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Fondo de Inversion Liquido BCT C -
No Diversificado

RESUMEN

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. (en adelante,
Moody’s Local Costa Rica) afirma la calificaciéon scr AA 3 (CR) a las Cuotas
de Participacion del Fondo de Inversion Liquido BCT C - No Diversificado
(en adelante, el Fondo), administrado por BCT Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion, S.A (en adelante, la SAFI o BCT SAFI). La Perspectiva
es Estable.

La calificacidn asignada se sustenta en la experiencia y trayectoria de la
sociedad administradora en la gestion de fondos de inversion, lo anterior se
complementa con el respaldo que brindan las politicas y procesos de
seleccién de activos con las que cuenta el Fondo, asi como de la efectiva
gestidn de los riesgos a los que se encuentra expuesto.

Ademas, se pondera positivamente en la calificacidn la calidad crediticia de
los emisores que conforman el portafolio, siendo que, a la fecha se
encuentra enfocado en inversiones del sector publico costarricense. Lo
anterior alineado a su estrategia de inversion dirigida a emisores locales e
internacionales del sector publico y a activos de muy baja volatilidad.

Otra caracteristica relevante del portafolio de inversiones del Fondo es su
concentracién en activos de muy baja volatilidad y de facil realizacién, lo
gue le brinda soporte en términos de liquidez. Este aspecto es beneficioso
para un fondo disefiado para un horizonte de inversién a corto plazo.

Por su parte, la calificacidn se encuentra limitada por el elevado nivel de
concentracién del portafolio de inversion por emisor e instrumento
financiero. Lo anterior de modo que, cambios o deterioros en el perfil de
riesgo crediticio de los emisores, podria aumentar la percepcidon de riesgo
del Fondo.

Adicionalmente, se observan altos niveles en las concentraciones por
inversionistas, ante ello, se expone al Fondo a posibles impactos sobre el
activo ante salidas exponenciales de los mismos.
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Fortalezas crediticias

— ElFondo es administrado por BCT SAFI, la cual a su vez es parte de un grupo financiero con una sélida trayectoria
y experiencia en la administraciéon de fondos de inversidn en el pais.

— BCT SAFI cuenta con politicas y procesos detallados para la seleccion de activos y carteras, complementada por
una gestion de riesgo disefiada para el monitoreo y aseguramiento del cumplimiento de los parametros
establecidos para cada uno de los fondos que administra.

— Alta calidad crediticia de los emisores que componen el portafolio, destacando que, durante el semestre
analizado, la totalidad de los recursos se encontraba invertida en titulos emitidos por el sector publico de Costa
Rica.

— El portafolio se caracteriza por contar con activos de muy baja volatilidad y de facil liquidacién, lo que le
proporciona un sélido respaldo en términos de liquidez adecuado para un fondo con un horizonte de inversién de
corto plazo.

Debilidades crediticias

— Elevada concentracidn por inversionista, en donde el 98% del total de activos se encuentra en los 20 principales
participantes.

— Baja diversificacidn del portafolio por emisor e instrumento.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Disminucién sostenida y significativa en la concentracién por inversionista.
— Incremento de la diversificacidn del portafolio por emisor e instrumento.
Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Cambios regulatorios que impacten las operaciones del Fondo e incumplimientos de los limites establecidos en
la Politica de Inversion.

— Una posicion liquida ajustada que comprometa las redenciones en tiempo y forma de las participaciones.

— Desmejora en la calidad crediticia de los emisores que conformen el portafolio de inversiones.

Perfil de la SAFI

BCT Sociedad Administradora de Fondos de Inversién S.A. (BCT SAFI) fue constituida en octubre de 1996 y autorizada
por la Superintendencia General de Valores (Sugeval) en setiembre del mismo afio. El 100% de su capital social es
aportado por Corporacién BCT, Sociedad Anénima. BCT SAFI cuenta con 7 fondos de inversidn registrados ante la
Sugeval, de los cuales, 4 corresponden a fondos de mercado de dinero (2 en colones y 2 en ddlares), 2 son fondos de
crecimiento en ddlares y 1 es un fondo accionario también en ddlares.

Los activos administrados por la SAFI alcanzan un total de CRC43.372,03 millones (USD82.95 millones), cifra que se
incrementa en un 47% anual y 36% semestral y le confiere una cuota de mercado del 1,20% del total de activos,
situandola en el décimo lugar entre las trece sociedades administradoras de fondos de inversion presentes en el
mercado. Adicionalmente, a la fecha del analisis, la SAFI contabiliza 1.285 inversionistas, lo que se traduce en una
cuota de mercado del 0,59% y la coloca en la doceava posicidn en términos de cantidad de inversionistas.

TABLA 1: Situacion financiera de BCT SAFI

En millones de CRC Mar-24
Activos 635,99 639,08 612,49 626,90 645,09
Pasivos 104,34 106,74 104,71 102,58 103,29
Patrimonio 531,65 532,34 507,77 524,32 541,80
Ingresos 266,15 173,54 81,68 300,64 223,62
Gastos 264,95 169,11 97,99 385,37 292,95
Resultado neto 3,45 7,05 -16,68 -87,98 -72,03

Fuente: BCT SAFI/Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica
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TABLA 2: Indicadores financieros de BCT SAFI

Indicadores Set-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23 Set-23
Activo Circulante / Pasivo Circulante (veces) 20,01x 19,30x 20,47x 23,79x 24,79x
Pasivos Totales / Patrimonio 19,63% 20,05% 20,62% 19,56% 19,06%
Gastos Totales / Ingresos Totales 99,55% 97,44% 119,97% 128,18% 131,00%
Margen neto 1,30% 4,06% -20,42% -29,27% -32,21%
Rendimiento / Inversidon 0,82% 2,52% -12,24% -14,88% -16,04%
Rentabilidad / patrimonio 0,87% 2,67% -12,93% -15,39% -16,54%

Fuente: BCT SAFI/Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
Perfil del Fondo de Inversiéon

El Fondo de Inversidon Liquido BCT C - No Diversificado esta disenado para inversionistas en moneda local cuyo perfil
involucra un horizonte de inversidon de corto plazo. El objetivo de este Fondo es mantener flujos de efectivo que
brinden liquidez para hacerle frente a la liquidacidn de participaciones y obtener rendimientos derivados de las
inversiones que se realicen. Para lograr lo anterior, los activos se mantendran en inversiones de corto plazo y se
realizaran ventas de valores que permitan mantener un adecuado nivel de liquidez y rentabilidad del Fondo.

TABLA 3: Caracteristicas del Fondo de Inversion

Fondo de Inversion Liquido BCT C - No Diversificado

Mecanismo de redencidn Abierto

Objetivo Mercado de dinero

Por su diversificacion No Diversificado

Cartera Publica local / Internacional
Mercado Nacional / Internacional

Moneda de inversién Colones o ddlares (en recompras)
Moneda de redencién Colones

Plazo de reembolso Hasta T+3

Inversion inicial minima CRC100.000,00

Comisién maxima 3% anual sobre el activo neto

Fuente: BCT SAFI/Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica
Activos e inversionistas

Para setiembre de 2024, el Fondo administra activos por CRC2.952,87 millones, lo que representa un incremento del
39% y 37% semestral. Con este volumen de activos bajo gestidn, el Fondo se posiciona en el lugar 21 de entre los 22
fondos de inversidn liquidos en colones en Costa Rica, mostrando una cuota de mercado del 0,32% a la fecha de
analisis. En concordancia, el Fondo cuenta con 54 inversionistas, lo que significa un incremento de 2 participantes
en comparacion con el afio anterior, situandolo en la dltima posicion del ranking por numero de inversionistas con
una cuota de mercado del 0,04%.

La composicién de los activos del Fondo se caracteriza principalmente por las inversiones en instrumentos
financieros, que representan en promedio para el semestre en analisis el 86% del total, seguido por el efectivo y
saldos en bancos con un 13%, destacandose como las categorias mas significativas.

A setiembre de 2024, el Fondo contintda mostrando una concentracién alta por inversionista, dado que un 98% de los
activos administrados pertenecen a los 20 mayores participantes, mientras que, el mayor inversor acumula un 26%
del total. El indice de Herfindahl (H), utilizado para determinar la concentracién dentro de los 20 mayores
inversionistas, revela un coeficiente de 1.583 puntos, es decir, una moderada concentracidn entre estos.
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Portafolio de Inversiones

Durante el semestre analizado, el Fondo invirtié el 100% de sus recursos en el sector publico (90% en promedio
durante el semestre anterior). La composicidn de la cartera muestra una preponderancia de bonos del Gobierno,
representando el 62% y bonos del Banco Central de Costa Rica (BCCR), con un 34%, siendo estos los componentes
mas significativos. En términos de instrumentos, para el periodo analizado, las recompras destacaron con un
promedio semestral del 46%, seguido por los bonos de estabilizacion monetaria (bem) con un 32% vy los titulos de
propiedad (tp) con un 22%.

En cuanto a la distribucion de la cartera por plazo de vencimiento durante el semestre en analisis, se observa que un
49% de los vencimientos se concentran en el rango de 2 a 30 dias, un 18% en el intervalo de 91 a 180 dias y un 19%
entre 31 a 60 dias, resaltando estos como los plazos mas relevantes. Respecto a las duraciones y el calce de plazos,
la permanencia promedio del inversionista en el semestre fue de 0,55 afos. Al comparar esto con la duracién
promedio de la cartera de 0,21 afios, resulta en una brecha positiva de 125 dias. La duracién modificada se situd en
0,20%, ligeramente por debajo del promedio del mercado de 0,23%. Esto indica que el portafolio es relativamente
menos vulnerable a las variaciones en las tasas de interés en comparacion con otros fondos similares del mercado.

GRAFICO 3 Composicién del portafolio por instrumento
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Indicadores Riesgo-Rendimiento

Durante el semestre analizado, el Fondo registré6 un rendimiento promedio del 3,55%, cifra que muestra una
disminucién respecto al afo y al cierre semestral anteriores. Sin embargo, al comparar este rendimiento con el
promedio del mercado, que fue del 3,16%, el Fondo logra posicionarse por encima de este indicador. Segun senala la
Administracién, han enfocado esfuerzos en extender los plazos de inversién de los recursos del Fondo, buscando
aprovechar de manera éptima las condiciones actuales de las tasas de interés, especialmente en un contexto de
recientes reducciones en la Tasa de Politica Monetaria. Ademas, han priorizado la adquisicidn de emisiones en el
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mercado secundario, donde los rendimientos se han mostrado méas atractivos en comparacion con las subastas
directas del Gobierno.

TABLA 4 Resumen de estadisticas GRAFICO 4 Rendimiento anualizado de los ultimos
30 dias
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Fuente: BCT SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica Fuente: BCT SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Informacién Complementaria

Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

Tipo de calificacién / Instrumento actual actual anterior anterior

Fondo de Inversiéon Liquido BCT C - No Diversificado
Cuotas de Participacion scr AA 3 (CR) Estable scr AA 3 (CR) Estable

Informacién considerada para la calificacion

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Intermedios a junio y setiembre de 2024
del Fondo de Inversién Liquido BCT C - No Diversificado y de BCT Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn
S.A.

Definicion de las calificaciones asignadas

El detalle de toda la escala de calificaciéon que utiliza la Calificadora podra ser consultado en nuestra pagina:
https://moodyslocal.cr/

— scr AA (CR): la calidad y diversificacion de los activos del Fondo, la capacidad para la generacién de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidn, presentan una alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversidn, teniendo una buena gestidn para limitar su exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos
del Fondo y los relacionados con su entorno. Nivel muy bueno.

Con relacion al riesgo de mercado:

— Categoria 3: 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, ademds de una alta exposicion
a los riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo con la naturaleza del fondo.

— Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacidn varie en el mediano plazo.

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

Metodologia Utilizada

— La metodologia de calificacién de Fondos de Inversion utilizada por Moody’s Local Costa Rica fue actualizada
en el ente regulador en octubre de 2023, disponible en https://moodyslocal.cr/
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Declaracion de importancia

La calificacion de riesgo emitida representa la opinidn de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
ni un aval o garantia de una inversién, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, informacidn
financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la
Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes.

La calificacion otorgada no ha sufrido ningun proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. Moody’s Local
Costa Rica otorga calificacion de riesgo por primera vez a este emisor en 2006. Toda la informacidn contenida en el
informe que presenta los fundamentos de calificacidén se basa en informacién obtenida de los emisores y suscriptores
y otras fuentes consideradas confiables por Moody’s Local Costa Rica. Moody’s Local Costa Rica no audita o
comprueba la veracidad o precisidon de esa informacién, ademas no considera la liquidez que puedan tener los
distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacidn contenida en este documento
se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacion o garantia.

Moody’s Local Costa Rica considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacidn.
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Perspectiva
scr AA 3 (CR) Estable

Costa Rica

Fondo de Inversion Ahorro BCT D -
No Diversificado

RESUMEN

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. (en adelante,
Moody’s Local Costa Rica) afirma la calificaciéon scr AA 3 (CR) a las Cuotas
de Participacion del Fondo de Inversion Ahorro BCT D - No Diversificado (en
adelante, el Fondo), administrado por BCT Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion, S.A (en adelante, la SAFI o BCT SAFI). La Perspectiva
es Estable.

La calificacidn asignada se sustenta en la experiencia y trayectoria de la
sociedad administradora en la gestion de fondos de inversion, lo anterior se
complementa con el respaldo que brindan las politicas y procesos de
seleccién de activos con las que cuenta el Fondo, ademas de la efectiva
gestidn de los riesgos a los que esta expuesto.

Ademas, se pondera positivamente en la calificacidn la calidad crediticia de
los emisores que conforman el portafolio, siendo que, a la fecha se
encuentra enfocado en Letras del Tesoro de los Estados Unidos y del
Gobierno de Costa Rica. Lo anterior alineado a su estrategia de inversion
dirigida a emisores locales e internacionales del sector publico y privado y
a activos de muy baja volatilidad.

El portafolio de inversiones del Fondo se caracteriza por concentrarse en
activos de baja volatilidad y de facil conversion en efectivo, lo cual favorece
su liquidez. Este aspecto es beneficioso para un fondo disefiado para un
horizonte de inversién a corto plazo.

La calificacion del Fondo se ve limitada debido a un nivel moderado de
concentracion tanto por emisor como por instrumento financiero en su
portafolio de inversion. Esto implica que cualquier cambio o deterioro en el
perfil de riesgo crediticio de los emisores podria incrementar el riesgo
asociado al Fondo.

Por otro lado, se detectan niveles altos de concentracion de inversionistas
en el Fondo. Esta situacion lo hace vulnerable a impactos negativos sobre
el valor de sus activos en caso de retiros masivos de capital
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Fortalezas crediticias

— ElFondo es administrado por BCT SAFI, la cual a su vez es parte de un grupo financiero con una sélida trayectoria
y experiencia en la administracién de fondos de inversion en el pais.

— BCT SAFI cuenta con politicas y procesos detallados para la seleccion de activos y carteras, complementada por
una gestion de riesgo disefiada para el monitoreo y aseguramiento del cumplimiento de los parametros
establecidos para cada uno de los fondos que administra.

— Alta calidad crediticia de los emisores que componen el portafolio, destacando que, al cierre del semestre
analizado, el 44% del total de activos estaba invertido en titulos emitidos por el Gobierno de los Estados Unidos
y el 29% en titulos del Gobierno de Costa Rica.

— El portafolio se caracteriza por contar con activos de muy baja volatilidad y de facil liquidacién, lo que le
proporciona un sélido respaldo en términos de liquidez adecuado para un fondo con un horizonte de inversién de
corto plazo.

Debilidades crediticias

— Alta concentracidon por inversionista, en donde el 54% del total de activos se encuentra en los 20 principales
participantes.

— Moderada diversificacion del portafolio por emisor e instrumento.
Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Disminucién sostenida y significativa en la concentracién por inversionista.
— Incremento de la diversificacidn del portafolio por emisor e instrumento.
Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Cambios regulatorios que impacten las operaciones del Fondo e incumplimientos de los limites establecidos en
la Politica de Inversidn.

— Una posicidén liquida ajustada que comprometa las redenciones en tiempo y forma de las participaciones.

— Desmejora en la calidad crediticia de los emisores que conformen el portafolio de inversiones.

Perfil de la SAFI

BCT Sociedad Administradora de Fondos de Inversién S.A. (BCT SAFI) fue constituida en octubre de 1996 y autorizada
por la Superintendencia General de Valores (Sugeval) en setiembre del mismo afio. El 100% de su capital social es
aportado por Corporacién BCT, Sociedad Anénima. BCT SAFI cuenta con 7 fondos de inversidn registrados ante la
Sugeval, de los cuales, 4 corresponden a fondos de mercado de dinero (2 en colones y 2 en ddlares), 2 son fondos de
crecimiento en ddlares y 1 es un fondo accionario también en dédlares.

Los activos administrados por la SAFI alcanzan un total de CRC43.372,03 millones (USD82.95 millones), cifra que se
incrementa en un 47% anual y 36% semestral y le confiere una cuota de mercado del 1,20% del total de activos,
situandola en el décimo lugar entre las trece sociedades administradoras de fondos de inversion presentes en el
mercado. Adicionalmente, a la fecha del andlisis, la SAFI contabiliza 1.285 inversionistas, lo que se traduce en una
cuota de mercado del 0,59% y la coloca en la doceava posicidn en términos de cantidad de inversionistas.

TABLA 1: Situacion financiera de BCT SAFI

En millones de CRC Mar-24
Activos 635,99 639,08 612,49 626,90 645,09
Pasivos 104,34 106,74 104,71 102,58 103,29
Patrimonio 531,65 532,34 507,77 524,32 541,80
Ingresos 266,15 173,54 81,68 300,64 223,62
Gastos 264,95 169,11 97,99 385,37 292,95
Resultado neto 3,45 7,05 -16,68 -87,98 -72,03

Fuente: BCT SAFI/Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica
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TABLA 2: Indicadores financieros de BCT SAFI

Indicadores Set-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23 Set-23
Activo Circulante / Pasivo Circulante (veces) 20,01x 19,30x 20,47x 23,79x 24,79x
Pasivos Totales / Patrimonio 19,63% 20,05% 20,62% 19,56% 19,06%
Gastos Totales / Ingresos Totales 99,55% 97,44% 119,97% 128,18% 131,00%
Margen neto 1,30% 4,06% -20,42% -29,27% -32,21%
Rendimiento / Inversidon 0,82% 2,52% -12,24% -14,88% -16,04%
Rentabilidad / patrimonio 0,87% 2,67% -12,93% -15,39% -16,54%

Fuente: BCT SAFI/Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
Perfil del Fondo de Inversion

El Fondo de Inversidon Ahorro BCT D - No Diversificado estad disefiado para inversionistas en moneda extranjera
(dolares americanos) cuyo perfil involucra un horizonte de inversion de corto plazo. El objetivo de este Fondo es
mantener flujos de efectivo que brinden liquidez para hacerle frente a la liquidacion de participaciones y obtener
rendimientos derivados de las inversiones que se realicen. Para lograr lo anterior, los activos se mantendran en
inversiones de corto plazo y se realizaran ventas de valores que permitan mantener un adecuado nivel de liquidez y
rentabilidad del Fondo.

TABLA 3: Caracteristicas del Fondo de Inversion

Fondo de Inversion Ahorro BCT D- No Diversificado

Mecanismo de redencidn Abierto

Objetivo Mercado de dinero

Por su diversificacion No Diversificado

Cartera Publica y privada

Mercado No especializado

Moneda de inversion Délares

Moneda de redencién Délares

Plazo de reembolso Hasta T+3

Inversion inicial minima USD1.000,00

Comisién maxima 5% anual sobre el activo neto

Fuente: BCT SAFI/Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
Activos e inversionistas

A setiembre de 2024, el Fondo administra activos por USD47,13 millones, para un incremento de 79% anual y de 23%
semestral. El Fondo muestra una participacion de cerca de 3% del total de activos de los 22 fondos de inversion
liquidos en ddlares en Costa Rica y se ubica en la posicién 11 del ranking. Por su parte, el Fondo cuenta con 587
inversionistas al cierre de la fecha en andlisis, lo que significa un incremento de 80 participantes en comparacion
con el afio anterior, situandolo en la posicién 14 del ranking por numero de inversionistas con una cuota de mercado
del 1,4%.

La composicién de los activos del Fondo se caracteriza principalmente por las inversiones en instrumentos
financieros, que representan en promedio para el semestre en andlisis el 83% del total, seguido por la partida de caja
y bancos con un 17%.

A setiembre de 2024, el Fondo muestra una alta concentracidon por inversionista, dado que el 54% de los activos
administrados pertenecen a los 20 mayores participantes, mientras que, el mayor inversionista acumula el 23%. Por
su parte, el indice de Herfindahl (H), utilizado para determinar la concentracién dentro de los 20 mayores
inversionistas, presenta un coeficiente de 629 puntos, es decir, una concentracién baja entre estos.
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Portafolio de Inversiones

Para el semestre en analisis, el Fondo concentré en promedio el 90% de sus inversiones en el sector publico local e
internacional (84% en promedio para el semestre previo) y el restante 10% en el sector privado. Segun el detalle por
emisor, en promedio, el 42% de la cartera se colocé en titulos del Gobierno Central de los Estados Unidos, seguido
de 27% en el Gobierno de Costa Rica, 9% en bonos del Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, S.A. (BLADEX),
9% en titulos del Gobierno de Panamay 7% en titulos del Instituto Costarricense de Electricidad, los anteriores como
los mas representativos. El portafolio de inversiones del Fondo esta diversificado en 13 instrumentos, en donde las
recompras muestran una participacion promedio del 25%, las Letras del Tesoro de los Estados Unidos (USTES, pus24
y pua 24) con un 39% y los bonos de BLADEX con vencimiento en 2024 (pbl24) con un 9%, estos como los mas
distinguidos. Del total de recompras durante el periodo, el 46% correspondieron a recompras cruzadas con el Puesto
de Bolsa del Grupo.

En cuanto a la distribucidn de la cartera por plazo de vencimiento, durante el semestre en anélisis, se observa que un
37% de los vencimientos se concentran en el rango de 2 a 30 dias, un 35% en el intervalo de 61 a 180 dias y un 12%
entre 181 a 360 dias, resaltando estos como los plazos mas relevantes. Por su parte, el plazo promedio del
inversionista en el semestre fue de 0,21 afos, que al compararlo con la duraciéon promedio de la cartera de 0,26 afios,
resulta en una brecha negativa de 18 dias, la cual no resulta significativa dada la bursatilidad de los titulos del Fondo
aunado al porcentaje en caja y bancos que mantienen. La duracién modificada se situd en 0,24%, ligeramente por
encima del promedio del mercado de 0,22%. Esto indica que el portafolio es relativamente méas vulnerable a las
variaciones en las tasas de interés en comparacion con otros fondos similares del mercado.

GRAFICO 3 Composicién del portafolio por instrumento
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Fuente: BCT SAFI / Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica
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Indicadores Riesgo-Rendimiento

Durante el semestre analizado, el Fondo registré un rendimiento promedio del 3,93%, cifra que aumenta con respecto
al semestre y al afio previo y se ubica por encima del promedio del mercado (3,61%). Segun indica la Administracion,
las Letras del Tesoro de los Estados Unidos de Norteamérica continuaron ofreciendo durante la mayor parte del tercer
trimestre de 2024 rendimientos atractivos, al tiempo que actualmente se creeria que la cantidad de recortes en la
tasa de la FED podria ser menor que lo esperado unos meses atras debido a la fortaleza en el mercado laboral y
resistencia de la inflacidn a converger hacia el objetivo de 2%.

TABLA 4 Resumen de estadisticas GRAFICO 4 Rendimiento anualizado de los Gltimos
Mercado 30 dias
Indicador Mar-24 a Set-23 a Mar-23 a Mar-24 a
Set-24 5.0 »
PROMEDIO 3,93 3,83 3,34 3,61 40 |
DESVSTD 0,20 0,17 0,21 0,13 | :;
3,0 o
RAR 19,71 22,09 15,64 28,71 )
2,0 o
COEFVAR 0,05 0,05 0,06 0,03
MAXIMO 4,41 4,21 3,67 3,75 10 1
MINIMO 3,69 3,51 2,88 3,22 0,0 T T T T
sep-2023 dic-2023 mar-2024 jun-2024 sep-2024
BETA 0,46 0,75 1,25 n.a.
Fuente: BCT SAFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica Fuente: BCT SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Informacién Complementaria

Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

Tipo de calificacién / Instrumento actual actual anterior anterior

Fondo de Inversién Ahorro BCT D- No Diversificado
Cuotas de Participacion scr AA 3 (CR) Estable scr AA3 (CR) Estable

Informacion considerada para la calificacion

La informacién utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Intermedios a junio y setiembre de 2024
del Fondo de Inversién Ahorro BCT D- No Diversificado y de BCT Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn
S.A.

Definicion de las calificaciones asignadas

El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podra ser consultado en nuestra pagina:
https://moodyslocal.cr/

— scr AA (CR): la calidad y diversificacion de los activos del Fondo, la capacidad para la generacién de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidn, presentan una alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversidn, teniendo una buena gestidon para limitar su exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos
del Fondo y los relacionados con su entorno. Nivel muy bueno.

Con relacién al riesgo de mercado:

— Categoria 3: 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 con la naturaleza del fondo.

— Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacidn varie en el mediano plazo.

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

— La metodologia de calificaciéon de Fondos de Inversidn utilizada por Moody’s Local Costa Rica fue actualizada
en el ente regulador en octubre de 2023, disponible en https://moodyslocal.cr/

Declaracion de importancia

La calificacion de riesgo emitida representa la opinidn de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacidén para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
ni un aval o garantia de una inversién, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, informacidn
financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la
Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes.

La calificacion otorgada no ha sufrido ningun proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. Moody’s Local
Costa Rica otorga calificacion de riesgo por primera vez a este emisor en junio de 2010. Toda la informacién contenida
en el informe que presenta los fundamentos de calificacion se basa en informacién obtenida de los emisores y
suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por Moody’s Local Costa Rica. Moody’s Local Costa Rica no
audita o comprueba la veracidad o precisidon de esa informacidn, ademas no considera la liquidez que puedan tener
los distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacidon contenida en este
documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacién o
garantia.

Moody’s Local Costa Rica considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacidn.
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Costa Rica

Fondo de Inversion Ahorro BCT - No
Diversificado

RESUMEN

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. (en adelante,
Moody’s Local Costa Rica) afirma la calificacidn scr AA 2 (CR) a las Cuotas
de Participacion del Fondo de Inversion Ahorro BCT - No Diversificado (en
adelante, el Fondo), administrado por BCT Sociedad Administradora de
Fondos de Inversidn, S.A (en adelante, la SAFI o BCT SAFI). La Perspectiva
es Estable.

La calificacidn asignada se sustenta en la experiencia y trayectoria de la
sociedad administradora en la gestion de fondos de inversion, lo anterior se
complementa con el respaldo que brindan las politicas y procesos de
seleccidon de activos con las que cuenta el Fondo, ademas de la efectiva
gestion de los riesgos a los que esta expuesto.

La calidad crediticia de los emisores que integran el portafolio del Fondo es
un factor valorado positivamente en su calificacion. Actualmente, este se
concentra en inversiones en el sector publico costarricense, alineado con
su estrategia de invertir en emisores locales del sector publico y privado.

Otra caracteristica relevante del portafolio de inversiones del Fondo es su
concentracién en activos de muy baja volatilidad y de facil realizacién, lo
que le brinda soporte en términos de liquidez. Este aspecto es beneficioso
para un fondo disefiado para un horizonte de inversién a corto plazo.

No obstante, la calificacién del Fondo se ve limitada por el alto nivel de
concentracién en su portafolio, tanto por emisor como por instrumento. Lo
anterior Esta situacion sugiere que cualquier cambio adverso o deterioro en
el perfil de riesgo crediticio de los emisores podria elevar el riesgo percibido
del Fondo.

Ademas, se identifican elevados niveles de concentracidn de inversionistas
en el Fondo, lo que lo hace susceptible a impactos negativos en el valor de
sus activos en caso de retiros significativos por parte de estos.
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Fortalezas crediticias

— ElFondo es administrado por BCT SAFI, la cual a su vez es parte de un grupo financiero con una sélida trayectoria
y experiencia en la administraciéon de fondos de inversidon en el pais.

— BCT SAFI cuenta con politicas y procesos detallados para la seleccién de activos y carteras, complementada por
una gestion de riesgo disefiada para el monitoreo y aseguramiento del cumplimiento de los parametros
establecidos para cada uno de los fondos que administra.

— Alta calidad crediticia de los emisores que componen el portafolio, destacando que, durante el semestre
analizado, la totalidad de los recursos se encontraba invertida en titulos emitidos por el sector publico de Costa
Rica.

— El portafolio se caracteriza por contar con activos de muy baja volatilidad y de facil liquidacién, lo que le
proporciona un sélido respaldo en términos de liquidez adecuado para un fondo con un horizonte de inversién de
corto plazo.

Debilidades crediticias

— Elevada concentracidn por inversionista, en donde el 81% del total de activos se encuentra en los 20 principales
participantes.

— Baja diversificacién del portafolio por emisor e instrumento.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Disminucidn sostenida y significativa en la concentracidn por inversionista.
— Incremento de la diversificacion del portafolio por emisor e instrumento.
Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

— Cambios regulatorios que impacten las operaciones del Fondo e incumplimientos de los limites establecidos en
la Politica de Inversion.

— Una posicidn liquida ajustada que comprometa las redenciones en tiempo y forma de las participaciones.

— Desmejora en la calidad crediticia de los emisores que conformen el portafolio de inversiones.

Perfil de la SAFI

BCT Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn S.A. (BCT SAFI) fue constituida en octubre de 1996 y autorizada
por la Superintendencia General de Valores (Sugeval) en setiembre del mismo afio. El 100% de su capital social es
aportado por Corporacion BCT, Sociedad Anénima. BCT SAFI cuenta con 7 fondos de inversidn registrados ante la
Sugeval, de los cuales, 4 corresponden a fondos de mercado de dinero (2 en colones y 2 en ddlares), 2 son fondos de
crecimiento en ddlares y 1 es un fondo accionario también en ddlares.

Los activos administrados por la SAFI alcanzan un total de CRC43.372,03 millones (USD82.95 millones), cifra que se
incrementa en un 47% anual y 36% semestral y le confiere una cuota de mercado del 1,20% del total de activos,
situandola en el décimo lugar entre las trece sociedades administradoras de fondos de inversion presentes en el
mercado. Adicionalmente, a la fecha del analisis, la SAFI contabiliza 1.285 inversionistas, lo que se traduce en una
cuota de mercado del 0,59% y la coloca en la doceava posicidn en términos de cantidad de inversionistas.

TABLA 1: Situacion financiera de BCT SAFI

En millones de CRC Set-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23 Set-23
Activos 635,99 639,08 612,49 626,90 645,09
Pasivos 104,34 106,74 104,71 102,58 103,29
Patrimonio 531,65 532,34 507,77 524,32 541,80
Ingresos 266,15 173,54 81,68 300,64 223,62
Gastos 264,95 169,11 97,99 385,37 292,95
Resultado neto 3,45 7,05 -16,68 -87,98 -72,03

Fuente: BCT SAFI/Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

2 06 DE DICIEMBRE DE 2024 FONDO DE INVERSION AHORRO BCT NO DIVERSIFICADO



MOODY’S Costa Rica
LOCAL

TABLA 2: Indicadores financieros de BCT SAFI

Indicadores Set-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23 Set-23
Activo Circulante / Pasivo Circulante (veces) 20,01x 19,30x 20,47x 23,79x 24,79x
Pasivos Totales / Patrimonio 19,63% 20,05% 20,62% 19,66% 19,06%
Gastos Totales / Ingresos Totales 99,55% 97,44% 119,97% 128,18% 131,00%
Margen neto 1,30% 4,06% -20,42% -29,27% -32,21%
Rendimiento / Inversiéon 0,82% 2,52% -12,24% -14,88% -16,04%
Rentabilidad / patrimonio 0,87% 2,67% -12,93% -15,39% -16,54%

Fuente: BCT SAFI/Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
Perfil del Fondo de Inversiéon

El Fondo de Inversidon Ahorro BCT - No Diversificado esta disefiado para inversionistas en moneda local cuyo perfil
involucra un horizonte de inversién de corto plazo. El objetivo de este Fondo es mantener flujos de efectivo que
brinden liquidez para hacerle frente a la liquidacidn de participaciones y obtener rendimientos derivados de las
inversiones que se realicen. Para lograr lo anterior, los activos se mantendran en inversiones de corto plazo y se
realizaran ventas de valores que permitan mantener un adecuado nivel de liquidez y rentabilidad del Fondo.

TABLA 3: Caracteristicas del Fondo de Inversion

Fondo de Inversion Ahorro BCT - No Diversificado

Mecanismo de redencidn Abierto

Objetivo Mercado de dinero

Por su diversificacion No Diversificado

Cartera Publica y privada

Mercado Nacional

Moneda de inversién Délares y colones

Moneda de redencion Colones

Plazo de reembolso Hasta T+3

Inversidn inicial minima CRC100.000,00

Comisiéon maxima 6% anual sobre el activo neto

Fuente: BCT SAFI/Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica
Activos e inversionistas

A setiembre de 2024, el Fondo administra activos por CRC4.115,00 millones, para un incremento de 19% anual y de
12% semestral. El Fondo muestra una participacion de 0,45% del total de activos de los 22 fondos de inversién liquidos
en colones en Costa Rica, colocdndose en la posicién niumero 18 del ranking. Asimismo, el Fondo cuenta con 216
inversionistas, lo que significa un incremento de 25 participantes en comparaciéon con el afio anterior, situandolo en
la posicidn 18 del ranking por nimero de inversionistas con una cuota de mercado del 0,15%.

La composicién de los activos del Fondo se caracteriza principalmente por las inversiones en instrumentos
financieros, que representan en promedio para el semestre en analisis el 87% del total, seguido por la partida de caja
y bancos con un 13%, destacdndose como las categorias mas significativas.

A setiembre de 2024, el Fondo contintia mostrando una concentracién alta por inversionista, dado que un 81% de los
activos administrados pertenecen a los 20 mayores participantes, mientras que, el mayor inversionista acumula el
21%. Por su parte, el indice de Herfindahl (H), utilizado para determinar la concentracién dentro de los 20 mayores
inversionistas, presenta un coeficiente de 1.004 puntos, es decir, una concentraciéon media entre estos.
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Portafolio de Inversiones

Para el semestre en analisis, el Fondo concentro la totalidad de sus inversiones en el sector ptblico (89% en promedio
para el semestre previo). Segln el detalle por emisor, en promedio, el 55% de la cartera se colocd en titulos del
Gobierno y 41% en titulos del Banco Central de Costa Rica, estos como los emisores mas representativos. Por su
parte, en términos de instrumentos, destacan las recompras, con un 46% en promedio y los bonos de estabilizacion
monetaria (bem) con 40%. Del total de recompras durante el periodo, menos del 2% correspondieron a recompras
cruzadas con el Puesto de Bolsa del Grupo.

En cuanto a la distribucion de la cartera por plazo de vencimiento, durante el semestre en anélisis, se observa que un
50% de los vencimientos se concentran en el rango de 2 a 30 dias, un 35% en el intervalo de 61 a 180 dias y un 14%
entre 31 a 45 dias, resaltando estos como los plazos mas relevantes. Por su parte, el plazo promedio del inversionista
en el semestre fue de 0,16 afos, que al compararlo con la duracién promedio de la cartera de 0,20 afios, resulta en
una brecha negativa de 17 dias, la cual no resulta significativa dada la bursatilidad de los titulos del Fondo aunado al
porcentaje en caja y bancos que mantienen. La duracién modificada se situé en 0,20%, ligeramente por debajo del
promedio del mercado de 0,23%. Esto indica que el portafolio es relativamente menos vulnerable a las variaciones en
las tasas de interés en comparacién con otros fondos similares del mercado.

GRAFICO 3 Composicién del portafolio por instrumento
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Fuente: BCT SAFI / Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica
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Indicadores Riesgo-Rendimiento

Durante el semestre analizado, el Fondo registré un rendimiento promedio del 3,47%, cifra que disminuye con
respecto al semestre y al afio previo; no obstante, se ubica por encima del promedio del mercado (3,16%). Segun indica
la Administracion, el Fondo continuara, en la medida de lo posible, incrementando la duracién de sus activos para
aprovechar las condiciones actuales de rentabilidad en el mercado ya que la disminucién en la Tasa de Politica
Monetaria por parte del Banco Central de Costa Rica ha continuado incidiendo sobre las tasas de interés en moneda
local.

TABLA 4 Resumen de estadisticas GRAFICO 4 Rendimiento anualizado de los tltimos
Mercado 30 dias
Indicad Mar-24 a Set-23 a Mar-23 a Mar-24
naleador  set-24  Mar-24 | Set-23 iy 60 . —BCTAHORROGFI  ——MERCADO
PROMEDIO 3,47 4,64 6,18 3,61
DESVSTD 0,17 0,22 0,49 0,13 4,0 A
RAR 20,60 21,32 12,57 28,71 2
COEFVAR 0,05 0,05 0,08 0,03 2.0 1
MAXIMO 3,78 5,02 6,76 3,75
0,0 v v v v
MINIMO 3,17 4 503 8,22 sep-2023  dic-2023 mar-2024  jun-2024  sep-2024
BETA 0,53 0,50 0,76 n.a.
Fuente: BCT SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica Fuente: BCT SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Informacién Complementaria

Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
actual actual anterior anterior

Fondo de Inversion Ahorro BCT - No Diversificado

Tipo de calificacion / Instrumento

Cuotas de Participacion scr AA 2 (CR) Estable scr AA 2 (CR) Estable

Informacién considerada para la calificacion

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Intermedios a junio y setiembre de 2024
del Fondo de Inversiéon Ahorro BCT - No Diversificado y de BCT Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Definicion de las calificaciones asignadas

El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podra ser consultado en nuestra pagina:
https://moodyslocal.cr/

— scr AA (CR): la calidad y diversificacion de los activos del Fondo, la capacidad para la generacién de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidn, presentan una alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversidn, teniendo una buena gestidn para limitar su exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos
del Fondo y los relacionados con su entorno. Nivel muy bueno.

Con relacién al riesgo de mercado:

— Categoria 2: moderada sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo
presente alguna variabilidad a través de cambios en los escenarios de mercado, ademas de una moderada
exposicién a los riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo con la naturaleza del fondo.

— Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacidn varie en el mediano plazo.

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

— La metodologia de calificacién de Fondos de Inversion utilizada por Moody’s Local Costa Rica fue actualizada
en el ente regulador en octubre de 2023, disponible en https://moodyslocal.cr/

Declaracion de importancia

La calificacion de riesgo emitida representa la opinidn de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacidén para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
ni un aval o garantia de una inversién, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, informacidn
financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la
Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes.

La calificacion otorgada no ha sufrido ningun proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. Moody’s Local
Costa Rica otorga calificacion de riesgo por primera vez a este emisor en 2006. Toda la informacidn contenida en el
informe que presenta los fundamentos de calificacidén se basa en informacién obtenida de los emisores y suscriptores
y otras fuentes consideradas confiables por Moody’s Local Costa Rica. Moody’s Local Costa Rica no audita o
comprueba la veracidad o precisidon de esa informacién, ademdas no considera la liquidez que puedan tener los
distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacidn contenida en este documento
se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacion o garantia.

Moody’s Local Costa Rica considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacién.
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Costa Rica

Fondo de Inversion BCT
FONDTESORO EUA No Diversificado

RESUMEN

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. (en adelante,
Moody’s Local Costa Rica) afirma la calificacion scr A+ 2 (CR) a las cuotas
de participacion de Fondo de Inversion BCT FONDTESORO EUA No
Diversificado (en adelante, el Fondo), el cual es administrado por BCT
Sociedad de Fondos de Inversion, S.A. (en adelante, la SAFI o BCT SAFI). La
Perspectiva es Estable

La calificacién se fundamenta en el tiempo que tiene de operar el Fondo y
el espacio que hay para consolidarse en el mercado, tanto a nivel de activos
como de inversionistas, por lo que se esperaria que de lograr mantener un
crecimiento constante en su participacién de mercado, sus principales
retos y exposiciones disminuirian.

Por su parte, se pondera de forma positiva la calidad crediticia de los
emisores del portafolio, dado que el 100% esta invertido en Letras del
Tesoro de Estados Unidos, lo que le aporta mayor liquidez y bursatilidad al
estar invirtiendo en mercado internacional con un perfil conservador que
limita sus inversiones a una calificacion minima exigida, en escala
internacional de riesgo de AA o su equivalente.

Por su parte, al poseer pocos meses de operacidn, su alta concentracién
por inversionista limita la calificaciéon del Fondo, ya que el mayor inversor
representa a la fecha de corte cerca de 94% del activo.

Adicionalmente, se valora de forma positiva la experiencia que posee la
SAFI, lo que fortalece la gestion del Fondo, asegurando que las decisiones
de inversidn estén fundamentadas en un conocimiento detallado de las
dinamicas del mercado.

Es de esperar que con la consolidacién del Fondo a lo largo del tiempo, logre
un mayor tamafio, que le permita mayor espacio de gestién y la reduccién
de exposiciones en su concentracion por inversionista.
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Fortalezas crediticias

— ElFondo es administrado por BCT SAFI, la cual a su vez es parte de un grupo financiero con una sélida trayectoria
y experiencia en la administracién de fondos de inversion en el pais.

— BCT SAFI cuenta con politicas y procesos detallados para la seleccion de activos y carteras, complementada por
una gestion de riesgo disefiada para el monitoreo y aseguramiento del cumplimiento de los parametros
establecidos para cada uno de los fondos que administra.

— Portafolio compuesto por emisores de alta calidad crediticia.

— El Fondo invierte en mercados internacionales, lo que aporta mayor liquidez y bursatilidad.
Debilidades crediticias

— Alta concentracidn de los activos del Fondo en los principales 20 inversores.

— Tamano del Fondo, asociado a su proceso de consolidacién, tanto a nivel a activos como de inversionistas.
— Exposicién a las variables del mercado internacional que le pueden aportar mayor volatilidad.
Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Mayor consolidacidon en sus activos y cantidad de inversores a nivel de mercado.

— Disminucidn significativa y sostenida de la concentracién por inversionista.

— Incremento de la diversificacidn del portafolio por emisor e instrumento.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Cambios regulatorios que impacten las operaciones del Fondo e incumplimientos de los limites establecidos en
la Politica de Inversién.

— Una posicidn liquida ajustada que comprometa las redenciones en tiempo y forma de las participaciones.

— Desmejora en la calidad crediticia de los emisores que conformen el portafolio de inversiones.

Perfil de la SAFI

BCT Sociedad Administradora de Fondos de Inversién S.A. (BCT SAFI) fue constituida en octubre de 1996 y autorizada
por la Superintendencia General de Valores (Sugeval) en setiembre del mismo afio. El 100% de su capital social es
aportado por Corporacién BCT, Sociedad Anénima. BCT SAFI cuenta con 7 fondos de inversidn registrados ante la
Sugeval, de los cuales, 4 corresponden a fondos de mercado de dinero (2 en colones y 2 en ddlares), 2 son fondos de
crecimiento en ddlares y 1 es un fondo accionario también en dédlares.

Los activos administrados por la SAFI alcanzan un total de CRC43.372,03 millones (USD82.95 millones), cifra que se
incrementa en un 47% anual y 36% semestral y le confiere una cuota de mercado del 1,20% del total de activos,
situandola en el décimo lugar entre las trece sociedades administradoras de fondos de inversion presentes en el
mercado. Adicionalmente, a la fecha del analisis, la SAFI contabiliza 1.285 inversionistas, lo que se traduce en una
cuota de mercado del 0,59% y la coloca en la doceava posicidén en términos de cantidad de inversionistas.

TABLA 1: Situacion financiera de BCT SAFI

En millones de CRC

Activos 635,99 639,08 612,49 626,90 645,09
Pasivos 104,34 106,74 104,71 102,58 103,29
Patrimonio 531,65 532,34 507,77 524,32 541,80
Ingresos 266,15 173,54 81,68 300,64 223,62
Gastos 264,95 169,11 97,99 385,37 292,95
Resultado neto 3,45 7,05 -16,68 -87,98 -72,03

Fuente: BCT SAFI/Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica
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TABLA 2: Indicadores financieros de BCT SAFI

Indicadores Set-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23 Set-23
Activo Circulante / Pasivo Circulante (veces) 20,01x 19,30x 20,47x 23,79x 24,79x
Pasivos Totales / Patrimonio 19,63% 20,05% 20,62% 19,56% 19,06%
Gastos Totales / Ingresos Totales 99,55% 97,44% 119,97% 128,18% 131,00%
Margen neto 1,30% 4,06% -20,42% -29,27% -32,21%
Rendimiento / Inversidon 0,82% 2,52% -12,24% -14,88% -16,04%
Rentabilidad / patrimonio 0,87% 2,67% -12,93% -15,39% -16,54%

Fuente: BCT SAFI/Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
Perfil del Fondo de Inversiéon

El Fondo de Inversiéon BCT FONDTESORO EUA No Diversificado recibié autorizacién por parte de la SUGEVAL para
realizar oferta publica el 18 de marzo 2024 y fue a partir de junio de 2024 que inicié operaciones. El Fondo esta dirigido
a inversionistas que deseen invertir en délares americanos con exposiciéon en titulos del Tesoro de los Estados Unidos
de América, cuyo perfil involucra un horizonte de inversién de mediano plazo, que no requieran liquidez y que debido
al plazo recomendado y a la volatilidad que pueden presentar los activos, estos deben estar dispuestos a asumir
pérdidas en el corto y mediano plazo.

TABLA 3: Caracteristicas del Fondo de Inversion

Fondo de Inversion Liquido BCT C - No Diversificado

Mecanismo de redencién Abierto

Objetivo Crecimiento

Por su diversificacion No Diversificado

Cartera Internacional

Mercado Internacional

Moneda de inversién Délares de los Estados Unidos

Moneda de redencién Délares de los Estados Unidos

Plazo de reembolso Hasta T+3

Inversion inicial minima USD200,00

Comisién maxima Maximo 1% anual sobre el activo neto del fondo

Fuente: BCT SAFI/Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
Activos e inversionistas

A setiembre de 2024, el Fondo cuenta con 4 meses de haber iniciado operaciones y acumula un total de USD2,20
millones en activos, volumen que crecié un 8% desde la fecha en que inicié operaciones, dicho comportamiento
registra un crecimiento conservador y alineado a la etapa de consolidacidn en la que se encuentra. Asimismo, registra
un total de 22 inversionistas, y se encuentra dentro del plazo regulatorio para alcanzar la cantidad de inversores
minima requerida (50 inversionistas). En lo referente a la concentracidn por inversionista esta se considera muy alta,
ya que el mayor inversor exhibe cerca de un 93% de los activos totales del Fondo. Ademas, al evaluar el Herfindahl
Index (H), se obtuvo un resultado de 8.653 puntos, lo que figura como una concentracidn alta entre los 20 principales
inversionistas del Fondo. Es de esperar que conforme el Fondo se consolide dichas concentraciones tenderian a
bajar.
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Portafolio de Inversiones

En promedio, para los 4 meses que lleva el Fondo de operar, el 99% de los recursos se han mantenido en inversiones
en instrumentos financieros y el restante 1% en caja y bancos. En linea con su politica de inversién el Fondo posee
invertido el 100% de su portafolio en diferentes emisiones del Gobierno de los Estados Unidos que se ubican en
plazos de 2024 a 2027. Su portafolio en promedio registra una duracion de 2,16 afios y una duraciéon modificada de
2,11%, dichos valores se encuentran alineados al perfil del Fondo, el cual tiene un horizonte de mediano plazo.

Segun la Administracion, la estrategia de inversiéon busca tomar posicidn en aquellas emisiones que le provean al
Fondo un maximo de rentabilidad aprovechando la particularidad de que la curva de rendimientos en esa clase de
instrumentos continuda invertida.

GRAFICO 3 Composicion del portafolio por instrumento

H pus24 H pus25 bus26 H bus27

100%
90%
80%
70% — 20% EEE— 19% S 19% E— 19% S
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

30/6/2024 31/7/2024 31/8/2024 30/9/2024

Fuente: BCT SAFI / Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica
Indicadores Riesgo-Rendimiento

Durante el periodo analizado, el Fondo registré un rendimiento promedio del 5,35%, cifra que se ubica por debajo del
promedio del mercado (6,01%). La estrategia de inversidn se ha centrado en tomar posicién en aquellas emisiones
que le provean un maximo de rentabilidad en condiciones donde la curva de Tesoros ha estado presentando
importantes reducciones en sus tramos de corto y mediano plazo.
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TABLA 4 Resumen de estadisticas GRAFICO 4 Rendimiento anualizado de los ultimos
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Informaciéon Complementaria

. Y Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Fondo de Inversion BCT FONDTESORO EUA No Diversificado
Cuotas de Participacion scr A+ 2 (CR) Estable scr A+ 2 (CR) Estable

Informacién considerada para la calificacion

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Intermedios a junio y setiembre de 2024
del Fondo de Inversién BCT FONDTESORO EUA No Diversificado y de BCT Sociedad Administradora de Fondos de
Inversién S.A.

Definicion de las calificaciones asignadas

El detalle de toda la escala de calificaciéon que utiliza la Calificadora podra ser consultado en nuestra pagina:
https://moodyslocal.cr/

— scr A (CR): La calidad y diversificacidon de los activos del fondo, la capacidad para la generacidn de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidn, presentan una adecuada probabilidad de cumplir con sus objetivos
de inversidn, teniendo una adecuada gestidn para limitar su exposicion al riesgo por factores inherentes a los
activos del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel bueno.

Con relacion al riesgo de mercado:

— Categoria 2: moderada sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo
presente alguna variabilidad a través de cambios en los escenarios de mercado, ademas de una moderada
exposicién a los riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo con la naturaleza del fondo.

— Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie en el mediano plazo.

Las calificaciones desde “scr AA (CR)” a “scr C (CR)” pueden ser modificadas por la adicién del signo positivo (+) o

negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro de las diferentes categorias.

Metodologia Utilizada

— La metodologia de calificacién de Fondos de Inversidn utilizada por Moody’s Local Costa Rica fue actualizada en
el ente regulador en octubre de 2023, disponible en https://moodyslocal.cr/

Declaracion de importancia

La calificacion de riesgo emitida representa la opinidn de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacidn para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
ni un aval o garantia de una inversidn, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, informacidn
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financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la
Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes.

La calificacion otorgada no ha sufrido ningun proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. Moody’s Local
Costa Rica otorga calificacion de riesgo por primera vez a este emisor en setiembre de 2024. Toda la informacion
contenida en el informe que presenta los fundamentos de calificacion se basa en informacién obtenida de los
emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por Moody’s Local Costa Rica. Moody’s Local Costa
Rica no audita o comprueba la veracidad o precisién de esa informacidon, ademas no considera la liquidez que puedan
tener los distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacién contenida en este
documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacién o
garantia.

Moody’s Local Costa Rica considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacidn.
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Costa Rica

Fondo de Inversion BCT Renta Fija
Internacional - No Diversificado

RESUMEN

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. (en adelante,
Moody’s Local Costa Rica) afirma la calificacion scr AA- 3 (CR) a las Cuotas
de Participacién del Fondo de Inversién BCT Renta Fija Internacional - No
Diversificado (en adelante, el Fondo), administrado por BCT Sociedad
Administradora de Fondos de Inversién, S.A (en adelante, la SAFl o BCT
SAFI). La Perspectiva es Estable.

La calificacidn asignada se sustenta en la experiencia y trayectoria de la
sociedad administradora en la gestion de fondos de inversion, lo anterior se
complementa con el respaldo que brindan las politicas y procesos de
seleccién de activos con las que cuenta el Fondo, asi como de la efectiva
gestion de los riesgos a los que se encuentra expuesto.

Ademas, se pondera positivamente en la calificacidn la calidad crediticia de
los emisores que forman parte del portafolio y la diversificacién que
presenta. En el semestre analizado, se mantuvieron inversiones en 18
emisores y 19 instrumentos distintos, con ninguna participacién individual
superando el 15% del total de activos. Ademas, el enfoque del Fondo hacia
la inversién en mercados internacionales profundos le permite beneficiarse
de una mayor liquidez y bursatilidad en sus inversiones.

Sin embargo, este enfoque hacia mercados internacionales también limita
la calificacidon otorgada dada la exposicidn del portafolio del Fondo a activos
mas volatiles. Adicionalmente, su orientacién a largo plazo incrementa la
exposicion al riesgo de tasas de interés.

Asi también, la calificacién pondera el nivel elevado de concentracién por
inversionistas que presenta el Fondo. Esta situacién lo hace vulnerable a
impactos negativos sobre el valor de sus activos en caso de retiros masivos
de capital
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Fortalezas crediticias

— ElFondo es administrado por BCT SAFI, la cual a su vez es parte de un grupo financiero con una sélida trayectoria
y experiencia en la administraciéon de fondos de inversidn en el pais.

— BCT SAFI cuenta con politicas y procesos detallados para la seleccion de activos y carteras, complementada por
una gestion de riesgo disefiada para el monitoreo y aseguramiento del cumplimiento de los parametros
establecidos para cada uno de los fondos que administra.

— Durante el semestre analizado, el Fondo diversificd sus inversiones en 18 emisores y 19 instrumentos, con ninguna
participacion individual superando el 15% del total de activos.

— Calidad crediticia de los emisores que componen el portafolio.

— El Fondo invierte en mercados internacionales, lo cual contribuye a una mayor liquidez y bursatilidad en sus
inversiones.

Debilidades crediticias

— Elevada concentracidn por inversionista, en donde el 95% del total de activos se encuentra en los 20 principales
participantes.

— Mayor volatilidad de los rendimientos asociado al mercado internacional y a los instrumentos en los que invierte
— Mayor exposicion al riesgo de tasas de interés dado su enfoque de largo plazo.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Disminucién sostenida y significativa en la concentracién por inversionista.

— Incremento de la diversificacidn del portafolio por emisor e instrumento.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Cambios regulatorios que impacten las operaciones del Fondo e incumplimientos de los limites establecidos en
la Politica de Inversion.

— Una posicidn liquida ajustada que comprometa las redenciones en tiempo y forma de las participaciones.
— Desmejora en la calidad crediticia de los emisores que conformen el portafolio de inversiones.

— Aumento en la volatilidad en los mercados en los que invierte el Fondo.

Perfil de la SAFI

BCT Sociedad Administradora de Fondos de Inversién S.A. (BCT SAFI) fue constituida en octubre de 1996 y autorizada
por la Superintendencia General de Valores (Sugeval) en setiembre del mismo afio. El 100% de su capital social es
aportado por Corporacion BCT, Sociedad Andnima. BCT SAFI cuenta con 7 fondos de inversidn registrados ante la
Sugeval, de los cuales, 4 corresponden a fondos de mercado de dinero (2 en colones y 2 en ddlares), 2 son fondos de
crecimiento en ddlares y 1 es un fondo accionario también en dédlares.

Los activos administrados por la SAFI alcanzan un total de CRC43.372,03 millones (USD82.95 millones), cifra que se
incrementa en un 47% anual y 36% semestral y le confiere una cuota de mercado del 1,20% del total de activos,
situandola en el décimo lugar entre las trece sociedades administradoras de fondos de inversion presentes en el
mercado. Adicionalmente, a la fecha del analisis, la SAFI contabiliza 1.285 inversionistas, lo que se traduce en una
cuota de mercado del 0,59% y la coloca en la doceava posicidén en términos de cantidad de inversionistas.

TABLA 1: Situacion financiera de BCT SAFI

En millones de CRC Mar-24
Activos 635,99 639,08 612,49 626,90 645,09
Pasivos 104,34 106,74 104,71 102,58 103,29
Patrimonio 531,65 532,34 507,77 524,32 541,80
Ingresos 266,15 173,54 81,68 300,64 223,62
Gastos 264,95 169,11 97,99 385,37 292,95
Resultado neto 3,45 7,05 -16,68 -87,98 -72,03

Fuente: BCT SAFI/Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica
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TABLA 2: Indicadores financieros de BCT SAFI

Indicadores Set-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23 Set-23
Activo Circulante / Pasivo Circulante (veces) 20,01x 19,30x 20,47x 23,79x 24,79x
Pasivos Totales / Patrimonio 19,63% 20,05% 20,62% 19,56% 19,06%
Gastos Totales / Ingresos Totales 99,55% 97,44% 119,97% 128,18% 131,00%
Margen neto 1,30% 4,06% -20,42% -29,27% -32,21%
Rendimiento / Inversidon 0,82% 2,52% -12,24% -14,88% -16,04%
Rentabilidad / patrimonio 0,87% 2,67% -12,93% -15,39% -16,54%

Fuente: BCT SAFI/Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
Perfil del Fondo de Inversiéon

El Fondo de Inversién BCT Renta Fija Internacional — No diversificado esta disefiado para inversionistas que deseen
invertir en moneda extranjera (délares americanos) con exposicidn al mercado internacional, cuyo perfil involucra un
horizonte de inversion de largo plazo. Debido al plazo recomendado y a la volatilidad que pueden presentar los activos,
el inversionista debe estar dispuestos a asumir pérdidas en el corto y mediano plazo. El Fondo esta dirigido a
inversionistas que deseen tener exposicion en una cartera compuesta por titulos de deuda y ETFs de renta fija
emitidos por el sector publico o privado del mercado internacional.

TABLA 3: Caracteristicas del Fondo de Inversion

Fondo de Inversion BCT Renta Fija Internacional - No Diversificado

Mecanismo de redencién Abierto

Objetivo Crecimiento

Por su diversificacion No Diversificado

Cartera No especializado

Mercado Internacional

Moneda de inversién Délares

Moneda de redencién Délares

Plazo de reembolso T+7

Inversidn inicial minima USD200,00

Comisiéon maxima 3% anual sobre el activo neto

Fuente: BCT SAFI/Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica
Activos e inversionistas

A setiembre de 2024, el Fondo administra activos por USD880,27 mil, para un incremento de 23% anual y de 20%
semestral. El Fondo muestra una participaciéon de 0,5% del total de activos de los 17 fondos de inversidon de
crecimiento en ddlares en Costa Rica y se ubica en la ultima posicién del ranking. Por su parte, el Fondo cuenta con
57 inversionistas al cierre de la fecha en analisis, lo que significa un incremento de 6 participantes en comparacion
con el afo anterior.

La composicién de los activos del Fondo se caracteriza principalmente por las inversiones en instrumentos
financieros, que representan en promedio para el semestre en analisis el 93% del total, seguido por la partida de caja
y bancos con un 6%.

A setiembre de 2024, el Fondo muestra una concentracién alta por inversionistas, dado que el 95% de los activos
administrados pertenecen a los 20 mayores participantes, mientras que, el mayor inversionista acumula el 52%. Por
su parte, el indice de Herfindahl (H), utilizado para determinar la concentracién dentro de los 20 mayores
inversionistas, presenta un coeficiente de 2.850 puntos, es decir, una concentracidn alta entre estos.
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GRAFICO 1 Activos e inversionistas GRAFICO 2 Herfindahl Index
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Portafolio de Inversiones

Para el semestre en andlisis, el Fondo concentré en promedio el 81% de sus inversiones en el sector privado
internacional (84% en promedio para el semestre previo) y el restante 19% en el sector publico internacional. El Fondo
mantiene diversificado su portafolio a través de 18 emisores, en donde destacan por su participaciéon Corporacion
Financiera del Pais S.A. Panacredit (CFPA) con un 13% en promedio, seguido de Vanguard Long-Term Treasury (VGLT)
con 9% y United Airlines (UAL) con cerca de 9%. Ademas de emisores como Energuate (EGUAT), Multibank (MULT) y
Republica de Paraguay (PARGU) con cerca de 7% cada uno, siendo los detallados anteriormente los mas
representativos.

En lo referente a la distribucion de la cartera por instrumento, las inversiones del Fondo estdn concentradas
especialmente en bonos de Panacredit con vencimiento en 2024 (bfp24) con un aporte promedio del 13%, seguido de
titulos del ETF Vanguard Long-Term Treasury (avglt) con un 9% y bonos United Airlines (bua26) con vencimiento en
2026 con un 9%,estos como los instrumentos mas relevantes. El Fondo registrd inversiones en 19 instrumentos
durante el semestre analizado, ninguno de ellos con una participacion mayor al 15% del total de activos.

En cuanto a la distribucién de la cartera por plazo de vencimiento, durante el semestre en anélisis, se observa que un
28% de los vencimientos se concentran en el rango de 2,5 a 5 afnos, un 22% en el intervalo de 7,5 a 10 anos, un 15%
en el plazo de 1 a 2,5 afios y un 15% a la vista, los anteriores como los rangos mas representativos. Por su parte, el
plazo promedio del inversionista en el semestre fue de 17 afios, que al compararlo con la duraciéon promedio de la
cartera de 3,7 afos, resulta en una brecha negativa de 13,8 afios. La duracién modificada se situé en 3,6%, superior
al promedio del mercado de 1,5%. Esto indica que el portafolio es relativamente mas vulnerable a las variaciones en
las tasas de interés en comparacién con otros fondos similares del mercado.

GRAFICO 3 Composicién del portafolio por instrumento
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Fuente: BCT SAFI / Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica
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Indicadores Riesgo-Rendimiento

Durante el semestre analizado, el Fondo registré un rendimiento promedio del 6,09%, cifra que aumenta con respecto
al semestre y al afio previo y se ubica ligeramente por encima del promedio del mercado (6,01%). Segln indica la
Administracion, se le continuara dando seguimiento a las expectativas que tiene el mercado sobre la continuidad y
magnitud de recortes en las tasas de interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos, esto con el fin de efectuar
recomposiciones en sus activos que permitan continuar incrementando su rendimiento.

TABLA 4 Resumen de estadisticas GRAFICO 4 Rendimiento anualizado de los ultimos
Mercado 30 dias
Indicador Mar-24 a Set-23 a Mar-23 a Mar-24 a
Mar-24 ——FI-000000341 === MERCADO
10,00 1
PROMEDIO 6,09 3,65 -20,13 6,01
DESVSTD 1,62 1,75 8,96 1,22
RAR 3,76 2,08 -2,25 4,94 o
0,00 =k . . . r
COEFVAR 0,27 0,48 045 0,20 sepP0O2B  dic-2023 mar-2024  jun-2024  sep-2024
MAXIMO 9,55 7,49 8,36 8,96
MINIMO 3,47 -0,03 -28,79 4,27
BETA 1,29 0,72 2,16 na. -10,00
Fuente: BCT SAFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica Fuente: BCT SAFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica
Informacién Complementaria
. g s Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Fondo de Inversion BCT Renta Fija Internacional - No Diversificado
Cuotas de Participacion scr AA- 3 (CR) Estable scr AA- 3 (CR) Estable

Informacion considerada para la calificacion

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Intermedios a junio y setiembre de 2024
del Fondo de Inversidon BCT Renta Fija Internacional - No Diversificado y de BCT Sociedad Administradora de Fondos
de Inversién S.A.

Definicion de las calificaciones asignadas

El detalle de toda la escala de calificacidon que utiliza la Calificadora podra ser consultado en nuestra pagina:
https://moodyslocal.cr/

— scr AA (CR): la calidad y diversificacion de los activos del Fondo, la capacidad para la generacién de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidn, 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.

Con relacién al riesgo de mercado:

— Categoria 3: 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 con la naturaleza del fondo.

— Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie en el mediano plazo.

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

Metodologia Utilizada

— La metodologia de calificacién de Fondos de Inversidn utilizada por Moody’s Local Costa Rica fue actualizada
en el ente regulador en octubre de 2023, disponible en https://moodyslocal.cr/

5 06 DE DICIEMBRE DE 2024 FONDO DE INVERSION BCT RENTA FIJA INTERNACIONAL NO DIVERSIFICADO


https://moodyslocal.cr/

MOODY’S Costa Rica
LOCAL

Declaracion de importancia

La calificacion de riesgo emitida representa la opinidn de la Sociedad Calificadora basada en analisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacidén para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
ni un aval o garantia de una inversién, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, informacion
financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la
Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes.

La calificacion otorgada no ha sufrido ningun proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. Moody’s Local
Costa Rica otorga calificacién de riesgo por primera vez a este emisor en marzo de 2019. Toda la informacién
contenida en el informe que presenta los fundamentos de calificaciéon se basa en informacién obtenida de los
emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por Moody’s Local Costa Rica. Moody’s Local Costa
Rica no audita o comprueba la veracidad o precisidn de esa informacién, ademdas no considera la liquidez que puedan
tener los distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacién contenida en este
documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacién o
garantia.

Moody’s Local Costa Rica considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacidn.
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notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa — Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre
Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, |.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion
Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segln corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estén destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (seglin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinidn de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japon y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién
de Bonos Verdes de la RPC segtin se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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Costa Rica

Fondo de Inversion BCT Renta
Variable USA - No Diversificado

RESUMEN

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. (en adelante,
Moody’s Local Costa Rica) afirma la calificacidn scr AA- 4 (CR) a las Cuotas
de Participacién del Fondo de Inversion BCT Renta Variable USA - No
Diversificado (en adelante, el Fondo), administrado por BCT Sociedad
Administradora de Fondos de Inversién, S.A (en adelante, la SAFl o BCT
SAFI). La Perspectiva es Estable.

La calificacidn asignada se sustenta en la experiencia y trayectoria de la
sociedad administradora en la gestion de fondos de inversion, lo anterior se
complementa con el respaldo que brindan las politicas y procesos de
seleccién de activos con las que cuenta el Fondo, asi como de la efectiva
gestidn de los riesgos a los que se encuentra expuesto el Fondo.

Ademas, se pondera positivamente la diversificacion del principal activo del
Fondo, correspondiente a las inversiones en el S&P 500. Este indice capta
el rendimiento de las 500 principales empresas de Estados Unidos, las
cuales desempenan sus operaciones en 11 diferentes sectores productivos.
Adema3s, la estrategia del Fondo de invertir en mercados internacionales
profundos favorece una mayor liquidez y bursatilidad en sus inversiones.

Sin embargo, este enfoque hacia mercados internacionales también limita
la calificacidon otorgada dada la exposicidn del portafolio del Fondo a activos
mas volatiles.

Asi también, la calificacidn pondera el nivel elevado de concentracién por
inversionistas que presenta el Fondo. Esta situacién lo hace vulnerable a
impactos negativos sobre el valor de sus activos en caso de retiros masivos
de capital

FONDO DE INVERSION BCT RENTA VARIABLE USA NO DIVERSIFICADO
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Fortalezas crediticias

— ElFondo es administrado por BCT SAFI, la cual a su vez es parte de un grupo financiero con una sélida trayectoria
y experiencia en la administraciéon de fondos de inversidn en el pais.

— BCT SAFI cuenta con politicas y procesos detallados para la seleccion de activos y carteras, complementada por
una gestion de riesgo disefiada para el monitoreo y aseguramiento del cumplimiento de los parametros
establecidos para cada uno de los fondos que administra.

— EI Fondo destina una parte significativa de sus inversiones al indice S&P 500, que refleja el desempefio de las
500 principales empresas de Estados Unidos, abarcando 11 diferentes sectores productivos.

— El Fondo invierte en mercados internacionales, lo cual contribuye a una mayor liquidez y bursatilidad en sus
inversiones.

Debilidades crediticias

— Elevada concentracién por inversionista, en donde el 84% del total de activos se encuentra en los 20 principales
participantes.

— Mayor volatilidad de los rendimientos asociado al mercado internacional y a los instrumentos en los que invierte
el Fondo.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Disminucién sostenida y significativa en la concentracién por inversionista.
— Incremento de la diversificacidn del portafolio por emisor e instrumento.
Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Cambios regulatorios que impacten las operaciones del Fondo e incumplimientos de los limites establecidos en
la Politica de Inversion.

— Una posicidn liquida ajustada que comprometa las redenciones en tiempo y forma de las participaciones.

— Aumento en la volatilidad en los mercados en los que invierte el Fondo.

Perfil de la SAFI

BCT Sociedad Administradora de Fondos de Inversién S.A. (BCT SAFI) fue constituida en octubre de 1996 y autorizada
por la Superintendencia General de Valores (Sugeval) en setiembre del mismo afio. El 100% de su capital social es
aportado por Corporacion BCT, Sociedad Anénima. BCT SAFI cuenta con 7 fondos de inversidn registrados ante la
Sugeval, de los cuales, 4 corresponden a fondos de mercado de dinero (2 en colones y 2 en ddlares), 2 son fondos de
crecimiento en ddlares y 1 es un fondo accionario también en délares.

Los activos administrados por la SAFI alcanzan un total de CRC43.372,03 millones (USD82.95 millones), cifra que se
incrementa en un 47% anual y 36% semestral y le confiere una cuota de mercado del 1,20% del total de activos,
situandola en el décimo lugar entre las trece sociedades administradoras de fondos de inversion presentes en el
mercado. Adicionalmente, a la fecha del andlisis, la SAFI contabiliza 1.285 inversionistas, lo que se traduce en una
cuota de mercado del 0,59% y la coloca en la doceava posicidn en términos de cantidad de inversionistas.

TABLA 1: Situacion financiera de BCT SAFI

En millones de CRC

Activos 635,99 639,08 612,49 626,90 645,09
Pasivos 104,34 106,74 104,71 102,58 103,29
Patrimonio 531,65 532,34 507,77 524,32 541,80
Ingresos 266,15 173,54 81,68 300,64 223,62
Gastos 264,95 169,11 97,99 385,37 292,95
Resultado neto 3,45 7,05 -16,68 -87,98 -72,03

Fuente: BCT SAFI/Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica
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TABLA 2: Indicadores financieros de BCT SAFI

Indicadores Set-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23 Set-23
Activo Circulante / Pasivo Circulante (veces) 20,01x 19,30x 20,47x 23,79x 24,79x
Pasivos Totales / Patrimonio 19,63% 20,05% 20,62% 19,56% 19,06%
Gastos Totales / Ingresos Totales 99,55% 97,44% 119,97% 128,18% 131,00%
Margen neto 1,30% 4,06% -20,42% -29,27% -32,21%
Rendimiento / Inversidon 0,82% 2,52% -12,24% -14,88% -16,04%
Rentabilidad / patrimonio 0,87% 2,67% -12,93% -15,39% -16,54%

Fuente: BCT SAFI/Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
Perfil del Fondo de Inversiéon

El Fondo de Inversién BCT Renta Variable USA No Diversificado esta disefiado para inversionistas que deseen realizar
una inversion de mediano plazo con exposicidn a una cartera de activos compuesta principalmente por instrumentos
de renta variable, tales como acciones y ETF’s (exchange traded funds por su nombre en inglés) de mercados
globales. La inversién que el cliente realice en este fondo de inversion tiene como objetivo mantener un porcentaje
de su portafolio personal con exposicién a los mercados mas desarrollados del mundo. El plazo de inversién
recomendado es de al menos 5 anos.

TABLA 3: Caracteristicas del Fondo de Inversion

Fondo de Inversion Ahorro BCT D- No Diversificado

Mecanismo de redencidn Abierto

Objetivo Crecimiento

Por su diversificacion No Diversificado

Cartera Privada

Mercado Internacional

Moneda de inversién Délares

Moneda de redencién Délares

Plazo de reembolso T+7

Inversion inicial minima USD200,00

Comisién maxima 2% anual sobre el activo neto

Fuente: BCT SAFI/Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
Activos e inversionistas

A setiembre de 2024, el Fondo administra activos por USD850,1 mil, para un incremento de 77% anual y de 18%
semestral. El Fondo muestra una participacion de 4,2% del total de activos de los 4 fondos accionarios en Costa Rica
y se ubica en la ultima posicidon del ranking. Por su parte, el Fondo cuenta con 84 inversionistas a la fecha en analisis,
lo que significa un incremento de 31 participantes en comparacion con el afio anterior.

La composicién de los activos del Fondo se caracteriza principalmente por las inversiones en instrumentos
financieros, que representan, en promedio para el semestre en andlisis el 97% del total, seguido por la partida de caja
y bancos con un 3%.

A setiembre de 2024, el Fondo muestra una concentracidn alta por inversionistas, dado que el 84% de los activos
administrados pertenecen a los 20 mayores participantes, mientras que, el mayor inversionista acumula el 32%. Por
su parte, el indice de Herfindahl (H), utilizado para determinar la concentracién dentro de los 20 mayores
inversionistas, presenta un coeficiente de 1.245 puntos, es decir, una concentracién media entre estos.
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GRAFICO 1 Activos e inversionistas GRAFICO 2 Herfindahl Index
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Portafolio de Inversiones

Durante el semestre analizado y conforme a lo previsto en el prospecto, el Fondo ha dirigido todos sus recursos hacia
inversiones en el sector privado internacional. El Fondo mantiene diversificado su portafolio en 13 emisores, en donde
SPDR SP500 Index (SPDR) exhibe la mayor participacién con un aporte promedio del 79%, seguido de Technology
Select Sector (XLK) con cerca de 5% y Health Care Select Sector (XLV) y Mastercard Inc con 2% cada uno, los
anteriores como los mas relevantes. La distribucidn por instrumento financiero refleja esta misma distribucion,
vinculdndose cada instrumento al emisor respectivo.

Es importante destacar, que el SPDR SP500 Index recoge el comportamiento de las principales 500 empresas de
Estados Unidos las cuales se subdividen en 11 sectores. Destacando sectores como tecnologia, salud, financiero,
comunicaciones, entre otros.

GRAFICO 3 Composicién del portafolio por instrumento
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Fuente: BCT SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
Indicadores Riesgo-Rendimiento

Durante el semestre analizado, el Fondo registré un rendimiento promedio del 19,85%, cifra que aumenta con respecto
al afio previo y se ubica por encima del promedio del mercado (16,83%). Tras un 2023 en el que el Fondo registré un
rendimiento del 28%, durante los primeros tres trimestres de 2024 ha alcanzado un retorno aproximado al 20% desde
el inicio del afo. Esta tendencia ascendente en el mercado accionario, que comenzé en octubre de 2022, se ha visto
impulsada por las expectativas de posibles reducciones en las tasas de interés por parte de la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED). De manera similar, varios bancos centrales a nivel mundial han empezado a recortar las tasas
de politica monetaria, lo cual es una sefial positiva para la demanda agregada y, por consiguiente, para los ingresos y
las ganancias de las empresas.
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TABLA 4 Resumen de estadisticas GRAFICO 4 Rendimiento anualizado de los ultimos
Mercado 30 dias
Indicador Mar-24 a Set-23 a Mar-23 a Mar-24 a
] 30,0 =
PROMEDIO 19,85 21,63 7,45 16,83
DESVSTD 3,20 5,04 8,68 2,79 20,0 +
RAR 6,21 4,29 0,86 6,04 o
COEFVAR 0,16 0,23 1,17 0,17 10,0 o
MAXIMO 28,35 30,35 20,77 23,04
MINIMO 10,22 9,72 12,20 8,91 0,0 r r r r
sep-2023  dic-2023 mar-2024  jun-2024  sep-2024
BETA 1,11 0,88 1,09 n.a.

Fuente: BCT SAFI / Elaboracin: Moody's Local Costa Rica Fuente: BCT SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Informacién Complementaria

Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
actual actual anterior anterior

Fondo de Inversién BCT Renta Variable USA - No Diversificado

Tipo de calificacion / Instrumento

Cuotas de Participacion scr AA- 4 (CR) Estable scr AA- 4 (CR) Estable

Informacion considerada para la calificacion

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Intermedios a junio y setiembre de 2024
del Fondo de Inversiéon BCT Renta Variable USA - No Diversificado y de BCT Sociedad Administradora de Fondos de
Inversiéon S.A.

Definicion de las calificaciones asignadas

El detalle de toda la escala de calificacidon que utiliza la Calificadora podra ser consultado en nuestra pagina:
https://moodyslocal.cr/

— scr AA (CR): la calidad y diversificacion de los activos del Fondo, la capacidad para la generacién de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidn, presentan una alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversion, teniendo una buena gestidén para limitar su exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos
del Fondo y los relacionados con su entorno. Nivel muy bueno.

Con relacién al riesgo de mercado:

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

— Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie en el mediano plazo.

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

Metodologia Utilizada

— La metodologia de calificacién de Fondos de Inversidn utilizada por Moody’s Local Costa Rica fue actualizada
en el ente regulador en octubre de 2023, disponible en https://moodyslocal.cr/

Declaracion de importancia

La calificacion de riesgo emitida representa la opinidn de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacidn para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
ni un aval o garantia de una inversidn, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, informacidn
financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la
Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes.
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La calificacion otorgada no ha sufrido ningun proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. Moody’s Local
Costa Rica otorga calificacidon de riesgo por primera vez a este emisor en mayo de 2022. Toda la informaciéon contenida
en el informe que presenta los fundamentos de calificaciéon se basa en informacidén obtenida de los emisores y
suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por Moody’s Local Costa Rica. Moody’s Local Costa Rica no
audita o comprueba la veracidad o precisidon de esa informacidn, ademas no considera la liquidez que puedan tener
los distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacidn contenida en este
documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacién o
garantia.

Moody’s Local Costa Rica considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacidn.
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Fondo de Inversion Liquidez BCT D -
No Diversificado

RESUMEN

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. (en adelante
Moody’s Local Costa Rica) afirma la calificaciéon scr AA 3 (CR) a las Cuotas
de Participacién del Fondo de Inversion Liquidez BCT D - No Diversificado
(en adelante, el Fondo), administrado por BCT Sociedad Administradora de
Fondos de Inversidn, S.A (en adelante, la SAFI o BCT SAFI). La Perspectiva
es Estable.

La calificacidn asignada se sustenta en la experiencia y trayectoria de la
sociedad administradora en la gestion de fondos de inversion, lo anterior se
complementa con el respaldo que brindan las politicas y procesos de
seleccién de activos con las que cuenta el Fondo, ademas de la efectiva
gestidn de los riesgos a los que esta expuesto.

Ademas, se pondera positivamente en la calificacion la calidad crediticia de
los emisores que conforman el portafolio, siendo que, a la fecha se
encuentra enfocado en inversiones del sector publico local e internacional.
Lo anterior alineado a su estrategia de inversion dirigida a emisores locales
e internacionales del sector publico y a activos de muy baja volatilidad.

Otra caracteristica relevante del portafolio de inversiones del Fondo es su
concentracién en activos de muy baja volatilidad y de facil realizacion, lo
gue le brinda soporte en términos de liquidez. Este aspecto es beneficioso
para un fondo disefiado para un horizonte de inversién a corto plazo.

Por su parte, la calificacidn se encuentra limitada por el elevado nivel de
concentracién del portafolio de inversion por emisor e instrumento
financiero. Lo anterior de modo que, cambios o deterioros en el perfil de
riesgo crediticio de los emisores, podria aumentar la percepcién de riesgo
del Fondo.

Adicionalmente, se observan altos niveles en las concentraciones por
inversionistas, ante ello, se expone al Fondo a posibles impactos sobre el
activo ante salidas exponenciales de los mismos.
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Fortalezas crediticias

— ElFondo es administrado por BCT SAFI, la cual a su vez es parte de un grupo financiero con una sélida trayectoria
y experiencia en la administracién de fondos de inversion en el pais.

— BCT SAFI cuenta con politicas y procesos detallados para la seleccion de activos y carteras, complementada por
una gestion de riesgo disefiada para el monitoreo y aseguramiento del cumplimiento de los parametros
establecidos para cada uno de los fondos que administra.

— Alta calidad crediticia de los emisores que componen el portafolio, destacando que, al cierre del semestre en
analisis, el 59% del portafolio estuvo invertido en Letras del Tesoro de los Estados Unidos y el restante 41% en
titulos emitidos por el Gobierno de Costa Rica.

— El portafolio se caracteriza por contar con activos de muy baja volatilidad y de facil liquidacién, lo que le
proporciona un sélido respaldo en términos de liquidez adecuado para un fondo con un horizonte de inversién de
corto plazo.

Debilidades crediticias

— Elevada concentracién por inversionista, en donde el 71% del total de activos se encuentra en los 20 principales
participantes.

— Baja diversificacidn del portafolio por emisor e instrumento.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Disminucién sostenida y significativa en la concentracién por inversionista.
— Incremento de la diversificacién del portafolio por emisor e instrumento.
Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Cambios regulatorios que impacten las operaciones del Fondo e incumplimientos de los limites establecidos en
la Politica de Inversidn.

— Una posicidén liquida ajustada que comprometa las redenciones en tiempo y forma de las participaciones.

— Desmejora en la calidad crediticia de los emisores que conformen el portafolio de inversiones.

Perfil de la SAFI

BCT Sociedad Administradora de Fondos de Inversién S.A. (BCT SAFI) fue constituida en octubre de 1996 y autorizada
por la Superintendencia General de Valores (Sugeval) en setiembre del mismo afio. El 100% de su capital social es
aportado por Corporacién BCT, Sociedad Anénima. BCT SAFI cuenta con 7 fondos de inversidn registrados ante la
Sugeval, de los cuales, 4 corresponden a fondos de mercado de dinero (2 en colones y 2 en ddlares), 2 son fondos de
crecimiento en ddlares y 1 es un fondo accionario también en délares.

Los activos administrados por la SAFI alcanzan un total de CRC43.372,03 millones (USD82.95 millones), cifra que se
incrementa en un 47% anual y 36% semestral y le confiere una cuota de mercado del 1,20% del total de activos,
situandola en el décimo lugar entre las trece sociedades administradoras de fondos de inversion presentes en el
mercado. Adicionalmente, a la fecha del andlisis, la SAFI contabiliza 1.285 inversionistas, lo que se traduce en una
cuota de mercado del 0,59% y la coloca en la doceava posicidn en términos de cantidad de inversionistas.

TABLA 1: Situacion financiera de BCT SAFI

En millones de CRC Mar-24
Activos 635,99 639,08 612,49 626,90 645,09
Pasivos 104,34 106,74 104,71 102,58 103,29
Patrimonio 531,65 532,34 507,77 524,32 541,80
Ingresos 266,15 173,54 81,68 300,64 223,62
Gastos 264,95 169,11 97,99 385,37 292,95
Resultado neto 3,45 7,05 -16,68 -87,98 -72,03

Fuente: BCT SAFI/Elaboracidn: Moody’s Local Costa Rica
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TABLA 2: Indicadores financieros de BCT SAFI
Indicadores Set-24 Jun-24 Mar-24 Dic-23 Set-23
Activo Circulante / Pasivo Circulante (veces) 20,01x 19,30x 20,47x 23,79x 24,79x
Pasivos Totales / Patrimonio 19,63% 20,05% 20,62% 19,56% 19,06%
Gastos Totales / Ingresos Totales 99,55% 97,44% 119,97% 128,18% 131,00%
Margen neto 1,30% 4,06% -20,42% -29,27% -32,21%
Rendimiento / Inversion 0,82% 2,52% -12,24% -14,88% -16,04%
Rentabilidad / patrimonio 0,87% 2,67% -12,93% -15,39% -16,54%

Fuente: BCT SAFI/Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
Perfil del Fondo de Inversion

El Fondo de Inversién Liquidez BCT D- No Diversificado estd disefiado para inversionistas en moneda extranjera
(ddlares americanos), cuyo perfil involucra un horizonte de inversion de corto plazo. El objetivo de este Fondo es
mantener flujos de efectivo que brinden liquidez para hacerle frente a la liquidacion de participaciones y obtener
rendimientos derivados de las inversiones que se realicen. Para lograr lo anterior, los activos se mantendran en
inversiones de corto plazo y se realizaran ventas de valores que permitan mantener un adecuado nivel de liquidez y
rentabilidad del Fondo.

TABLA 3: Caracteristicas del Fondo de Inversion

Fondo de Inversion Liquidez BCT D No Diversificado

Mecanismo de redencién Abierto

Objetivo Mercado de dinero

Por su diversificacion No Diversificado

Cartera Publica local / Internacional
Mercado Nacional / Internacional

Moneda de inversion Délares o colones (en recompras)
Moneda de redencion Délares

Plazo de reembolso Hasta T+3

Inversion inicial minima USD1.000,00

Comision maxima 3% anual sobre el activo neto

Fuente: BCT SAFI/Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
Activos e inversionistas

A setiembre de 2024, el Fondo administra activos por USD18,37 millones, lo que representa un incremento de 10%
anual y de 58% semestral. El Fondo se posiciona en el puesto 20 de un total de 22 fondos de inversion liquidos en
ddlares en Costa Rica, mostrando una cuota de mercado de 1,13% a la fecha del anélisis. Asimismo, el Fondo cuenta
con 265 inversionistas, lo que significa un incremento de 2 participantes en comparaciéon con el afo anterior,
situandolo en la posicién 16 del ranking por nimero de inversionistas con una cuota de mercado del 0,63%.

La composicién de los activos del Fondo se caracteriza principalmente por las inversiones en instrumentos
financieros, que representan en promedio para el semestre en analisis el 87% del total, seguido por la partida de caja
y bancos con un 13%, destacandose como las categorias mas significativas.

A setiembre de 2024, el Fondo continda mostrando una concentracidn alta por inversionista, dado que un 71% de los
activos administrados pertenecen a los 20 mayores participantes, mientras que, el mayor inversor acumula el 24%.
Por su parte, el indice de Herfindahl (H), utilizado para determinar la concentracidén dentro de los 20 mayores
inversionistas, revela un coeficiente de 900 puntos, es decir, una baja concentracion entre estos.
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GRAFICO 1 Activos e inversionistas GRAFICO 2 Herfindahl Index
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Portafolio de Inversiones

En concordancia con lo establecido en su politica de inversién, el Fondo mantiene el 100% de sus recursos en el
sector publico local e internacional. La cartera se concentré en titulos del Gobierno de los Estados Unidos (pus24 y
pua 24) en un 55% y en titulos del Gobierno de Costa Rica en 45%. Para el semestre en anélisis, en promedio un 31%
del portafolio se invirtié en recompras, de las cuales un 63% en promedio fueron recompras cruzadas con el Puesto
de Bolsa del Grupo.

En cuanto a la distribucidn de la cartera por plazo de vencimiento durante el semestre en analisis, se observa que un
45% de los vencimientos se concentran en el rango de 2 a 30 dias, un 30% en el intervalo de 61 a 180 dias y un 11%
entre 31 a 45 dias, resaltando estos como los plazos mas relevantes. Por su parte, el plazo promedio del inversionista
en el semestre fue de 0,13 afos, que al compararlo con la duracién promedio de la cartera de 0,20 afios, resulta en
una brecha negativa de 29 dias, la cual no resulta significativa dada la bursatilidad de los titulos del Fondo aunado al
porcentaje en caja y bancos que mantienen. La duracién modificada se situé en 0,20%, ligeramente por debajo del
promedio del mercado de 0,22%. Esto indica que el portafolio es relativamente menos vulnerable a las variaciones en
las tasas de interés en comparacién con otros fondos similares del mercado.

GRAFICO 3 Composicién del portafolio por instrumento
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Fuente: BCT SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica
Indicadores Riesgo-Rendimiento

Durante el semestre analizado, el Fondo registré un rendimiento promedio del 3,75%, cifra que disminuye con respecto
al semestre previo pero aumenta de forma anual y se ubica por encima del promedio del mercado (3,61%). Durante el
tercer trimestre de 2024, la administracidn del Fondo reorientd su estrategia de inversidn, reduciendo las inversiones
en operaciones de recompra y Letras del Tesoro de EE. UU. para aumentar las adquisiciones en bonos de Deuda
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Externa de Costa Rica con vencimiento en 2025. Este cambio estratégico apunté a aprovechar las mejoras en
rentabilidad y calificacién de riesgo de la deuda costarricense, buscando mantener la competitividad y la duracion
promedio del portafolio.

TABLA 4 Resumen de estadisticas GRAFICO 4 Rendimiento anualizado de los tltimos
30 dias
. Mar-24a Set-23a Mar-23a Mercado —— FI-000000005 MERCADO
Indicador Set-24 Mar-24 Mar-24 a
Set-24 5,0
PROMEDIO 3,75 3,30 3,34 3,61 |
4,0 PR g TSN — A ‘;ﬁ_‘*\
~ s
DESVSTD 0,13 0,14 0,43 0,13 30
RAR 28,40 27,71 7,71 28,71 R
2,0 +
COEFVAR 0,04 0,04 0,13 0,03
MAXIMO 4,07 3,99 412 375 1.0 1
MINIMO 3,50 3,41 2,70 3,22 0,0 v v v .
sep-2023  dic-2023 mar-2024  jun-2024  sep-2024
BETA 0,49 0,82 2,20 n.a.
Fuente: BCT SAFI / Elaboracion: Moody’s Local Costa Rica Fuente: BCT SAFI / Elaboracién: Moody’s Local Costa Rica

Informacién Complementaria

Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Fondo de Inversion Liquidez BCT D - No Diversificado
Cuotas de Participacion scr AA3 (CR) Estable scr AA3 (CR) Estable

Informacion considerada para la calificacion

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Intermedios a junio y setiembre de 2024
del Fondo de Inversidn Liquidez BCT D - No Diversificado y de BCT Sociedad Administradora de Fondos de Inversién
S.A.

Definicion de las calificaciones asignadas

El detalle de toda la escala de calificacién que utiliza la Calificadora podra ser consultado en nuestra pagina:
https://moodyslocal.cr/

— scr AA (CR): la calidad y diversificacion de los activos del Fondo, la capacidad para la generacién de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidn, presentan una alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversidn, teniendo una buena gestidn para limitar su exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos
del Fondo y los relacionados con su entorno. Nivel muy bueno.

Con relacién al riesgo de mercado:

— Categoria 3: 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 con la naturaleza del fondo.

— Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie en el mediano plazo.

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

Metodologia Utilizada

— La metodologia de calificacién de Fondos de Inversidn utilizada por Moody’s Local Costa Rica fue actualizada
en el ente regulador en octubre de 2023, disponible en https://moodyslocal.cr/

5 06 DE DICIEMBRE DE 2024 FONDO DE INVERSION LIQUIDEZ BCT D NO DIVERSIFICADO


https://moodyslocal.cr/

MOODY’S Costa Rica
LOCAL

Declaracion de importancia

La calificacion de riesgo emitida representa la opinidn de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacidén para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
ni un aval o garantia de una inversién, emisién o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, informacidn
financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la
Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes.

La calificacion otorgada no ha sufrido ningun proceso de apelacién por parte de la entidad calificada. Moody’s Local
Costa Rica otorga calificacion de riesgo por primera vez a este emisor en 2006. Toda la informacidn contenida en el
informe que presenta los fundamentos de calificacidén se basa en informacién obtenida de los emisores y suscriptores
y otras fuentes consideradas confiables por Moody’s Local Costa Rica. Moody’s Local Costa Rica no audita o
comprueba la veracidad o precisidon de esa informacién, ademas no considera la liquidez que puedan tener los
distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacién contenida en este documento
se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacion o garantia.

Moody’s Local Costa Rica considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacidn.
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO
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Toda la informacién incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecanico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que
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Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacidn recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracién
de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a
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opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
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Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estén destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacidn en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (seglin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
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