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Nuestros fondos de inversion;

Mercado local colones:

En el mes de Setiembre 2019 se sigui6 notando la
gran liquidez en colones que produjo la decisién el
BCCR el 31 de Mayo pasado cuando liberé al
mercado un 3% del encaje minimo legal,
pasandolo de un 15% a un 12% con el propdsito
de generar “una mayor disponibilidad de recursos
prestables en colones, asi como reduccion en el
costo de captacion para las entidades financieras.
La tasa de crecimiento en el créditos en colones
en el Ultimo trimestre es de 0.27% vy las
operaciones del MIL (mercado organizado por el
BCCR, llamado Mercado Integrado de Liquidez)
particularmente en la subasta de contraccion en
moneda local donde toma dinero el BCCR siendo
uno de los instrumentos de politica monetaria, ha
tenido una participacion promedio de €¢237.367
millones a una tasa diaria de 4% que paga la
Autoridad Monetaria, desde julio de este afio.

Estos recursos “sobrantes”, al no migrar al sector
real de la economia, sino al estarse empozando
en el sector nominal de esta, generan una
"inflacién bursatil" donde los precios de los bonos
estds subiendo aceleradamente con su
consecuente reduccién en las tasas de interés. Lo
anterior viene a beneficiar las carteras de los
fondos a plazo de manera mas fuerte que las
carteras de los fondos de mercado de dinero. Lo
anterior se debe a que los activos de los fondos

del mercado tiene un plazo maximo de 180 dias,
es decir activos a menos de medio afio, los cuales
rotan muy rapidamente y rendimientos altos en la
cartera se renuevan a tasas muchisimo mas
bajas. En cuanto a los fondos a plazo los
beneficios de las caidas en las tasas de interés se
disfrutan por mayor tiempo.

Los reportos tripartitos en colones se ha ido
ajustando a la baja estos Ultimos meses, pasando
por ejemplo de un promedio ponderando
promedio en mayo de 7.27% a 6.00% en
Setiembre.

Los certificados de entidades financieras a plazo
de 180 dias, en el mes de mayo tenian un
rendimiento de 7.75%, mientras que en Setiembre
se consigue un 5.10%

Podemos observar en la siguiente curva de
rendimientos de la curva soberana donde
podemos observar que el mes de Setiembre con
respecto al mes de Agosto tuvo todavia caidas en
los rendimientos, con su respectiva apreciacion de
los precios de los bonos, pero con menor fuerza
que desde el mes de Mayo 2019, el mayor
rendimiento de la curva es la del bono al 2035 con
un 10.45%.
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FONDO PROPOSITO
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Mercado local dolares

El dia 12 de Setiembre el Ministerio de Hacienda
dio a conocer la empresa que se encargara de dar
la asesoria legal para la colocacion de los
$1,500MM en eurobonos, Cifford Chance US LLP
es la firma con operaciones en mas de 23 paises
y asesorara en el proceso de contratacion del
banco o bancos colocadores y se encargara de
elaborar el documento de la oferta de colocacion.

Citi Global Markets y HSBC Global Banking seran
los bancos colocadores y asesores financieros
gue acompafiaran al pais en el proceso de
emision de titulos valores y gestion de pasivos en
el mercado internacional (segun Ley N°9708).

El periodo para presentacién de ofertas inicio el 26
de agosto y finalizé el 02 de setiembre del 2019,
se recibieron once ofertas de distintas entidades
financieras, de ellas fueron preseleccionados los
bancos Morgan Stanley, HSBC Global Banking,
JP Morgan, Scotiabank y Citi Global Markets.

Como parte del proceso de seleccion los oferentes
debian presentar propuestas de estructuracion de
la colocacion internacional, estructuracion de los
pasivos, distribucion y mercadeo para la presente
emision, estrategia de apoyo en el mercado
secundario y acompafiamiento al Gobierno;
ademas realizar una defensa oral de la propuesta
técnica.

Actualmente, se encuentra en tramite la seleccion
y contratacion del banco agente de pago y de las
calificadoras de riesgo. La recepcion de ofertas
finalizo el 18 de setiembre.

El objetivo del Gobierno es estar preparado con
todos los servicios requeridos, para realizar la
colocacién en el momento oportuno, cuando las
condiciones del mercado se consideren
favorables.

La Ministra de Hacienda  estaria pidiendo
$4.500MM en eurobonos para el proximo afio para
ello estan trabajado en un nuevo proyecto que
ingresaria en los proximos dias a la Asamblea
Legislativa. De igual forma también estan
trabajando en la posibilidad de obtener dos

préstamos bilaterales méas por $200MM y $300MM
del Banco Mundial y la Agencia Francesa de
Desarrollo. El objetivo de estos proyectos es que
el pais tenga la posibilidad de accesar al mercado
externo a menores tasas de interés, la Ministra
indicd que espera que en esta ocasion se les
apruebe ya que considera que la aplicacién de la
regla fiscal en el presupuesto para el 2020 es un
argumento contundente para demostrar que el
gobierno esta comprometido con la disminucion
de los gastos.

Evidentemente las tasas de interés en doélares no
tienen por qué subir ante tantas medidas que se
han venido tomando. Podemos ver fluctuaciones
en el mercado secundario debido principalmente a
la toma de ganancias o movimientos de los
participantes de mercado principalmente para los
finales de mes donde se realizan transacciones
para los cierres de resultados.

En dolares, los reportos tripartidos para el mes de
mayo tenian un rendimiento ponderado de 5.17%,
mientras que para Setiembre el rendimiento
ponderado estuvo en 3.11% lo cual afecta
principalmente a las carteras de mercado de
dinero.

En cuanto a los certificado de depésito de las
entidades financieras, en mayo ofrecian un
rendimiento promedio de 4.00% en sus
captaciones hasta 180 dias, mientes que para
Setiembre, ofrecen tasas 2.10%. Los fondos de
mercado de dinero son los que se han ajustado
mas rapido a estos cambios en rendimientos en el
mercado, debido que sus carteras de inversion
tienen una rotacién mayor que los fondos de
plazo.

Podemos observar en el siguiente gréafico de los
bonos de la curva soberana, como en el mes de
Setiembre el cambio en los rendimientos de los
bonos de la curva soberana ha sido mucho menor
a los meses anteriores, y lo comparamos desde el
mes de Mayo, desde donde se nota el gran ajuste
de los rendimientos los cuales pasaron desde el
9.45% en su parte mas larga hasta el actual 7.54%
en el bono al afio 2037.
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Ajuste de la curva soberana en ddlares
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Mercado Internacional

La Reserva Federal de Estados Unidos bajo el
miércoles 18 de Setiembre el precio del dinero por
segunda ocasion en este afio y por segunda vez
en mas de una década, con una votacion mas
dividida.

El banco central mas poderoso del mundo recorto
su tasa de interés de referencia en 25 puntos base
para dejarla en un intervalo de entre 1.75% y 2%,
de acuerdo con su reporte publicado este
miércoles.

La Fed indica que el crecimiento econoémico
avanza a una tasa "moderada” y el mercado
laboral "sigue sélido" y que el recorte de la tasa se
hace "a la luz de las implicaciones de los
desarrollos globales para el panorama econémico,
asi como las inexistentes presiones
inflacionarias".

La Reserva Federal menciond "incertidumbres"
sobre las perspectivas y se comprometié a "actuar
segun corresponda"” para mantener la expansion.

Por su parte, el presidente de Estados Unidos,
Donald Trump, comunicé via Twitter, que la “Fed
no tiene agallas ni visién”. Trump exigia al banco
central una baja mas agresiva de los tipos de
interés, a cuyos funcionarios ha tratado de "tontos"
y a los que ha acusado de poner en peligro la
recuperacion econémica.

La decision resultd mas dividida que la de julio,
pues ahora siete miembros del Comité votaron a
favor de bajar la tasa y tres en contra de la
resolucion, cuando en junio habia sido ocho a
favor de un recorte y dos por mantenerla.

El mercado apostaba a que el Comité de Mercado
Abierto (FOMC por su sigla en inglés) aplicaria un
nuevo decremento de su principal instrumento de
politica monetaria.

En este mes, la Reserva Federal presentd sus
proyecciones para varias de las principales
variables econ6micas de Estados Unidos.

Estiman que el Producto Interno Bruto (PIB)
crecera 2.2% al cierre de este afio, un ligero
aumento desde la prevision de junio de 2%.
Mientras que para 2020 se expandira 2%, sin
cambios respecto al dato previo, de acuerdo con
la mediana de sus proyecciones actualizadas con
respecto a los datos de junio.

Para la inflacion, el banco central pronostica una
tasa de 1.5% para 2019 y de 1.9% en 2020, sin
ajustes respecto a las previsiones de junio. Y
sobre la tasa de desempleo, la Fed estima un
3.7&% desde un previo de 3.6% este afio y 3.7%
el siguiente.

El 13 de Setiembre, China anuncié que algunos
productos agricolas estadounidenses, entre ellos
el cerdo y la soja, estardn exentos de aranceles
suplementarios, un gesto de buena voluntad antes
de las negociaciones comerciales de octubre entre
Washington y Beijing.

Este anuncio es el Ultimo de una serie de gestos
de buena voluntad entre las dos primeras
potencias mundiales, que se libran una guerra
comercial a base de aranceles reciprocos que
afectan a productos de ambos paises por valor de
varios miles de millones de ddlares.

China tiene "amplias perspectivas" para importar
productos agricolas estadounidenses de alta
calidad.

"Esperamos que Estados Unidos respete sus
palabras y cumpla su promesa de crear
condiciones favorables para la cooperacion en
areas agricolas entre los dos paises"”, dijo el
informe.

Setiembre recuperé mucho de lo perdido por los
indices en el mes de Agosto, sin embargo
también presenté mucha volatilidad. (Ver grafico
del S&P 500 de Julio a Setiembre 2019). El afio
2019 en general ha sido de muy buenos
resultados para la renta variable.
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COMPORTAMIENTO DEL S&P 500 DE JULIO-SETIEMBRE 2019
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Desempernio de los ETF's
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Resumen mensual al 30 de Setiembre 2019

o Rendimiento — Rendimiento
Comisién de . Rendimiento . Valor Neto del Total de
. " 30 dias . 365 dias _—
Administracion . 30 dias flat . Fondo Inversionistas
anualizado anualizado

IMPULSO C BAC CREDOMATIC CRC 2.00 3.51 029 448 30,873,702,692.08 1116
IMPULSO D BAC CREDOMATIC USD 0.85 168 014 272 157,741,306.59 1737

9.47 126
PROPOSITO BAC CREDOMATIC CRC 1.50 983,345,051.67

9.73 167
SIN FRONTERAS BAC CREDOMATIC usD 1.25 6,113,229.95

-0.73 92
MILLENNIUM BAC CREDOMATIC usD 1.25 2,181,145.06

7.77 89
POSIBLE BAC CREDOMATIC usD 0.50 3,085,062.77

- 5.86 66

INNOVACION BAC CREDOMATIC usD 0.50 1,201,539.26

2.63 52
IMPACTO BAC CREDOMATIC usD 0.50 488,511.35

« Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.

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

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

« La gestion financiera y el riesgo de invertir en este fondo de inversion, no tienen relacién con los de entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente.

* Manténgase siempre informado. Si tiene alguna duda consulte a los representantes de la sociedad administradora de fondos de inversion. Analice cuidadosamente el informe sobre el desempefio del

fondo que trimestralmente se le envia, el cual puede ser consultado en las oficinas o sitio Web del BAC San José (w ww .bacsanjose.com) y en el sitio Web de la Superintendencia General de Valores

(www .sugeval.ficr).

+ Rendimiento flat es la rentabilidad real que se ha obtenido en los Gltimos 30 dias y 90 dias, sin anualizar.

« Custodio Banco BAC San José.



