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10
11 ARTICULO 1.°
12

13  Se dejo constancia de que la presente sesion se desarroll6 mediante la herramienta Microsoft
14 Teams, la cual garantiza la simultaneidad, interactividad e integralidad entre la comunicacion de
15  todos los participantes.

16

17 ARTICULO 2.°

18

19  En atencion a lo dispuesto en el articulo 56.1 de la Ley General de Administracién Publica, que
20  dispone la responsabilidad de los miembros de verificar que las sesiones se estén grabando en
21 audio y video, el presidente de este directorio, sefior José Manuel Arias Porras, expreso:
22 “Iniciamos la sesidon nimero 588 correspondiente al 4 de diciembre del afio 2024, a las 9:00 a.m.
23 Verificamos el inicio de la grabacion”.

24  Lasefiora Vega Arias indico: “Muy buenos dias, ya estamos grabando”.

25  El director Arias Porras sefald: “O.K., muchas gracias”.

26 (J.M.AP)
27

28 ARTICULO 3.°

29

30  El director sefior José Manuel Arias Porras pregunt6: “;Tienen alguna aprobacion al orden del
31 dia? Bueno, hay una observacion; pero, ya se incorporo en el orden del dia. La charla que nos va
32  adar lasefiora de J.P. Morgan no va a ser lo primero de la sesion, sino gue esta programada como
33  primerade la segunda parte, yo le decia Marco que J.P. Morgan nos avise en qué momento pueden
34 vy que, al hacer un corte, la metamos ahi. Imagino que estan de acuerdo”.

35  Los directivos mostraron su anuencia.

36  El director Arias Porras dijo: “O.K. ;Algun otro ajuste a la agenda?” Al no haberlo, sefialo:

37  “O.K., se aprueba la agenda”.

38  Resolucion

39 POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: aprobar el orden del dia de la
40  presente sesion ordinaria nimero 588 de BN Vital, OPC., S. A., con la alteraciéon propuesta en
41  estaocasion, en el sentido de conocer el punto 4.a sobre una capacitacion, una vez que se puedan
42  incorporar los representantes de J.P. Morgan Asset Managment. J.M.AP)
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1 ARTICULO 4.°
2
3 Con respecto al acta de la sesion anterior, el presidente del directorio, sefior José Manuel Arias
4 Porras, consulto: “¢Alguna observacion al acta 587?”.
5  Losdirectivos no formularon observaciones al respecto.
6  El director Arias Porras dijo: “O.K., bueno, gracias, se aprueba el acta de la sesion nimero 587
7  Resolucion ) ) )
8 POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: aprobar el acta de la sesion
9 ordinaria numero 587, celebrada el 27 de noviembre del 2024. J.M.AP)
10
11
12 ARTICULO 10.°
13

14 EIl gerente general, sefior Marco Vargas Aguilar, informé de que, a continuacion, los sefiores
15  Sebastian Alba y Marina Valentini, representantes de J.P. Morgan Asset Managment, impartiran
16 la capacitacion denominada Implicaciones de las Elecciones en Estados Unidos, para
17  conocimiento de este érgano director.

18 Con la venia de la Presidencia se incorporaron a la sesion los sefiores Sebastian Alba y Marina
19  Valentini, a quienes los directores les brindaron una cordial bienvenida.

20  El sefior Sebastian Alba comentd: “Primero que todo agradecerles por la invitacion a poder
21  compartir este espacio con ustedes, para nosotros siempre es superalentador y que nos pidan esto
22 nos da muy buen feedback. Estamos acd con Marina Valentini, ella es estratega global de
23 mercados, hace parte de nuestro equipo de Global Insights que esta basado en Nueva York; pero,
24  ella estd basada en Brasil y la idea es ir arrancando ya tenemos mas o menos el tema de lo que
25  ustedes quieren revisar, sobre todo ahora con las elecciones de Estados Unidos, cual seria el
26  panorama en Estados Unidos y a nivel global, asi que sin mas predmbulo les cedo la palabra a
27  Marina”.

28  La sefiora Marina Valentini apunt6: “Muchas gracias, Sebastian, y hola a todos, gracias por el
29 tiempo. Creo que el gran tema del momento ha sido después de los resultados de las elecciones
30 tratar de entender cuéles son las politicas que se vienen, y antes de hablar de estas politicas creo
31  que es importante considerar el contexto de la economia de Estados Unidos de donde veniamos.
32  Era una economia que se estaba normalizando en muchos excesos después de la pandemia, no
33 habiamos tenido mucho apoyo fiscal, consumo creciendo arriba el 3%, inflacion alta; pero, todo
34  este afio hasido de normalizacion, ya bajo la inflacion, estd mucho mas cerca de la meta, a la fecha
35 empez6 a cortar tasas, entonces, ya pasamos ese momento de tormentas ciclica para la economia
36  de Estados Unidos. Sigue creciendo arriba del potencial en 2,7%; pero, ahora entramos en una
37  fase nueva de incertidumbre politica y toda esta fase ya empezé; pero, creemos que va a seguir en
38 los préximos dos afios. Aca mostramos un resumen de los principales cambios politicos de las
39  propuestas de Trump que vemos hacia adelante, para nosotros los cambios mas importantes son
40  estas primeras tres lineas, les voy a dedicar mas tiempo, que es cambios de impuestos, puede
41  impactar el escenario fiscal, cambios del lado de comercio, aranceles en particular, inmigracion,
42  esos son los tres temas mas importantes; pero, algunos otros mas aqui en esta pagina para que
43  tomen en cuenta es: energia, aca Trump propone aumentar bastante la produccion de petréleo
44  doméstica, alrededor de 3.000.000 de barriles por dia, del nivel actual cerca de 2.000.000,
45  entonces, seria bastante produccion adicional aca de petréleo y esto es importante cuando
46  pensamos en el contexto de precios de petroleo, si acad hay mas oferta, principalmente Estados
47  Unidos, podrian bajar los precios de petrdleo en el largo plazo, claro, ahi va a depender mucho
48  también de qué pasa en el Medio Oriente; pero, energia va a ser un tema importante, defensa
49  también va a ser importante porque aca Trump pide que otros paises, principalmente Europa,
50 empiecen a gastar mas en defensa militar junto con el resto de la OTAN vy por requisitos de la
51  OTAN tendrian que gastar 2% de su PIB en defensa militar y muchos paises europeos no estan
52  llegando a ese requisito, principalmente, Italia, Espafia, los paises mas periféricos, entonces, eso
53  podria causar bastante presion fiscal a Europa en un momento en donde ya estan pasando por una
54  consolidacion fiscal, entonces, todo este tema de defensa va a ser importante para el tema
55  geopolitico, para los conflictos que tenemos también en Ucrania, por ejemplo. Por Gltimo, aca que
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quiero mencionar es regulacién, aca Trump propone amplia regulacién, principalmente en el
sector de energia; pero, también en el sector de los bancos, después de 2007 se habian
implementado muchas politicas que limitaban al tipo de financiamiento que los bancos podian dar
aempresas y acé la idea es regular el sector como un todo. Para tecnologia no nos queda tan claro
cémo van a ser las regulaciones, creemos que es un panorama mas mixto para las empresas
tecnoldgicas, porque por un lado hay muchos republicanos que quieren evitar monopolios, ahora
hay méas de 27 casos antitrust contra grandes empresas de tecnologia; pero, al mismo tiempo
Trump esté aliado con personas como Musk y Ramaswamy, o sea, empresarios del sector de
tecnologia, entonces, no nos queda claro todavia aca cual es el plan de Trump en términos de
10  regulacién de tecnologia; pero, creo que, como un todo, podemos esperar menos regulacion del
11  Gobierno hacia las empresas. Pero, hablemos un poco mas de las primeras tres, como les
12 menciong, son las mas importantes que pueden tener impactos econdmicos mas significativos.
13 Empezando por el tema de impuestos, impuestos a veces es un tema un poco aburrido; pero,
14 desafortunadamente vamos a tener que prestar mucha atencion en cualquier cambio, discusion en
15 2025 sobre los impuestos, porque en el fin de 2025 se vencen esos cortes de impuestos que se
16  habian implementado en 2017, en la primera administracion de Trump, se vencen, entonces, si no
17  se aprueba una politica para renovar estos impuestos, los impuestos para los consumidores van a
18  volver a subir, entonces, acé la propuesta de Trump es extender toda esta reduccién de impuestos,
19  como pueden ver en la primera linea para la renta personal de los consumidores; pero, mas alla de
20  eso, también quiere reducir los impuestos corporativos, ain mas, ya lo habia hecho en 2017, y aca
21  loque propone es reducir la tasa del 21% al 15% para los productores nacionales, todavia no queda
22 claro quiénes van a ser los productores nacionales; pero, ya hicimos un estimado ac4, sacamos las
23 500 empresas del S&P, del indice, y vimos cuéles reciben mas de 80% de su revenue, de sus
24 utilidades domésticamente y vimos que son 145 empresas de las 500, representan mas o menos
25  18% de la capitalizacion de mercado y 23% de los earnings, de las utilidades, entonces, no es todo
26 el indice, es alrededor del 20%, entonces, ahi de nuevo, va a haber que usar mucho la gestion
27  activa para aprovechar o entender cuéles son las oportunidades a cada recorte de impuestos que
28  puede beneficiar qué empresa. Pero, pensando un poco en los impactos, esta el impacto positivo
29 de estas propuestas, que es cortar los impuestos para los consumidores, un poco para algunos
30 corporativos, eso extenderia tal vez esta pista de aterrizaje para la economia, para que logre tener
31 este famoso softlanding por mas tiempo, entonces, seria algo que generaria crecimiento, tal vez
32 en 2026; pero, también esta la otra cara de la moneda, que es el problema de la deuda, y estas
33  politicas traerian menos revenue al Gobierno y podrian aumentar el déficit. Podemos ver que
34  Estados Unidos ya pasa por un momento de deuda con porcentaje del PIB al alza, del lado derecho
35  abajo mostramos como viene aumentando desde el afio 2004, del 40% ya estd en 100% Yy aca la
36  trayectoria es de un mayor déficit y si se extiende toda esta politica de Tax Cuts and Jobs Act, el
37  déficit podria aumentar aun mas, a 132%. Y acé entonces la gran pregunta que queda para los
38  inversionistas es: bueno, si el Gobierno Trump quiere cortar los impuestos, de donde va a recortar
39 gastos para cubrir y no dejar que crezca el déficit, y para eso Trump hace poco nombro el
40  Secretario del Tesoro, Scott Bessent, que es una persona que viene del mundo de hedge funds,
41  muy conocido para el mercado y tratd de mandar este mensaje hacia los mercados que quiere
42  escuchar el mercado, que quiere tener disciplina fiscal, de hecho, Scott Bessent tiene una politica
43 que se resumen en el tres, tres, tres, que es hacer que la economia de Estados Unidos crezca a un
44 ritmo de 3%, hacer que el déficit caiga a un 3% del PIB y aumentar la produccion de petrdleo a
45  3.000.000 de barriles por dia, entonces, es una sefial en el camino correcto; pero, para nosotros no
46  nos queda claro todavia de donde pueden recortar gastos, si ven aca al lado izquierdo, el
47  presupuesto y de donde vienen los gastos del Gobierno, muchas de estas cosas son permanentes o
48  son muy dificiles de cortar como Medicare, que es de salud, seguridad social, gastos militares,
49  gastos para los veteranos militares también, entonces, vemos mas probabilidad que aumente el
50 déficit de que se llegue a realizar recortes. ¢Por qué importa esto para los mercados? Importa
51  mucho cuando pensamos en presiones inflacionarias, Trump quiere hacer esta expansion fiscal a
52  partir de 2026, en un momento que la economia no lo necesita, ya esta creciendo bastante bien,
53  entonces, esto puede generar presiones inflacionarias y, por consecuencia, podria elevar la tasa de
54  largo plazo y los inversionistas pueden requerir una prima de riesgo un poquito mas alta para
55  invertir en Estados Unidos, ya que va a estar un poco mas endeudado, no estamos hablando aca
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de riesgo de incumplimiento, no creemos que el Gobierno va a dejar de pagar sus cupones de los
bonos, no, para nada, tiene amplia capacidad de emitir Bonos del Tesoro; pero, si quiere decir una
mayor oferta de Bonos del Tesoro para cubrir el déficit y que pone un piso a cuanto pueden caer
las tasas de largo plazo, entonces, hay una consecuencia para el mercado de renta fija; pero, voy a
hablar un poco mas de eso de renta fija mas adelante, porque el otro tema que también importa
para la renta fija son aranceles. Y aca una idea que tiene el Gobierno de Trump es: si nosotros
aumentamos los aranceles a otros paises vamos a conseguir traer mas revenue y tal vez cubrir un
poco ese agujero que vamos a dejar en el déficit al cortar impuestos y acé calculamos cémo se
veria si realmente aumenta los aranceles como ha propuesto ahora que es 60% Chinay 10% a
10 universales, a todos los otros paises y como se veria la tasa de arancel total ponderada por tipo
11  bieny a cada pais de Estados Unidos, y pueden ver que es un aumento considerable, no vemos
12 estos niveles de aranceles desde antes de 1930 y ahora hay mucha incertidumbre sobre qué va a
13  ser, tal vez solo van a ser tacticas de negociacion, principalmente si pensamos en Canada, México,
14 tiene mas que ver con requerir que negocien temas de la frontera, seguridad nacional, narcotréafico,
15 no creemos que necesariamente va a implementar los aranceles hacia otros paises; pero, la
16  amenaza hacia China si la tomamos muy en serio, si vemos que pueden aumentar los aranceles a
17  China, es de las primeras cosas que Trump puede hacer porque él no requiere el Congreso para
18 aumentar aranceles, él puede a través de varias politicas con orden ejecutiva podria aumentar
19  aranceles, si las justifica. Entonces, esto es un riesgo para la economia global, principalmente para
20  China, podria impactar la economia de China, un poquito en el margen la economia de Estados
21  Unidos también; pero, hay que pensar en otros efectos que van a pasar al mismo tiempo como
22 cortes de impuestos que ahi estimulan la economia; pero, también puede generar presiones
23 inflacionarias cuando se aumentan los aranceles, los precios de importacion suben y se acaban
24 pasando al consumidor también. Entonces, esta es una politica que estamos monitoreando
25  bastante, los nombramientos de Trump hasta ahora han sido de personas que son muy estrictos,
26  rigidos contra China, muy tough on Chinay justo Scott Bessent también, el Secretario del Tesoro,
27  tal vez no es el mayor cheerleader o fan de los aranceles, no ha hablado tanto de ellos; pero,
28  tampoco ha hablado en contra de los aranceles, parece que él si va a querer apoyar esta politica de
29  Trump también. Entonces, esa es en consecuencia la economia, si pensamos en un tema mas de
30 largo plazo este tema de mayores aranceles podria seguir transformando las cadenas de suministro,
31 yavemos acé del lado izquierdo como China ha perdido relevancia en términos de importaciones
32  hacia Estados Unidos; pero, abre camino para que otros paises exporten mas a Estados Unidos,
33  entonces, México, Europa, Corea, Taiwan, India, mucho énfasis en paises asiaticos. ¢Y
34  Latinoamérica dénde se puede beneficiar de todas estas tendencias de nearshoring? En mucho, a
35 través de inversion extranjera directa, Brasil es un caso, México también; pero, Costa Rica se
36  escucha mucho, yo he estado escuchando muchisimo desde que estoy aca en Brasil hablar de toda
37  estainversion extranjera llegando en Costa Rica, entonces, creemos que esta es una tendencia que
38  vaa seguiry se va a amplificar ahora con Trump en la Presidencia. El dltimo tema, solo tocarlo
39  muy rapidamente, migracién, creo que también impacta Costa Rica, porque aca Trump quiere
40 limitar el namero de personas migrando hacia Estados Unidos y realizar mas deportaciones, el
41  numero que ha mencionado Trump es 1.000.000 de personas por afio, eso seria un namero
42  considerable, muy alto, para que tengan una idea, cuando él fue Presidente de su primera
43 Administracién, termind haciendo deportaciones en promedio de 300.000 por afio, entonces, un
44  tercio de lo que estd prometiendo ahora, también lo tomamos ahi con precaucion sus comentarios,
45  porque no hay mucho apetito de otros miembros del Partido Republicano de limitar la migracion,
46  porque la poblacion de Estados Unidos esta envejeciendo y se requiere migracion para apoyar el
47  sector de trabajo y, de hecho, si vemos del lado derecho abajo, todo el crecimiento de la fuerza de
48  trabajo del ultimo afio ha sido de personas nacidas fuera de Estados Unidos, entonces, la migracion
49  haapoyado el mercado de trabajo y tambien estos trabajadores tienden a tener salarios mucho mas
50 bajos que vemos del lado derecho de esta pagina abajo, entonces, si quieren limitar la migracion,
51  esto podria desacelerar el mercado de trabajo de Estados Unidos y también presionar al alza los
52  salarios y, en consecuencia, generar presion a la inflacion también. Eso es el impacto dentro de
53  Estados Unidos; pero, para Latam, si puede tener un impacto, hay muchos paises que dependen
54 mucho de las remesas de la migracion, en México es un gran ejemplo, 3% el PIB de México es
55  remesas, Costa Rica también, cerca del 3%, entonces, pensar en estos temas que podria también
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afectar la actividad econdmica en nuestra region, en el margen. Bueno, ahora hablé mucho de las
politicas, quiero rapidamente hablar de como esto impacta el panorama macro y nuestro viewde
activos. El mercado de trabajo esta muy solido, mostramos acé del lado izquierdo como la tasa de
desempleo, que es la linea gris, se encuentra por debajo del promedio histdrico en 4,1%, bajisima,
bajo desempleo en Estados Unidos y creemos que la tasa de desempleo se va a quedar por ahi;
pero, si cuando se empiece a limitar la migracion podriamos ver una menor generacién de empleos,
estimamos que serian 25.000 empleos menos cada mes; pero, no esperamos un colapso del
mercado de trabajo, es solo una desaceleracion suave. Si pensamos en la inflacién, la inflacion
viene cayendo bastante, pueden ver que de ese 9% en 2022, que llegamos al punto maximo todo
10  generaba inflacion; pero, ahora en septiembre la inflacion subié en el CPI 2,4%. Entonces, en
11 muchos menos colores generando inflacion y dos principales, vivienda y seguros de autos, en azul
12 yrojo, que generaron 80% de la inflacion, entonces, estos dos componentes creemos que se van a
13  seguir normalizando; pero, por el otro lado tenemos presiones inflacionarias nuevas, que es
14 expansion fiscal, temas de aranceles, ahora, presion por la menor migracién también, entonces,
15  vemos que la inflacién podria rebotar en la segunda mitad del 2025, tal vez llegar otra vez a un
16 3%y podria ser uno de los motivos por los cuales la FED o el Banco Central de Estados Unidos
17 no pueden cortar tasas tan agresivamente como se esperaba antes, entonces, antes de hablar del
18  Banco Central, solo para cerrar, en crecimiento el afio que viene esperamos que se modere un poco
19 la economia. Estados Unidos este afio crecido mucho, 2,7%, practicamente todo este afio, el afio
20  que viene esperamos una desaceleracion del crecimiento hacia un 2%, justo porque el consumo se
21  estd moderando; pero, en 2026 esperamos un rebote otra vez de PIB hacia 2,8%, porque creemos
22 que los cortes de impuestos, si se materializan, van a traer mas apoyo al consumo otra vez. ;Qué
23  vaa hacer la FED con todos estos cambios? Este panorama tiene que tomar en cuenta que en el
24  corto plazo la inflacion sigue cayendo; pero, en el largo plazo hay més presiones inflacionarias,
25  entonces, creemos que puede seguir cortando tasas la FED ahora en diciembre, el 18 de diciembre,
26  en algunas semanas mas, esperamos otro corte de 25 puntos base, esperamos otros dos cortes, dos
27  otres mas en el inicio del 2025 para llegar a una tasa terminal o neutra de largo plazo de 3,75%,
28  que seria parecido a lo que ve el mercado ahora en la linea verde, es decir, creemos que la FED va
29 atener que terminar su ciclo de cortes de tasas anticipadamente, porque es una economia que esta
30 creciendo muy bien, hay mas presiones inflacionarias. ;Qué quiere decir eso? Pues, las tasas van
31  aestar elevadas probablemente por mas tiempo, solo en los ultimos minutos quiero atar todo esto
32 con nuestro view de activos y después abrir para sus preguntas. En la proxima pagina, tasas,
33  elevadas, presiones inflacionarias, tal vez se estan preguntando: bueno, Marina, ¢esta mal invertir
34 enrentafija?,y laverdad es que la respuesta aca seria: no, vemos que es momento de estar mucho
35 mas balanceados o equilibrados adentro de un portafolio, realmente tener esa buena
36  diversificacion con renta fija, incluir acciones también, porque hay muchos mas riesgos politicos
37 y larentafija juega ese papel muy importante en protegernos en caso de una recesion, de alguna
38  incAgnita que ahora no sabemos, entonces, nos gusta la renta fija para diversificarnos y también
39 el segundo punto es porque proporciona mucho ingreso, tenemos yields en niveles mas altos en
40 los ultimos 15 afios, por ejemplo, en esta pagina mostramos diferentes tipos de renta fija, el
41  diamante azul oscuro dénde esta comparado con el promedio 10 afios, que es la linea violeta, y en
42  todos los casos esta alto, o sea, tenemos renta en renta fija y queremos aprovechar esos ingresos
43  enddlares, ademas, porque también vemos un dolar fuerte el afio que viene. ;Qué parte de la curva
44 es muy importante considerar en la proxima pagina? Preferimos la parte mas corta de la curva,
45  mostramos acé la curva del lado derecho en diferentes periodos, la linea azul es donde estamos al
46  cierre de octubre, termind subiendo cuando gan6 Trump; pero, ahora ya bajé otra vez y estaba
47  muy parecida a finales de octubre, y preferimos la parte mas corta entre dos afos, tres afios, porque
48  ahi podemos capturar yields atractivos, bajadas de yields todavia que pueden tener de la FED, que
49  mejora el retorno total de los bonos; pero, evitamos exposicion muy de largo plazo que puede
50 generar volatilidad con preocupaciones fiscales. La parte muy corta, T Bills, certificados de
51  depdsito no nos gusta, porque vemos riesgo de reinversion, si creemos que las tasas van a caer y
52 novamos a conseguir esta misma tasa en seis meses o un afio. Bonos de crédito nos gusta también,
53 tiene corporativos, tienen yields altos, principalmente high yields de 7%, asi que hay mucha
54  oportunidad en bonos corporativos también. En acciones, en la pagina 52, ha sido un afio
55  espectacular para las acciones, maximos histéricos solo este afio para el S&P 500 lleva un retorno
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este afio de 28% y creemos que van a haber muchos factores que van a seguir apoyando las
acciones de Estados Unidos el afio que viene. Corte de las tasas de la FED en el corto plazo y
entusiasmo por la inteligencia artificial, potenciales cortes de impuestos corporativos, menor
regulacion, economia fuerte, entonces, nos siguen gustando las acciones de Estados Unidos; pero,
hay que moderar nuestras expectativas de retorno para 2025, porque creemos que es muy dificil
repetir otra vez un afio tan espectacular por tercer afio y vemos mas riesgos, hay valoraciones muy
caras, esta el riesgo de aranceles, entonces, se volviéo mucho mas importante el factor calidad y la
gestion activa. La gran pregunta que nos hacen es: ;estd muy caro el S&P? En la pagina 25, en
realidad, mostramos las top 10 empresas que estan mas caras, eso lo ven del lado izquierdo. Si lo
10  comparamos con el resto del indice en la linea gris, la evaluacion de relacion precio-utilidad esta
11 mucho mas en linea o esta un poco mas alta; pero, esta mas cerca del histérico y ahi estan los
12 descuentos, entonces, para accesar estos descuentos adentro del S&P hay que usar gestion activa
13 vy, ademas, estas top 10, que tienen mucho que ver con siete magnificas, muchas empresas de
14  tecnologia representan una alta parte del indice, esta demasiado concentrado y queremos tener
15 cuidado con esta exposicion, puede haber una correccion, puede haber volatilidad y por eso
16 creemos que hay que enfocarse en otros sectores mas alld de tecnologia, principalmente
17  financieros, servicios publicos, hay mucha demanda por inteligencia artificial, empresas de
18 consumo con un consumo fuerte, empresas industriales que se benefician de politicas de
19  produccion nacional, asi que hay mucho por hacer; pero, creo que de lo mas importante en la
20  pégina 30 es tratar de mantener una perspectiva de largo plazo, acordarse que se vienen cambios
21  politicos; pero, no quiere decir que cambia todo, todavia vemos tendencias seculares de largo plazo
22 que siguen existiendo como tecnologia, inteligencia artificial, muchas empresas de salud
23 generando remedios nuevos y no encontramos mucho de eso invirtiendo en Latam, realmente
24  tenemos que buscar fuera. Entonces, voy a dejar mis comentarios aqui, sé que tenemos unos cinco
25 o 10 minutos mas por si tienen preguntas o comentarios. Gracias”.

26  El director Arias Porras sefial6: “Muchisimas gracias, Marina. A mi me interesaria conocer su
27  criterio acerca de los movimientos de empresas. Ponerle el 60% de arancel a China, segun
28  menciona usted, es relativamente facil, buena parte de la produccion que se genera en China la
29  realizan empresas de los Estados Unidos, yo todavia recuerdo al Presidente Nixon compartiendo
30 la Coca Cola con el Presidente de China cuando fue a abrir el mercado de China para que las
31 empresas de Estados Unidos fueran a producir alla, porque era mas barato y esa razon de costos
32  sigue siendo valida. Los aranceles que le establezcan a la produccion China supongo que también
33 afecta a las empresas de Estados Unidos que generan produccion en China, entonces, esas
34  empresas de Estados Unidos buscarian pasarse a un mercado que tenga menores costos que
35  Estados Unidos, aunque, de repente, podria tener mayores costos que China, porque el transporte
36  posiblemente va a compensar un poco Yy yo pensaria que entre los paises que podrian recibir
37  inversion, esa inversion que se sale de China podrian estar en Costa Rica. ;Usted como lo ve?”.
38 Lasefiora Marina Valentini expreso: “Si, excelentes puntos y de acuerdo en que estamos pasando
39  por un momento de cambio de globalizacion. En los afios 2000 incluyeron a China en el World
40  Trade Organization, China empez0 a ser el gran exportador del mundo; pero, ahora estamos con
41  esta nueva ola de proteccionismo, de, bueno, queremos fortalecer la industria nacional y Make
42  America Great Again, entonces, si vamos a la pagina 10, en ese sentido, si se aumentan los
43  aranceles a un 60% a los bienes de China, los que sufren son los importadores y creo que muchos
44  americanos gque votaron hasta ahora no entienden ese concepto, los importadores americanos
45  tienen que pagar estos aranceles, acaba siendo un TAX a la importacién y estaba viendo unos
46 numeros que en el S&P 500, las 500 mayores empresas, 20% del costo de productos vendidos es
47  importado y principalmente afectaria a empresas mismas industriales, por ejemplo, que tienen que
48  usar aluminio, tienen muchos inputs que vienen de China y también el sector de tecnologia, ni
49  hablar de todo lo que se requiere de minerales criticos, tierras raras, semiconductores para producir
50 todas estas nuevas tecnologias, entonces, si vemos que muchas empresas americanas se van a ver
51  afectadasy eso es un gran tema, creo que el mercado ahora no esta asimilandolo todavia, por eso,
52  como les decia, nunca ha sido tan importante, bueno, en otros periodos si; pero, en este momento
53  es mucho mas importante que antes usar gestion activa, porque va a ser el portafolio manager que
54  sabe decir: Coca-Cola, esta empresa la va a pegar; pero, contestando también la otra parte de tu
55  pregunta, bueno, quién se puede beneficiar, porque Estados Unidos va a tener que reemplazar a
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China poco a poco, no creemos que puede reemplazarla del todo, porque en algunas cadenas de
suministros China realmente domina, principalmente en temas de tierras raras y minerales criticos
para producir semiconductores pero, hay otras industrias que si pueden reemplazar. En esta pagina
mostramos algunos beneficiarios del nearshoring a escala global, tenemos Brasil, India, México,
Alemania, Japon ya tienen manufactura y, si vemos del lado derecho arriba, vemos quiénes tienen
los salarios competitivos, entonces, India, México, Vietnam creo que son los que reciben mas
atencion, tienen salarios competitivos, ya tienen esa industria grande desarrollada; pero, Costa
Rica seguro también entra muy bien en esta foto. Quiero hacer mas estudios para tratar de incluir
Costa Rica en esta pagina también por los bajos costos que tiene, las buenas relaciones que tiene
10  con Estados Unidos, toda la inversion extranjera directa que ha recibido, asi que si, de acuerdo
11  con esa lectura que tienes, Costa Rica estd muy bien posicionado y creo que no les pegaria tanto
12 los aranceles, hay menos riesgo que aranceles le pega a Costa Rica, es mas un tema de como se
13  puede beneficiar de nearshoring”.

14  El director Arias Porras sefnald: “Gracias y una preguntita rapida, ;la expansion fiscal que
15 mencionaste se refiere basicamente a infraestructura?”.

16  La sefiora Marina Valentini aclar6: “La expansion fiscal, si, perdon usé mucho esa palabra, era
17  una forma de resumir la expansion fiscal que va a venir de mayor déficit en la forma de menores
18  impuestos, porque Trump quiere bajarle los impuestos a los consumidores”.

19  El director Arias Porras indico: “O.K., ;jno es aumentar el gasto?”.

20 La sefiora Marina Valentini expreso: “No, si vamos a la pagina seis, es a través del otro
21  mecanismo, que es bajarle los impuestos a las personas y a las empresas; pero, haciendo eso bajas
22 lo que recibe el revenue que recibe el Gobierno de impuestos, entonces, genera mayor déficit;
23 pero, a través de bajar los impuestos, claro, ahora los consumidores pueden seguir gastando mas,
24  tienen que pagar menos impuestos. En términos de aumentar el gasto en infraestructura eso es una
25 gran necesidad para Estados Unidos, estan mucho mas viejas las carreteras. Biden hizo, por
26  ejemplo, grandes politicas de inversion en infraestructura y, principalmente, hacia la energia
27  renovable a través de una politica que se llama Inflation Reduction Act, fueron US$800 billones
28 invertidos en infraestructura de energia renovable; pero, Trump no tiene ese mismo énfasis por la
29  energia renovable, entonces, creo que los gastos de infraestructura que haria Trump, todavia no
30 esta claro, es mas hacia energia tradicional, entonces, tal vez méas petréleo, empezar a explorar
31 mas campos en, por ejemplo, Alaska, que habia sido prohibido, entonces, ese tipo de
32  infraestructura mas de petrdleo, mas de la industria doméstica”.

33  El director Murillo Viguez coment6: Bueno, un pasado riquisimo por toda la informacién y del
34 impacto que podria tener con Trump. Los chinos pareciera que son los que estan llamados a pagar
35 el hueco que dejan lo que van a dejar de cobrar en Estados Unidos pareciera, por lo menos es una
36 inferencia. Llama la atencion el tema de que el cambio climatico, ya sabemos que no le interesa
37  muchisimo al nuevo Presidente y es evidente en que si quieres sacar tres millones de barriles, si
38  entendi bien, por dia, acompariado de a quien nombrd en esta area. Hay un tema de desregulacion
39  que hay que hacerle un zoom, realmente en Estados Unidos Basilea Il1 ha costado que la asuman
40  con todo y toda su historia. Me pregunto si estan viendo algln riesgo importante que puedan
41  empezar a asumir las instituciones financieras a partir de esa liberacion en parte de esa regulacion”.
42  Lasefiora Marina Valentini comento: “Si, es una gran pregunta y si lo hemos discutido adentro de
43 nuestro equipo, porque quieren revertir muchas de las grandes regulaciones que se implementaron
44  después de la crisis financiera, que era realmente para que los bancos cuidaran mas sus hojas de
45  balance, tuvieran requisitos mas firmes de a quiénes prestaban y esto terminé afectando bastante
46  los bancos regionales también, entonces, si es un riesgo que vemos para el largo plazo cada vez
47  mas que bajas la regulacion se pueden generar productos nuevos; pero, por el momento no es un
48  riesgo sistémico para los bancos, es algo que teniamos que monitorear, de hecho, algo que nos
49  deja tranquilos es que por el momento los consumidores estan poco endeudados —creo que lo
50 inclui en la pagina 14—, los consumidores tienen mucho méas activos que pasivos y ha crecido
51  mucho la bolsa, se han subido mucho los precios de las casas, entonces, si ven aca del lado
52 izquierdo la hoja de balance del consumidor esta sélida, entonces, aca hay menos chances de que
53 el consumidor empiece a cumplir mucho con su deuda, si ven del lado derecho arriba la deuda de
54  los hogares como porcentaje de su renta personal estaba muy baja comparada con 2007 y esto es
55  un ejemplo para mostrarles que es una economia que no tienen tantos excesos como en 2007,
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donde era excesos por todos lados, construccion de casas, deuda, entonces, no estamos en ese
momento, si llega a haber una recesion caeriamos de un tercer piso y no de décimo piso, que
estabamos en el 2007; pero, si cada vez nos queda esa incognita del efecto de menor regulacion
en el largo plazo, es un mayor riesgo para los bancos, por eso seguimos prefiriendo bancos
grandes, large cap, bancos muy bien desarrollados con fuertes hojas de balance, creo que eso lo
van a ver expresado también en nuestro view, que preferimos empresas de grande capitalizacion y
no de pequefia capitalizacion, y principalmente para los bancos, evitar esos bancos pequefos,
regionales, muy expuestos a deuda de oficinas o deuda de otras empresas pequefias; pero, si, gran
pregunta, también estamos investigando eso. Gracias”.

10  EIl sefior Sebastian Alba indicé: “Nos toca parar por aca, porque creo que Marina tiene un
11  compromiso ahora mismo; pero, pues, nada, nuevamente agradecerles la invitacion y saben que,
12 bueno, con el equipo de BN Vital cualquier duda, cualquier tema que quieran dirigirnos, pues,
13 estamos a un correo de distancia y con mucho gusto les podemos responder”.

14  El director Arias Porras dijo: “Muchisimas gracias, Sebastian; muchisimas gracias, Marina.
15  Excelente la presentacion, gracias, hasta luego”.

16  De seguido, los sefiores Sebastian Alba y Marina Valentini dejaron de participar en la sesion.

17 Resolucion

18 POR VOTACION NOMINAL Y UNANIME SE ACORDO: dar por recibida la capacitacion
19 denominada Implicaciones de las Elecciones en Estados Unidos, desarrollada en esta
20  oportunidad por los sefiores Sebastian Alba y Marina Valentini, representantes de J.P. Morgan
21  Asset Managment, como parte del Plan de formacion 2024 dirigido a la Junta Directiva de BN
22  Vital OPC, S. A., conocido en el articulo 8.°, numeral 2), sesion 564 del 14 de marzo del 2024.
23 Comuniquese a Gerencia General. (M\V.A)
24 ARTICULO 15.°
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26  El presidente del directorio, sefior José Manuel Arias Porras, indico: “Verificamos la grabacion”.
27  Lasefiora Vega Arias informo: “Si, sefor, sin problemas”.

28  De seguido, se dio por finalizada la sesion. (J.M.AP.)
29  Alas doce horas con cinco minutos se levanto la sesion.
30
PRESIDENTE SECRETARIO
MBA. José Manuel Arias Porras MBA. Jaime Murillo Viquez
31
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