1.0445823389

Custodio de Valores: Clasiﬁcacién de
Riesgo:
Popular Valores SCR A 3 (CR) Estable
Puesto de Bolsa al 06/03/2025

(BPDC)
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OBJETIVO DEL FONDO

Es un fondo dirigido a inversionistas individuales, institucionales, corporaciones, empresas y demas
inversionistas que tienen un horizonte de inversion de mediano plazo.

El inversionista debe ser consciente de que por la naturaleza del fondo y la valoracion de sus carteras se
podrian experimentar volatilidades temporales o incluso permanentes, que le pueden producir una
disminucién en el valor de su inversidn, con el propdsito de obtener un rendimiento superior al de mercado
en el mediano plazo.

CALIFICACION DE RIESGO VIGENTE AL 31 DE MARZO DE 2025

Calificadora de Riesgo: Moody’s Local Costa Rica, S.A.
Calificacion del Riesgo: scr A 3 (CR) Perspectiva Estable

scr A (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 adecuada probabilidad de cumplir con sus
objetivos de inversion, teniendo una adecuada gestion para limitar su exposicion al riesgo por factores
inherentes a los activos del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel 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.

Categoria 3: alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Los fondos de inversién en la
categoria 3, se consideran con una alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar
que el fondo presente una variabilidad significativa a través de cambios en los escenarios de mercado,
ademas de una alta 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 31/03/2025

Crecimiento Mixto Délares 3.98%
Promedio Industria 4.37%

Comparativo rendimiento del fondo y la industria.

Comportamiento del Rendimiento tltimos 12 meses
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Comparacién de Riesgo y rendimiento con la industria

Medicién y Administracién del Riesgo

Desviacién estandar de los 1.19 1.29 1.95

rendimientos Gltimos 12 meses

Rendimiento Ajustado por Riesgo 2.12 1.29 3.63

Duracién del portafolio 3.00 2.04 2.05

Duracién modificada del portafolio 2.92 1.99 2.01

Plazo de permanencia de los 136.99 - 14.44
inversionistas

Endeudamiento 0.05% 0.05% 1.05%

Comision Administracidon 0.50% 0.78%

Gastos e ingresos al 31/03/2025

Comisién Administracion 13,351 13,351
Comision Custodia 450 450

Ingresos totales 118,522 118,522
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=
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ESTRUCTURA DEL PORTAFOLIO

Composiciéon Emisor al 31/03/2025

Monto

6,000,000.00

5,000,000.00

4,000,000.00

3,000,000.00

2,000,000.00

1,000,000.00

USTES

M Monto @ Porcentaje

Efectivo

BSJ

50.00%

45.00%

40.00%

35.00%

30.00%

25.00%

20.00%

Peso dentro del portafolio

15.00%

10.00%

5.00%

0.00%

46.21% 28.64%
USTES 27.77% 46.95%
Efectivo 16.79% 15.02%
BSJ 9.23% 9.38%
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Composicién Instrumento al 31/03/2025

3,500,000.00

3,000,000.00

2,500,000.00

2,000,000.00

Monto

1,500,000.00

1,000,000.00

500,000.00

15.00%
10.00%
0.00%

bus25 Efectivo bde34 bde31

M Monto @ Porcentaje
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30.00%
25.00%

20.00%

Peso dentro del portafolio

bus26 bsjes

tp$ 27.23% 9.34%
bus25 18.47% 18.78%
Efectivo 16.79% 15.02%
bde34 9.55% 9.71%
bde31 9.43% 9.59%
bus26 9.30% 9.46%
bsjes 9.23% 9.38%
pus25 0.00% 18.72%
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INICIONES Y CONCEPTOS DE INDICADORES

Aplicable para todos los fondos de inversién de POPULAR SAFI

Desviacién Estandar: Indica en cuédnto 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 cuantas 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.

Duraciéon 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 util
como referencia para establecer medidas de control a este riesgo.

"INFORMACION DE USO PUBLICO.

La informacidén 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: 2010-8200




Popular
FONDOS DE INVERSION

COMENTARIO DE LA ADMINISTRACION

El Fondo Crecimiento Mixto Délares inicia funcionamiento el pasado 15 de enero de 2024, este fondo
muestra una rentabilidad de los Ultimos 12 meses de 3.98%, inferior al 4.37% del promedio de la industria,
lo anterior al 31 de marzo de 2025.

Con las medidas ejecutadas para la administracién de los riesgos la duracién modificada, la cual mide el
cambio esperado en el valor de portafolio ante una variacién de las tasas de interés, es de 2.92, superior al
2.01 del promedio de la industria.

El fondo es dirigido a inversionistas que cuentan con un horizonte de inversién de mediano plazo y por su
politica de inversidon deben estar anuentes a experimentar volatilidades por valoracién a mercado y que su
horizonte de inversién sea de no menos de 6 meses.

COMENTARIO LEGAL

El Fondo no presentd en el primer trimestre de 2025 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

indice Mensual de actividades econémica

La actividad econdmica de Costa Rica ha
presentado ajustes leves al alza, con variaciones
interanuales en la tendencia ciclo del IMAE
superiores al 4%, aunado a su estabilidad en los
ultimos meses, lo que podria influir en un futuro a
presiones al alza en los precios de bienes vy
servicios, que mas adelantes se detallaran.

Variacion interanual IMAE Tendencia Ciclo
2018-2025
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Fuente: Datos BCCR, elaboracién Gestién de Fondos
Financieros.

Los sectores como la agricultura y mineria han sido
mas afectados a la baja, contrario a actividades de
manufactura, servicios profesionales, financieros y
seguros, el cual ha presentado importantes
crecimientos en los Ultimos meses.

IMAE interanual por sector
(Febrero 2024 -2025)

Otras actividades [
Ensefianza y actividades de la salud humana
Administracin piblica y planes de seguridad social
Actividades profes, cient, téc, admi y servicios de apoyo

tividad

Actividades financierasy de seguros

Actividades de alojamiento y servicios FETESHIEE

Transporte, Almacenamiento

Comercio

Electricidad, aguay servicios de saneamiento

Informacién y comunicaciones - | —
—
—
Industria B
Extracci6n de Minas PRSP,

ngricuturs, sitvicufturs v pesca |
.

-100 50 o.

50 100 150 200

®Febrero 2025 M Febrero 2024

Fuente: Datos BCCR, elaboracién Gestién de Fondos
Financieros.

Tasa de desempleo abierto en Costa Rica

En lo que respecta a la tasa de desempleo,
indicador de las personas de la fuerza laboral,
tanto la poblacion cesante como aspirante, ha
presentado una reduccidn importante en los
ultimos 2 afios, se observa que la economia local
ha logrado colocar mas trabajadores en la parte
formal, de acuerdo con la poblacion
econdmicamente activa, no obstante, se observa
un leve repunte del desempleo, pasando de 6.88%
en diciembre de 2024 a 7.41% en febrero de 2025.
Adicionalmente, el subempleo (la fuerza laboral
que trabaja a medio tiempo o no recibe los
ingresos necesarios) se ubica alrededor del 3%
siendo este uno de los puntos mas bajos en los
altimos 5 afos.
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I Lloant , Se observa en el siguiente grafico:

Comportamiento del Tipo de cambio

Tasa de desempleo y sub empleo (%) En lo correspondiente al tipo de cambio, se han

2018 - 2025 mostrado variaciones importantes desde el ano
230,00 2021, donde se inicid una apreciacién del colén
25.00 cercana al 24% hasta finales del 2023, para el afio
2000 2024 se presentd una apreciacion del colén de
15.00 11.92 aproximadamente 2.4%, afectando diversos
10.00 7.41 sectores, como el exportador y el de turismo. Hoy
5.00 2.97 en dia el tipo de cambio esté a niveles semejantes
0.00 - al diciembre de 2007.
R - N R e R RN I R R A -
883328338233883382338 283%3 Tipo de cambio de compra BCCR
g¥gfgsgsgovgegggegggfgrgigy (2003 - 2025)
2480 =S 080 =S 05 =S 058 =S 04589 =S 05 =S 2025
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R &3 23 23 gz 23 g2
e Desempleg s Sub empleo ;:
Fuente: Datos BCCR, elaboracion Gestion de Fondos
Financieros
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Comparativo por tipo de Régimen

En los ultimos afos se observa variaciones
relevantes, tanto en el Régimen Definitivo como en
el Especial, notdandose mayores crecimientos en el
ultimo mencionado, dado las particularidades de
la zona franca y mayor demanda mundial por los

0
0

Q.  25Ene 2021

1 Ene 2003
20 Dic 2022

12 Feb 20:
4 Ago 20

14 Nov 2024

Fuente: Datos BCCR, elaboracién Gesti
Financieros.

En lo corresponde al mercado mayorista de divisas
(MONEX) para los meses de enero, febrero y

1

o, 22 Ago 20!

n de Fondos

bienes de tecnologia y dispositivos médicos, lo
cuales han presentado un auge importante, dando
mayor empleo a una poblacién mas calificada.

marzo de 2025 se observa una mayor volatilidad,
con un incremento en el volumen negociado,
comparado éste con el Ultimo trimestre de 2024

IMAE REGIMEN ESPECIAL Y DEFINITIVO.

Negociacion en Monex

Tendencia cliclo 620 514000
g
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= Reserv. onetarias Internacionales del BCCR
Como complemento del andlisis sobre el
comportamiento del tipo de cambio, se verifica un
aumento de la Reserva Monetaria Internacional
(RMI) en los ultimos 2 afos, casi duplicando el
promedio de saldos en las reservas del BCCR en
periodo anteriores al afio 2022, como se detalla en
el siguiente gréfico:

RMI NETO
2018 - 2025
16,000.0
14,000.0
12,000.0
10,000.0
8,000.0
6,000.0
4,0000
2,0000

0.0
30/06/2018  30/06/2019  30/06/2020  30/06/2021  30/06/2022  30/06/2023  30/06/2024

Fuente: Datos BCCR, elaboracién Gestién de Fondos
Financieros.

Tasa de interés en moneda local
Las tasas de interés en colones (TPM) han
mostrado una clara tendencia a la baja,
principalmente en los dltimos dos anos, producto
de una politica expansiva del BCCR, ubicandose
en un 4.00%, inferior inclusive que la tasa FED de
los Estados Unido de América, tal como se muestra
ambas tasas de interés de referencia en el
siguiente gréfico:

Tasa de Politica Monetaria

(2018 - 2025)

10.00 9.00

8.00

6.00

4.00

2.00 4.00

0.00
01/07/2018 01/07/2019 01/07/2020 01/07/2021 01/07/2022 01/07/2023  01/07/2024

TPV s FED

Fuente: Datos BCCR, elaboracién Gestién de Fondos
Financieros.
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Inflacién

Por ultimo, el macro precio de inflacion mostrd
variaciones interanuales negativas desde junio de
2023, sin embargo, para los meses de enero,
febrero y marzo de 2025 se ha visto un repunte,
con inflaciones interanuales de 1.15%, 1.55% vy
1.21% respectivamente.

Inflacién Variacién Interanual (%)

(2023 - 2025)
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Fuente: Datos BCCR, elaboracién Gestién de Fondos
Financieros.

Comportamiento de la liquidez y crédito del
sector financiero local

Se observa el comportamiento de la liquidez, tanto
la emision monetaria con estacionalidad clara
entre noviembre y diciembre de cada afio, asi
como un aumento la liquidez total del sistema
financiero

Emision monetaria
2018 - 2024 (En millones de colones)
170

MILLONES

Fuente: Datos BCCR, elaboracién Gestion de Fondos

Financieros.




Popular
FONDOS DE INVERSION

= En cua a liquidez, principalmente por la de 2.40%. Para el caso de Europa, la inflacién si
compra de délares por parte del BCCR, ademas de ronda el 2% en un periodo mas largo de tiempo.
su politica expansiva y reducciones de las tasas de En lo correspondiente a China, se debe de prestar
interés, se observa en el siguiente cuadro un mas atencion dado que ha presentado variaciones
notable aumento de la liquidez. inflacionarias cercanas a 0% e inclusive negativas,
Hauidez en moneda nacioal Ssitems firancers lo que puede IIeva,r a plresiones deflacionarias a
. 100 una de las economias mas grandes del mundo.
ﬁ La variable de inflacién en Estados Unidos
o presenta fuertes expectativas de aumento, seguin
- el Comité de la FED, dado las politicas de aumento
e de aranceles y migratorias.
. Inflacion Estados Unidos

%
¢13.00
37
412,00

35

Financieros.

3 3
29 29 29
. JOR T 2.6 = 27
En cuanto al comportamiento del crédito, se ds I .
Sl 2.4 2.4
observa un repunte en los ultimos meses, lo que H - . -
Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2025 Feb Mar

podria repercutir en una préoxima reactivacién
econdmica y presiones inflacionarias.

Crédito interno total por el sistema financiero
2018 - 2024 (En millones de colones)

Inflacién Europa

Fuente: Trading Economics
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Fuente: Trading Economics

d21.00

may-18
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Fuente: Datos BCCR, elaboracién Gestién de Fondos Inflacién China

Financieros. e 08 05
Contexto econémico internacional L . I . - .
La inflacién en Estados Unidos ha presentado un - HEm Hm . 00
leve repunte en los meses de diciembre de 2024 y ™ es
enero de 2025 cerca del rango del 2.80% al 3%, ;e
sin embargo, retoma el camino al descenso, o
cerrando en marzo de 2025 con una inflacion M e MRS R e e

Fuente: Trading Economics
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Mercado laboral y comportamiento de tasas en
Estados Unidos

En lo correspondiente al mercado laboral de las
principales economias, se resalta que las tasas de
desempleo se encuentran en su nivel mas bajo de
los ultimos 5 afos.

Se presentan leves cambios en el mercado laboral
de los Estados Unidos que ha obedecido
principalmente a la politica econémicade laFED y
crecimiento econdmico, manteniéndose en
niveles cercanos del 4% desde diciembre de 2024
a marzo 2025.

T

5

[ |||I|I|||||||||||||||||||||||||||IIIIIIIIIII3
Jul 2021 Jul 2022 Jul 2023 Jul 2024 Jul 2025

Fuente: Trading Economics

En cuanto a las tasas de interés, la FED tiene la
tarea de reducir la inflacién con politicas
econdmicas restrictivas y la vez mantener el pleno
empleo, por lo que ha mostrado cautela en el
manejo de las tasas de interés, su Ultimo ajuste a la
baja después se presenté el pasado 18 de
diciembre de 2024, con un ajuste a la baja 25
puntos base, cerrando en 4.50% hasta la fecha.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Trading Economics
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Conclusiones

Las tasas de interés locales podrian estar en
su punto de inflexion.

La economia real y su dinamismo muestra
aspectos positivos, tanto en el Régimen
Especial como en el Definitivo.

El comportamiento del tipo de cambio
podria presentar una diferente expectativa,
dado la incertidumbre comercial que esta
generando las politicas del presidente de
los Estados Unidos y el impacto que puede
generar en los  bolsillos de los
consumidores.

Se empieza a dar una expectativa de mayor
inflacién en Costa Rica, fundamentada en el
aumento de los precios de los alimentos,
ademas, la economia presenta altos niveles
de liquidez en los mercados financieros y
en la economia real, aunado a la mayor tasa
de crecimiento del crédito al sector privado
de forma relevante en el Ultimo afo.

Se espera mayor incertidumbre en los
mercados, dado la inestabilidad comercial
y politica que se pueden dar por decisiones
del nuevo gobierno de Trump.

Existen reducciones en las tensiones
geopoliticas, no  obstante, en el

funcionamiento de los eventos bélicos, no
se ha visto un verdadero cese al fuego o
treguas entre las partes.

tendencia en las
para la

Existe una fuerte
economias desarrolladas
innovacion y la tecnologia.
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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 opinidén 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 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 Inversién o bien, si tiene alguna queja o denuncia esta a su disposicién los siguientes
medios de servicio; central telefénica (506) 2010-8900 o escribirnos a la direccién
popularfondosclientes@bp.fi.cr”.

"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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