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Fondo de Inversion Liquido BCT C — No Diversificado
Periodo del informe: IV Trimestre 2017

CARACTERISTICAS DEL FONDO

TIPO DEL FONDO: ABIERTO OBJETIVO DEL FONDO: Mercado de Dinero. Dirigido al

MONEDA DE PARTICIPACIONES: COLONES inversionista que busca maximizar el rendimiento del
INVERSION MIiNIMA: ¢100.000

VALOR CONTABLE DE LA PARTICIPACION

AL CIERRE DE DICIEMBRE 2017: 1.042304161495
CUSTODIO DE VALORES: BANCO BCT, S.A.
COMISION DE ADMINISTRACION: 1.00%

FECHA DE INICIO DE OPERACIONES: 23/04/1998

dinero invertido a la vista, a través de instrumentos de
deuda del sector publico.

CALIFICACION DE RIESGO: scrAA3!

CALIFICADORA DE RIESGO: SCR S.A.
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1 La calificacion scraA3 se otorga a aquellos fondos cuya “calidad y diversificacion de sus activos; fortalezas y debilidades de la administracién, presentan un alta
probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversiéon”. Nivel muy Bueno. Con relacién al riesgo de mercado, la categoria 3 se refiere a fondos con “Alta sensibilidad a
condiciones cambiantes del mercado.

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 gestién 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 econémico, 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 desempefio. Informacién sobre el desempefio e indicadores de riesgo del
fondo de inversién 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 electronica:
operadores.fondos@corporacionbct.com y con gusto seran atendidas de acuerdo al procedimiento publicado en nuestro sitio
web: www.corporacionbct.com



http://www.corporacionbct.com/
mailto:operadores.fondos@corporacionbct.com
http://www.corporacionbct/

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

Fondo de Inversion Liguido BCT C — No Diversificado
Periodo del informe: IV Trimestre 2017

90% - CONCENTRACION POR INSTRUMENTO
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -
0% T T T T T 1
cph Efectivo tp cdp bem Recompras
EDICIEMBRE 2017 = SETIEMBRE 2017
Rendimiento de los ultimos 12 meses
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
dic-16 mar-17 jun-17 sep-17 dic-17

B FONDO INDUSTRIA

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 gestién 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 econémico, 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 desempefio. Informacién sobre el desempefio e indicadores de riesgo del
fondo de inversién 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 electronica:
operadores.fondos@corporacionbct.com y con gusto seran atendidas de acuerdo al procedimiento publicado en nuestro sitio
web: www.corporacionbct.com
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RENDIMIENTOS

RENDIMIENTO ULTIMOS 12 MESES: 3.88% RENDIMIENTO ULTIMOS 12 MESES: 3.55%
RENDIMIENTO ULTIMOS 30 DIAS: 4.57% RENDIMIENTO ULTIMOS 30 DIAS: 4.09%

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

DESEMPENO TRIMESTRAL DEL PORTAFOLIO

Desviacion estandar rendimientos Ultimos 12 meses 0.24 0.23 0.33
Rendimientos ajustados por riesgo ultimos 12 meses 13.99 13.68 8.81
Plazo de permanencia del inversionista 0.09 0.07 0.18
Nota:

Desviacion estandar: 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 afios que en promedio han permanecido los inversionistas dentro del
fondo. Se obtiene utilizando la informacion histérica de retiros asi como el volumen del activo administrado.

COMISIONES BURSATILES

COMISION DE CUSTODIA: 0%
COMISIONES: Maximo 1% + comisién BNV

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 gestién 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 econémico, 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 desempefio. Informacién sobre el desempefio e indicadores de riesgo del
fondo de inversién 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 electronica:
operadores.fondos@corporacionbct.com y con gusto seran atendidas de acuerdo al procedimiento publicado en nuestro sitio
web: www.corporacionbct.com
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COMENTARIO DE LA ADMINISTRACION

Estimado Inversionista:

El afio 2017 se caracterizé por un cambio en la tendencia de las principales variables econémicas; en
primera instancia el Indice Mensual de Actividad Econdémica (IMAE), que a inicios de afio presentaba
una tasa de variacion interanual de 4.39% reporté nueve meses después un crecimiento de 2.65%;
uno de los principales factores que explicé lo anterior fue la caida en el sector de construccion (su
tasa de variacion interanual pasé de 7.57% a inicios de afio a -6.46% en setiembre 2017). Lo anterior
puede comprometer la expectativa de crecimiento del PIB que el Banco Central de Costa Rica
(BCCR) presenté en la revision de su Programa Macroeconémico para este afio (3,8%), al tiempo que
afectaria el comportamiento del crédito en la economia interna (sobre el cual el BCCR ya preveia que
tendria una contraccién cercana a los 4 puntos porcentuales con respecto al crecimiento observado
un afio atras de 11.3%).

En segundo lugar es importante mencionar que la inflacién interanual medida por el Indice de Precios
al Consumidor (IPC) se ubic6 dentro del rango objetivo del BCCR (3%+1%) luego de 30 meses de no
hacerlo, presentando al cierre del afio una variacion interanual de 2,57% (la mas alta desde marzo
2015); el precio del petroleo es un factor clave para entender ese comportamiento: por ejemplo en
marzo 2015, el precio del barril Brent era de $36,4 pasando luego en enero 2017 a $55,8 para
finalmente concluir ese afio en $66,8 por barril.

La tercera variable a incorporar es el tipo de cambio: si se observa su evolucién durante el 2017,
contrasta los primeros seis meses en que el colén se devalué en 3.05% con respecto al segundo
semestre en que se aprecio 0.45%, para una devaluacion anual de 2.5%. Podriamos indicar que hubo
tres eventos que motivaron la apreciaciéon del colon durante la segunda parte del afio, a saber: el
propio efecto que llevd el tipo de cambio a ¢595,28 a finales de mayo 2017 y que provocé una
desdolarizacion del crédito, el aumento en la tasa de politica monetaria (la cual pasé de 2,50% en
mayo 2017 a 4,75% en diciembre 2017) con el fin de mejorar el premio a favor de la inversion del
colén con respecto al délar; y finalmente, en octubre 2017 el BCCR anuncié la aprobacion de un
crédito de $1,000 millones por parte del Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) con el fin de
fortalecer su posicién de divisas (durante los primeros nueve meses del afio el BCCR report6 la venta
de $728 millones por concepto de operaciones de intervencién cambiaria).

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 gestién 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 econémico, 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 desempefio. Informacién sobre el desempefio e indicadores de riesgo del
fondo de inversién 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 electronica:
operadores.fondos@corporacionbct.com y con gusto seran atendidas de acuerdo al procedimiento publicado en nuestro sitio
web: www.corporacionbct.com
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El cuarto factor a considerar es la tendencia al alza que experimentaron las tasas de interés en
colones, inicialmente por la necesidad del BCCR de aumentar el premio a favor de la inversién en
colones (recuérdese que este premio estuvo en -3,2 puntos en mayo 2017 para concluir el 2017 en -
0.36 puntos) y posteriormente por el desbalance fiscal que ha llevado el déficit del Gobierno Central a
un nivel de 5,0% con respecto al PIB (dato acumulado a noviembre 2017). Sobre la forma de financiar
este déficit, el Ministerio de Hacienda indicé, en su plan de colocacién de deuda, que estimaba un
endeudamiento interno de ¢1,100,000 millones para el segundo semestre del 2017, monto que
representa un 15,8% mas de lo proyectado un afio antes (cabe agregar que durante el primer
semestre del 2017 se estima que el Ministerio de Hacienda captd un 22% mas de lo previsto). Para la
segunda mitad del 2017, el endeudamiento se estima que fue principalmente en titulos de tasa fija (en
estos instrumentos se prevé una colocacion del 40% del total de deuda), mientras que un 25% se
haria en titulos de tasa variable. En el tanto persista el desbalance entre gastos e ingresos publicos
es de esperar que la participacion de Hacienda en el mercado interno presione al alza las tasas de
interés.

En el &mbito internacional, en su reunion de diciembre 2017 la Reserva Federal de los Estados
Unidos (FED) anunci6 el ultimo incremento del afio en la tasa de fondos federales, las cuales pasaron
al rango de 1.25%-1.50% (anteriormente habia realizado dos aumentos de un cuarto de punto en los
meses de marzo y junio). En esa reunion la FED indic6 que mantiene la expectativa de tres alzas mas
para el afio 2018 y una misma cantidad de ajustes para el 2019; bajo esa Optica la media de
rendimientos se ubicaria en 2,1% en el 2018 y 2,7% un afio después. El otro tema relevante fue el
anuncio de reducir gradualmente la compra de bonos que ha venido realizando dentro de su
programa de expansion monetaria, lo cual es una forma de incrementar los rendimientos del mercado
debido a que la disminucién en la demanda de bonos bajaria sus precios. Finalmente, el comité de la
FED resalto la fortaleza del mercado laboral (la tasa de desempleo bajé a 4,1% desde el 4,8% con
gue empezd el afo), mientras que sobre el crecimiento de la economia estadounidense varié su
prondstico para los periodos 2018 y 2019 ubicandolos en 2,5% (desde 2,1%) y 2,1% respectivamente.
Por otra parte la expectativa de la inflacion medida por el gasto del consumidor (PCE) para el préximo
afio la ubicé en 1,9% todavia por debajo de su objetivo de mediano plazo (2.0%) nivel que se
alcanzaria hasta el 2019.

De acuerdo a lo expuesto el principal escenario de riesgo de mercado para nuestros fondos de
inversién, como se ha venido reiterando durante el 2017, continda siendo el que se deriva de
aumentos en las tasas de interés tanto internas como externas. En vista de esto, se continuara
invirtiendo en valores con duraciones bajas, lo que reduce la volatilidad de los precios de los titulos
adquiridos, al tiempo que favorece la rentabilidad futura de las reinversiones de las carteras
administradas.

Atentamente,

Alex Ramirez Mora
Gestor de portafolios

www.corporacionbct.com
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