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Resumen economico trimestral

El Ministerio de Hacienda anuncid que sus necesidades de captacién en el mercado local
para el afio 2022 eran de 3,9 billones de colones. Sin embargo este monto no incluye
créditos internacionales ni contempla un posible eurobono. Si se toman en cuenta los
créditos pendientes de aprobarse en la Asamblea, el monto a captar en el mercado local
seria de aproximadamente 2.4 billones de colones, o sea 1.2 billones por semestre, que es
un monto muy manejable para el ente fiscal. Al cierre del mes de Marzo la entidad ha
logrado captar por encima de 800.000 millones de colones, sin tener que hacer ajustes en
las tasas de interés.

Si se analiza los rendimientos de la curva en colones, contindan existiendo puntos donde ya
no existe premio por invertir en moneda local, y los bonos en ddélares generan una
rentabilidad superior. Ante esta situacion, los inversionistas han pedido un ajuste al alza en
los rendimientos de los bonos en colones en el mercado secundario, ya que en el mercado
primario el Ministerio de Hacienda hasta el momento no ha otorgado mayores tasas de
asignacion.

Con respecto al mercado local en dodlares, a pesar de que la rentabilidad de los bonos es
atractiva, mas si se compara con las inversiones en colones, también se ha notado una
disminuciéon en la demanda por los bonos deuda interna. Esta situacién ha sido motivada
principalmente por el comportamiento de los bonos deuda externa en el mercado
internacional, que se han visto afectados por diferentes razones. Como primer punto, los
rendimientos de los bonos del tesoro de Estados Unidos han sufrido un incremento, ante la
preocupacion del mercado por los niveles historicamente altos de inflacidn en Norteamérica.
Se esperan ocho subidas de tasas por parte de la FED, y esto ha generado mucha volatilidad
en el mercado de renta fija en general. Los bonos de Costa Rica no han sido la excepcion.
Y si a esta situacion se le suma el reciente conflicto de Rusia con Ucrania, la volatilidad
sigue siendo la que prevalece en los mercados, y la que ocasiona tantos ajustes vistos en
los Ultimos meses.

Por su parte, los bonos de renta fija internacionales, como se comentd anteriormente, se
han visto afectados por el comportamiento de los bonos del tesoro de los Estados Unidos,
gue han tenido periodos de alta volatilidad, ante el incremento en el nivel de la inflacidn
producto de la reactivaciéon econdmica, lo que ha provocado que otros activos de riesgo se
vean afectados, con ajustes a la baja en sus precios. Por este motivo, se han abierto
oportunidades de inversidn para los fondos de inversion, diversificando las carteras vy
aprovechando el momento del mercado local e internacional.

Con respecto a los costos para la colocaciéon de recompras en colones y en ddlares, se
mantienen en niveles muy bajos, alrededor del 1.5% en moneda local y 1.25% en dolares,
ante el exceso de liquidez existente en el corto plazo.
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Entorno Macroeconomico

De conformidad con el mas reciente reporte del Banco Central de Costa Rica podemos
destacar los principales hitos tanto internacionales como locales.

En cuanto a la economia internacional podemos decir que esta experimenta los efectos de la
invasion rusa a Ucrania desde el pasado 24 de febrero. Una de las primeras reacciones fue
el aumento en los precios de las materias primas. En particular, el precio del crudo WTI
llegé a alcanzar maximos no registrados desde el 2008 y, entre el 24 de febrero y el 10 de
marzo (USD 106) registré un incremento del 15,1% con una alta volatilidad, motivada por
las reacciones de los distintos paises ante este conflicto bélico.

Por su parte, los precios de los granos basicos importados por el pais aumentaron 9,4% en
el periodo citado. Como referencia, el precio del trigo se incrementd un 15,2%, en tanto que
el de los metales aumentd 8,4%, donde destacan el hierro y el acero con 14,2% vy 11,3%,
respectivamente.

La guerra en Ucrania también ha generado mayor volatilidad en los mercados financieros
internacionales. Dicha volatilidad ha redundado en una caida en los precios de las acciones,
en un incremento general en la prima por riesgo para los titulos de deuda de los mercados
emergentes y en un deterioro en el valor de algunas monedas. Lo anterior ha conllevado la
busqueda de activos de refugio

El aumento de las presiones inflacionarias globales ha propiciado una postura menos
expansiva de la politica monetaria. Una cantidad creciente de bancos centrales iniciaron el
ciclo de aumentos en sus tasas de politica monetaria (TPM) desde el afio pasado. Asi, por
ejemplo, el Banco de Inglaterra aumentd su TPM en 15 p.b. en diciembre del 2021 (la
ultima vez que la subié fue en agosto del 2018), 25 p.b. en febrero y marzo del presente
afno, para ubicarla en 0,75%, con lo cual retornd a sus niveles prepandemia. En esa linea, el
Sistema de la Reserva Federal también aumenté el 16 de marzo en 25 p.b. su tasa de
referencia y la ubicd [0,25% y 0,50%].

Pasando a la economia local se destaca que la actividad econdmica nacional continda con
fuerte crecimiento. En enero del 2022, el indice mensual de actividad econémica (IMAE)
registr6 una variacion interanual de 9,0% (-3,3% en enero de 2021), coherente con el
comportamiento observado en los meses previos, aunque con una natural tendencia a la
moderacion en sus tasas de variacién conforme se disipa el efecto base.

Por otra parte, la serie ajustada por estacionalidad registré6 una tasa de variacion trimestral
anualizada de 5,7%, lo que sugiere que el crecimiento mantiene un buen impulso.

Por actividad econdmica, destacan la manufactura, el transporte y almacenamiento y las
actividades de hoteles y restaurantes como las de mayor aporte a la variacion interanual
registrada en enero.
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Por régimen de comercio, destaca la variacion interanual del 12,6% para las empresas en
régimen especial y de 8,5% para las del régimen definitivo. Con respecto al periodo
prepandemia (febrero del 2020), las empresas del régimen especial y definitivo muestran
una produccién superior en 30,2% y 2,2%, respectivamente, y para el total de la economia
la produccién es superior en un 5,1%

IMAE
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Fuente: BCCR.

El comercio exterior mantiene dinamismo, impulsado por las importaciones de combustibles
y las exportaciones del régimen especial.

En el primer bimestre del 2022, la balanza comercial de bienes acumuld una brecha
negativa de USD 1.134,4 millones, equivalente a 1,7% del PIB (0,6% en igual periodo de
2021). El valor de las importaciones crecid 42,3% (interanual), en particular por la mayor
factura petrolera. Por su parte, cerca del 80% del aumento de las exportaciones (13,1%) se
explica por la evolucion de las ventas del régimen especial (18,2%).

El Gobierno Central (GC) acumulé para el primer bimestre del 2022 un superavit primario
equivalente a 0,1% del PIB, en tanto que el déficit financiero se ubic6 en 1,0% del PIB.

Este comportamiento respondié tanto a la mayor recaudacién tributaria (aduanas, renta y
combustibles); como al menor crecimiento del gasto primario, asociado a la aplicacion de la
regla fiscal. Sin embargo, ese efecto fue mas que compensado por el crecimiento en el pago
de intereses (0,3% del PIB), que representd alrededor de 70% del aumento en los gastos
totales.
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Gobierno Central

Resultados financiero, primario e intereses Razén de deuda interna y externa
Porcentajes del PIB, a febrero de cada afo. Porcentajes del PIB
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El traspaso de los incrementos en la TPM hacia las tasas del SFN ha sido mas lento en las
tasas pasivas. Desde el 16 de diciembre pasado a la fecha la TPM ha aumentado 175 p.b.
Por su parte, la tasa de interés pasiva negociada en colones (TPN) registré un aumento de
20 p.b (la Tasa Basica Pasiva se mantiene en torno a 2,9%), en tanto que la tasa de interés
activa negociada (TAN) en colones aumenté 114 p.b. al mes de marzo.
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En este contexto, se mantiene un premio negativo por ahorrar en colones, resultado en
especial del aumento en los Uultimos meses en las expectativas de variacion de tipo de
cambio.

Por su parte, el crédito al sector privado crecié 2,7% en términos interanuales (-0,2% un
afio antes). En moneda local, la tasa alcanzdé 4,8% (superior a lo observado en el mismo
mes de los afios 2020 y 2021); mientras que el crédito en moneda extranjera continla
contrayéndose (-0,8%). Asi, se mantiene la tendencia a la desdolarizaciéon del crédito,
reflejado en la participacion de la moneda extranjera dentro del crédito total que se ubicé
en 36,7% en marzo (38,0% un afio antes).

El tipo de cambio promedio de Monex para el primer bimestre del 2022 fue de ¢641,88,
mayor en 4,8% al registrado en el primer bimestre de 2021.

En el primer bimestre de 2022 el superavit de las operaciones de compra y venta de divisas
de los intermediarios cambiarios con el publico fue de USD 467,3 millones (USD 370,5
millones en igual periodo de 2021). No obstante, la demanda de divisas del Sector Publico
No Bancario (SPNB) fue de USD528,9 millones.

Esta demanda ha requerido hacer uso de USD 59,0 millones de las reservas internacionales
gue junto con la reduccion de los depdsitos del Gobierno en el BCCR por USD 246,4 millones
explican, en buena medida, la disminucion de las RIN en el primer bimestre de 2022 (USD
350,3 millones). El saldo de las RIN al término de febrero de 2022 fue de USD 6.567,8
millones, equivalente al 10% del producto interno bruto en ddlares estimado para el 2022.
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En las dos primeras semanas de marzo el superavit promedio diario de las operaciones
cambiarias de los intermediarios cambiarios fue de USD 18,6 millones (USD 11,4 millones
en el primer bimestre). Ello permitid al BCCR realizar compras diarias en promedio de USD
17,7 millones (USD 11,4 millones en el primer bimestre) y redujo presiones en el tipo de
cambio en la primera quincena de marzo.

En febrero del 2022 la variacién interanual del IPC (4,9%) excedié el limite superior del
rango de tolerancia para la meta de inflacion y el promedio de los indicadores de la
subyacente fue de 3,8%. El alza de la inflacién, observada a partir del segundo trimestre del
2021, obedece al impacto de la inflacién externa, debido al incremento en el precio de las
materias primas importadas, en especial de los derivados del petrdleo, y en general de los
precios de los bienes en los mercados internacionales, el aumento en el costo de los fletes
maritimos, y a presiones sobre el tipo de cambio. En linea con la naturaleza importada de
esas presiones, la aceleracién de la inflacién ha venido dada fundamentalmente por el
aumento de los precios de los bienes, no asi de los servicios.

La economia cerrd el afio 2021 con un mejor desempefio al esperado lo que redujo el
tamafo del déficit fiscal y de la deuda publica. Con estos resultados las calificadoras de
riesgo han mejorado el panorama para Costa Rica, que con la aprobacién del proyecto de
Empleo Publico ahora puede contar con recursos provenientes del exterior.

El Ministerio de Hacienda ha logrado buenos resultados en las subastas y por lo tanto no se
esperan presiones, al menos por esta via, sobre las tasas de interés locales.

Con la eleccion definida a favor del sefor Rodrigo Chaves ahora falta por determinar la
conformacion del equipo econdmico y como se dirigird la politica monetaria y la politica
fiscal en los proximos afios.
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Custodia del Fondo

El Custodio de los Fondos de Inversidn administrados por Prival Sociedad Administradora de

Fondos de Inversion S.A. es Prival Bank S.A.
Inicio de operaciones del Fondo
25 de mayo 2017

Tipo de Fondo

Por su naturaleza: Por su diversificacion: Por su objetivo:
Abierto No Diversificado Mercado de dinero

Moneda para la

Por el mercado en el que Por la especialidad de su Py
invierte: cartera: suscripcion o rgmbolso
) de participaciones:
Nacional Cartera Publica

Colones Costarricenses

Caracteristicas del Fondo

Minimo de Inversion: CRC ¢1.000

Valor de participacion al 31-03-2022 #1,1631

Comisiéon de Administracion: 1,15% (Industria 1,13%)

Coeficiente de Endeudamiento 0,07% (Industria 0,19%)

Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe Trimestral sobre la Industria de Fondos de Inversion e Informe Quincenal de
Fondos de Inversidén con corte a Marzo de 2022.
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Calificadora de riesgo y calificacion

Calificadora de Riesgo SCRiesgo
Calificaciéon de Riesgo SCR AA-3 (CR)
Perspectiva Estable

Fuente: Elaboracién propia con datos de SCR RiesgoRating Agency, informacidn con fecha de publicaciéon Diciembre 2021.

Composicion de la cartera

Exposicion por moneda Exposicion por pais

Colones Costa Rica

100% 100%

Exposicion por sector Exposicion por instrumento

BCCR bem
2%
Recompra
o
Efectivo
7%

Efectivo
7%

Inversion
es en

Inversiones

en cuenta
cuenta 51%

51%
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Rendimientos versus Promedio Industria

1,60%

1,20%

0,80%

0,40%

0,00%

Rendimiento PFPC vs Industria

0,97%

0,60%

Ultimos 30 dias

1,24%

0,64%

Ultimos 12 meses

® PFPC

@ Industria

Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe Trimestral sobre la Industria de Fondos de Inversion e Informe Quincenal de

Fondos de Inversidén con corte a Marzo de 2022.

Indicadores de Riesgo

Indicador

PFPC al 31 de

PFPC al 31 de

Industria a Marzo

Marzo 2022 Diciembre 2021 2022
Duracion (afios) 0.11 0.07 0,43
Duracion Modificada (afios) 0.11 0.07 0,42
Plazo de permanencia de los
inversionistas (PPI) 009 009 0,31
Rendimiento ajustado por
riesgo (Ultimos 30 dias) 4,105.54 2,598.50
R_end|mu::nfo ajustado por 33.37 34.29 4,02
riesgo (ultimos 12 meses)
Desviacion estandar (Gltimos
30 dias) B R )
Desviacion estandar (dltimos 0.05 0.06 0,26
12 meses)

Fuente: Elaboracién propia con datos del Informe Trimestral sobre la Industria de Fondos de Inversion e Informe Q uincenal de

Fondos de Inversion con corte a Marzo 2022.
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Definiciones

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 medicidon de las obligaciones es neta, o
sea, descuenta las cuentas por pagar que esos mismos terceros hayan adquirido con el
Fondo.

Duracion: La duracion ofrece informacién sobre la vida media del portafolio de valores de
un fondo de inversidbn. Permitird a los inversionistas conocer el plazo promedio de
vencimiento (en afios) de los valores de deuda de la cartera, para lo cual se considera el
valor presente del pago del principal y el monto y frecuencia de pago de los cupones de
intereses hasta el vencimiento de los valores.

Duraciéon Modificada: La duracion modificada ofrece informaciéon sobre la exposicion al
riesgo por la variacion de las tasas de interés que podrian experimentar los valores de
deuda de la cartera de un fondo de inversidon o bien una variacidn porcentual que puede
sufrir el precio de un bono ante los cambios en las tasas de interés del mercado en un plazo
de referencia.

Plazo de permanencia de los inversionistas (PPI): Este indicador muestra el plazo (en
anos) que en promedio los inversionistas han permanecido en el fondo de inversién, para su
calculo se utiliza informacidon histérica de los retiros que ha experimentado el fondo de
inversion asi como su volumen administrado promedio. Por ejemplo, un PPI de 1,5 afos
significa que los recursos de los clientes permanecen en promedio 1 afio y 6 meses antes de
solicitar su retiro.

Rendimiento ajustado por riesgo: Este indicador se obtiene al dividir el rendimiento
promedio del fondo entre la desviacion estandar y ofrece al inversionista una medida de las
unidades de rendimiento que ha pagado el fondo por cada unidad de riesgo que asume.
Este indicador puede ser utilizado para medir la labor del administrador del fondo, pues da
cuenta de cuanto rendimiento se estd compensando al inversionista por cada unidad de
riesgo asumida. Es la medicién del rendimiento de una determinada inversién a la que se le
descuentan las eventualidades que significarian 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.

Desviacion estandar: La desviacion estandar es una medida cominmente utilizada para
medir el riesgo de una inversién. Este indicador muestra la variacion o dispersién de los
rendimientos que se han observado en el fondo alrededor de su rendimiento promedio,
entre mayor se esta dispersidn, mayor es la posibilidad de tener rendimientos no esperados.
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 desviacidon estandar de una serie de observaciones,
mas dispersa sera esa medicion.
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Canales para sus inconformidades

Nos complace conocer su opinidbn sobre nuestros servicios, por lo que ponemos a su
disposicion los siguientes medios para que nos externe sus comentarios.

e Correo electrénico: servicioalcliente.cr@prival.com.

e Central Telefénica: +506 2528 1800, solicitar conversar con el area de Mercadeo vy
Calidad.

e Oficinas de Prival: de manera presencial, puede visitar nuestras oficinas y presentar
su queja formal en los buzones ubicados en las instalaciones denominados “Su
Opinién es muy Valiosa” y llenar la informacion del Formulario de reclamo.

e Colaboradores Prival: Puede manifestar su queja o sugerencia a un colaborador
del area de Servicio al Cliente y/o Asistente, Ejecutivo, Gerente de Relacion o
Jefatura de Grupo Prival y el representante de Prival debe remitir via correo la queja
0 sugerencia al area de Mercadeo y Calidad.

Asimismo le invitamos a conocer las politicas y procedimientos para la presentacion de sus
consultas o reclamos en www.prival.com en la seccién de Prival Fondos de Inversion.

iSu opinién es muy valiosa!

Direccion de la Sociedad Administradora

San José, Escazl, San Rafael, 600 metros sur de Construplaza, Centro Comercial Distrito
Cuatro. Teléfono 2528-1800. Fax 2528-1868.

Apartado postal 10882-1000 San José.

Direccidn Electroénica: privalfondos.cr@prival.com

“"Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversién.”
“"La autorizacién 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.”
“La gestion financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversidn, no tiene relacion con los de entidades
bancarias o financieras u otra entidad que conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.”
"Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro.”

Firmado digitalmente por
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