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Informe ce la Acministracion

Estimado Inversionista:

El ritmo de la produccion nacional medida a
través de la tendencia ciclo del Indice Mensual
de Actividad Econdmica (IMAE) continud
desacelerandose, reportando una variacion
interanual del 2,2% al mes de octubre 2022
(inferior en 8,7 puntos porcentuales respecto
al mismo periodo del afo anterior). De acuerdo
con el Banco Central de Costa Rica (BCCR),
entre los factores que explican lo anterior
se encuentran la caida en la industria de la
construccion, la agropecuaria y la administracion
publica. Particularmente la industria de la
construccion tuvo una caida interanual de
25,3% y es la actividad que afecté en mayor
medida el crecimiento del IMAE.

Entre tanto, la evolucion del PIB mostro un
crecimiento interanual de 4,9% durante los diez
primeros meses del ano respecto al mismo
periodo del 2021. De acuerdo con el Informe de
Politica Monetaria mds reciente del BCCR, se
incremento la proyeccion de crecimiento para el
2022 de 34% a 4,3% pero se redujo de 3,2% a
2,7% la que habia para el 2023. El incremento
en la produccién de este ano con respecto a
la prevista se debe a un mayor dinamismo
del sector de exportaciones, especialmente el
que proviene de actividades ligadas a la zona
franca, en tanto que el recorte en el crecimiento
para el préximo ano se origina por la expectativa
de un menor ritmo de crecimiento por parte

de nuestros principales socios comerciales. En
generdl, la expectativa de diferentes entidades
internacionales es que el mundo crezca a un
menor ritmo debido a la persistencia de alta
inflacion y la contraccion gue las tasas de interés
elevadas provoca sobre la actividad productiva.

Con respecto al comercio exterior, la balanza
comercial del pais acumuld a noviembre 2022
un déficit de $5.663 millones, lo cual equivale a
un 8,3% del PIB, superando el 52% registrado
a la misma altura del ano pasado. La principal
razéon de lo anterior es el incremento en las
importaciones qgue se qasocia a mayores
precios de las materias primas y en especial los
hidrocarburos. La factura petrolera ascendié a
$2.365 millones para un aumento interanual
del 73,1%.

En cuanto a la inflacion medida por el Indice de
Precios al Consumidor (IPC), en noviembre 2022
tuvo una variacion interanual de 8,3% luego de
tres meses consecutivos de desaceleracion
y manteniéndose, pero en menor grado,
el aumento en el costo de los alimentos y
energéticos como principales aceleradores de
los precios internos. Cabe indicar que entre los
factores que han permitido la reduccion del
IPC, que llegd a alcanzar su valor mdximo en lo
gue llevamos del ano el pasado mes de agosto
(1213%), estd las menores presiones por el lado

del tipo de cambio al tiempo de que también se
han desacelerado las expectativas inflacionarias
por parte de los agentes economicos. De
acuerdo con el BCCR, se estima que la inflacién
seguiria una trayectoria descendente hasta
ubicarse en el rango de tolerancia de 3%*1%
hasta el segundo semestre del 2023.

Como respuesta al aumento en los precios
internos, el BCCR incrementd su Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en ocho oportunidades a lo
largo del ano desde 1,25% a 9,00%, siendo hasta
su Ultima reunion del 2022, cuando decide
mantenerla sin variacion. Entre otros factores
a considerar, la entidad indicd que, segun la
informacion disponible a la fecha, la inflaciéon
habria alcanzado su madximo interanual en
agosto pasado, al tiempo de gque los precios
al productor de la manufactura muestran una
desaceleracion durante este segundo semestre
del ano. También indicd que el nivel actual
de la TPM refleja una postura restrictiva
de la politica monetaria que sera necesario
mantener con el fin de disminuir la persistencia
inflacionaria y reducir el riesgo de que se
retrase la convergencia de la inflacién hacia la
meta.

En lo referente al mercado cambiario, durante
el cuarto trimestre del ano aumentaron las
presiones hacia la baja debido a menores



precios internacionales de los combustibles (el
precio del crudo WTI llegd a cotizar por debagjo
de los S80 el barril), una recuperacion del sector
turistico y al aumento en la TPM que propicio
un mayor atractivo por invertir en colones con
respecto a opciones de inversion en moneda
extranjera (para el plazo de un ano el premio a
favor de la inversiéon en colones se situd en 6,58
puntos porcentuales). En ese contexto, el tipo
de cambio del colédn con respecto al délar se
aprecié 8,3% entre enero 2022 y las ultimas
semanas de diciembre 2022. El excedente de
ddlares le ha permitido al BCCR adquirir divisas
($422 millones en noviembre) al tiempo de
que nuevos empréstitos internacionales (como
el tercer desembolso del Fondo Monetario
Internacional por $270 millones) incrementé el
saldo de reservas en ddélares hasta los $8.429
millones al cierre del afo (un incremento de
21,8% con respecto al saldo vigente al cierre del
202D).

En materia fiscal el pais alcanzé un déficit
de 1,8% con respecto al PIB a octubre 2022.
En cuanto al balance primario de 2,3%, este
superé en 2,0 puntos el que habia hace un
ano y es el mejor resultado de los ultimos 17

anos como proporcién del PIB, superando
la meta acordada con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) de cerrar el afho con un
superdavit de ¢287.000 millones. Sobre el nivel
de la deuda publica (63,1% del PIB), los resultados
muestran una disminucion con respecto a su
similar de hace un ano (68,0%). Este es un dato
relevante pues el pais estariac cambiando la
trayectoria de esta relacion a partir del ano en
curso. Entre tanto, la composicion de la deuda
muestra que el pago de intereses (4,1% respecto
al PIB) continua siendo el principal causante del
resultado negativo de déficit financiero. Como
composicion de la deuda, el 74,3% corresponde
a deuda interna en tanto que el 25,7% a deuda
externa.

En el dambito internacional, la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED) en su
ultima reunién de politica monetaria del ano,
desacelerd el ritmo de alzas en su tasa de
referencia, decretando un ajuste de 50 puntos
base luego de cuatro incrementos consecutivos
de 75 puntos base, llevando el rango de esta
tasa a 4.25%-4.50%. Esto es consistente con
nuestro criterio de que la FED desaceleraria el
ritmo de gjustes para poder estudiar el impacto

del efecto rezago de su politica monetaria sobre
la economia real. De acuerdo con las votaciones
del Comité Federal de Mercado Abierto, la
mayoria de los miembros espera llevar la tasa
de fondos federales a un nivel por encima del
5%, lo que nos advierte que la lucha contra la
inflacion no ha terminado vy la proyeccion de
una tasa de politica monetaria alta es parte
de la estrategia de reducir las expectativas
inflacionarias del mercado. La FED no solo busca
mantener estas expectativas alineadas, sino
gue también desea mantener los indicadores de
condiciones financieras ajustados de forma que
no entorpezcan su lucha contra la inflacion. Es
por esta razon gue la entidad ha expresado que
se necesita mds evidencia para confirmar que la
inflacion estd en una trayectoria a la baja.

Encuanto alas proyecciones sobre las principales
variables macroeconomicas, la FED publicd que
en cuanto a la inflacion medida por el gasto
del consumidor (PCE) excluyendo dlimentos
y energia estaria cerrando este ano en 4.8%
(superior al 4,5% previo) en tanto que para el
proximo ano su estimacion paso de 3,1% a 3,5%.
Por su parte, el desempleo se ubicaria este ano
en 3,7% (desde un 3,8% previsto anteriormente),



al tiempo de que espera para el proximo ano que
este se incremente a 4.6% (una estimacion que
también se revisoé al alza desde un 4,4% anterior).
Por Ultimo, proyecta que la economia creceria
tan solo 0,5% este ano (una leve mejoria
respecto al 0,2% esperado anteriormente),
numero que se mantiene para el préximo anoy
que fue revisado a la baja desde el 1,2% que se
estimaba tres meses atras.

Bajo ese panorama la diferencia entre los
rendimientos de los bonos del Tesoro a 10
anos y 2 anos se ubica cerca de los 50 puntos
base a favor de la emisiéon de menor plazo,
persistiendo la inversion en la pendiente de la
curva de Tesoros, fendmeno que suele asociarse
con periodos de alta inflacion y bajo crecimiento.
Esperamos que la FED pueda continuar su
reduccion en el ritmo de ajuste monetario e
incrementar solo un par de veces sus tasas en 25
puntos base ainicios del proximo ano. Los demds
aumentos, que esperamos sean de magnitud
similar, dependerdn de los datos econdmicos
venideros. No excluimos la posibilidad que bajo
el entorno descrito pueda presentarse tambien
un escenario de reduccion de tasas hacia finales
del 2023.

En cuanto a la economia mundial, diferentes
entidades internacionales como el Fondo
MonetarioInternacional (FMI)ylaOrganizacién

para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE), esperan que la actividad econémica
muestre una desaceleracion en el 2023 debido
a las presiones inflacionarias y altas tasas de
interés que se han tenido que implementar.
La OCDE estima que el mundo creceria a un
ritmo de 2.2% el proximo ano (por debajo de
la estimacién del FMI 2,7%), luego de haberlo
hecho 31% este ano, para repuntar levemente
a 2,7% en 2024. En China, la prolongacion de
los confinamientos debidos a la pandemia vy las
dificultades que atraviesa el sector inmobiliario
contindan frenando no solo su crecimiento sino
también el del resto de economias asidticas
gue dependen de su comercio. De acuerdo con
el FMI China creceria este ano 32% luego de
haberlo hecho 8,1% en el 2021, para recuperarse
con un crecimiento de 4,4% el proximo ano. Con
respecto a América Latina, el FMI estima que
creceria este ano 3,5% (menos que el 6,9% del
ano pasado) en tanto que el proximo ano su
crecimiento seria de solo 1,7%. Con respecto a
la inflacion la OCDE estima que en sus paises
miembros esta cerraria el 2022 por encima de
9%, moderdndose hasta 6,6% el proximo ano
para luego cerrar en 51% en 2024.

Atentamente la administracion
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Gestion del fondo de inversion Ahorro BCT D - No Diversificado

Elincremento en las tasas de interés externas propicié que algunos inversionistas trasladaran inversiones

de corto plazo a instrumentos de mayor duracion, lo cual contrajo la liquidez del sistema financiero local

al tiempo de limitar las opciones de inversion que este tipo de portafolios puede tener. No obstante,

un componente importante de la cartera actual del fondo venceria durante el primer mes del 2023, lo

cual permitiria no solo continuar con su politica de diversificacion sino aprovechar tambiéen los mejores

rendimientos del mercado tanto local como internacional, lo cual favoreceria la tendencia al alza en su
rendimiento.

Objetivo del Fondo

Mercado de Dinero, dirigido al inversionista que busca maximizar el rendimiento del dinero invertido a
corto plazo, a traves de emisores de deuda autorizados por SUGEVAL tanto del sector publico como
del sector privado.



CARACTERISTICAS DEL FONDO

TIPO DEL FONDO: ABIERTO CUSTODIO DE VALORES BANCO BCT, SA.
MONEDA DE PARTICIPACIONES DOLARES COMISION DE ADMINISTRACION: 0.85%
INVERSION MiNIMA USS1,000 FECHA DE INICIO DE OPERACIONES: 14/04/2009

11137381142 CALIFICACION DE RIESGO scrAA3! - SCRSA.

VALOR CONTABLE DE LA PARTICIPACION
AL CIERRE DE DICIEMBRE 2022

'La calificacion scrAA3 se otorga a aquellos fondos cuya “calidad y diversificacion de sus activos; fortalezas y debilidades de la
administracion, presentan un alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion”. Nivel muy Bueno. Con relacion al riesgo de
mercado, la categoria 3 se refiere a fondos con "Alta sensibilidad a condiciones cambiantes del mercado.

COMISIONES BURSATILES

COMISION DE CUSTODIA COMISIONES

0% Mdximo 1% + comision BNV

Antes de invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion

RENDIMIENTOS

INDICADORES FONDO DE INVERSION BCT INDUSTRIA
ULTIMOS 12 MESES 113% 1.03%
ULTIMOS 30 DIAS 1.86% 2.30%

El rendimiento de los Ultimos 30 dias se obtiene al anualizar la variacion de la participacion durante ese plazo,
por lo cual es solo un valor indicativo del que efectivamente se tendrd para las nuevas inversiones.

BCT Sociedad de Fondos de Inversion S.A.
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BCT Sociedad de Fondos de Inversion S.A.



Rendimientos de los ultimos 12 meses

BFONDO
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DESEMPENO TRIMESTRAL DEL PORTAFOLIO

INDICADOR ACTUAL ANTERIOR INDUSTRIA

Desviacion estdndar rendimientos ultimos 12 meses 015 021 0lz
Rendimientos ajustados por riesgo ultimos 12 meses 753 6.00 /.01
Plazo de permanencia del inversionista 0.20 017 0.33

Desviacion estadndar: muestra la variacion de los rendimientos del fondo en torno a su rendimiento promedio.

Rendimiento ajustado por riesgo: indica las unidades de rendimiento que se obtuvieron por cada unidad de riesgo. Se obtiene al dividir el rendimiento
promedio del fondo entre su desviacion estandar.

Plazo de permanencia del inversionista: muestra el plazo expresado en anos que en promedio han permanecido los inversionistas dentro del fondo. Se
obtiene utilizando la informacion historica de retiros asi como el volumen del activo administrado.

BCT Sociedad de Fondos de Inversion S.A.




NOTAS

Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.,
La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinion sobre el fondo inversion ni de la sociedad administradora.

La gestion financiera y el riesgo de invertir en fondos de inversion, no tienen relacion con los de entidades bancarias o financieras u otra
entidad que conforman su grupo econdmico, pues su patrimonio es independiente.

Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro.

Manténgase siempre informado, solicite todas las explicaciones a los representantes de la sociedad administradora de fondos de
—— inversion y consulte el informe trimestral de desempeno. Informacién sobre el desempeno e indicadores de riesgo del fondo de inversion
puede ser consultada en las oficinas o sitio Web de la sociedad administradora (www.corporacionbct.com) y en el sitio Web de la
Superintendencia General de Valores (www.sugeval.fi.cr) En caso de inquietudes, quejas o denuncias, puede contactar a la sociedad
administradora a los teléfonos 2212-8312 / 2212-8321 o a la direccion electrénica: operadores.fondos@corporacionbct.com y con
gusto serdn atendidas de acuerdo al procedimiento publicado en nuestro sitio web: www.corporacionbct.com

BCT Sociedad de Fondos de Inversion S.A.
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