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Informe de la Administracion

El indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) tuvo un incremento
interanual de 2,5% en julio 2026; en comparacion con el mismo mes
del ano anterior esta variacion representa una desaceleracién de 3,2
puntos porcentuales. De acuerdo con las proyecciones mas recientes
del Banco Central de Costa Rica (BCCR-Informe de Politica Monetaria
julio 2026), se estima que la economia costarricense crecera este ano
en 3,4% (inferior al previsto en el informe anterior 3,5% y también
inferior al aumento en la produccién del 2025 que se ubicé en 4,6%).
Para el 2027 el BCCR espera un ligero repunte en la produccién
doméstica para cerrar ese ano en 3,5%. Lo anterior sucederd en un
entorno donde se mantiene la expectativa de un menor impulso
proveniente de la demanda externa e interna. Cabe indicar que los
regimenes especiales tuvieron una caida interanual de 15,6 puntos
porcentuales respecto a julio 2025. Por otra parte, la cuenta comercial
de la balanza de pagos, segun las estimaciones del BCCR, reporté un
déficit como porcentaje del PIB de 2,1% durante los ocho primeros
meses del ano (superior al 1,7% del mismo periodo del 2025). La
autoridad monetaria indicé que el incremento en el balance comercial
obedecié a un repunte en las compras externas tanto del régimen
definitivo como del especial. Particularmente la factura porimportacion
de petréleo aumenté en agosto $282 millones para un incremento
interanual del 59%. Para este ano el BCCR indicé en su Informe de
Politica Monetaria julio 2026 que el déficit en cuenta corriente
aumentara a 1,4% del PIB, al tiempo que la liquidez total de la economia
lo hara en 6,3% (superando el 4,8% del ano previo). Ademas el crédito
al sector privado lo hara en 6,2% (superior al 4,5% de crecimiento
observado en el 2025). En el ambito fiscal, al mes de agosto 2026 el
Gobierno Central presenté un balance negativo de 2,3% con respecto
al PIB; este resultado financiero fue superior respecto al mismo periodo
del 2025 cuando se ubicé en 2,0%. A su vez, el balance primario para
este periodo fue de 0,8% del PIB, nivel inferior al 1,1% del afo previo.
Resalta nuevamente el elevado pago de intereses por concepto de la

deuda publica, rubro que representa un 3,1% del PIB. En cuanto a la
inflacion medida a través del indice de Precios al Consumidor, al cierre
de agosto 2026 tuvo una variacién interanual de -0,17% (dieciséis
meses consecutivos de reportar un valor negativo). El BCCR indico6 en
sus proyecciones de julio 2026 que“lainflacién se ubicaria en promedio
por encima de 2% aunque por debajo de la meta”; esto bajo un entorno
internacional que obliga a seguir considerando conflictos geopoliticos
con efectos adversos sobre el precio de la energia y un crecimiento
mundial inferior al previsto. Bajo el entorno indicado, la junta directiva
del BCCR en su pasada sesidn de setiembre 2026 tomé la decision de
mantener la tasa de Politica Monetaria en 3,00%, indicando en su
comunicado #05-2026 que la decisidn “se adoptd en un contexto de
mayor incertidumbre externa” y que ademas “espera que a futuro la
inflacidon en varias economias de socios comerciales continte elevada,
principalmente por el componente energético”. En materia cambiaria,
al cierre de setiembre 2026 el tipo de cambio promedio de Monex se
ubicé enX458,97 por dolar, lo que representd una apreciacion de X38,1
respecto a su valor de inicios de afno. Esto equivale a una variacion de
77% a favor de la moneda nacional. El indicador mostré un
comportamiento atipico en el trimestre: tocé un minimo histérico de
X446,80 el 17 de setiembre (apreciacién acumulada de 10,1% en el afio)
y desde entonces repunt6 X12,17 (2,7%), hasta su nivel mas alto en tres
meses. Entre los factores de riesgo a considerar para los préximos
meses destacan la pérdida de competitividad cambiaria en sectores
transables y zonas francas, la desaceleracion reciente de los flujos de
inversion extranjera directa hacia el régimen de zona franca y la
incertidumbre asociada a la politica arancelaria y comercial de Estados
Unidos. Asimismo, al 30 de setiembre del 2026 el saldo de reservas
internacionales ascendié a $20.158 millones, lo que significé un
incremento acumulado de 18% en comparacion con el cierre del 2025.
En el sector externo, la Reserva Federal (FED) decidié en su reunion de
setiembre 2026 elevar la tasa de interés en 25 puntos base hasta el
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rango de 3,75%-4,00%, con una votacién unanime en sus miembros de
12 a 0. Se trata del primer aumento desde julio de 2023, tras cinco
reuniones consecutivas sin cambios. La medida se adopté en un
contexto caracterizado por la solidez del mercado laboral (desempleo
de 4,1% en agosto) y por una presion en los precios superior a la
proyectada (lainflaciénal consumidorenagostofuede 3,4%interanual).
Aellose sumalaincertidumbre derivada del conflicto en Medio Oriente:
la tregua entre Estados Unidos e Irdn, vigente desde el 17 de junio,
expiré a mediados de agosto sin prérroga ni acuerdo permanente, el
estrecho de Ormuz permanece cerrado y el petréleo Brent volvié a
superar los $100 por barril. La FED estima ahora que la economia
estadounidense concluira el 2026 con una tasa de desempleo de 4,1%
y una inflacién medida por el gasto del consumidor (PCE) de 3,7% (3,4%
en el componente subyacente), muy por encima del 2,7% proyectado
en marzo pasado. La FED también proyecta que el PCE llegara al 2%
hasta el afo 2029, un aflo mas tarde que lo estimado en junio. Ademas,
sus proyecciones sobre el desempeno general de la economia
estadounidense muestran que esta concluird el 2026 con un crecimiento
de 2,3% y 2,4% en el 2027. El diagrama de puntos reflejé6 un giro
adicional: la mediana de proyecciones para el cierre del 2026 pasé de
3,8% a 4,1% (rango de 4,00%-4,25%), con 16 de los 18 miembros
anticipando otra subida antes de fin de afio y la mediana para el 2027
ubicandose en 4,1% (3,6% en junio), por lo que ya no se contemplan,
por el momento, nuevos recortes el préximo afio. En el contexto
descrito, las tasas de los bonos del Tesoro han mostrado un incremento
significativo a lo largo de este afo, con un nuevo repunte en setiembre
motivado por el fin de la tregua en Medio Oriente, el alza del petréleo,
el giro restrictivo en la politica monetaria de la Reserva Federal y la
preocupacion por el crecimiento en el endeudamiento fiscal. Al 30 de
setiembre, el rendimiento del Tesoro a 30 afos cerrd en 5,63%, su mayor
nivel desde 2002 y superior al maximo de cerca de 5,20% alcanzado en
mayo, mientras que el Tesoro a 10 afos cerré en 5,29% (113 puntos

base interanual) y el de 2 afios (mas sensible a las expectativas de
politica monetaria) en 4,89%, por encima del 4,1% de mayo. Los
comentarios de la Reserva Federal en su reuniéon de setiembre
reforzaron esta dindmica, al aumentar la percepcidon de que podria
producirse una nueva subida de tasas antes de finalizar el afo. En
sintesis, el contexto local e internacional es de mayor presidn sobre los
precios de los bienes y servicios. El pais podria empezar a dejar atras los
meses de inflaciones negativas y el BCCR pausaria nuevos recortes en
su Tasa de Politica Monetaria, mas aun que el mercado internacional
proyecta que la Reserva Federal aplicaria para los siguientes meses una
politica monetaria mas restrictiva. Para nuestro fondo de inversién en
colones esperamos estabilidad en el rendimiento en el tanto la inflacion
continde con una trayectoria alcista; en tanto que para nuestros fondos
en délares, el efecto varia segun el horizonte de inversion. Para el caso
de nuestros fondos en délares del mercado de dinero esperamos un
aumento en la rentabilidad toda vez que las inversiones que se realicen
puedan capturar las alzas observadas, por ejemplo, en las letras de los
Tesoros estadounidenses y su eventual impacto en las inversiones
locales. A su vez, las inversiones en los fondos a plazo tendran mas
volatilidad sin obviar periodos con rendimientos negativos, esto por
cuanto el incremento en la curva de Tesoros estadounidenses
(reiteramos que el Tesoro a 10 anos tocé niveles de 5,29% que no se
observaban desde hace varios afnos), depreciaria los precios de los
activos de mayor duracion. Esta particularidad del mercado esperamoas
que sea transitoria, debido a que se originan sobre politicas monetarias
que intentan controlar presiones en precios que bajo el entorno
descrito no deberia convertirse en un fenémeno permanente.
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Durante el tercer trimestre del 2026 se liquidaron los Tesoros de mayor plazo (2035 y 2030) para cubrir liquidaciones
programadas del fondo. Con las nuevas disponibilidades de flujos se procedié a recomponer la estructura del
portafolio dando prioridad al plazo de dos afos. La disminucién en la duracion promedio del portafolio permitiria
reducir la exposiciéon al riesgo de mercado en un contexto donde el Tesoro estadounidense rebasé niveles histéricos
(particularmente, si observamos el Tesoro de 30 anos, este llegd a 5,63%, su mayor nivel en los ultimos 24 afos).
Recordemos que los comentarios de la Reserva Federal en su reunién de setiembre reforzaron la percepcién de que
podria producirse una nueva subida de tasas antes de finalizar este afno, con lo cual el mercado empezé a descontar
desde ahora ese efecto. Bajo este panorama, aunque las inversiones en los fondos a plazo tendran mas volatilidad,
esperamos que esto sea transitorio, toda vez que algunos eventos que la originan como el aumento en la inflacién
provocada por mayores costos en la energia no deberian considerarse como un fenédmeno permanente.

Objetivo del Fondo

El fondo esta disefado para inversionistas que deseen invertir en moneda extranjera (dolares americanos)
con exposicion en titulos del Tesoro de los Estados Unidos de América, cuyo perfil involucra un horizonte de
inversién de mediano plazo y por lo tanto no tienen necesidades de liquidez inmediatas. El objetivo del fondo
es preservar y apreciar el capital por medio de inversiones en el mercado internacional, exclusivamente en
bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América.
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CARACTERISTICAS DEL FONDO

TIPO DEL FONDO: ABIERTO CUSTODIO DE VALORES BANCO BCT S.A.
MONEDA DE PARTICIPACIONES DOLARES FECHA DE INICIO DE OPERACIONES 06/06/24
INVERSION MINIMA $200 CALIFICACION DE RIESGO AAAf.cr

sencanraieotpriroracon [RESRRSRNN on.rcsoon o nesco

Moody’s Local CR
Calificadora de Riesgo S.A.

Los fondos de deuda calificados en AAAf.cr generalmente presentan activos con la calidad crediticia mas alta en comparacidon con
los activos mantenidos por otros fondos de deuda locales

La sensibilidad del fondo es MRA2.cr lo cual indica que tiene una sensibilidad baja a los cambios en las tasas de interés y otras
condiciones del mercado.

COMISION DE ADMINISTRACION

COMISION DEL FONDO COMISION DE LA INDUSTRIA

0,25% n/a

Antes de invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion

RENDIMIENTOS

INDICADORES FONDO DE INVERSION FONDTESORO EUA INDUSTRIA

ULTIMOS 12 MESES 0,67% n/a

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

CONCENTRACION POR EMISOR
60%

m SETEEMBRE 2026

oL
50% mJUNIO 2026

40% -

30% -
20% -
10% -

0%

Tesoro EUA 28 Tesoro EUA 27 Tesoro EUA 29 Tesoro EUA 33 Tesoro EUA 26 Tesoro EUA 35 Tesoro EUA 30

CONCENTRACION POR INSTRUMENTO

100,0%

90,0%
H Bonos
80,0%
M Efectivo
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%
0.0% [ ]

SETIEMBRE 2026 JUNIO 2026

I BCT Sociedad de Fondos de Inversién S.A.



Rendimiento ultimo ano

7,00% mFONDO
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
jun-25 sept-25 dic-25 mar-26 jun-26 sept-26
DESEMPENO TRIMESTRAL DEL PORTAFOLIO
INDICADOR ACTUAL ANTERIOR INDUSTRIA
Desviacién estandar rendimientos Gltimos 12 meses 115 0,66 i
Rendimientos ajustados por riesgo tltimos 12 meses 2,94 6,14 e
Plazo de permanencia del inversionista 0,74 2,86 n/a
1,87 3,23 n/a

Duracion modificada

Desviacion estandar. muestra la variacion de los rendimientos del fondo en torno a su rendimiento promedio.

Rendimiento ajustado por riesgo: indica las unidades de rendimiento que se obtuvieron por cada unidad de riesgo. Se obtiene al dividir el rendimiento promedio del
fondo entre su desviacién estandar.

Plazo de permanencia del inversionista: muestra el plazo expresado en afos que en promedio han permanecido los inversionistas dentro del fondo. Se obtiene
utilizando la informacién histérica de retiros asi como el volumen del activo administrado.

Duracién Modificada: La duracion modificada muestra en cuanto cambia el precio de un bono ante variaciones de un 1% en su rendimiento.
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Informes Trimestrales
Il Trimestre 2026
BCT Sociedad de Fondos de Inversion S.A.

Barrio Rohrmoser, San José, Costa Rica.
Tel. (506) 2212-8000 Fax (506). 2213029 Apartado Postal 7698-1000 San José
www.corporacionbct.com | E-mail operadores.fondos@corporacionbct.com



