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1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al analisis de los fondos de
inversion financieros administrados por BCR Sociedad de
Fondos de Inversion, con informacién financiera auditada a
diciembre de 2020 y no auditada a marzo de 2021.

Anterior Actual*
Calificacion ~ Perspectiva  Calificacion ~ Perspectiva
F.I. BCR Corto Plazo Colones ND scr AA+2 (CR) Estable scr AA+2 (CR) Estable
F.I. BCR Mixto Colones ND scr AA+2 (CR) Estable scr AA+2 (CR) Estable
F.l. BCR Liquidez Délares ND scr AA+3 (CR) Estable scr AA+3 (CR) Estable
F.I. BCR Mixto Ddlares ND scr AA+2 (CR) Estable scr AA+2 (CR) Estable
F.I. Portafolio BCR Colones ND scr AA+2 (CR) Estable scr AA+2 (CR) Estable
F.l. Portafolio BCR Ddlares ND scr AA+2 (CR) Estable scr AA+2 (CR) Estable
F.I. Evolucion ND scr A+3 (CR) Estable scr A+3 (CR) Estable
F.I. Mediano Plazo Colones ND scr A-3 (CR) Estable scr A-3 (CR) Estable

* Las calificaciones no variaron con respecto a la anterior.

scr AA (CR): fondos cuya calidad y diversificacion de los
activos del fondo, la capacidad para la generacidn de flujos,
las fortalezas y debilidades de la administracion, presentan
una alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversion, 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.
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Analista financiero
Analista sénior

scr A (CR): fondos donde la calidad y diversificacién de los
activos del fondo, la capacidad para la generacién de flujos,
las fortalezas y debilidades de la administracidn, presentan
una adecuada probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversion, teniendo una adecuada gestién 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 adicion del signo positivo (+) o
negativo (-) para indicar la posicién relativa dentro de las
diferentes categorias.

Con relacion al riesgo de mercado:

Categoria 2: fondos con moderada sensibilidad a
condiciones cambiantes en el mercado. Los fondos de
inversidn 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 exposicion a los riesgos del mercado al que
pertenecen de acuerdo a la naturaleza del fondo.

Categoria 3: fondos con 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
exposicion a los riesgos del mercado al que pertenecen de
acuerdo a la naturaleza del fondo.

Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de
que la calificacion varie en el mediano plazo.
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2. FUNDAMENTOS

e BCR SAFI pertenece a un grupo financiero de gran
trayectoria a nivel nacional.

e El equipo de trabajo posee amplia experiencia en el
sector bursdtil y en la administracion de fondos de
inversion.

e  BCR SAFI cuenta con politicas y procesos detallados
para la seleccién de activos y carteras, asi como una
gestidn de riesgo para el monitoreo y cumplimiento de
los parametros establecidos para cada fondo que
administra.

e La mayoria de los fondos de inversiéon de mercado de
dinero tienen una exposicion baja al riesgo de tasa de
interés, tal como lo refleja el perfil de vencimiento de
su portafolio.

e Portafolios que invierten en emisores calificados con
grado de inversidn a nivel nacional.

e Dada la madurez alcanzada en la administracién de
fondos, se considera como reto permanente el
mantener una eficiente administracién de los activos,
de manera que se cumpla con el objetivo para el cual
fue creado cada fondo, ademas de que se genere
rendimiento y se honre oportunamente las
obligaciones con los inversionistas.

e  Para el caso especifico del F.I. Evolucion ND, al ser un
fondo que invierte en mercados internacionales y en
fondos financieros y no financieros, estara expuesto a
volatilidades y riesgos de diferentes mercados, por lo
que se vuelve indispensable una cuidadosa seleccidn y
seguimiento de los activos en que se invierte.

e En términos generales, los fondos reflejan una alta
centralizacidn de activos por inversionista, por lo que
la Administracion tiene como reto disminuir dichas
concentraciones para generar una menor exposicién al
riesgo de iliquidez. Cabe sefalar que dicha condicidn
es mitigada por los adecuados niveles de caja y bancos
mantenidos en los distintos fondos administrados por
BCR SAFI.

e Dado el contexto econémico actual, y la incertidumbre
en cuanto a la pandemia, es importante el seguimiento
continuo sobre los posibles efectos adversos que
puedan materializarse.

Mas informacion Oficinas

I SAO.COn Cartago, Costa Rica

3. BCR SOCIEDAD DE
INVERSION, S.A.

FONDOS DE

BCR SAFI es una empresa que pertenece en un 100% al
Banco de Costa Rica. Fue constituida en 1999, como
sociedad de fondos de inversion, sujeta a las disposiciones
de la Ley Reguladora del Mercado de Valores y a la
Superintendencia General de Valores (Sugeval).

Actualmente, la SAFI mantiene inscritos ante la Sugeval un
total de 13 fondos de inversién, de los cuales, 8
corresponden a fondos de inversion financieros, 4
pertenecen a la categoria de fondos inmobiliarios y el fondo
restante se cataloga como desarrollo de proyectos. A
continuacion, se detalla cada uno de los fondos:

Tipo de Fondo Nombre del fondo Moneda
Inmobiliario  BCR F.I. Inmob. del Comercio y la Industria (FCI) ND Délares
Inmobiliario  BCRF.l. Inmobiliario ND Délares
Inmobiliario  BCRF.l. Inmobiliario Rentas Mixtas ND Colén
Inmobiliario  BCRF.l. Progreso Inmobiliario ND Délares
Financiero F.I. BCR Corto Plazo Colones ND Colén
§ Financiero F.I.BCR Liquidez Délares ND Délares
§ Financiero F.I. BCR Mixto Colones ND Colon
8‘ Financiero F.I. BCR Mixto Ddlares ND Délares
& Financiero F.I. Portafolio BCR Colones ND Colén
Financiero F.I. Evolucién ND Délares
Financiero F.I. Portafolio BCR Délares ND Délares
Financiero F.I. Mediano Plazo Colones ND Colén

Desarrollo de F
Proyectos

Fuente: elaboracidn propia con base en datos de Sugeval.

.de Desarrollo de Proyectos Parque Empresarial Lindora Délares

Al cierre de marzo de 2021, BCR Sociedad de Fondos de
Inversion administra activos por un monto total de
CRC993.560,59 millones, lo que refleja un crecimiento
interanual del 16% y una reduccion semestral del 3%.

De acuerdo con el volumen de activos administrados, la SAFI
muestra una participacién de mercado del 25,30%, aporte
qgue le permite liderar el ranking segin volumen de activo
administrado y expresa, simultdaneamente, una sdlida
holgura de compararse con sus inmediatos sucesores en la
mencionada clasificaciéon. Sobre este tema, el
comportamiento de los activos administrados es atribuible,
en su mayoria, a la gestién efectuada sobre los fondos de
inversion inmobiliarios.

Pagina 2 de 24

Ciudad Panama, Panama San Salvador, El Salvador



En torno al nimero de inversionistas, al corte de analisis, se
contabilizan 14.269 inversores, cifra que no considera los
participantes de fondos no financieros que son colocados
por otros puestos de bolsa, ya que, por disposiciones a nivel
normativo, no se tiene acceso a dicha informacion.

Evolucién de Activos
BCR SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.

1200000

1000000 —

800000

600 000

miles de colones

400000

200000

mar-20 nov-20 ene-21 mar-21

may-20 jul-20

sep-20

H Délares Colones

Respecto a la composicidon de los activos segun fondo de
inversion, el Fondo BCR F.I. Inmobiliario ND mantiene su
posicion como el elemento de mayor representatividad
dentro del total de activos administrados, esto al exhibir
una participacion promedio del 29% para el semestre
terminado en marzo de 2021.

Por su parte, el Fondo BCR F.I. Inmobiliario del Comercio y
la Industria ND muestra una contribucién promedio del
21%, el Fondo BCR Corto Plazo Colones ND presenta una
importancia relativa del 9% y el Fondo BCR Mixto Ddlares
ND refleja un aporte del 8%, como los mas representativos.
Dichas proporciones se mantienen relativamente
constantes de forma semestral.

Distribucion de los Activos por Fondo de Inversion
BCR SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION S.A.
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1(H) Medida cominmente aceptada de la concentracién del mercado,
activos, inversiones y otros. Internacionalmente se han definido rangos
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Asimismo, en cuanto a la segregacion de activos segun
moneda, es importante destacar, que los activos
administrados por la SAFlI se encuentran monetizados
principalmente en délares (81%), aspecto impulsado por la
concentracion de dicha moneda en los fondos inmobiliarios.

Por dltimo, segun la concentracidn de activos por
inversionista, analisis ejecutado a través de Herfindahl
Index (H)!, es importante mencionar que los fondos de
inversion  financieros exhiben un comportamiento
ligeramente fluctuante a lo largo del ultimo afio; no
obstante, se mantienen ubicados dentro de las
concentraciones baja y moderada.

Aunado a lo anterior, se destaca el comportamiento de
fondos como F.Il. BCR Corto Plazo Colones ND y F.l. BCR
Mixto Colones ND, los cuales reflejaron puntuaciones por
debajo de 1.000 puntos en el ultimo mes, producto de la
salida de 2 inversionistas importantes. Adicionalmente, el
Fl. Mediano Plazo Colones ND ha reducido progresivamente
su nivel de concentracion, en respuesta al proceso de
acoplamiento dentro del mercado.

Para el periodo en analisis, los fondos que muestran una
menor concentracién sobre sus 20 mayores inversores son
el F.I. BCR Mixto Doélares ND y el F.I. BCR Mixto Colones ND.

Herfindahl Index: Fondos de Inversién BCR SAFI
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F.I. Mediano Plazo Colones ND F.I. Evolucion ND

para este indice: baja concentracién H < 1.000, concentraciéon media H
entre 1.000y 1.800 y alta H > 1.800 y hasta 10.000.
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3.1. Situacion financiera

A marzo de 2021, la SAFI contabiliza activos por
CRC11.505,06 millones, suma que registra una reduccion
del 18% anual y un leve aumento del 2% semestral. Por un
lado, la variacién interanual obedece principalmente a la
contraccion de las inversiones en instrumentos financieros
(-45%), a pesar del incremento en la partida de caja y
bancos. En el caso de la variacion semestral, responde a un
mayor crecimiento de la partida de caja y bancos (+47%).

Segun comenta la Administracion, el comportamiento de
los saldos administrados es reflejo del apetito de los
inversionistas por mantener recursos en instrumentos a la
vista, cuya naturaleza brinda versatilidad para cubrir de
manera oportuna cualquier eventualidad que se
materialice.

Los activos se constituyen en un 49% por la partida de
inversiones en instrumentos financieros, seguido de la
partida de disponibilidades con un 37%, y las cuentas por
cobrar con un aporte del 7%, como las mas relevantes. La
conformaciéon de dicha estructura varia sensiblemente
respecto al mismo periodo del afio anterior, donde los
valores negociables significaban el 73% de los activos y las
disponibilidades un 9%; de igual forma, el registro contable
de la subpartida denominada activos por derecho de uso de
edificios e instalaciones incidié en la modificacién de dicha
composicion.

En el caso de los pasivos, estos alcanzaron una cifra de
CRC1.715,60 millones al corte de analisis, monto que
denota una disminucion del 34% anual y 41% semestral.
Dichas variaciones surgen producto de la reduccién de las
obligaciones con entidades financieras a plazo, asociado con
el ajuste en el alquiler de las oficinas, lo cual afecta el
registro del activo y pasivo por derecho de uso, en
aplicacién de la NIIF 16.

Segun lo mencionado en el parrafo anterior, con la entrada
en vigor de la NIIF 16, cambid el tratamiento contable de los
arrendamientos que anteriormente se clasificaban como
operativos; por lo que, a partir de enero de 2020, se migrd
de un registro Unico de gastos por alquiler (relativo a pagos
por arrendamientos de oficinas administrativas) a un
registro complementario de un activo por derecho de uso
de edificio, asi como un pasivo por arrendamiento. Dichos
registros atravesaran procesos de amortizacion de
conformidad con su vida util y vigencia.

Mas informacion Oficinas

)
]

SCI Sgo.con Cartago, Costa

Respecto al patrimonio de la Sociedad, este registra un
monto de CRC9.789,46 millones a marzo de 2021, asociado
a una reduccion del 14% anual, la cual obedece a la
reducciéon de la partida de utilidades acumuladas de
periodos anteriores (-33%), debido al pago de dividendos al
Banco de Costa Rica en el tercer trimestre del afio 2020.

De acuerdo con su conformacion, el patrimonio de BCR SAFI
se constituye en un 49% por el capital social, seguido de las
utilidades acumuladas de periodos anteriores con 34%, las
reservas con un aporte del 10% vy la utilidad del periodo con
7%; como las de mayor representatividad.

BCR SAFI: Balance General
cifras en millones de colones

16000 -
14000 -
12000 -
10000 -+
8000 -
6000 -
4000 -
2000 -1

mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21

H Activos Patrimonio B Pasivos

En lo correspondiente a los resultados de la SAFI, se registra
una utilidad neta del periodo de CRC688,84 millones, a
marzo de 2021, cifra que se incrementa un 3% anual, como
consecuencia de una mayor contenciéon de los gastos
acumulados, en comparacién con la reduccion de los
ingresos.

De manera mas detallada, los ingresos acumulados alcanzan
una suma de CRC2.216,74 millones, los cuales decrecen un
11% anual. Entre los factores que influyeron sobre dicho
comportamiento se destaca la ausencia de ganancias por
diferencial cambiario y la reduccién de los ingresos
operativos.

Por su parte, los gastos acumulados alcanzan un total de
CRC1.190,10 millones al cierre de marzo de 2021, y se
contraen un 20% de forma anual. Dicho comportamiento es
consecuente con la disminucion del 28% en los gastos

operativos, especificamente los gastos con partes
relacionadas.
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BCR SAFI: Estado de Resultados
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En el siguiente cuadro, se presentan los principales
indicadores de BCR SAFI. Es importante sefialar que, si bien
la razén circulante de la SAFlI se contrae de forma
interanual, revela una posicién holgada para la atencién de
sus compromisos a corto plazo. Asimismo, dado el
comportamiento de la utilidad neta, aquellos indicadores
relacionados con la rentabilidad del negocio, tales como el
rendimiento sobre la inversidn, la rentabilidad sobre el
patrimonio y el margen neto, mostraron incrementos
anuales en sus respectivos coeficientes.

Indicadores mar-20 dic-20 mar-21
Activo Circulante / Pasivo Circulante 11,38 7,11 10,18
Pasivos Totales / Patrimonio 0,23 0,24 0,18
Gastos Totales / Ingresos Totales 59,85% 56,53% 53,69%
Margen neto 26,92% 29,21% 31,07%
Rendimiento s/ Inversidn 20,77% 24,69% 23,62%
Rentabilidad s/ patrimonio 24,33% 28,90% 26,94%

4. HECHOS RELEVANTES

El 10 de noviembre de 2020, BCR SAFI informa que
mediante resolucion SGV-R-3594 la Sugeval autorizé la
desinscripcion del F.l. Mediano Plazo No Diversificado.
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El 21 de enero de 2021, BCR SAFI informa sobre la
modificacién de la comision de administraciéon de los
siguientes fondos:

Comision

Hasta
21/01/2021

A partir del
22/01/2021

Fondo de Inversiéon BCR Mixto

0, )0,
Colones No Diversificado 1,40% 1.30%
BCR Fondo Dg In\{grsmn Portafolio 1,20% 0,80%
Colones No Diversificado
Fondo de Inversién BCR Liquidez o o
Délares No Diversificado 0,55% 0.75%
Fondo De Inversién BCR Mixto

0, )0,
Délares No Diversificado 0.70% 0.80%

El 6 de abril de 2021, BCR SAFI informa que el 9 de abril del
afio 2021, se procedera con la distribucion de dividendos de
BCR Sociedad Administradora de Fondos de Inversién S.A. a
favor del Banco de Costa Rica, por un monto de CRC2.750
millones, segun acuerdo en firme del articulo Il de la
asamblea anual ordinaria de accionistas de BCR SAFI n202-
2021, celebrada el 23 de marzo de 2021.

El 9 de abril de 2021, BCR SAFI informa la modificacién de
los prospectos por la renuncia de un representante legal y
un miembro externo del comité de inversiones:

‘ INFORMACION SOBRE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA Y SU GRUPO FINANCIERO
Informacion sobre la Sociedad Administradora

Prospecto Anterior
Sra. Mary lleana Méndez Jliménez.
Sr. Douglas Soto Leiton.

Sr. Alvaro Camacho De la O.
Representante

Sr. Carlos Bolafios Azofeifa.
legal

Sr. Rosnnie Diaz Méndez.
Sr. Laureano Verzola Sancho.

Sr. Federico Herrera Oviedo.

Representante
legal

Prospecto Actual

Sra. Mary lleana Méndez liménez
Sr. Douglas Soto Leiton.

Sr. Alvaro Camacho De la O.

Sr. Carlos Bolafios Azofeifa.

Sr. Rosnnie Diaz Méndez.

Sr. Laureano Verzola Sancho.

Estructura organizacional

Prospecto Anterior

MBA. Luis Guillermo Corrales Zufiiga, Trayectoria
de mas de 39 afios en Banca, con experiencia en
Tesoreria Bancaria y Administracion Bursatil,
amplia participacién en 6rganos colegiados y/o
comités, Agente de Bolsa Autorizado.

Comité de Inversiones

Prospecto Actual

Miembro Miembro

Vacante
Externo

Externo

Ciudad Panama, Panama

San Salvador
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5. FONDOS DE INVERSION FINANCIEROS

5.1. F.I. BCR Corto Plazo Colones No

Diversificado

Calificacion de riesgo: scr AA+ 2 (CR) Perspectiva Estable

El Fondo de Inversién BCR Corto Plazo Colones es un fondo
dirigido a personas fisicas o juridicas que buscan un
mecanismo de inversiéon adecuado sobre inversiones
transitorias que serdn utilizadas en otro tipo de operacidn,
a saber: una inversion financiera a un mayor plazo, la
compra de un bien inmueble, el pago a proveedores, pago
de planilla, entre otros.

Caracteristicas

Mecanismo de redencién Abierto

Objetivo Mercado de Dinero
Cartera Publicay Privada
Mercado Nacional
Moneda en la que invierte Colones
Moneda de redencién Colones
Plazo minimo recomendado 3 dias

Plazo de reembolso t+ldia
Monto minimo de inversién inicial ¢5.000,00

5.1.1 Activos e inversionistas

A marzo de 2021, el Fondo administra activos por un monto
de CRC57.645,06 millones, asociado a un crecimiento del
15% anual y una reduccién del 54% semestral; este ultimo,
en respuesta a la salida de varios inversionistas que
representaban un porcentaje importante. El volumen de
activos registrado refleja una contribucién en la industria
del 6,40% a la fecha de anélisis, (11,53% a setiembre de
2020), y ocupa la séptima posicién dentro de los 20 fondos
de mercado de dinero en colones que conforman el
mercado.

Asimismo, el Fondo contabiliza un total de 1.436
inversionistas, cantidad que se incrementa en 489
participantes respecto al mismo periodo del afio anterior.
De acuerdo con el ranking de fondos de mercado de dinero
en colones seglin nuimero de inversionistas, el Fondo se
sitia en el quinto peldafio, con una participacion de
mercado de 1,53%.
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Evolucién de Activos e Inversionistas
F.I. BCR Corto Plazo Colones No Diversificado
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En lo que concierne a la concentracién por inversionista,
esta se considera alta, dado que, el 71% de los activos
administrados se encuentra entre los 20 principales
inversionistas; no obstante, se contrae en 17 puntos
porcentuales (p.p.) de forma semestral. Especificamente, el
mayor inversionista posee el 8% del total de activos,
mientras que los 5 mayores inversores constituyen el 34%.

Al evaluar la concentracion del Fondo dentro de los 20
principales inversionistas, analisis ejecutado a través del
Herfindahl Index (H), se obtiene una concentracién baja
entre los primeros 20 participantes, luego de presentar
341,06 puntos a marzo de 2021. Cabe sefialar que dicha
puntuacién disminuyé producto de la salida de dos de sus
principales inversores.

Aunado a lo anterior, es relevante mencionar que los
activos del Fondo se encuentran agrupados en un 59%
dentro del rubro de caja y bancos, mientras que el 41%
restante se registra sobre la cuenta de inversiones en
instrumentos financieros. Respecto al semestre anterior,
aumenta en 3 p.p. la representatividad de la partida caja y
bancos.

5.1.2 Cartera administrada

De conformidad con lo establecido en el prospecto del
Fondo, el 100% de la cartera se encuentra invertida en el
sector publico. De esta forma, al cierre de marzo de 2021, la
cartera se compone en promedio, un 57% sobre el Banco
Nacional de Costa Rica (BNCR), un 26% en titulos del
Gobierno de Costa Rica, un 15% en inversiones del Banco de
Costa Rica (BCR) y el 3% restante sobre el Banco Central de
Costa Rica (BCCR).

Al compararse con el semestre anterior, se presenta un
incremento de 10 p.p. en la participacién de las inversiones
en el Banco Nacional de Costa Rica.
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En cuanto a la cartera por instrumento, el Fondo canaliza
mayoritariamente sus inversiones en certificados de
depdsito a plazo (cdp), mismos que representan en
promedio el 71% del total del portafolio, seguido de las
recompras con un 23% como los de mayor importancia.
Respecto al semestre anterior, disminuye la contribucién de
los titulos de propiedad cero cupon (tp0) en 9 p.p. y se
incrementan los aportes de los certificados de depdsito a
plazo (+7 p.p.) y las recompras (+3 p.p.).

COMPOSICION DE CARTERA POR INSTRUMENTO
F.I. BCR Corto Plazo Colones No Diversificado
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Referente a los plazos de inversion de la cartera, en
promedio para el semestre bajo estudio, el 30% del
portafolio se concentra en el plazo menor a 30 dias, seguido
de un 26% en el plazo de 91 a 180 dias y un 18% entre 181
a 360 dias, como los tractos mas representativos. De forma
semestral, se destaca el incremento en la participaciéon del
plazo de inversién comprendido entre los 181 y 360 dias

(+18 p.p.).

Asociado con el punto anterior, a marzo de 2021, se
presenta una duracidon de Macaulay promedio de 0,24 afios,
la cual se incrementa respecto a la registrada en el semestre
anterior (0,22 afios). Asimismo, la duracidon promedio del
Fondo se muestra levemente inferior a la duracidn
promedio del mercado (0,25 afios).

Paralelamente, la duracidn modificada, indice que expresa
la sensibilidad que posee una cartera frente a cambios de
tasas del mercado, se ubica en 0,23% en promedio, lo que
indica que la exposicion al riesgo de tasas de interés es
menor al riesgo expuesto por la industria (0,25%).

Dada la coyuntura econdmica derivada del COVID-19, la
composicion de los portafolios ha tendido a variar,
especialmente como respuesta al comportamiento de los
agentes econdmicos en torno a la preferencia por liquidez,
sumado a la implementacion de mecanismos mitigadores

Mas informacion Oficinas
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por parte de las administraciones para sopesar eventuales
solicitudes de reembolso y salidas de inversionistas. Es por
tanto que se debera vigilar el calce existente entre el plazo
de permanencia de los inversionistas (PPI) y la duracion del
portafolio, de manera que la porcién que mantenga el
Fondo en caja y bancos sea la éptima en aras de mitigar el
riesgo de iliquidez ante una posible salida de inversionistas.

Precisamente, el Fondo registra un PPl promedio de 0,18
afos, indicador que al compararse con la duracion del
portafolio (0,24 afios) refleja un descalce negativo de

aproximadamente 21 dias, el cual no se considera
significativo.
Calce de Plazos
F.I. BCR Corto Plazo Colones No Diversificado
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5.1.3 Riesgo- Rendimiento

El rendimiento del Fondo ha mostrado una tendencia
decreciente el ultimo afio, similar al comportamiento
exhibido por la industria, producto del contexto econémico
actual, generado por el COVID-19, el cual ha mermado el
interés por los titulos en colones. A marzo de 2021, el Fondo
reporta un rendimiento promedio de 0,65%, porcentaje que
se reduce respecto al semestre anterior y se muestra
inferior al 1,23% manifestado por la industria.

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 30 DIAS
F.1. BCR Corto Plazo Colones No Diversificado
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La siguiente tabla muestra un resumen de los principales
indicadores del Fondo de Inversiéon para el periodo de
andlisis.?

F.l. BCR Corto Plazo Colones No Diversificado

Set-19a Mar-20a Set-20a Mercado Set-20 a
Indicador Mar-20 Set-20 Mar-21 Mar-21

PROMEDIO 2,41 1,42 0,65 1,23
DESVSTD 0,66 0,20 0,15 0,10
RAR 3,66 7,07 4,32 12,57
COEFVAR 0,27 0,14 0,23 0,08
MAXIMO 3,34 2,00 1,03 1,43
MINIMO 1,17 1,03 0,41 1,09
BETA 1,52 0,52 1,07 n.a.

Al analizar de forma conjunta el comportamiento del riesgo
y el rendimiento, se establece un modelo de exceso de
riesgo, con 5 categorias en comparacion con un benchmark
histérico.?

En este sentido, a marzo de 2021, el Fondo BCR Corto Plazo
Colones ND se situa en la quinta categoria, y cambia de
posicidn respecto al semestre anterior, periodo donde se
ubicaba en la segunda casilla. De esta forma, la posicion
actual del Fondo expresa un exceso de riesgo muy alto y
muy alejado al benchmark dptimo, con niveles inferiores de
rendimiento, asociado a un exceso de riesgo de 0,21.

FI MERCADO DE DINERO COLONES : EXCESO DE RIESGO
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2 La descripcion de los indicadores considerados en la tabla se encuentra al
final del presente informe.
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5.2. F.l. BCR Mixto Colones No Diversificado

Calificacion de riesgo: scr AA+ 2 (CR) Perspectiva Estable

El Fondo BCR Mixto Colones No Diversificado es un fondo
que esta dirigido a personas fisicas o juridicas que desean
realizar inversiones a corto plazo. Este fondo no tiene como
fin generar una renta periddica al cliente; es decir, no
pagarad los rendimientos en forma periddica, si no que,
desde el momento en el que el cliente realiza su inversion,
acumula rendimientos hasta el momento de su liquidacion.

Caracteristicas

Mecanismo de redencién Abierto

Objetivo Mercado de Dinero
Cartera Publicay Privada
Mercado Nacional
Moneda en la que invierte Colones
Moneda de redencion Colones
Plazo minimo recomendado 3dias

Plazo de reembolso t+3 dias
Monto minimo de inversion inicial ¢5.000,00

5.2.1 Activos e inversionistas

Al finalizar marzo de 2021, el Fondo administra activos por
un monto de CRC38.355,83 millones, cifra que expresa un
crecimiento del 46% anual y una reduccion del 49%

semestral. Al igual que el Fondo anterior, la variacion
semestral obedece a la salida de varios inversores
importantes.

Segun el volumen de activo administrado, el Fondo exhibe
una participacion de mercado de 4,26%, proporcién que lo
ubica en la novena posicidn del ranking de fondos de
mercado de dinero en colones (20 en total), lo que denota
un descenso de 4 lugares respecto al semestre anterior.

De igual forma, el Fondo contabiliza un total de 2.516
inversionistas, numero que se incrementa en 900
participantes de forma anual. De acuerdo con el ranking de
fondos de mercado de dinero en colones seglin nimero de
inversionistas, el Fondo se posiciona en el cuarto peldafio, y
mantiene su puesto de manera semestral, aunado a una
participacion de mercado de 2,67%.

3 Ver “Términos a considerar” al final del informe.
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Respecto a la concentracién por inversionista, el mayor
inversor aporta el 20% de los activos del Fondo (36% a
setiembre de 2020), los primeros 5 participantes
constituyen el 44% vy los 20 principales inversionistas el 64%
de los activos del Fondo, proporciones que reflejan una
concentracion  alta; sin  embargo, se reducen
considerablemente de forma semestral (77%).

Al analizar la concentracion de los 20 principales
inversionistas, al corte de analisis, es posible obtener como
resultado un indice de Herfindahl (H) de 590,71 puntos, el
cual expresa una concentracién baja para el segmento
anteriormente indicado.

Evolucién de Activos e Inversionistas
F.l. BCR MIXTO COLONES NO DIVERSIFICADO
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En promedio para el semestre finalizado a marzo de 2021,
los activos administrados se centralizan en un 59% en cajay
bancos, mientras que el 41% restante recae sobre las
inversiones en valores negociables. Respecto al semestre
anterior, la conformacion indicada se mantuvo
relativamente estable.

5.2.2 Cartera administrada

El Fondo invirtié en promedio, para el semestre en analisis,
un 94% del portafolio en el sector publico y el 6% restante
en el sector privado, composicién que se mantiene estable
respecto al semestre anterior.

En linea con lo indicado en el parrafo anterior, la cartera del
Fondo se constituye en promedio, en un 61% por titulos
emitidos del Banco Popular y de Desarrollo Comunal
(BPDC), seguido del Banco Nacional de Costa Rica con un
16%, y con un aporte del 9% se encuentran las inversiones
sobre los titulos de la Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo
(MUCAP); estos como los de mayor participacion. De
compararse con el semestre anterior, se destaca el
incremento de 7 p.p. en la inversion sobre el BPDC.

Mas informacion Oficinas
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Segun la distribucién de la cartera por instrumento, el
Fondo mantiene su concentracién sobre los certificados de
depdsito a plazo (cdp), mismos que significan en promedio
para el semestre bajo estudio, un 76% del portafolio;
ademds, un 12% se encuentra en certificados de
participacion hipotecaria (cph), mientras que un 7% se
dirige hacia recompras.

COMPOSICION DE CARTERA POR INSTRUMENTO
Fl. BCR MIXTO COLONES NO DIVERSIFICADO
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Por ultimo, en torno a la estructura de la cartera segun
plazos de inversion, en promedio al corte de marzo de 2021,
el 42% del portafolio se concentra en el tracto de 91 a 180
dias, seguido del plazo de 61 a 90 dias con el 19% y de 2 a
30 dias con el 18%, como los de mayor representatividad.

De conformidad con lo sefalado, la duracion promedio del
portafolio se registra en 0,25 afios para el semestre en
analisis, similar a la duracion reportada por el mercado para
los ultimos 6 meses terminados en marzo de 2021 (0,25
anos).

Por su parte, la duracion modificada, mecanismo que
permite medir la sensibilidad del portafolio ante la variacidon
de las tasas de interés, se registra en 0,25%, porcentaje que
se reduce semestralmente. Asimismo, este coeficiente se
posiciona cercano al mostrado por la media del mercado
(0,25%).

Respecto al plazo de permanencia de los inversionistas
(PP1), este registra en promedio 0,27 afios, el cual, al
compararse con la duracién promedio del fondo a marzo de
2021, se genera una brecha positiva de aproximadamente 7
dias.
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Calce de Plazos
F.I. BCR MIXTO COLONES NO DIVERSIFICADO
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5.2.3 Riesgo- Rendimiento

Al corte del semestre bajo andlisis, el rendimiento del Fondo
fue de 0,91%, el cual disminuye respecto a lo registrado en
el semestre anterior (1,80%) y se situa por debajo del
rendimiento promedio del mercado, el cual muestra un
indice de 1,23%. En términos generales, el rendimiento del
Fondo ha presentado una tendencia decreciente durante
los ultimos meses, afectado por el impacto de la pandemia
sobre el sector econdmico.

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 30 DIAS
F.1. BCR MIXTO COLONES NO DIVERSIFICADO
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La siguiente tabla muestra un resumen de los principales
indicadores del Fondo de Inversiéon para el periodo de
analisis.

F.l. BCR MIXTO COLONES NO DIVERSIFICADO

Set-19a Mar-20a  Set-20a Mercado Set-20a
Indicador Mar-20 Set-20 Mar-21 Mar-21
PROMEDIO 2,52 1,80 0,91 1,23
DESVSTD 0,49 0,33 0,22 0,10
RAR 5,09 5,44 4,15 12,57
COEFVAR 0,20 0,18 0,24 0,08
MAXIMO 3,25 2,52 1,23 1,43
MINIMO 1,50 1,16 0,48 1,09
BETA 1,10 0,91 0,80 n.a.

Mas informacion Oficinas
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Al analizar de forma conjunta el comportamiento del riesgo
y el rendimiento, se establece el modelo de exceso de
riesgo, mismo que se constituye por 5 categorias en
comparacion con un benchmark histoérico.

Sobre este tema, a marzo de 2021, el Fondo BCR Mixto
Colones ND se colocé en la quinta categoria (segunda casilla
a setiembre de 2020), lo que revela que el Fondo presenta
un exceso de riesgo muy alto y muy alejado al benchmark
Optimo, con niveles inferiores en cuanto a rendimiento,
asociado a un exceso de riesgo de 0,26.
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5.3. F.l. BCR Liquidez Ddlares No Diversificado

Calificacion de riesgo: scr AA+ 3 (CR) Perspectiva Estable

El Fondo de Inversion Liquidez Délares No Diversificado es
un fondo dirigido a inversionistas que desean invertir sus
recursos en dolares en el corto plazo, y buscan una ganancia
por medio de un aumento en el valor de sus participaciones
en el lapso dentro del que se encuentran en el fondo.

Caracteristicas

Mecanismo de redencién Abierto
Objetivo Mercado de Dinero
Cartera Publica
Mercado Nacional
Moneda en la que invierte Délares
Moneda de redencién Délares
Plazo minimo recomendado 3 dias

Plazo de reembolso t+ldia
Monto minimo de inversién inicial UsD10,00
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5.3.1 Activos e inversionistas

Al finalizar marzo de 2021, los activos del Fondo totalizan la
suma de USD152,23 millones, lo que representa un
incremento interanual de 181% y semestral de 75%; dichas
variaciones obedecen a un comportamiento generalizado
de los inversionistas, los cuales, dado el contexto
econdmico nacional, optan por instrumentos de inversion
en ddlares. Asimismo, el monto anteriormente
mencionado, ubica al Fondo en el puesto 4 de los 22 fondos
que componen el mercado de fondos de liquidez en ddlares,
asociado a una participacién de mercado del 9,39%.

Evolucién de Activos e Inversionistas
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De igual forma, el Fondo presenta un total de 546
inversionistas al término del semestre bajo analisis,
cantidad que aumenta en 190 participantes respecto al
mismo periodo del afio anterior. Dentro del ranking de
fondos de mercado de dinero en délares segun cantidad de
inversores, el F.l. Liquidez Dodlares ND alcanza una
participacion de mercado de 1,99%, lo que le permite
ubicarse en la posicién 14.

Respecto a la concentracidn de los activos por inversionista,
los 20 mayores inversores constituyen el 84% de los activos
administrados, lo cual se considera alto. De forma
desagregada, el principal inversor posee el 19% de los
activos, mientras que los primeros 5 participantes
centralizan el 51%.

Sin embargo, luego de evaluar la concentracion del Fondo
dentro de los 20 principales inversionistas, accion ejecutada
a través del analisis del Herfindahl Index (H), se obtuvo
como resultado 766,03 puntos al corte de andlisis, lo cual
refleja una concentracién de baja a moderada.

Mas informacion Oficinas
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Por su parte, la partida de activos se compone en promedio,
en un 71% por el rubro de caja y bancos y el 29% restante
por las inversiones en instrumentos financieros. Dichos
porcentajes varian respecto al semestre anterior, tras
aumentar en 24 p.p. el aporte de caja y bancos y disminuir
en la misma proporcién la representatividad de los valores
negociables.

Ante la alta concentracion por inversionista que posee el
Fondo y la presente crisis econdmica derivada del COVID-
19, resulta esencial una eficiente administracion de la
liqguidez, con el objetivo de gestionar cualquier impacto
negativo que afecte la operativa y obligaciones del Fondo.

5.3.2 Cartera administrada

De conformidad con lo establecido en el prospecto del
Fondo, el 100% del portafolio se invierte en el sector publico
costarricense. Para el semestre en analisis, en promedio la
cartera se encuentra invertida en un 71% sobre titulos del
Gobierno de Costa Rica, seguido de un 21% invertido en el
Banco Nacional de Costa Rica (BNCR) y un 8% en el Banco
de Costa Rica (BCR). Respecto al semestre anterior, resalta
el incremento de 7 p.p. en la participacion del BNCR.

Asimismo, el Fondo invierte mayoritariamente en promedio
un 64% en titulos de propiedad en délares (tp$), secundado
de un 21% en bonos del Banco Nacional de Costa Rica
(bnr21). De contrastarse con el semestre anterior, se
presenta una reduccidn en la participacion de las recompras
de 19 p.p. y los bonos de deuda del Gobierno de Costa Rica
(bde20) por 12 p.p., contrapuesto con el incremento en el
aporte de los tp$ (+24 p.p.).

COMPOSICION DE CARTERA POR INSTRUMENTO
F.I. BCR Liquidez Délares No Diversificado

90% 11%
27% 28% 21% 20%

31/10/2020  30/11/2020  31/12/2020  31/1/2021 28/2/2021

W Recompra cdp$ H tp$ bnr21

31/3/2021

Pagina 17 de 24

Ciudad Panama, Panama San Salvador, El Salvador

{ & \ 223 \ il



En torno al plazo de las inversiones, en promedio para el
periodo bajo estudio, el 54% se invirtio en el tracto de 181
a 360 dias, seguido de un 20% invertido en el plazo menor a
30 dias y un 11% entre los 91 a 180 dias, como los plazos
mas representativos. De compararse con el promedio del
semestre anterior, se destaca la reduccién en las
inversiones con plazos de 61 a 90 dias (-13 p.p.) yde 31 a 45
dias (-11 p.p.).

Aunado al parrafo anterior, la duracién promedio semestral
del portafolio se registra en 0,54 afos, la cual aumenta
significativamente respecto al semestre anterior (0,26 afios)
y se muestra superior a la duracidn promedio que exhibe el
mercado, la cual fue de 0,31 anos.

En cuanto a la duracién modificada, indicador que denota la
sensibilidad de la cartera ante variaciones en las tasas de
interés del Fondo, expresa un indice promedio de 0,53%,
porcentaje que se posiciona por encima del promedio
registrado por el mercado (0,30%), lo que permite
interpretar que el Fondo posee una mayor exposicion al
riesgo de tasas respecto a los mostrado por el mercado.

Finalmente, al analizar el vinculo existente entre la duracion
promedio de la cartera y el plazo de permanencia del
inversionista (PPI), es posible apreciar una brecha negativa
de aproximadamente 125 dias. Consciente del contexto
econdémico actual y el comportamiento de los agentes
econdmicos respecto a la preferencia por liquidez, la
Administracién mantiene un constante monitoreo sobre las
posiciones en caja y bancos conservadas por el Fondo, de
manera que se controle oportunamente un eventual riesgo
de iliquidez, dada la volatilidad que atraviesa el mercado.

Calce de Plazos
F.I. BCR Liquidez Délares No Diversificado
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5.3.3 Riesgo-Rendimiento

Durante el Ultimo afio analizado, el rendimiento del Fondo
expresd un comportamiento semejante al mostrado por la
industria, y logré ubicarse en la mayoria del periodo bajo
estudio, por encima del mismo. Justamente, al corte de
marzo de 2021, el rendimiento promedio del Fondo fue de
1,86%, el cual que aumenta respecto al semestre anterior
(1,75%) y se muestra superior al rendimiento de la industria
(1,25%).

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 30 DIAS
F.I. BCR Liquidez Délares No Diversificado
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La siguiente tabla muestra un resumen de los principales
indicadores del Fondo de Inversiéon para el periodo de
andlisis.

F.l. BCR Liquidez Délares No Diversificado

Set-19a
Mar-20

Mar-20 a
Set-20

Set-20a
Mar-21

Mercado Set-20 a
Indicador Mar-21

PROMEDIO

Al analizar de forma conjunta el comportamiento del riesgo
y el rendimiento, es posible establecer el modelo de exceso
de riesgo, mismo que dispone de 5 clasificaciones
contrastadas con un benchmark histérico.

En ese sentido, el Fondo BCR Liquidez Délares ND se colocd
en la segunda categoria (primera casilla a setiembre de
2020). La ubicacion actual del Fondo expresa un exceso de
riesgo similar y poco alejado del benchmark éptimo, con
niveles superiores en cuanto a rendimiento, asociado a un
exceso de riesgo de 0,10.
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5.4. F.l. BCR Mixto Délares No Diversificado

Calificacion de riesgo: scr AA+ 2 (CR) Perspectiva Estable

El Fondo de Inversién BCR Mixto Délares No Diversificado es
un fondo dirigido a personas fisicas o juridicas que buscan
diversificar, nacional e internacionalmente, su portafolio de
inversiones, por medio de una cartera de titulos y/o valores
con maduraciones a corto plazo, de emisores costarricenses
y extranjeros de los sectores publico y privado.

Caracteristicas

Mecanismo de redencion Abierto

Objetivo Mercado de Dinero
Cartera Publicay Privada
Mercado Nacional e Internacional
Moneda en la que invierte Délares
Moneda de redencion Délares

Plazo minimo recomendado 3 dias

Plazo de reembolso t+3 dias

Monto minimo de inversidn inicial US$10,00

5.4.1 Activos e inversionistas

A marzo de 2021, el Fondo contabiliza activos por un monto
de USD157,67 millones, cifra que se incrementa un 95%
anual y un 14% semestral; dichas variaciones obedecen a un
comportamiento generalizado de los inversionistas, los
cuales, dado el contexto econdmico actual, optan por
instrumentos de inversion en ddlares. De acuerdo con el
volumen de activo administrado, el Fondo registra una
participacion de mercado de 9,73%, porcentaje que lo ubica
en la tercera posicion de los 22 fondos que conforman el
mercado de fondos de liquidez en délares.

Mas informacion Oficinas
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Asimismo, el Fondo presenta un total de 1.962
inversionistas al corte de anilisis, cifra que se aumenta en
493 participantes de forma anual. De acuerdo con el ranking
de fondos de mercado de dinero en délares segun cantidad
de inversores, el Fondo se ubica en la quinta posicién, y
avanza un puesto respecto al semestre anterior,
acompanado de una participacion de mercado del 7,14%.

Respecto a la concentracidn por inversionista, el mayor
participante del Fondo posee el 28% de los activos, los 5
mayores significan un 42% vy los aportes que en conjunto
realizaron los 20 principales inversionistas alcanzaron el
61% de los activos contabilizados a marzo de 2021. Las
proporciones indicadas aumentan ligeramente respecto a
las registradas el semestre anterior.

Segun el analisis del Herfindahl Index (H), este determina
una concentracién de baja a moderada dentro de los 20
mayores inversionistas, al obtener como resultado una
puntuacién de 873,36 al corte de andlisis.

Evolucién de Activos e Inversionistas
F.l. BCR MIXTO DOLARES NO DIVERSIFICADO
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Por su parte, la composicién de los activos la encabeza la
partida de caja y bancos con una participacion promedio del
65%, seguido de las inversiones en instrumentos financieros
con el 35% restante. Respecto al semestre anterior, dicha
composicién varia, luego de la contraccion de 16 p.p. sobre
el aporte de las inversiones en valores negociables y el
aumento en la misma proporcién sobre el peso relativo del
rubro de caja y bancos.

5.4.2 Cartera administrada

Al cierre del periodo bajo anilisis, el Fondo posee colocado,
en promedio, cerca del 69% de su cartera en titulos del
sector publico, mientras que el porcentaje restante lo
invierte en el sector privado.
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En cuanto a la estructura de la cartera por emisor, en
promedio, un 34% corresponde a titulos emitidos por el
Gobierno de Costa Rica, seguido de un 13% en el Banco
Promerica y un 9% en el Banco Popular y de Desarrollo
Comunal (BPDC), como los mas representativos. Dicha
composicidn se mantiene relativamente constante respecto
al semestre anterior.

De igual forma, referente a la conformacion del portafolio
segun instrumento, el Fondo invierte en promedio un 24%
en titulos de propiedad en dodlares (tpS), seguido de los
certificados de inversién (ci$) con 19%, y con un aporte del
15% cada uno, los certificados de depdsito a plazo en
délares (cdp$) y los titulos provenientes del ICE (ice21), los
anteriores como los de mayor relevancia. De manera
semestral, la estructura de la cartera por instrumento
muestra fluctuaciones, donde se destaca la reduccion de 20
p.p. sobre la inversion en el bde20 y el incremento de 19
p.p. en los titulos de propiedad en ddlares.

COMPOSICION DE CARTERA POR INSTRUMENTO
F.I. BCR MIXTO DOLARES NO DIVERSIFICADO
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Durante el semestre bajo estudio, la cartera por plazo se
concentro principalmente en el tracto de 181 a 360 dias con
una participacion promedio del 41%, seguido del plazo
entre 91 a 180 dias con un peso relativo de 23% vy el tracto
inferior a 30 dias con un 16%, estos como los periodos mas
representativos. Respecto al semestre anterior, disminuye
en 11 p.p. el plazo de inversidon mantenido en el tracto de
61 a 90 dias y se incrementa el plazo de 181 a 360 dias en
35 p.p.

Dado lo anterior, la duracion promedio del portafolio, a
marzo de 2021, es de 0,49 afios, magnitud que se
incrementa de forma semestral (0,34 afios) y se posiciona
por encima del promedio del mercado (0,31 afios).

Mas informacion Oficinas
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En el caso de la duracién modificada del Fondo, indicador
que permite sensibilizar el precio de un determinado
portafolio de titulos ante cambios en la tasa de interés del
mercado, exhibe un indice promedio de 0,38% para el
semestre en analisis, y se muestra superior a la duracién
modificada del mercado (0,30%). Por tanto, dicha
superioridad expresa una mayor exposicidon al riesgo de
tasas de interés respecto a la industria.

Al comparar la duracién promedio de la cartera con el plazo
de permanencia del inversionista (0,28 afios), se aprecia una
brecha negativa entre dichas  variables de
aproximadamente 79 dias.

Calce de Plazos
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5.4.3 Riesgo-Rendimiento

Histéricamente, el rendimiento del Fondo ha sido superior
al rendimiento promedio del mercado, tal y como se
muestra en el grafico. Lo anterior, asociado a una estrategia
de inversion, caracterizada por la posibilidad de invertir
tanto en emisores publicos como privados.

Al corte de marzo de 2021, el Fondo registra un rendimiento
promedio de 1,88%, el cual disminuye respecto al promedio
del semestre anterior (2,27%), pero se sitla por encima del
rendimiento de 1,25% exhibido por la industria.

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 30 DIAS
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La siguiente tabla muestra un resumen de los principales
indicadores del Fondo de Inversion para el periodo de
anélisis.

F.l. BCR MIXTO DOLARES NO DIVERSIFICADO

Set-19a
Mar-20

Mar-20a
Set-20

Set-20a
Mar-21

Mercado Set-20a
Mar-21

Indicador
PROMEDIO

Al analizar de forma conjunta el comportamiento del riesgo
y el rendimiento, se establece un modelo de exceso de
riesgo, constituido bajo 5 diferentes categorias en
comparacion con un benchmark histérico.

Sobre esta linea, a marzo de 2021, el Fondo BCR Mixto
Délares ND se coloco en la primera categoria (tercera casilla
durante el semestre anterior), lo que denota un exceso de
riesgo muy similar y cercano al benchmark éptimo, con
niveles superiores en cuanto a rendimiento, asociado a un
exceso de riesgo de 0,03.
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Fondo Inversion BCR Portafolio Colones No
Diversificado

5.5.

Calificacion de riesgo: scr AA+ 2 (CR) Perspectiva Estable

El Fondo de Inversién Portafolio BCR Colones No
Diversificado esta dirigido a inversionistas fisicos y/o,
inversionistas institucionales, corporaciones, empresas y
demas, que deseen realizar inversiones que tengan el
respaldo en productos de captacién del Banco de Costa
Rica, principalmente en certificados de depdsito a plazo y
titulos valores emitidos por el Banco de Costa Rica; 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.

Caracteristicas

Mecanismo de redencién Abierto
Objetivo Mercado de Dinero
Cartera Publica
Mercado Nacional
Moneda en la que invierte Colones
Moneda de redencién Colones
Plazo minimo recomendado 3dias
Monto minimo de inversion inicial ¢5.000,00
Monto minimo de aportes adicionales ¢1.000,00

5.5.1 Activos e inversionistas

Al cierre de marzo de 2021, el Fondo administra activos por
la suma de CRC58.253,17 millones, cifra que aumenta un 6%
de forma anual y se reduce un 3% respecto a setiembre de
2020. Segun el volumen de activo administrado, el Fondo
presenta una participacion de mercado de 6,47%, el cual lo
ubica en la sexta posicion de los 20 fondos que conforman
el mercado de fondos de liquidez en colones.

Por su parte, el Fondo registra un total de 3.271
inversionistas al corte bajo analisis, lo que refleja la
contraccién de 245 participantes de forma anual. El
mencionado numero de inversores ubica al Fondo en la
tercera posicion dentro del ranking de fondos de mercado
de dinero en colones segun inversionistas, con una
participacion de mercado de 3,47%.
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Evolucién de Activos e Inversionistas
BCR F.I. PORTAFOLIO COLONES NO DIVERSIFICADO
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Aunado a lo anterior, a marzo de 2021, el inversionista de
mayor representatividad constituye el 38% de los activos
totales, los primeros 5 inversores poseen un peso relativo
del 51%, y los 20 mayores inversionistas significan el 68%
del activo total. Dicha concentracion sobre los 20 mayores
participantes disminuye al compararse con las proporciones
exhibidas el semestre anterior; sin embargo, se considera
alta.

Asimismo, tras evaluar la concentracion exclusivamente
para el circulo de los 20 principales inversionistas del Fondo,
analisis ejecutado a través del Herfindahl Index (H), se
obtuvo un resultado de 1.486,99 puntos, lo cual refleja una
concentracion moderada para dicho segmento.

Con respecto a la composicidn de los activos, en promedio
para el periodo bajo estudio, la partida de caja y bancos
representa cerca del 55% de los activos, mientras que un
45% se encuentra constituido por inversiones en
instrumentos financieros. Dichos porcentajes varian
ligeramente de forma semestral.

5.5.2 Cartera administrada

De conformidad con la politica de inversidn estipulada en el
prospecto del Fondo, el 100% del portafolio se invierte en el
sector publico costarricense. Asimismo, desde el inicio de
sus operaciones, el Fondo habia colocado el 100% de su
cartera en titulos del Banco de Costa Rica; sin embargo, en
promedio para el ultimo semestre finalizado en marzo de
2021, registra un 51% en titulos del Banco de Costa Rica y
un 49% en titulos del Banco Nacional, debido a una
modificacidn en la politica de inversién del Fondo, con el fin
de buscar una mayor diversificacién de la cartera.

En cuanto a la distribucién de la cartera segun instrumento
de inversion, se mantiene constante al registrar un 98% en
promedio dirigido a certificados de depdsito a plazo (cdp).

Mas informacion Oficinas
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En lo correspondiente a la cartera por plazo de inversion, a
marzo de 2021, se aprecia que en promedio un 48% del
portafolio se mantiene en titulos con plazos de 91 a 180
dias, seguido de las inversiones sostenidas en el tracto de 2
a 30 dias con un aporte del 19% y el rango de 61 a 90 dias
con una participacion del 15%, como los mas
representativos.

Dado lo anterior, la duracion promedio del portafolio se
registra en 0,22 afos, la cual se reduce ligeramente
respecto al semestre anterior (0,23 afios) y se muestra por
debajo de la duracidon promedio del mercado (0,25 afios).

Por su parte, la duracién modificada registra un indice
promedio de 0,21% para el periodo bajo evaluacién, y de
igual forma, se ubica por debajo de lo expresado por el
mercado (0,25%). Si bien la concentracidn existente en cdp
supone una elevada exposicion al riesgo de tasas de interés,
se aprecia una menor sensibilidad de tasas respecto a la
exhibida por la industria.

Calce de Plazos
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El andlisis efectuado entre el plazo de permanencia del
inversionista (PPI) y la duraciéon promedio del portafolio
permite apreciar una brecha positiva de 64 dias
aproximadamente, para el periodo bajo estudio.
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5.5.3 Riesgo- Rendimiento

El rendimiento del Fondo ha mostrado una tendencia
fluctuante durante el ultimo aio finalizado en marzo de
2021, en la cual se ha ubicado en su mayoria por debajo del
rendimiento medio del mercado. Precisamente, al término
del semestre en analisis, se presentd un rendimiento
promedio de 0,88%, inferior al rendimiento promedio
registrado el semestre anterior (1,24%) y al rendimiento
promedio generado por la industria (1,23%).

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 30 DIAS
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La siguiente tabla muestra un resumen de los principales
indicadores del Fondo de Inversiéon para el periodo de
anélisis.

BCRF.l. PORTAFOLIO COLONES NO DIVERSIFICADO

Set-19a
Mar-20

Mar-20 a
Set-20

Set-20a
Mar-21

Mercado Set-20 a
Indicador
PROMEDIO

DESVSTD
RAR

COEFVAR

MAXIMO

MINIMO

BETA 2,89 0,54

-1,51 n.a.

Al analizar de forma conjunta el comportamiento del riesgo
y el rendimiento, se establece un modelo de exceso de
riesgo, el cual se constituye bajo 5 diferentes categorias en
comparacion con un benchmark histérico.

En linea con lo anterior, a marzo de 2021, el Fondo
Portafolio BCR Colones ND se colocd en la cuarta categoria
(segunda casilla a setiembre de 2020), lo cual indica que el
Fondo posee un exceso de riesgo alto y alejado del
benchmark o6ptimo, con niveles inferiores en cuanto a
rendimiento, asociado a un exceso de riesgo de 0,16.
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5.6. Fondo Inversion BCR Portafolio Délares No

Diversificado

Calificacion de riesgo: scr AA+ 2 (CR) Perspectiva Estable

El Fondo de Inversién Portafolio BCR Dodlares No
Diversificado, esta dirigido a inversionistas fisicos y/o,
inversionistas institucionales, corporaciones, empresas y
demas, que deseen realizar inversiones que tengan el
respaldo en productos de captacién del Banco de Costa
Rica, principalmente en Certificados de Depésito a Plazo y
titulos valores emitidos por el Banco de Costa Rica, 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.

Caracteristicas

Mecanismo de redencion Abierto
Objetivo Mercado de Dinero
Cartera Publica
Mercado Nacional
Moneda en la que invierte Délares
Moneda de redencion Délares
Plazo minimo recomendado 3 dias
Monto minimo de inversion inicial US$10,00
Monto minimo de aportes adicionales US$5,00

5.6.1 Activos e inversionistas

Al corte de marzo de 2021, el Fondo administra activos por
USD29,98 millones, cifra que registra una reduccién del 45%
anual y un incremento del 18% semestral. Seguin el monto
de activos administrados, el Fondo exhibe una participacion
de mercado de 1,85%, lo que le permite ubicarse en el
puesto 16 de los 22 fondos de liquidez en doélares que
conforman el mercado.
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Por su parte, el Fondo registra un total de 716 inversionistas
al corte de analisis, lo que denota una disminucidn anual de
108 participantes. Como consecuencia de lo anterior, el
Fondo se sitla en la posicion 9 del ranking por cantidad de
inversores de fondos de mercado de dinero en ddlares,
asociado a una participacion de mercado del 2,60%.

Evolucion de Activos e Inversionistas
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En cuanto a la concentracidn por inversionista, a marzo de
2021, el participante mas significativo representa cerca del
14% sobre el total de activos administrados, los primeros 5
inversores constituyen el 39% vy los 20 principales
inversionistas aportan el 69% sobre el total, lo cual se
considera una concentracion alta.

No obstante, al analizar la concentracion exclusivamente
dentro de los 20 principales inversionistas, evaluacidn
efectuada a través del Herfindahl Index (H), se obtuvo un
resultado de 465,42 puntos, que expresa una concentracion
baja para el mencionado circulo de participantes.

Referente a la composicion de los activos, al corte de
analisis, los activos del Fondo se componen en un 73% por
la partida de caja y bancos, mientras que el 27% restante se
encuentra en las inversiones en instrumentos financieros.
Respecto al semestre anterior, se aprecia un aumento de 25
p.p. en la participacion del rubro de caja y bancos.

5.6.2 Cartera administrada

Para el semestre en andlisis, el Fondo mantiene el 100% de
su cartera en el sector publico, caracteristica de
conformidad con las politicas de inversidn establecidas en
su prospecto.

Mas informacion Oficinas
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De igual forma, desde el inicio de sus operaciones, el Fondo
ha coloca el 100% de su cartera en titulos del Banco de Costa
Rica; no obstante, en el periodo bajo estudio, registra en
promedio, un 70% en titulos del Banco de Costa Rica y un
30% en titulo del Banco Popular, asociado a una
modificacidn en la politica de inversién del Fondo, con el fin
de buscar una mayor diversificacion de la cartera.

Respecto a la composicidn del portafolio segun instrumento
de inversion, el Fondo centraliza en promedio, un 70% en
certificados de depdsitos a plazo en dodlares (cdp$) vy la
porcién restante (30%) corresponde a recompras.

Por su parte, los plazos de inversidon del portafolio se
encuentran encabezados por el tracto de 2 a 30 dias, con
una representatividad promedio del 39%, seguido del plazo
entre 46 y 60 dias con 22%, y con un aporte del 17% se
encuentra la inversion mantenida en el plazo de 181 a 360
dias, como los periodos mas representativos. De
contrastarse con el semestre anterior, se aprecia una menor
inversién hacia el plazo de 91 a 180 dias (-33 p.p.).

COMPOSICION DE CARTERA POR PLAZO
F.I. PORTAFOLIO BCR DOLARES NO DIVERSIFICADO
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Asociado con el punto anterior, la duracién de Macaulay del
Fondo al semestre bajo evaluacion, es de 0,24 afios en
promedio, el cual se ubica por debajo del promedio
mostrado por el mercado (0,31 afos). No obstante, de
manera semestral se registra un aumento en la duracién del
Fondo (0,20 afios a setiembre de 2020).

La duracién modificada del Fondo, indicador que permite
sensibilizar el precio de un determinado portafolio de titulos
ante cambios en la tasa de interés del mercado, exhibe un
indice promedio de 0,24% a marzo de 2021, y se sitUa
igualmente por encima de la duracion modificada del
mercado (0,20%). Por tanto, dicha posicién expresa una
mayor exposicion al riesgo de tasas de interés respecto a la
industria.
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Al comparar la duracidn promedio de la cartera con el plazo
de permanencia del inversionista (0,35 afios), se aprecia una
brecha positiva de aproximadamente 39 dias. Ademas, es
preciso sefialar que la porcién que mantiene el Fondo en
caja y bancos funciona como un mecanismo mitigador sobre
el riesgo de iliquidez ante una posible salida de
inversionistas, condicion que se exacerba en virtud de la
coyuntura actual por la que atraviesan los mercados
financieros.

Calce de Plazos
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5.6.3 Riesgo- Rendimiento

El rendimiento del Fondo ha presentado una tendencia
fluctuante durante el ultimo afio. Especificamente para el
semestre bajo anlisis, el rendimiento promedio del Fondo
fue de 1,28%, mismo que aumenta de forma semestral
(1,01%) y se posiciona por ligeramente por encima del
rendimiento del promedio del mercado (1,25%).

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 30 DIAS
F.l. PORTAFOLIO BCR DOLARES NO DIVERSIFICADO
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La siguiente tabla muestra un resumen de los principales
indicadores del Fondo de Inversiéon para el periodo de
anélisis.
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F.l. PORTAFOLIO BCR DOLARES NO DIVERSIFICADO

Set-19a Mercado Set-20 a

Mar-20

Mar-20a
Set-20

Set-20a
Indicador Mar-21

PROMEDIO

Al analizar de forma conjunta el comportamiento del riesgo
y el rendimiento, se establece un modelo de exceso de
riesgo, constituido bajo 5 diferentes categorias en
comparacion con un benchmark historico.

Sobre esta linea, a marzo de 2021, el fondo Portafolio BCR
Délares ND se colocd en la cuarta categoria (tercera casilla
a setiembre de 2020), y expresa un exceso de riesgo alto y
alejado al benchmark 6éptimo, con niveles superiores en
cuanto a rendimiento, asociado a un exceso de riesgo de
0,22.
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5.7. Fondo Inversion Evolucion No
Diversificado

Calificacion de riesgo: scr A+ 3 (CR) Perspectiva Estable

El Fondo estd dirigido a inversionistas con un horizonte de
inversidn a mediano plazo, con conocimientos y experiencia
previa en el mercado de valores y el mercado inmobiliario,
que deseen participar en un fondo cuya cartera mixta se
enfocard principalmente, pero no exclusivamente, en
participaciones de fondos de inversion inmobiliarios y/o
valores relacionados con el mercado inmobiliario.
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Caracteristicas

Mecanismo de redencion Abierto
Objetivo Ingreso
Mercado Nacional e Internacional
Moneda en la que invierte Ddlares
Moneda de redencion Délares

Plazo de reembolso t+20

Monto minimo de inversidn inicial USS500,00
Monto minimo de aportes adicionales USS500,00

Maximo 5% anual
De redimirse antes de
1.095 dias se pagara un
porcentaje determinado
de acuerdo a la cantidad
de dias en inversion.

Comision de Administracion

Comision de Salida

5.7.1 Activos e inversionistas

Al término de marzo de 2021, el Fondo de Inversion
Evolucién ND registra activos administrados por un monto
de USD1,87 millones, cifra que se reduce un 17% anual y un
7% semestral. Dado lo anterior, el Fondo se situa en la
segunda posicion de los 2 fondos de ingreso abiertos en
délares que conforman la industria, con una participacién
de mercado de 19%.

Por su parte, el Fondo registra un total de 126 inversionistas
al corte de analisis, cifra que decrece en 38 participantes de
forma anual, de los cuales 21 salieron en el Ultimo semestre.

En torno a la concentracidn por inversionista, a marzo de
2021, el participante de mayor injerencia constituye
aproximadamente el 27% del total de activos administrados
por el Fondo, mientras que los primeros 5 inversores
agrupan el 68% y los 20 principales inversionistas aportan el
89% sobre el total. Las proporciones anteriormente
sefialadas denotan una concentracion significativamente
alta por inversionista.

Aunado a lo anterior, al analizar la concentracién dentro de
los 20 principales inversionistas, evaluacion efectuada a
través del Herfindahl Index (H), se obtuvo un resultado de
1.541,55 puntos, lo que evidencia una concentracién de
moderada a alta para el dicho segmento de inversores.
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En promedio, los activos administrados se componen en un
95% por las inversiones en instrumentos financieros, un 4%
por la partida de caja y bancos y el porcentaje restante recae
sobre el rubro de intereses por cobrar. La mencionada
estructura se mantiene relativamente estable de forma
semestral.

5.7.2 Cartera administrada

Segun lo indicado dentro del prospecto del Fondo, este
puede invertir tanto en titulos del sector publico como
privado. Al semestre bajo andlisis, el Fondo posee colocado,
en promedio, un 51% de su portafolio en el sector privado y
un 49% en el sector publico.

En cuanto a la estructura de la cartera por emisor, en
promedio para los seis meses terminados en marzo de
2021, las inversiones del portafolio se dirigen en un 49%
hacia titulos del Gobierno de Costa Rica y un 40% se canaliza
hacia fondos de inversién administrados por BCR SAFI,
como los de mayor importancia.

Respecto a la conformacidn del portafolio por instrumento,
el Fondo invierte en promedio un 49% en titulos de
propiedad en ddlares (tp$), un 22% en el BCR F.l.
Inmobiliario del Comercio y la Industria y un 16% en el BCR

F.I. Inmobiliario N.D.; los anteriores como los mas
destacados.
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COMPOSICION DE CARTERA POR INSTRUMENTO
F.l. EVOLUCION NO DIVERSIFICADO
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La composicidn de la cartera por plazos indica que, para el
semestre finalizado en marzo de 2021, el portafolio en
promedio posee invertido el 51% en titulos a la vista,
seguido por el plazo de 361 a 900 dias con un aporte del 23%
y el tracto de 5 a 7,5 afios con 15%, como los de mayor
relevancia.

Dado lo anterior, la duraciéon promedio del portafolio para
el semestre en evaluacion es de 9,75 afos, magnitud que se
incrementa respecto al semestre anterior (2,73 afios) y se
coloca por encima del promedio del mercado (6,59 afios).

En lo que concierne a la duracién modificada, esta indico
que ante fluctuaciones del 1% en las tasas de interés, el
valor del portafolio de inversiones del Fondo podria variar
en 9,70%, y se coloca por encima de la duracién modificada
promedio del mercado (6,51%). Dicha superioridad expresa
una mayor exposicion al riesgo de tasas de interés respecto
a la industria.

5.7.3 Riesgo- Rendimiento

A marzo de 2021, el rendimiento anualizado de los ultimos
12 meses del Fondo es de 0,08%, el cual aumenta de forma
semestral (-0,65%) y se posiciona por debajo del promedio
de la industria (0,71%). De acuerdo con lo expresado por la
Administracién, la disminucién del rendimiento del Fondo
responde principalmente al comportamiento del valor de
las participaciones de los fondos de inversidn inmobiliarios,
asi como ajustes en los precios de los titulos dado el
contexto econdémico y fiscal del pais.

Mas informacion Oficinas
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RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 12 MESES
F.I. EVOLUCION NO DIVERSIFICADO
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De igual forma, el resumen de los principales indicadores
del Fondo se presenta a continuacion:

F.I. EVOLUCION NO DIVERSIFICADO

Set-19a Mar-20a Set-20a Mercado Set-20
Indicador Mar-20 Set-20 Mar-21 a Mar-21

PROMEDIO 1,90 -0,65 0,08 0,71
DESVSTD 3,90 1,30 4,03 2,04
RAR 0,49 -0,50 0,02 0,35,
COEFVAR 2,05 -1,99 49,97 2,86
MAXIMO 6,31 1,78 5,42 3,53
MINIMO -6,32 -3,18 -7,06 -3,37
BETA 2,09 0,61 1,92 n.a.

A partir de la relacién riesgo-rendimiento del mercado, es
posible formar 4 cuadrantes que denotan la posicion
relativa de los fondos. En este sentido, el Fondo de Inversion
Evolucidn ND se situa en el cuarto cuadrante, al presentar
un rendimiento inferior al mostrado por el mercado,
sumado a un mayor grado de volatilidad.

FI INGRESO DOLARES: RIESGO-RENDIMIENTO
30-sep-20 al 31-mar-21

2,0
8
<
2
£ 10
c
QJ
-3

0 1 2 3 4 5

Riesgo

<+ MERCADO | = FI-000000329 SAJINGSFI

Pagina 21 de 24

Ciudad Panama, Panama San Salvador, El Salvador



FONDO DE INVERSION MEDIANO PLAZO
COLONES NO DIVERSIFICADO

5.8.

Calificacion de riesgo: scr A- 3 (CR) Perspectiva Estable

El Fondo esta dirigido a inversionistas con un horizonte de
inversion de mediano plazo, con conocimientos y/o
experiencia en el mercado de valores y que deseen invertir
en un fondo de inversidon que pueda generar un ingreso
periddico adicional, cuya cartera pueda ser colocada en
diferentes instrumentos y sectores en el mercado local, con
una cartera 100% en colones.

Fondo de Inversion Mediano Plazo Colones ND

Por su naturaleza Abierto
Objetivo Ingreso
Mercado Local
Diversificado No
Plazo minimo recomendado 2 afios

Moneda de Inversidn y redencion Coldn Costarricense

Plazo de reembolso Méximo t+10

Monto minimo de inversion ¢50.000,00

Comisién de administracion Méximo 5% anual

Entre 0 a 365 dias - 3%

Comisién de Salid
omision de salida Entre 366 a 730 dias - 2%

5.8.1 Activos e inversionistas

Al término de marzo de 2021, el Fondo administra activos
por CRC259,78 millones, cifra que presenta un incremento
del 111% anual y 17% semestral, asociado con el inicio de
sus operaciones en octubre de 2019. El mencionado
volumen de activo administrado coloca al Fondo en la
segunda posicién de los 2 fondos de ingreso abiertos en
colones que conforman la industria, con una participacién
de mercado del 10%.

Por su parte, el Fondo registra un total de 82 inversionistas
al corte de andlisis, nUmero que supera el limite minimo de
inversores establecido por la normativa (50 participantes).

Mas informacion Oficinas
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Evolucién de Activos e Inversionistas
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Con respecto a la concentracién por inversionistas, a marzo
de 2021, el mayor inversionista exhibe una contribucién del
12% sobre los activos totales del Fondo; los primeros 5
concentran el 42%, y los 20 mayores inversionistas
alcanzaron alrededor del 82%, la cual se considera alta. Se
espera que con el posicionamiento y madurez del Fondo
dentro del mercado las concentraciones continden
disminuyendo.

Asimismo, luego de analizar la concentracion de los 20
principales inversionistas, a través del calculo del Herfindahl
Index (H), se obtuvo un resultado de 513,33 puntos al corte
bajo estudio, lo cual refleja una concentracién baja sobre el
segmento de participantes.

En promedio para el semestre finalizado en marzo de 2021,
los activos del Fondo se constituyen en un 97% por las
inversiones en instrumentos financieros, el rubro de
intereses por cobrar registra una participacién del 2%, y el
1% restante se encuentra en la partida de caja y bancos.

5.8.2 Cartera administrada

El Fondo invirtié en promedio, un 96% del portafolio en el
sector publico y el restante 4% se canaliz6 a través de
emisores privados. Justamente, la estructura individual de
la cartera segln emisor la encabeza la inversion dirigida
hacia titulos del Gobierno de Costa Rica con un 96%, y el 4%
restante sobre fondos de inversién administrados por BCR
SAFI.
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Respecto a la distribucién de la cartera por instrumento,
para los seis meses bajo analisis, el portafolio del Fondo se
compone en promedio, en un 89% por titulos de propiedad
(tp), seguido de un 7% en titulos de propiedad cero cupdn
(tp0) como los mas destacados.

COMPOSICION DE CARTERA POR INSTRUMENTO
F.I. MEDIANO PLAZO COLONES NO DIVERSIFICADO
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En torno a los plazos de inversion de la cartera, para el
semestre bajo estudio, en promedio el 24% del portafolio se
mantuvo en el tracto entre 7,5 y 10 afios, seguido del
periodo entre 181 a 360 dias con un 22%, mientras que el
plazo de 1 afo a 2,5 afios manifiesta una participacion del
20%, como los plazos de mayor representatividad.

Alineado con lo anterior, el indicador de la duracion de
Macaulay se ubica en 4,46 afos en promedio para el
semestre concluido en marzo de 2021, factor que lo coloca
ligeramente por encima de la duracidon promedio del
mercado para el mismo periodo (4,32 afios).

De igual forma, la duracién modificada del Fondo, indice
que permite determinar la sensibilidad a los cambios de
tasas del mercado en la cartera, arrojé un indicador de
4,37% en promedio para el periodo bajo estudio, porcentaje
que se ubica por encima de la duracién modificada del
mercado (4,18%), lo que expresa una mayor exposicién al
riesgo de tasas de interés.

5.8.3 Riesgo- Rendimiento

El rendimiento del Fondo mostré una tendencia constante
en la segunda mitad del aio finalizado en marzo de 2021,
en donde llegd a alcanzar el rendimiento promedio del
mercado. Al corte de andlisis, el rendimiento del Fondo fue
de 5,62%, superior al rendimiento promedio del mercado,
el cual muestra un indice de 4,50%. En virtud de su politica
de inversidn, en donde se permite canalizar inversiones
hacia emisores publicos y privados, se espera que el Fondo
ofrezca rendimientos competitivos, de conformidad con la
madurez y posicionamiento que desarrolle en el mercado.

Mas informacion Oficinas

scriesgo.con Cartago, Costa Rica

Ciudad Panama, Panama

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 12 MESES
F.l. MEDIANO PLAZO COLONES NO DIVERSIFICADO

9,00
8,00

7,00

6,00 ;,J\
==
5,00

4,00

%

3,00

2,00

1,00

0,00
mar-2020

jun-2020
@ F|-000000340

sep-2020 dic-2020

MERCADO

mar-2021

La siguiente tabla muestra un resumen de los principales
indicadores del Fondo de Inversion para el periodo de
andlisis.

F.I. MEDIANO PLAZO COLONES NO DIVERSIFICADO

Set-19a
Mar-20

Mar-20a
Set-20

Set-20a
Mar-21

Mercado Set-20
aMar-21

Indicador

PROMEDIO

DESVSTD

RAR

COEFVAR

MAXIMO

MINIMO

BETA 0,79 0,19 -0,09 n.a.

A partir de la relacién riesgo-rendimiento del mercado, es
posible formar 4 cuadrantes que denotan la posicion
relativa de los fondos. En este sentido, el Fondo de Inversion
Mediano Plazo Colones ND se situa en el primer cuadrante,
al presentar un rendimiento superior al mercado, aunado a
una menor volatilidad.

FI INGRESO COLONES: RIESGO-RENDIMIENTO
30-sep-20 al 31-mar-21
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6. TERMINOS A CONSIDERAR

6.1.

Fondo construido por parte de SCRiesgo Rating Agency, la
Calificadora, con un histérico de 2 anos, que se considera
Optimo para la industria especifica de los fondos de
inversidon de mercado de dinero, abiertos y segun el tipo de
moneda que corresponda. Se define como un portafolio
Optimo (maximiza la rentabilidad y minimiza el riesgo) que
resume las mejores practicas a nivel de la industria.

Benchmark Histdrico

6.2. Modelo de Exceso de Riesgo (MER)

El MER tiene como objetivo cuantificar el excedente de
riesgo que posee el fondo bajo andlisis con respecto al
Benchmark histérico. EI modelo se construye con el
propodsito de atacar el desafio que presenta un mercado
como el costarricense, el cual no cuenta con una
profundidad necesaria para definir un indicador de riesgo y
rendimiento del mercado. Para su elaboracién se utiliza la
técnica de construccion de portafolios balanceados o
“inteligentes” y cuenta con 5 categorias.

6.3. Beta

Se muestra como una medida de sensibilidad de los
rendimientos del fondo ante variaciones en el mercado.

6.4. Coeficiente de Variacion

Es una medida que intenta incorporar en una Unica cifra el
rendimiento previsto y el riesgo de la inversion (medido
como la desviacion estandar del rendimiento). En el caso de
fondos de inversidon cuanto mas bajo es el CV, menor es el
riesgo por unidad de rendimiento.

6.5. Desviacion Estandar

Indica en cuanto se alejan en promedio los rendimientos
diarios del fondo de inversion con respecto al rendimiento
promedio obtenido durante el periodo de tiempo en
estudio.

6.6. Duracion

La duracidon permite a los inversionistas conocer el plazo
promedio de vencimiento (en afios) de los valores de deuda
de la cartera. También se entiende como el tiempo
necesario en recuperar la inversion realizada. Ademas, se
utiliza para medir la exposicion de la cartera ante los
posibles cambios en la tasa de interés, por lo que se
considera que una mayor duracion se va a ver traducida en
un mayor riesgo.
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6.7. Duracion Modificada

Se define como la sensibilidad del precio del valor del
portafolio ante cambios en las tasas de interés. Por ejemplo,
si la duracién modificada de un portafolio es de 0,30
indicaria que ante una variacién de las tasas de interés de
un 1%, la porcion de valores de deuda del portafolio varia
en un 0,30%.

6.8. Rendimiento Ajustado por Riesgo (RAR)

En un fondo de inversién, indica cudntas unidades de
rendimiento se obtienen o paga el fondo por cada unidad
de riesgo que asuma.

6.9. Plazo de Permanencia

Muestra la permanencia promedio (en afios) de las
inversiones de los clientes en el Fondo de Inversién.

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningtin proceso de apelacion
por parte de la entidad calificada. La metodologia de calificacion de Fondos
de Inversion utilizada por SCRiesgo fue actualizada ante el ente regulador
en febrero del 2018. SCRiesgo da por primera vez calificacién de riesgo a
este emisor en julio del 2005. Toda la informacidn contenida en el informe
que presenta los fundamentos de calificacion se basa en informacion
obtenida de los emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas
confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o
precision de esa informacion, ademds no considera la liquidez que puedan
tener los distintos valores tanto en el mercado primario como en el
secundario. La informacion contenida en este documento se presenta tal
cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de
representacion o garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis.”
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