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Resumen economico trimestral

Desde la llegada de Donald Trump al poder en
los Estados Unidos los mercados financieros y
bursatiles internacionales se han llenado de
incertidumbre y volatilidad. Antes de eso el
mundo se debatia en la lucha contra la inflacion
y aunque ésta se mostraba reacia a bajar ahora
es la politica econédmica del presidente Trump
lo que tiene en vilo a los mercados.

La politica econdmica en los Estados Unidos
versa sobre los temas de migracion, la
desregulacién de varios sectores, la rebaja de
impuestos internos y el aumento de los
aranceles.

Precisamente este punto ha desatado una
guerra comercial ante el incremento de
aranceles que anuncié el presidente Trump. La
respuesta de China no se hizo esperar y esto
genero el establecimiento formal de una guerra
comercial.

Como consecuencia de ello los niveles de las
bolsas de valores en todo el mundo se han
reducido de una manera dramatica y la
rentabilidad del bono del tesoro de los Estados
Unidos a 10 anos llegd a caer por debajo del 4%.
Recordemos que este bono es utilizado en los
mercados financieros como un activo refugio; al
igual que el oro que llegd a cotizar por encima
de los US$3000 la onza.

Entendemos que la intencion del presidente
Trump es debilitar la presencia global de China
y por otro lado reducir los costos del
refinanciamiento de la deuda de los Estados
Unidos.

Mientras esto no ocurra se mantendra la
volatilidad y la incertidumbre en los mercados
lo que va a significar que los consumidores y los
empresarios decidan postergar sus decisiones
de inversion. De esta manera se afectara la
dindmica econdmica de los mercados y las
posibilidades de tener también un dinamismo
en el sector inmobiliario.

La volatilidad en los mercados y en particular el
nivel de las tasas de interés afecta el dinamismo
de los activos bursatiles entre ellos la renta fijay
por lo tanto el desempefo de los fondos de
inversion.

En la parte local Costa Rica sigue creciendo
bien con tasas del IMAE a enero del 2025 del
4.4%. Mientras tanto el desempleo se mantiene
en el 7%, la inflacion de febrero volvid a terreno
negativo para el mes y para el acumulado del
ano, asi como para el interanual en niveles muy
bajos. Esto le da espacio al Banco Central de
Costa Rica de reducir las tasas de interés en sus
proximas reuniones. Esto Ultimo estara
condicionado a lo que ocurre en los mercados
internacionales. El pais sigue mostrando
superavit fiscal primario, aunque cada vez
menor y la deuda se mantiene por debajo del
60% del PIB.

Todo este panorama hace pensar que lo mas
sensato es mantenerse a la expectativa de los
proximos acontecimientos tanto a nivel local
como internacional.
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Comentario de la Administracion

El primer trimestre del ano 2025 se caracterizd
por la alta volatilidad que presenté el mercado
en general, tanto de renta variable como el de
renta fija.

Trump inici6 su segundo mandato con un
mercado bursatil particularmente soélido. Este
impulso se prolongd durante varias semanas
tras su investidura. Sin  embargo, Ia
administracion pronto comenzd a implementar
politicas comerciales cada vez mas agresivas
destinadas a impulsar el proteccionismo vy
ejercer presidn econdmica. Estas incluyeron la
intensificaciéon de la guerra comercial con China
, el inicio de una guerra comercial con Canaday
México, la imposicion de fuertes aranceles y el
aumento de las tensiones con aliados clave. A
medida que estas politicas entraban en vigor,
los mercados financieros se volvieron cada vez
mas turbulentos y volatiles, con una creciente
sensacion de incertidumbre.

Ante la caida de los precios de las acciones, los
inversionistas se inclinaron inicialmente por los
bonos del tesoro de los Estados Unidos, activo
considerado como libre de riesgo, lo que
presiond a la baja los rendimientos. La
administracién Trump senald la caida de los
rendimientos como evidencia de que sus
medidas arancelarias estaban ayudando a
reducir los costos de los de la deuda. Sin
embargo, esta tendencia se revirtio
rapidamente cuando los mercados de bonos
también comenzaron a experimentar ventas
generalizadas. El aumento repentino de los
rendimientos de los bonos, atribuido a la
disminucion de la confianza de los inversores
en la politica fiscal estadounidense, provocd
respuestas de emergencia por parte de varios
gobiernos.

Por otro lado, a inicio de ano, el mercado no
veia posible algun recorte de tasas por parte de
la Reserva Federal para el ano 2025. Sin
embargo, luego de la volatilidad generada ante
la Guerra Comercial iniciada por el Presidente
Trump, las probabilidades de recortes
aumentaron al cerrar el primer trimestre,
indicando que al menos se van a tener tres
recortes para este afo.

Sin embargo, tanto el mercado accionario
como el mercado de renta fija contindan con
alta volatilidad e incertidumbre, tocando los
niveles mas bajos del ultimo ano.

Los rendimientos de los bonos del tesoro de los
Estados Unidos volvieron a subir, llegando a
tocar niveles cercanos al 4.80% el bono a 10
afos, y 5% en el caso del bono a 30 afos,
causando desvalorizaciones importantes en la
renta fija, y de igual manera afectando el
mercado de renta variable.

Estos movimientos indudablemente afectan el
comportamiento del volumen y rentabilidad en
los fondos de inversiéon. En el caso de los fondos
de mercado de dinero, al estar la rentabilidad
de los bonos del tesoro tan alta, entran a
competir directamente con este tipo de
instrumentos. Y en el caso de los fondos
cerrados, los activos en los que invierten los
fondos bajan de precio, ocasionando afectaciéon
en la valorizacion.

En Prival Sociedad Administradora de Fondos
de Inversiéon, consideramos que una vez que se
vaya aclarando el efecto que va a tener en la
economia todo el tema arancelario, y conforme
la Administraciéon Trump comience a transmitir
un mensaje mas tranquilizador, el mercado se
va a estabilizar, y se retomara la confianza que
se vela meses atras.
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Custodia del fondo

El Custodio de los Fondos de Inversion administrados por Prival Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion S.A. es Prival Bank S.A.

Inicio de operaciones del fondo

22 de Febrero 2023
Tipo de fondo
Por su naturaleza: Abierto
Por el mercado en el que invierte: Internacional
Por su diversificacion: No Diversificado
Por su la especialidad de su cartera: No especializado
Por su objetivo: Crecimiento
Moneda'l para.la suscripcion o reembolso Délares de los Estados Unidos de
de participaciones: AT
14 . ° po . . po . o
Caracteristicas del fondo Calificadora de riesgo y calificacion
Minimo de la Inversidn: 1 participacién Calificadora de Riesgo: SCRiesgo
Valor de participacién al 31-03-2025 Serie A: $101.27 Calificacion de Riesgo: SCR AA-3 (CR)
Valor de participacion al 31-03-2025 Serie I: $102.72 Perspectiva: Estable
Comisién de Administracion Serie A: 1.25%
Comision de Administracion Serie I: 0.5%
Rendimiento Ultimos 12 meses Serie A: -6.72%
Rendimiento dltimos 12 meses Serie I: -6.09%

Fuente: Todos los graficos presentados son elaboracién propia con datos del Informe Trimestral sobre la Industria de Fondos de Inversién e Informe Quincenal de Fondos de Inversién con corte a Marzo de 2025 asi como de SCR Riesgo
Rating Agency, Informacién con fecha de publicacién Marzo 2025.
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Composicion de la cartera por emisor Rendimientos ultimos 12 meses
Al 31/03/2025

Al 31/12/24 Al 31/03/25 s
Rendimientos Ultimos 12
Activo Total % Activo Total % meses

ALZTH 13,978,689 95% 13,566,093 95% PFCM - A -6.73%
Inversién en cuentas 50271  0.3% 652,758 5% PFCM -1 -6.09%
Efectivo 3478 0.02% 1,043 0.01% Industria 5.40%
USTES 695,150 5% - _

Composicion del portafolio Allianz Exposicion por pais

Salud y bienestar L 0% 20% 40% 60%
8.99% Maquinas . ‘ ‘ ‘

Inteligentes Estados Unidos
22.5%

Alemania
Finanzas digitales :
15 0% China
Suiza
Japon
Frnacia
Agua y Tierra Reino Unido
Limpia 18.3% _
Infraestructura Italia
17.2% )
Canada
Otros
Inteligencia
Artificial 18.1%
Exposicion por sector Principales posiciones
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Teconologis : ‘ ‘ ‘ ! IBERDROLA SA 1.26
B WASTE MANAGEMENT INC 1.23
B AMERICAN WATER WORKS CO INC ~ 1.12
o SIEMENS AG-REG 1.11
Fnanciere KERRY GROUP PLC-A 1.11
Materiales SAP SE 1.06
Utilidades ABB LTD-REG 1.04

Discresional ENEL SPA 1.00

Energia REPUBLIC SERVICES INC 0.99
Consumo Basico PALO ALTO NETWORKS INC 097
Comunicacién Total 10.89

Bienes Raices

Indicador de Riesgo

PFCM PFCM Industria

Diciembre 2024 Marzo 2025 Marzo 2025
Duracién Modificada (afios) 0.02 0 2.01
Coeficiente de endeudamiento 1.30% 0.62% 1.05%
Desviacién estandar (Gltimos 12 meses) 0.30 0.32 195

Fuente: Todos los graficos presentados son elaboracién propia con datos del Informe Trimestral sobre la Industria de Fondos de Inversién e Informe Quincenal de Fondos de Inversién con corte a Marzo de 2025.



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

Duracion Modificada:

La duracién modificada ofrece informacidn 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 inversidn o bien una variacién porcentual
que puede sufrir el precio de un bono ante los cambios en las tasas de interés
del mercado en un plazo de referencia.

Desviacion estandar:

La desviacién estandar es una medida cominmente utilizada para medir el
riesgo de una inversion. Este indicador muestra la variacion o dispersion de los
rendimientos que se han observado en el fondo alrededor de su rendimiento
promedio, entre mayor se esta dispersion, mayor es la posibilidad de tener
rendimientos no esperados. Es una medida de dispersiéon que promedia la
distancia en que los datos de una serie se alejan de la media. Entre mayor sea
la desviacidn estandar de una serie de observaciones, mas dispersa sera esa
medicion.

iSu opinion es muy valiosa!
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Duracion:

La duracidn ofrece informacidn sobre la vida media del portafolio de
valores de un fondo de inversion. 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.

Rendimiento ajustado por riesgo:

Este indicador se obtiene al dividir el rendimiento promedio del
fondo entre la desviacién 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 inversidn 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.

V Nos complace conocer su opinion sobre nuestros servicios, por lo que ponemos a su disposicion los siguientes medios

para que nos externe sus comentarios.

@ Central Telefénica: +506 2528 1800. Area de Mercadeo y Calidad.

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

~  Colaboradores Prival: Puede manifestar su queja o sugerencia a un colaborador del area de Servicio al Cliente y/o Asistente, Ejecutivo,
Q\ Gerente de Relacidn o Jefatura de Grupo Prival y el representante de Prival debe remitir via correo la queja o sugerencia al area de

— ' Mercadeo y Calidad.

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

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

seccion de Prival Fondos de Inversion.
iSu opinidn es muy valiosa!

@ Informacion de contacto de Prival Fondos de Inversion

Direccidén: Escazl, San Rafael, Guachipelin. Edificio Corporativo Centro 27

Teléfono: 2528-1800. Fax 2528-1868.
Apartado postal: 10882-1000 San José.
Direccion Electronica: privalfondos.cr@prival.com

“Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversién.”

“La autorizacién para realizar oferta piblica no implica una opinién sobre el fondo inversién ni de la sociedad administradora”

“La gestion financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversién, 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.”



