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COSTA RICA: ENTORNO MACROECONOMICO
[V Trimestre — 2023

En octubre, el indice Mensual de Actividad Econdémica (IMAE) crecié a una tasa interanual
de 6,6%, superior en 3,1 puntos porcentuales (p.p.) con respecto al mismo periodo del 2022,
Asi, el crecimiento medio en los primeros diez meses del afio fue 5,9% y de 5,6% el de los
doce meses que concluyen en octubre.

Segun régimen de comercio, el impulso en la produccién provino, en mayor medida, del
régimen definitivo, que interanualmente crecié 5,5% (su aporte al crecimiento del IMAE
pasé de 34,3% en enero a 71,5% en octubre). Este incremento en su participacién estuvo
influido principalmente por el dinamismo de la construccién (39,3%) y, en menor medida,
por la actividad comercial y la produccién de servicios profesionales (mayoritariamente
asociados a las agencias de viajes y los servicios de publicidad).

Por su parte, la produccién de los regimenes especiales crecid interanualmente 12,4%, tasa
que se ha moderado, como era previsible, si se le compara con el extraordinario crecimiento
que registro en el 2022.

En el trimestre movil finalizado en octubre, las tasas de desempleo y subempleo se ubicaron
en7,7%y 4,5%, menoresen 3,8 p.p.y 5,6 p.p. alas deigual mes del 2022. Los salarios reales
aumentaron 4,6% en términos interanuales, aunque su nivel aun esta por debajo del
registrado previo a la pandemia. La recuperacion difiere seglin sector institucional y nivel de
calificacién

En noviembre del 2023, la balanza comercial de bienes acumuld un déficit de USD 3.972
millones, equivalente a 4,6% del PIB (7,6% en el 2022). Este resultado muestra un
desemperio de las ventas externas mejor en relacién con las compras externas (14,6% vy
41% en igual orden, desde 10,8% y 20,2% en igual periodo del 2022). Las exportaciones
segln régimen de comercio evolucionan de manera diferenciada: las de regimenes
especiales crecieron 22,2% en tanto que las del definitivo un 2,6%. El primer resultado
estuvo influido por el rubro de implementos médicos, en tanto que las del régimen definitivo
combinan la recuperacion en las ventas de banano, pifia, productos lacteos y preparaciones
para salsas y la disminucion en las exportaciones de llantas, aceites, azlcar y café.

Por su parte, el crecimiento en las importaciones (5,5% si se excluye la factura petrolera)
guarda relacion con las compras de vehiculos, productos alimenticios, equipo de transporte
(de personas y mercancias), materias primas de la industria quimica, eléctrica, electrénicay
alimenticia.

Al mes de noviembre, el balance primario y financiero del Gobierno Central fue de 1,8% vy -

2,5% del PIB (2,2% Yy -2,0% en igual lapso del 2022); la desmejora respondié principalmente
a la caida en los ingresos no tributarios, ya que el 2022 contempla la aplicacion de la Ley
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9524 (equivalente a 0,4 p.p. del PIB). Pese al bajo crecimiento de los ingresos tributarios, la
contencion del gasto publico permitiod continuar con la generacion de superavit primarios.

El saldo de la deuda del Gobierno Central alcanzd en noviembre el equivalente a 61,5% del
PIB (63,3% Yy 63,0% en noviembre y diciembre del 2022, en el orden respectivo). Pese a que
ese saldo incluy¢ el efecto de las dos colocaciones de titulos de deuda externa realizadas en
el 2023 (en conjunto por USD 3.000 millones), la generacion de superavit primario permitié
que el saldo de la deuda creciera a un menor ritmo que la actividad econdmica.

Entre el 15 de marzo y el 21 de diciembre del afio en curso, la Tasa de Politica Monetaria
disminuyd en 300 p.p. y en ese mismo lapso la tasa de interés pasiva negociada en colones,
la tasa basica pasiva y la tasa de interés activa negociada en colones bajaron 343,134 y 180
p.p., en ese orden. Consecuente con la reduccién en las tasas pasivas, el premio por ahorrar
en colones se ubico en valores cercanos a cero.

Al 21 de diciembre, el tipo de cambio promedio ponderado en el Monex fue de ¢522,83, con
una variacion interanual de -12,5% y acumulada de -10,9%. Al igual que en meses previos,
en lo que transcurre de diciembre la volatilidad es baja. El comportamiento del tipo de
cambio nominal es coherente con la mayor disponibilidad de divisas en el mercado
cambiario (USD 7.335 millones en las primeras 244 sesiones del 2023 frente a USD 3.717
millones en el 2022). En este contexto, el BCCR ha mantenido una activa participacion en el
Monex para atender los requerimientos del Sector Publico no Bancario y requerimientos
propios por USD 1.898 millones.

En noviembre del 2023, la inflacién general medida con la variacion interanual del indice de
Precios al Consumidor (IPC), fue -1,6% vy el promedio de los indicadores de inflacion
subyacente de 0,4% (-1,3% y 0,5% en octubre pasado respectivamente). Ambos
indicadores continuaron por debajo del limite inferior del rango de tolerancia alrededor de
la meta de inflacién (3,0% + 1p.p.).

Este comportamiento ha estado en buena medida determinado por la trayectoria de los
precios de los bienes, en especial de los alimentos y los combustibles, que en promedio
mostraron tasas interanuales de -2,2% vy -21,3%, en ese orden.

Ello, a su vez, es consecuente con la disipacion de los choques de oferta externos que
impulsaron la inflacion en el 2022, y donde destaca la reduccion en los costos de transporte
internacional y de los precios de las materias primas. A esos factores se agregan elementos
de indole interno, como el efecto de las medidas restrictivas de politica monetaria y la
apreciaciéon del coldn. La persistencia mayor a la prevista de la variacion negativa de precios
se asocia mayoritariamente con la reduccién en los precios de los alimentos.

Fuente: Comentario sobre la economia nacional N.° 12 — 2023, BCCR.
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Informe trimestral del 1 de Octubre al 31 de Diciembre de 2023

El mercado local se caracterizd en el Ultimo trimestre del aflo por mantener el alto grado de
liquidez que ya venia predominando desde meses anteriores, lo cual propicid pocas
necesidades de captacién por parte de los emisores, y a su vez también en menores
requerimientos de apalancamiento de corto plazo de los compradores de bonos a largo
plazo. Lo anterior provoco que las posibilidades de compras rentables para el fondo fueran
escasas tanto en lo que se refiere a certificados de depdsito a plazo como en operaciones
de reporto.

No obstante este contexto, el saldo de la cuenta en efectivo logré reducirse gracias a una
adquisicion en mercado secundario de un titulo de propiedad del Ministerio de Hacienda 'y
a la estabilidad en el activo total administrado.

La realidad del mercado sigue dominada por el sentimiento de que las tasas de interés en
colones aun tienen espacio para seguir bajando, lo que provoca que la mayoria de los
inversionistas prefieran inversiones a mediano y largo plazo para asegurar un rendimiento
mayor, por lo que el desempefio de instrumentos de alta liquidez, como los fondos de
inversion de mercado de dinero, dificilmente mejoraran su desempefio en el corto plazo.

Estrategia

Fondo para la administracion de recursos de alto requerimiento de liquidez, por lo que la
administracién de los recursos se basa principalmente en la liquidez de los activos que
conforman el portafolio de inversiones.

Objetivo del Fondo

El Fondo de Inversion No Diversificado Scotia Certifondo C esta dirigido a personas fisicas y
juridicas que buscan tratar de proteger el capital que deseen realizar inversiones que tengan
el respaldo mayoritariamente de Certificados de Depdsitos a Plazo (CDPs) del Banco
Scotiabank Costa Rica, asi como la posibilidad de invertir en valores de deuda con riesgo
soberano y valores que cuenten con la garantia del estado costarricense, y que al mismo
tiempo, desean la liquidez que ofrecen los Fondos del Mercado de Dinero que permiten
obtener el reembolso de las participaciones a partir del dia habil siguiente y hasta en un
plazo maximo de 3 dias habiles contados a partir de la fecha de recibo de la solicitud de
retiro. Los inversionistas que utilizan este fondo deberian estar dispuestos a aceptar
rendimientos (ajustados por la inflacidon) que son bajos, e incluso negativos en algunos afios,
a cambio de un reducido riesgo de pérdida del principal y un alto nivel de liquidez. Este
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fondo esta dirigido a inversionistas que requieren liquidez en el corto plazo. No se requiere
experiencia previa en el mercado de valores para poder participar en este producto.

El Fondo no pide a sus inversionistas mantener sus participaciones un tiempo minimo. Sin
embargo, es recomendable procurar la estabilidad de éste a través de la permanencia de
los recursos, lo que podra redundar en el cumplimiento del objetivo del fondo.

Custodia del Fondo

El Custodio de los Fondos de Inversidon administrados por Scotia Fondos Sociedad de
Fondos de Inversién es BN Valores S A.

Inicio de operaciones del Fondo

22 de noviembre de 2012

Tipo de Fondo

Abierto.

De Mercado de Dinero.

Seriado C1,C2, C3,C4

Cartera no especializada.

Participaciones suscritas y redimidas en colones costarricenses.
Administrado por Scotia Fondos Sociedad de fondos de Inversion, S. A

Mecanismos existentes para que los inversionistas puedan expresar sus
inquietudes, quejas y denuncias.

Presentar sus observaciones a:

Direccion fisica: Edificio Scotiabank 1, tercer piso, entrada al Bulevar de Rohrmoser.
Apartado postal: 12397-1000 San José

Direccién electronica: scotia.fondos@scotiabank.com

Teléfono 2210-4600. Fax 2210-4560.
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Valores de participacion al 31 de Diciembre 2023

Valor de participacién

1 1,484756610909
C2 1,461545510543
C3 1,504072937607
C4 1,028372839643

Valor de las inversiones separadas por emisor

Emisor Valor de Activo Porcentaje Porcentaje
31/12/2023 30/9/2023

Scotiabank de Costa Rica 1.999.970.870,00 36,89% 37,18%
Efectivo 1.370.563.072,46 25,28% 43,66%
Gobierno de Costa Rica 1.000.693.120,00 18,46% 0,00%
Banco Central de Costa Rica 1.000.363.180,00 18,45% 18,59%
Otros activos 49.300.475,74 0,91% 0,57%
TOTAL 5.420.890.718,20 100,00%

Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento

Valor del activo

Bonos 4.001.027.170,00 73,81%
Efectivo 1.370.563.072,46 25,28%
Otros activos 49.300.475,74 0,91%
TOTAL 5.420.890.718,20 100,00%

Monto minimo de inversidn segun la serie

Serje Inversiéon en colones

C1 1.000
C2 50.000.001
C3 100.000.001
C4 500.000.001
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Tabla de rendimientos al 31 de Diciembre del 2023
Ultimos 30 dias Ultimos 12 meses

Del fondo Industria Del fondo Industria
C1 3,38% 4,25% 4,80% 5,49%
C2 3,44% 4,25% 4,86% 5,49%
C3 3,55% 4,25% 497% 5,49%
C4 3,55% 4,25% 4.26% 5,49%

Fondo de Inversién no diversificado Scotia Certifondo C
Rendimientos anualizados de la serie C3 de los Gltimos 30 dfasy 12 meses
De 1de Octubre al 31 de Diciembre del 2023
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Calificadora de riesgo y clasificacion al 31 de Diciembre 2023

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A. scr AA3 (CR) estable

Indicadores de riesgo
Del fondo Del fondo

Duracion: 0,13 0,19 0,18 0,28
Duracién modificada: 0,13 0,18 0,18 0,27
Coeficiente de obligacién frente a terceros:  0,12% 0,06% 0,12% 0,30%

Desviacidon estdndar de rendimientos de Ultimos 12 meses

Serie Del fondo = Industria = Del fondo Industria
C1 0,84 1,03 1,22 1,36
C2 0,84 1,03 1,23 1,36
C3 0,85 1,03 1,23 1,36
C4 0,48 1,03 0,58 1,36

Rendimiento ajustado por riesgo ultimos 12 meses

Serie Del fondo Industria Del fondo Industria
C1 5,10 4,47 2,90 2,70
c2 517 4.47 2,95 2,70
C3 5,30 4,47 3,04 2,70
C4 9,62 4,47 8,03 2,70
Comisiones

Por administracion

Del fondo

C1 1,30% 1,31%
C2 1,24% 1,31%
C3 113% 1,31%
C4 1,13% 1,31%
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El fondo incurrié en los siguientes gastos adicionales durante el trimestre:

Custodia -
Calificacion 311.509,83
Auditoria 380.000,00

Categorias de clasificacién para Fondos segun la sociedad calificadora

scr AAA (CR): La calidad y diversificacion de los activos del fondo, la capacidad para la
generacion de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracion, presentan la mas alta
probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion, teniendo una muy buena gestion
para limitar su exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos del fondo y los
relacionados con su entorno. Nivel Excelente.

scr AA (CR): La calidad y diversificacion 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 gestién para
limitar su exposicién al riesgo por factores inherentes a los activos del fondo y los
relacionados con su entorno. Nivel muy bueno.

scr A (CR): La calidad y diversificacion de los activos del fondo, la capacidad para la
generacion de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracion, presentan una
adecuada probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversién, teniendo una adecuada
gestion para limitar su exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos del fondo.

scr BBB (CR): La calidad y diversificacion de los activos del fondo, la capacidad para la
generacion de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracion, presentan una
suficiente probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion, teniendo una moderada
gestion para limitar su exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos del fondo y
los relacionados con su entorno. Nivel Moderado.

Calificacion de riesgo de mercado:

Nivel: Categoria 1: Baja sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado: los fondos de
inversion en la categoria 1, se consideran con una baja sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo presente estabilidad a través de
cambios en los escenarios de mercado, ademas de una muy baja exposicion a los riesgos
del mercado al que pertenecen de acuerdo a la naturaleza del fondo.
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Nivel: Categoria 2: Moderada sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado: los
fondos de inversion en la categoria 2, se consideran con 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
exposicién alos riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo a la naturaleza del fondo.

Nivel: Categoria 3: Alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado: los fondos de
inversion 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 exposicion a los
riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo a la naturaleza del fondo.

Nivel: Categoria 4: Muy alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado: los
fondos de inversion en la categoria 4, se consideran con una muy alta sensibilidad a
condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo presente una gran
variabilidad a través de cambios en los escenarios de mercado, ademas de una muy alta
exposicién alos riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo a la naturaleza del fondo.

Posicion relativa:

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

Perspectivas de calificacién:

La perspectiva de la calificacion corresponde a una opinién sobre la direccion de cambio
mas probable que puede presentar la calificacién de riesgo en el mediano plazo (expectativa
de cambio entre seis y dieciocho meses). Es necesario aclarar que una perspectiva no
corresponde necesariamente, a una anticipacion o el paso previo a un cambio en la
calificacién.

Perspectiva Positiva: Se percibe una alta probabilidad de que la calificacion mejore en el
mediano plazo.
Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de que la calificacion varie en el

mediano plazo.

Perspectiva Negativa: Se percibe una alta probabilidad de que la calificacién desmejore en
el mediano plazo.

Pagina10 de 1 Fondo de Inversion No Diversificado Scotia Certifondo C



Perspectiva en Observacion: Se percibe que la probabilidad de cambio de la calificacién en
el mediano plazo depende de la ocurrencia de un evento en particular.

Notas a considerar

dnd: datos no disponibles.
Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversién.

La autorizacion para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la bondad de las
participaciones del fondo de inversion ni sobre la solvencia del fondo o de su sociedad
administradora.

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

Definiciones

Duracién: Vencimiento promedio del portafolio medido en afios. Cada elemento
conformante de cada uno de los bonos (cupones y/o pagos de principal) pondera
individualmente su plazo al vencimiento segln su valor actual.

Duracién Modificada: Medida de sensibilidad que indica la variacion porcentual que puede
sufrir el precio de un bono o portafolio como reaccidon ante cambios en las tasas de interés
del mercado en los plazos de referencia.

Coeficiente de obligacion frente a terceros: Es el indicador que relaciona las obligaciones
que un fondo de inversién ha contraido con terceros con los activos totales del mismo
Fondo. Es una manera de medir el alcance que tienen las disponibilidades del fondo para
cubrir sus deudas con agentes ajenos a él. La medicidén de las obligaciones es neta, o sea,
descuenta las cuentas por pagar que esos mismos terceros hayan adquirido con el Fondo.

Desviacion estandar: Es una medida de dispersion que promedia la distancia en que los
datos de una serie se alejan de la media. Entre mayor sea la desviacion estandar de una
serie de observaciones, mas dispersa sera esa medicion.

Rendimiento ajustado por riesgo: Es la medicion del rendimiento de una determinada
inversion a la que se le descuentan las eventualidades que significarfan resultados adversos
a esa misma inversion. En otras palabras, muestra el rédito que reportaria una inversion
luego de que las situaciones adversas que podria enfrentar efectivamente sucedan.
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