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Temas a resaltar

Mantenemos la conviccidn en nuestra tesis de reflacion amplia,
respaldada por esfuerzos de vacunacion exitosos, la flexibilizacion
de los mandatos de distanciamiento social y los impulsos de
estimulo de la Reserva Federal y el gobierno de EE. UU.? Estos
factores pueden proporcionar un poderoso impulso para las
empresas en una posicién mas favorable para aprovechar el
regreso a la normalidad y la demanda contenida de los
consumidores. Mantener las exposiciones en deuda de alto
rendimiento de EE. UU.? ejemplifica este punto de vista.

Los diferenciales crediticios corporativos estan histéricamente
apretados, pero dada la mejora de la situacion econémica y el
contexto de politicas acomodaticias, no esperamos que los
diferenciales se amplien significativamente o que se aceleren los
defaults. Aunque parece improbable un mayor ajuste de los
diferenciales crediticios, en nuestra opinion, es probable que se
sigan pagando los cupones. Las tasas parecen haberse
estabilizado después de un feroz movimiento alcista a principios
de afo, pero el riesgo sigue siendo modestamente alcista en el
futuro. Como resultado, creemos que los activos crediticios de
mayor riesgo y mayores ingresos deberfan superar a las emisiones
de mayor calidad. Estos puntos de vista apoyan la decisién de
mantener la mezcla actual de duracion relativamente baja con un
enfoque en activos de crédito.

Los diferenciales en doélares de la deuda de los mercados
emergentes siguen pareciendo atractivos en términos relativos.
Creemos que valuaciones mas baratas justifican sumar a estos

activos; no solo respaldan el potencial de ingresos adicionales, sino

que también impulsan la diversificacion del portafolio. Si bien
reconocemos los riesgos adicionales asociados con estos activos
(riesgos potenciales de bajo rendimiento econémico de los
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mercados emergentes; resurgimiento del coronavirus en algunas regiones), creemos que
estos riesgos no superan los beneficios potenciales que estos activos podrian aportar a la estrategia.

En general, creemos que el portafolio esta posicionado de forma dptima para nuestras perspectivas, por lo que
preferimos no realizar ningun ajuste para este trimestre.

» Bonos del Tesoro de EE. UU. % Nos mantenemos sin exposiciéon a los bonos del Tesoro de EE. UU.? en el
modelo, ya que favorecemos exposiciones en crédito bajo la perspectiva de reactivacién econdmica. Los
bonos del Tesoro se han caracterizado por ser un contrapeso en el portafolio, pero ahora preferimos
mantener duracion en tasa de interés a través de una mayor exposicion crediticia.

» Valores respaldados por hipotecas: Mantenemos nuestra exposicion a valores respaldados por hipotecas en
el modelo con el fin de proveer un balance ante las exposiciones en deuda de mercados emergentes y
crédito, particularmente high yield®.

» Crédito: Mantenemos nuestras asignaciones bajo una perspectiva mas favorable a generar retornos por
ingreso a través de bonos tanto de crédito grado de inversién como high yield®. A medida que se mantiene
una tendencia en la recuperacion econdmica y anticipando que se mantenga la dinamica de estimulos
monetarios y fiscales junto con el desarrollo de programas de vacunacion, vemos una oportunidad de
mantenernos a favor de una sobreponderacion en crédito relativa al riesgo en tasas de interés.

« Bonos de Gobierno fuera de EE. UU. 2 El nivel de prima por riesgo observado en los mercados emergentes
sigue vigente con nuestra busqueda por niveles superiores de ingreso de acuerdo al objetivo del portafolio.
Por lo anterior, se mantiene una asignacion considerable en deuda de mercados emergentes mientras se
busca mantener un balance en el riesgo con las posiciones en valores respaldados por hipotecas y crédito
grado de inversion.

El tradicionalmente Iluvioso mes de abril trajo consigo una tormenta de liquidez, cortesia de consumidores con
mucho efectivo y vacunados buscando volver a involucrarse en el comercio del mundo real y una Reserva
Federal ultra acomodaticia firmemente comprometida con el estimulo continuo. Empapados por una avalancha
de délares, la economia y los mercados de activos de riesgo de EE. UU.? brillaron: el PIB® del primer trimestre
alcanzdé una tasa anualizada del 6.4%, el desempleo alcanzd un minimo posterior post pandemia, Nueva York y
California anunciaron planes de reapertura y los diferenciales de crédito se ajustaron a niveles cerca de los
minimos histéricos. La fuerte subida de tasas de interés, que desorientd a muchos inversionistas a principios de
afo, se enfrié considerablemente. A pesar de la mejora en los datos econémicos, la curva de rendimiento se
apland a medida que las tasas mas altas de los bonos del Tesoro de EE. UU.? atrajeron a instituciones sedientas
de rendimiento. Las preocupaciones de Covid # derivadas de un aumento alarmante de casos en ciertos
mercados emergentes dieron a las tasas una razon adicional para bajar, siendo los activos de larga duracion los
que mas se beneficiaron. A pesar de la cautela en el frente Covid*y las crecientes tensiones entre Rusia y
Ucrania, un escenario de crecimiento global estructuralmente positivo ayudd a mitigar cualquier debilidad en
los bonos de mercados emergentes, que repuntaron hacia finales del mes de abril.
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El portafolio produjo un rendimiento total positivo durante el periodo, con las principales exposiciones
contribuyendo al rendimiento positivo siendo las de mayor duracién, especialmente los bonos de mercados
emergentes y de alto rendimiento. El Unico detractor para el rendimiento fue la exposicion a los bonos de tasa
flotante, los cuales batallaron frente a la caida en tasas durante el periodo.

PORTAFOLIO SCOT-FX'—= ACTUALIZACION TACTICA

SCOT-FX

W Titulos respaldados por Activos (ABS)
m Crédito
Bonos del Gobierno exEE.UU.

Desviacion Estandar 4%

Gasto Promedio Ponderado 0%

Duracion 5.09

Bonos del Tesoro de EE.UU. 0
Titulos respaldados por Activos (ABS) 10%
Crédito 60%
Bonos del Gobierno ex-EE.UU. 30%

Los Modelos de Ingreso Objetivo son portafolios de renta fija que buscan tener un perfil riesgo/retorno mayor de aquel del indice Barclays US Aggregate
Bond Index. Los modelos estan disefiados para auxiliar a los inversionistas y a sus asesores de inversion a replantearse sus principales asignaciones de
una forma eficiente. Estos modelos se optimizan de forma trimestral con la intencién de servir como herramientas que auxilien a los asesores de inversion
para disefiar estrategias que le ayuden a sus clientes a obtener determinados objetivos de inversion, administrando el riesgo total de las inversiones. Silos
inversionistas estan ahorrando para su futuro o estan cerca de su retiro, sus asesores deberan trabajar con ellos a fin de seleccionar un portafolio de
inversion de renta fija que adecuadamente se ajuste sus necesidades financieras. Los rendimientos del indice son para fines ilustrativos Unicamente y no
representan el desempefio real de los ETF iShares. Los rendimientos del desempefio del indice no reflejan comisiones por administracion, costos de
operacion o gastos. Los indices no se administran y no se puede invertir directamente en un indice. El inversionista y su asesor deberan determinar la
asignacion inicial de inversion y cualesquiera de sus ajustes o rebalanceos subsecuentes.

3 Scotia Global Asset Management.



Scotia Especializado Deuda Moneda Extranjera’

Ticker  Asignacion Actual Anterior Cambio
IMBA  iShares US Mortgage Backed Securities UCITS ETF 10.00% 10.00% 0.00%
SDIA iShares $ Short Duration Corp Bond UCITS ETF USD (Acc) 9.00% 9.00% 0.00%
LQDA  iShares $ Corp Bond UCITS ETF 800% 800% 0.00%
HLQD  iShares $ Corp Bond Interest Rate Hedged UCITS ETF USD (Acc) 13.00% 13.00% 0.00%
IHYA iShares $ High Yield® Corporate Bond UCITS ETF Acc 30.00% 30.00% 0.00%
JPEA iShares J.P. Morgan $ EM Bond UCITS ETF Acc 30.00% 30.00% 0.00%

Esta informacion no debe considerarse como asesoria de inversion, investigacion o recomendacion de BlackRock respecto de (i) los ETFs iShares, (ii) el uso
o idoneidad del portafolio modelo o (iii) cualquier valor en particular. Sélo un inversionista y su asesor financiero conocen suficientemente sus
circunstancias como para tomar una decision de inversion.

DESVIACION ESTANDAR POR FACTOR DE CONTRIBUCION POR RIESGO

Estos portafolios de renta fija buscan cumplir su objetivo de ingreso con la éptima cantidad de riesgo
(desviacion estandar) mediante la diversificacion en una amplia variedad de factores que puedan repercutir
sobre las inversiones de renta fija, tales como las tasas de interés, los diferenciales de crédito y las divisas
extranjeras. Esta grafica muestra la contribucion de los factores de riesgo individuales al riesgo total de cada
cartera, haciendo uso del sistema para la administracion de riesgos, Aladdin, propiedad de BlackRock.
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EXPOSICION A RIESGO -BETAS

Las betas en estos portafolios son estimados basados en los subyacentes y la exposicion a los factores de
riesgo. Tienen el propdsito de alcanzar las relaciones de largo plazo esperadas y ofrecer comparaciones
relativas. Una beta positiva indica una tendencia de movimiento en la misma direccién que el indice de
referencia, mientras que una beta negativa indica que el portafolio y el indice de referencia tienden a moverse

en direcciones opuestas.

Beta vs. Bonos Tesoro 10 afios -1.44
Beta vs. inflacién esperada 2 afos 1.16
Beta vs. spreads grado de inversién -6.57
Beta vs. S&P 500 0.14
Beta vs. USDX (US Dollar Currency Index) -0.24

El rendimiento pasado no garantiza rendimientos en el futuro.

Esta informacién no debe considerarse como asesoria de inversion, investigacion o recomendacion de BlackRock respecto de (i) los ETFs iShares, (ii) el uso
o idoneidad del portafolio modelo o (iii) cualquier valor en particular. Sélo un inversionista y su asesor financiero conocen suficientemente sus
circunstancias como para tomar una decision de inversion.
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'Scotia Especializado Deuda Moneda Extranjera, S.A. DE C.V. Fondo de Inversion de Renta Variable.

2EE.UU.: Estados Unidos de América.

3PIB: El Producto Interno Bruto, es una medida del valor de la actividad econémica de un pais. Basicamente calcula cual fue la produccion en bienes y servicios que se hizo en un periodo de tiempo
especifico, generalmente en un trimestre o en un afio, en las fronteras de un pais.

#Covid-19: Enfermedad infecciosa causada por el coronavirus.

> High yield: Nos referimos a aquellos emitidos por paises o empresas que han recibido una baja calificacion por parte de las agencias de evaluacién de riesgos y tienen que pagar un interés més alto
al inversor porque esta asumiendo mas riesgo al comprarlos.

Aviso Legal

Scotia Fondos, S.A. de C.V., Sociedad Operadora de Fondos de Inversion, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat (“Scotia Fondos”), en su caracter de Operadora del Fondo de Inversion tiene
contratada una licencia de uso sobre los Portafolios Modelo con Impulsora y Promotora BlackRock México S.A. de C.V. y éste no presta servicios de asesoria de inversién a Scotia Fondos. Scotia
Fondos es la inica y exclusiva responsable de las decisiones de inversion de SCOT-FX. BlackRock, INC. y sus afiliadas no se encuentran afiliadas con Scotia Fondos. BlackRock® e iShares® son
marcas registradas de BlackRock, Inc. o sus subsidiarias.

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; 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 histdricos no garantizan rendimientos similares en el futuro, le recomendamos leer el Prospecto de Informacion al Publico
Inversionista del fondo aqui descrito antes de realizar cualquier inversion. Los Fondos de inversion no se encuentran garantizadas por el IPAB. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado
por cualquier medio electrénico 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., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat. El presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de
valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninglin contrato, compromiso o decision de ningtin tipo. Scotiabank Inverlat, S.A.,
Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat no asume ningtn tipo de responsabilidad por el contenido y alcance de este documento. La presente informacion no es para
algtin 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. Los rendimientos historicos no garantizan rendimientos similares en el futuro. Producto ofrecido por Scotiabank Inverlat, S.A., Institucion 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 inversion 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., Institucién de Banca Mltiple, Grupo Financiero
Scotiabank Inverlat subsidiarias directas o indirectas en propiedad absoluta de The Bank of Nova Scotia (Scotiabank), comercializan y distribuyen fondos de inversion, 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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