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Crecimiento: secular? frente a ciclico

Si miramos hacia atras en el afio pasado, 2020 probablemente
pasara a la historia como un afio de muchas primicias. Ya sea
trabajando desde casa, restricciones de viaje generalizadas o
videoconferencia remota, probablemente podamos estar de
acuerdo en que fue un afio muy singular. Para nuestros clientes, ha
sido un ano excelente desde la perspectiva de la rentabilidad. La
mayoria de los mandatos obtuvieron rendimientos de dos digitos
durante el afio y nuestras cifras de rendimiento a corto y largo
plazo siguen siendo sdlidas. Agregamos un valor significativo a los
clientes para ayudarlos a alcanzar sus metas financieras. 2020
también demostro el valor de nuestra disciplina: nos mantuvimos
fieles a nuestro proceso de inversion a pesar de ver multiples
regimenes de mercado, liderazgo cambiante y muchas falsas
sefales.

De cara al afio que tenemos por delante, no tenemos una bola de
cristal para pronosticar o predecir perfectamente lo que sucedera
en los mercados a corto plazo. Sin embargo, al revisar las
empresas que poseemos en nuestra cartera, confiamos en las
perspectivas de crecimiento secular” a largo plazo para estas
empresas. En el corto plazo, somos conscientes y cautelosos del
hecho de que puede haber una rotacion del mercado hacia
empresas de crecimiento ciclico que no cumplen con nuestros
criterios de inversion.

Una de las formas mas faciles de explicar la diferencia entre
crecimiento secular® y ciclico es observar las ganancias por accién
(EPS?). Una empresa que experimenta un crecimiento secular® verd
un crecimiento de las ganancias en una linea relativamente suave,
afio tras aflo, durante un largo periodo de tiempo (es decir,
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pasandode $10a $11a $ 12, etc.). Por otro lado, una empresa de crecimiento ciclico experimentard mucha
mas volatilidad en sus ganancias (es decir, pasar de $ 10 a $ 5y luego volver a $ 10 o permanecer en $ 10 en el
futuro previsible). Como era de esperar, cuando buscamos negocios en los que invertir, tenemos una fuerte
preferencia por el crecimiento secular®y tratamos cualquier viento de cola ciclico como una prima adicional. Las
empresas que tienen un fuerte crecimiento secular® son a menudo las que pueden aumentar la riqueza de los
accionistas a largo plazo.

Con la incertidumbre continua por delante (es decir, vacunas, nuevo presidente de los EE. UU3, Etc.), lo mejor
que podemos hacer por nuestros clientes este ano sera cenirnos a nuestro proceso de inversion. Como
recordatorio, nuestro proceso de inversion consta de cuatro pasos: cuantitativo, cualitativo, valoracién y
construccion de cartera. En términos de construccién de cartera, uno de los mayores cambios que hemos
realizado en la cartera ha sido en el sector de la salud. Los ultimos doce meses realmente han puesto de relieve
la importancia de la asistencia sanitaria. Seguimos viendo oportunidades de despliegue de capital a largo plazo
en la atencion médica, particularmente en areas innovadoras que pueden ayudar a mejorar la vida de los
pacientes y reducir los costos para el sistema de atencién médica. Como resultado, hemos aumentado nuestra
exposicion en las carteras de clientes.

Los mercados de valores contintan siendo saludables, con muchos estimulos gubernamentales que respaldan
a los consumidores y las empresas, asi como un fuerte acceso al capital. Ademas, la actividad de capital de
riesgo y fusiones y adquisiciones sigue siendo solida. Algo de este exceso de liquidez ha dado lugar a algunos
focos preocupantes de mania especulativa en el mercado y es algo que continuamos monitoreando de cerca.

Gracias por su compromiso a largo plazo.

“A corto plazo, el mercado es una maquina de votacion, pero a la larga es una maquina de ponderaciéon” -
Benjamin Graham
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" Scotia Acciones Estados Unidos S.A. de C.V. Fondo de Inversién de Renta Variable

2EPS: Utilidad por accion.

3EE.UU.: Estados Unidos de América.

4Secular: Es un comportamiento persistente en el horizonte de largo plazo. Es decir, la variable analizada recibe presiones a la baja o al alza
constantemente durante varios afos, o incluso décadas.

Aviso Legal

Scotia Fondos, en su caracter de Operadora del fondo de Inversion Scotia Acciones Estados Unidos Fondo de Inversion de Renta Variable S.A. de C.V. en adelante “Scotia Acciones Estados Unidos
(SCOTUSAY", tiene celebrado un contrato de asesoria estratégica con 1832 Asset Management L.P. y este inicamente le proporciona consejos respecto a estrategias de inversion a Scotia Fondos.
Scotia Fondos es la Unica y exclusiva responsable de las decisiones de inversion de SCOTUSA. Dynamic Funds® es una marca registrada de The Bank of Nova Scotia, usada bajo licencia. © Copyright
20181832 Asset Management L.P. Todos los derechos reservados.

Vishal Patel es Vice-President y un gerente de carteras de 1832 Asset Management L.P., empresa canadiense de gestion de inversiones que administra los fondos Dynamic Funds en Canada.

Los datos incluidos provienen de fuentes consideradas fidedignas y que, sin embargo, no garantizan su veracidad. Scotia Fondos S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Fondos de Inversion, Grupo
Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, no se
hacen responsables de su veracidad ni de la interpretacion que de los mismos se haga. Las opiniones y expectativas aqui incluidas no implican garantia de los criterios utilizados ni sugerencias para
comprar o vender valores. Los rendimientos histéricos no garantizan rendimientos similares en el futuro, le recomendamos leer el Prospecto de Informacion al Pblico Inversionista del fondo aqui
descritos antes de realizar cualquier inversién. Los Fondos de inversion no se encuentran garantizadas por el IPAB. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio
electronico o bien ser reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de Scotiabank Inverlat, S.A., Institucion
de Banca Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat. El presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros
instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningtin contrato, compromiso o decision de ningun tipo. Scotiabank Inverlat, S.A., Institucién de Banca
Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat no asume ningun tipo de responsabilidad por el contenido y alcance de este documento. La presente informacidn no es para algtn perfil de inversion
en especifico por lo que el cliente que tenga acceso a ella, bajo su responsabilidad, debera adoptar sus decisiones de inversion procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda
ser necesario. Producto ofrecido por Scotiabank Inverlat, S.A., Institucién de Banca Multiple y/o Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., ambas integrantes del Grupo Financiero Scotiabank
Inverlat. Consulta comisiones, condiciones, guia de servicios de inversién y requisitos de contratacion en www.scotiabank.com.mx. Scotia Global Asset Management y Scotia Fondos son las marcas
bajo las cuales Scotia Fondos S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Fondos de Inversion, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero
Scotiabank Inverlat, Scotiabank Inverlat, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat subsidiarias directas o indirectas en propiedad absoluta de The Bank of Nova
Scotia (Scotiabank), comercializan y distribuyen fondos inversién, asi mismo reconocen el derecho innegable que tiene el cliente de contratar a través de un tercero independiente los productos
y/o servicios adicionales o ligados a los mencionados en esta publicacion o aquellos que pudieran ofrecer cualesquiera de las Entidades de su Grupo Financiero.

™ Marca de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia.
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