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Comentario trimestral
Perspectiva de Inversion —ler Trimestre 2022
Resumen econémico

Considerando que la inflaciédn ha aumentado a niveles no vistos desde la década de 1970, existen
comparaciones naturales con un entorno econémico de “estanflacién?”, aunque las situaciones en las que
vemos un crecimiento débil simultdaneamente con una fuerte inflacion son extremadamente inusuales y
tipicamente temporales hoy en dia.

Los mercados de bonos registraron su peor desempefio en décadas ya que las tasas de interés aumentaron
considerablemente en el primer trimestre, principalmente debido a la inflacion y las expectativas
inflacionarias.

El conflicto en Ucrania, el rdpido aumento de los precios de las materias primas, las presiones inflacionarias
y el aumento de las tasas de interés para sofocar esas presiones fueron factores que contribuyeron a la
debilidad en la mayoria de los mercados de valores.

Perspectivas de inversién

Como resultado de un entorno de cambios y desafios en todo el mundo, pensamos que el contexto
geopolitico, de productos basicos y de politica econdmica favorable de las Ultimas décadas haya
probablemente quedado atras.

Prevalece la idea de la importancia de invertir en negocios que cumplan con los estrictos criterios de
inversion, calidad y crecimiento sostenible que siempre ha caracterizado la gestion del fondo.

ANALISIS ECONOMICO

A medida que la inflacién ha aumentado a niveles no vistos desde la década de 1970, existen comparaciones
naturales con el entorno econdmico de “estanflacion?”. Situaciones en las que vemos un crecimiento débil
simultaneamente con una fuerte inflacion son extremadamente inusuales y suelen ser temporales. A diferencia
de la década de 1970, observamos que el actual entorno econdmico es mas comparable con de finales de la
década de 1940. En ese momento, la demanda de bienes aumentd con las formaciones de hogares tras el regreso
de los soldados de la Segunda Guerra Mundial y el fin de la mentalidad de tiempos de guerra. Sin embargo, este
aumento de la demanda se enfrentd a una economia que estaba equipada para abastecer el esfuerzo de la
guerra, no nuevas casas, electrodomésticos y muebles. Esto dio como resultado que la inflacién canadiense
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aumentaray alcanzara un maximo del 17.5% en 1948, antes de descender al 0% a principios de 1950.

Hay otras similitudes entre este periodo y nuestro entorno actual, como por ejemplo una politica fiscal
extremadamente estimulante, niveles de deuda muy altos y tasas de interés en niveles inusualmente bajos por
parte de los bancos centrales, todo para financiar el esfuerzo de guerra. En contraste, mas alla del paralelo
trazado por el aumento en los precios de las materias primas, existen diferencias notables entre la economia de
los aflos 70y la actual: la sindicalizacién laboral era 100% mas alta, los niveles de deuda eran mas bajos y hubo
un auge demografico en comparacion con ahora. En Ultima instancia, esperamos que el actual entorno de
estanflacién moderada dure relativamente poco, ya que los bancos centrales parecen comprometidos a
controlar la inflacion, lo que no dudamos que podran hacer a través del canal de tasas de interés mas altas para
deprimir la demanda de los consumidores.

MERCADOS ACCIONARIOS

Después de cerrar 2021 cerca de maximos historicos, la mayoria de los mercados accionarios mundiales
experimentaron caidas en el primer trimestre, con la notable excepcion de Canada, que registré un rendimiento
positivo. El conflicto en Ucrania, el rapido aumento de los precios de las materias primas, las presiones
inflacionarias y el aumento de las tasas de interés para sofocar esas presiones fueron factores que contribuyeron
a la debilidad en la mayoria de los mercados.

El mercado de renta variable canadiense se mostrd sélido como resultado del aumento de los precios de las
materias primas que impulsaron la rentabilidad en los sectores de energia y materiales. Por el contrario, los
mercados de EE.UU.3 registraron su primer trimestre negativo desde el inicio de la pandemia en 2020, vy el
Nasdag, fuertemente tecnolégico, tuvo un desempefio notablemente peor que otros indices bursatiles. Los
mercados desarrollados internacionales fueron generalmente mas débiles que los de EE.UU. 3, principalmente
como resultado de la proximidad al conflicto en Ucrania, junto con el aumento de los precios de la energia. El
mercado japonés se comporto relativamente positivo en términos locales, sin embargo, la significativa debilidad
del yen hizo que los rendimientos en divisas extranjeras fueran menos atractivos. Los mercados emergentes en
conjunto fueron los mas débiles, ya que la debilidad de las acciones chinas, junto con los efectos indirectos de
los mercados rusos, empafiaron la confianza. Por el contrario, las materias primas fueron extremadamente
solidas: el indice de materias primas de Bloomberg salté un 25% (en USD?) para registrar su mejor rendimiento
trimestral desde 1990.

El sector de energia liderd los mercados a nivel mundial, ya que los precios del crudo de referencia aumentaron
(el petroleo crudo Brent® subidé un 39% en USD*) debido a preocupaciones geopoliticas. El sector de materiales
también mostro un sélido comportamiento, en particular el espacio de las materias primas, ya que los precios de
los metales y los productos agricolas aumentaron significativamente. Por el contrario, el sector de tecnologia fue
uno de los mas débiles ya que las valuaciones se retractaron desde niveles mas altos con el aumento de tasas de
interés. El sector de consumo discrecional también fue mas débil debido a la preocupacion de que el gasto pueda
contraerse con tasas de interés mas altas y el aumento de los precios de energia que afectan el consumo
discrecional.
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IMPLICACIONES EN LA GESTION DEL FONDO SCOTGL+

Durante el primer trimestre, la estrategia de renta variable global mostro un rezago frente al indice MSCI Word®.
El sector de energia (+29.6%) y las empresas centradas en las materias primas fueron los claros ganadores, ya
que el conflicto en Europa exacerbd la presién alcista que se habia ido acumulando a medida que las economias
se recuperaban rapidamente después de la pandemia. Este shock en las materias primas tuvo lugar en un
contexto de una rotacion de mercado que ya estaba en marcha hacia empresas de menor calidad y mas
expuestas al ciclo, lo que presenta un doble obstaculo para nuestro estilo de invertir en empresas de mayor
calidady con un enfoque de largo plazo. Sectores atractivos como Tecnologia (-11.2%), Consumo Discrecional (-
11.6%) y Servicios de Comunicacion (-11.4%) fueron los que peor se desempefiaron por un margen considerable.
De igual manera, a los mercados europeos como Francia y Alemania, y los mercados emergentes como China,
les fue mal en comparacion con Estados Unidos este trimestre. El precio del petrdleo registro un aumento
desenfrenado (el petréleo crudo Brent subié un 39% en USD#) y las tasas de interés también registraron un
fuerte ajuste ya que los inversionistas se enfrentaron a una inflacién que ya no parece “transitoria”.

En este entorno dificil, nuestro posicionamiento selectivo en el sector financiero (-2.5%) con nombres como
Chubb’ (+10%) y London Stock Exchange® (+10%) ayudd un poco. Sin embargo, los vientos en contra de no
mantener negocios centrados en productos basicos y de tener una orientacién de mayor calidad fueron
demasiado grandes para superarlos. Unicamente la falta de exposicién al sector energético representé casi una
cuarta parte del menor rendimiento relativo, mientras que la mayor parte fue consecuencia del sentimiento
negativo sobre grandes empresas como ASML? (-16%), Copart™ (-18%), Atlas Copco™ (-25%) y Keyence™ (-26%).
Estos nombres son indicativos del tipo de empresa de crecimiento atractivo y alta rentabilidad que cayeron en
desgracia durante el trimestre, a pesar de su constante y soélido desempefio. Nos mantenemos fieles a nuestra
filosoffa y continuamos haciendo hincapié en estos negocios, confiando en su capacidad de rendimiento
superior en el largo plazo. Seguimos igualmente confiados en que los sectores de materias primas y de energfa,
tendran dificultades para agregar valor en el largo plazo y eventualmente renunciaran a las ganancias recientes.

En el afo, la estrategia también ha mostrado un rezago frente al indice. La contribucion de las empresas que
superaron el COVID™ con gran éxito, como Copart™ (+18%), Microsoft™ (+31%) y Alphabet™ (+34%), no fue
suficiente para compensar los vientos en contra del impacto de las materias primas antes mencionado vy la
rotacion hacia areas de menor calidad y mas expuestas ciclicamente. Ademas, nuestra sobre ponderaciéon en
empresas de tecnologia de pagos como Mastercard™ (0%) y Fiserv?® (-15%) fue un detractor, ya que los
inversionistas cuestionaron las perspectivas de crecimiento futuro. Seguimos creyendo que la tendencia de
"efectivo a tarjeta" impulsada por la comodidad del comercio electronico seguird impulsando a las empresas
centradas en pagos, y el posicionamiento competitivo de nuestras participaciones les permitirad disfrutar de su
parte justa de esa tendencia. Vale la pena destacar que estas dos empresas deberian de beneficiarse en un
entorno inflacionario, ya que de alguna manera son "tomadores de peaje" en las transacciones electrénicas,
flotando al alza junto con precios mas altos y, de hecho, ambas han comenzaron a disfrutar de un mejor
desempefio en lo que respecta a las recientes dinamicas de inflacion.
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Cambios notables

En el trimestre nos salimos de PepsiCo™ a favor de B&M™ Value Retail"’. La salida de un fabricante de alimentos
y bebidas con un perfil estable, pero con crecimiento mas lento le dio la bienvenida a una tienda de descuento
con sede en el Reino Unido. Ambas empresas deberan ser atractivas jugadas defensivas en una recesién
econdmica, pero B&M™ deberia poder mantenerse mas soélida en tiempos de crecimiento por su estrategia de
crecimiento internacional. Liderados por los visionarios hermanos Arora, que poseen el 10% de la empresa,
vemos una alta probabilidad de éxito continuo en el Reino Unido y potencial en Francia y el resto del continente
a medida que construyen nuevas tiendas.

También salimos de Hilton que se ha recuperado muy por encima de los niveles previos a COVID™ y que no
muestra preocupacion aparente por la posible destruccién permanente de la demanda en los viajes
corporativos y los posibles efectos en la construccién de nuevos hoteles. Los fondos se reasignaron a una
potencia en el sector de atencién médica, Danaher™, que disfruta de sélidas franquicias en mercados atractivos
y estd expuesta al crecimiento en areas como diagndsticos y bio-procesamiento. El equipo gerencial tiene un
excelente historial de disciplina operativa y capacidad de generar valor en una industria en consolidacion,
aunado a un respaldo derivado de una cultura interna Unica.

Salimos de DBS?°, un banco singapurense con una sélida administracion y que exhibe un caracter ciclico
importante. Su valuacién se habia expandido significativamente y ya no ofrecia rentabilidades esperadas
atractivas teniendo en cuenta el entorno econdmico y otras alternativas disponibles en la estrategia. Por Ultimo,
iniciamos una posicion en Kinaxis?', una empresa que opera dentro de la industria de planificacion de recursos
empresariales (ERP), o mas ampliamente, dentro del segmento SaaS?? empresarial de tecnologia global.
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'Scotia Especializado Deuda Moneda Extranijera, S.A. DE C.V. Fondo de Inversion de Renta Variable.

“Estanflacion Situacion econdmica de un pais que se caracteriza por un estancamiento econdmico a la vez que persiste el alza de los precios y el aumento del desempleo.

3EE.UU.: United States, cuya abreviatura en inglés es US y en espafiol es EE. UU., oficialmente Estados Unidos de América

USD equivale al nombre con que se conoce al délar o moneda oficial de los Estados Unidos de Norteamérica, es decir "USD" equivale a "United States Dollars". Ddlares de Estados Unidos de
Norteamérica.

>Brent: El brent es un tipo de petréleo que se extrae principalmente del mar del Norte. Marca la referencia en los mercados europeos.

Sindice MSCI Word: es un ponderador Estadounidense de Fondos de capital de inversion, deuda, indices de mercados de valores y Fondos de cobertura.

"Chubb: Chubb Limited, es una empresa estadounidense constituida en Zirich, Suiza, es la empresa matriz de Chubb, un proveedor global de productos de seguros que cubren propiedad y accidentes,
accidentes y salud, reaseguros y seguros de vida y la mayor empresa de propiedad y accidentes que cotiza en bolsa en el mundo.

8 ondon Stock Exchange: La Bolsa de Londres es la bolsa de valores localizada en Londres, Inglaterra.

°ASML: Empresa Neerlandesa dedicada a la fabricacién de maquinas para la produccion de circuitos integrados.

Copart: es un lider mundial en subastas de autos 100% en linea con vehiculos usados, al por mayor y de salvamento.

"Keyence: Keyence Corporation es una organizacion de ventas directas que desarrolla y fabrica sensores de automatizacion, sistemas de vision, lectores de codigos de barras, marcadores laser,
instrumentos de medicion y microscopios digitales.

"Mastercard: Es una empresa que opera principalmente en el sector Banca. Conecta con sus contactos clave, proyectos, accionistas, noticias relacionadas y mas.

BCOVID: Enfermedad infecciosa causada por el coronavirus.

“Alphabet: Alphabet, Inc. es una empresa multinacional con sede en Estados Unidos cuya principal filial es Google Chrome y Android, que desarrolla productos y servicios relacionados con internet,
software, electronica de consumo, dispositivos electronicos y otras tecnologias.

PepsiCo: es una empresa multinacional estadounidense dedicada a la fabricacion, comercializacion y distribucion de bebidas y aperitivos. Tiene su sede en Purchase, Nueva York, Estados Unidos.
16B&M: B&M Contractors, Inc.

"alue Retail: Retail Value Inc. posee y explota una cartera de activos inmobiliarios minoristas situados en el territorio continental de Estados Unidos.

"Danaher: Danaher es una empresa innovadora de ciencia y tecnologia que se ha comprometido a ayudar a nuestros clientes a resolver desafios complejos y mejorar la calidad de vida en todo el
mundo.

20DBS: Banco de Singapur.

ZKinaxis: empresa de Kinaxis Inc., elabora y sugiere decisiones para el supply chain management.

253aS: Son las empresas que comercializan un software como servicio (SaaS), (del inglés: Software as a Service, SaaS).

BFiserv: Son una compafiia lider mundial en tecnologfa financiera y procesamientos de pagos, asi como banking solutions con amplia experiencia local y global.
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Aviso Legal

Las comisiones, los gastos de gestion y los gastos pueden estar asociados con fondos de inversion. Lea los documentos de oferta antes de invertir. Los fondos de inversidn no estan garantizados, sus
valores cambian con frecuencia, los rendimientos histdricos no garantizan rendimientos similares en el futuro. Las tasas de rendimiento indicadas son los rendimientos totales anuales compuestos
histdricos que incluyen cambios en el valor unitarioy la reinversion de todas las distribuciones y no tienen en cuenta las ventas, los reembolsos, la distribucién o los cargos opcionales o los impuestos
sobre la renta pagaderos por cualquier tenedor de valores que hubiera reducido los rendimientos. Las opiniones expresadas con respecto a una compafiia, seguridad, industria o sector de mercado
en particular no deben considerarse una indicacion de intencién comercial de ningtin fondo administrado por Scotia Fondos S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Fondos de Inversién, Grupo Financiero
Scotiabank Inverlat. Estas opiniones no deben considerarse como asesoramiento de inversion ni deben considerarse una recomendacién para comprar o vender

Los datos incluidos en el presente documento provienen de fuentes publicas externas consideradas fidedignas, sin embargo, 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, Institucion de Banca Mdltiple, 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 Publico Inversionista
de cada uno de los fondos aqui descritos antes de realizar cualquier inversion. La informacion y perspectivas contenidas en el presente documento pueden modificarse de acuerdo con los cambios
en las condiciones econdmicas, politicas y sociales, por lo que Scotia Fondos, no esté obligada a actualizar o rectificar las mismas. Los fondos de inversién no se encuentran garantizados por el IPAB.
Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electrénico o bien ser reproducido por alglin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o
divulgadossin la previa autorizacion de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat. El presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores
o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo. 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 ni Scotiabank Inverlat, Institucion de Banca
Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat no asumen ningtn tipo de responsabilidad por el contenido y alcance de este documento.

El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos
especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de inversion ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias
decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. Consulta comisiones, condiciones, guia de
servicios de inversion y requisitos de contratacion en www.scotiabank.com.mx.

Scotia Fondos, en'su caracter de Operadora del fondo 'Scotia Acciones Oportunidades Globales Fondo de Inversion de Renta Variable S.A. de C.V. en adelante “Scotia Acciones Oportunidades Globales
(SCOTGL+’, tiene celebrado un contrato de asesoria de inversion con 2Jarislowsky, Fraser Limited en Adelante “JFL Global. Scotia Fondos es la tinica y exclusiva responsable de las decisiones de
inversion de SCOTGL+. JFL Global es una marca registrada de The Bank of Nova Scotia y es utilizada bajo permiso de Jarislowsky, Fraser Limited. Todos los derechos reservados

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 Inversién, 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
oindirectas en propiedad absoluta de The Bank of Nova Scotia (Scotiabank), comercializan y distribuyen fondos mutuos, 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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