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MERCADO INTERNACIONAL: ENTORNO

MACROECONOMICO
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La expectativa en relacidon con la decision que iba a tomar el Comité de Mercado
Abierto del Banco de la Reserva Federal practicamente dominé la atencién y la
direccion de todos los mercados en la Ultima parte del afio, no sélo para formar
alguna idea acerca del rumbo que pueden tomar las tasas de interés en ddlares
en el afo 2014, sino por los efectos que una politica monetaria menos expansiva
puede tener en el resto del mundo, aunque este evento signifique que la mayor
economia del mundo se esté acelerando.

Cuando el Comité finalmente decidid, en el mes de diciembre, empezar a
disminuir el ritmo mensual de compras de activos financieros en US$10.000
millones desde el total de US$85.000 millones, se produjo una fuerte reaccién en
varios mercados que llevd a elevar los rendimientos de los bonos de mediano y
largo plazo, pero no tuvo que transcurrir mucho tiempo cuando los inversionistas
aceptaron que el proceso de ajuste sera gradual, y que un retiro abrupto de
dinero del mercado mundial estd lejos de darse, lo que ayudd a reversar los
efectos y a volver a vivir un clima de relativa tranquilidad.

La temporada navidefa en los Estados Unidos no ha llevado a dejar pensar que
los consumidores se estan dejando llevar por un optimismo desbordado,
mientras que el inicio de la temporada de reportes de resultados empresariales
del cuarto trimestre del 2014 ha sido mas bien conservadora, lo que vuelve a
reflotar el pensamiento de que si bien se esta observando una recuperacion en
la economia, la misma se esta tomando su tiempo.

Es innegable que la caida de la tasa de desempleo (6,7% en diciembre) y el bajo
nivel del crecimiento del indice de precios al consumidor en todo el 2013 (1,5%)
permiten crear un ambiente suficientemente estable para pensar que hay bases
para la recuperacion econdémica, pero nunca se debe perder de vista en la
gradualidad que tendra la misma.

Otro ambiente mas positivo también se percibe en la realidad de Europa, pues
luego de que la zona del euro saliera de recesion, se han empezado a observar
datos positivos sobre todo en lo que a desempleo se refiere, pues en diciembre
la tasa correspondiente llegd a 12,1%, con Alemania logrando una reduccion
hasta el nivel de 6,9%; otro miembro importante de la Unién Europea, el Reino
Unido, ha visto cémo su tasa también ha caido hasta el 7,1%.

Aunque se mantienen casos de extremo cuidado (Espana y Grecia con tasas de

desempleo superiores al 25%), es innegable la mejoria que se ha visto en
indicadores como confianza de consumidores y empresarios y en produccion
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industrial, lo que igualmente deja ver un panorama mas tranquilo para este afio
salvo imprevistos. Una noticia que también se debe destacar al nivel de la serie
de rescates financieros que han debido girarse desde el afio 2008 a los paises
que asi lo han requerido, Irlanda ha sido el primero en cancelar por completo los
montos que le fueron prestados e incluso sus bonos han recuperado la categoria
de grado de inversion.

Por el lado de Asia, la celebracion de la asamblea anual del Partido Comunista en
China dej6 claro que las autoridades implementaran politicas tendientes a
reactivar la economia de manera mas firme que lo visto hasta ahora en el marco
de la desaceleracion econdmica mundial, al punto de que la economia china ha
crecido a tasas menores al 8%. Como primera muestra se ha visto una politica
monetaria expansiva agresiva por parte del Banco Popular de China (Banco
Central), algo que no ha sido comun.

Al observar las tres principales regiones econdmicas del mundo, se puede
concluir que el afio 2014 presenta un panorama mas positivo y asi ha sido
consignado en los pronosticos hechos por instituciones como el Fondo Monetario
Internacional y la Organizacidon para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos,
pero se debe mantener la mesura y considerar que la recuperacion da todos los
signos de ser gradual y que podria tomar todavia bastante tiempo para
recuperar el terreno perdido desde el 2008.

Informe trimestral del 01 de Octubre al 31 de Diciembre de 2013

El portafolio se mantuvo nuevamente durante el trimestre en efectivo, pues el
bajo nivel de rendimiento de los bonos que se pueden adquirir en mercado
secundario sigue haciendo mas rentable mantenerse de tal manera.

Este fondo cambiara de gestor de portafolios en el afio nuevo vy llegara, entre

otras cosas, a mostrar una mayor presencia en fondos de inversion abiertos
administrados por Scotiabank a nivel internacional.
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Estrategia

Este fondo estd dirigido a personas fisicas y juridicas que buscan tratar de
proteger el capital. Los inversionistas que utilizan este fondo deberian estar
dispuestos a aceptar rendimientos (ajustados por la inflacion) que son bajos, e
incluso negativos en algunos anos, a cambio de un reducido riesgo de pérdida
del principal y un alto nivel de liquidez. El Fondo invierte principalmente en
titulos del Mercado de Dinero, los cuales son activos de muy corto plazo.
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‘Objetivo del Fondo

El Fondo de Inversion No Diversificado Exposicion al Mercado de Dinero a nivel
Mundial Scotia esta dirigido a personas fisicas y juridicas que buscan tratar de
proteger el capital. Los inversionistas que utilizan este fondo deberian estar
dispuestos a aceptar rendimientos (ajustados por la inflaciéon) que son bajos, e
incluso negativos en algunos anos, a cambio de un reducido riesgo de pérdida
del principal y un alto nivel de liquidez. Este fondo esta dirigido a inversionistas
que requieren liquidez en el corto plazo. No se requiere experiencia previa en el
mercado de valores para poder participar en este producto.

Por Exposicién al Mercado de Dinero a nivel Mundial se entiende que se da tanto
por la inversién directa en activos de este mercado, asi como la inversion
indirecta en estos a través de otros Fondos de Inversion estructurados con base
en este tipo de valor (titulos del mercado de dinero) con lo cual se esta expuesto
a los riesgos que afecten al mercado de dinero.

Custodia del Fondo

El Custodio de los Fondos de Inversidn administrados por Scotia Fondos
Sociedad de Fondos de Inversién es Scotiabank de Costa Rica S.A.

Inicio de operaciones del Fondo

15 de Abril de 2010

Tipo de Fondo

Abierto.

De Mercado de Dinero.

Seriado C1, C2, C3

Cartera no especializada

Participaciones suscritas y redimidas en Ddlares de los Estados Unidos de
Ameérica.

Administrado por Scotia Fondos Sociedad de fondos de Inversion, S.A.
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Direccion de la Sociedad Administradora

Edificio Scotiabank 1, tercer piso, Entrada al Bulevar de Rohrmoser.
Apartado postal: 12397-1000 San José

Apartado electronico: scotia.fondos@scotiabank.com

Teléfono 2210-4600. Fax 2210-4560.

Valores de participacion al 31 de Diciembre 2013

Serie Valor de la participacion
C1 1.0102692606
C2 1.0118273914
C3 1.0133879232

Monto minimo de inversion segun la serie

Serie Inversion en dolares
C1 $1.00
C2 $5,001.00
C3 $100,001.00
Valor de las inversiones separadas por emisor
Emisor Valor del Porcentaje | Porcentaje
activo 31/12/13 | 30/09/13
Efectivo 2.358.433,58 | 100,00% | 100,00%
TOTAL 2.358.433,58 | 100,00% | 100,00%
Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento
Instrumento Valor del activo Porcentaje
Efectivo 2.358.433,58 100,00%
TOTAL 2.358.433,58 100,00%
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Tablas de rendimientos al 31 de diciembre de 2013

Ultimos 12 meses

Ultimos 30 dias

Ultimos 30 dias
no anualizado

Del fondo Industria Del fondo Industria Del fondo Industria
0.30% 1.81% 0.25% 1.38% 0.02% dnd
0.36% 1.81% 0.30% 1.38% 0.02% dnd
0.41% 1.81% 0.35% 1.38% 0.03% dnd

Calificadora de riesgo y clasificacion al 31 de diciembre 2013

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A.

Indicadores de riesgo

scr AA+ f3 estable

Diciembre 2013

Setiembre 2013

Duracion:

Duracion modificada:

Coeficiente de obligacion frente

a terceros:

Del fondo
0.00

0.00

0.10%

Industria
0.19

0.18

0.60%

Del fondo
0.00

0.00

0.06%

Industria
0.19

0.19

0.60%

Desviacion estandar de rendimientos de ultimos 12 meses

Diciembre 2013 Setiembre 2013

Serie | Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
C1 0.05 0.09 0.07 0.21
C2 0.05 0.09 0.07 0.21
C3 0.05 0.09 0.07 0.21

Rendimiento ajustado por riesgo Ultimos 12 meses

Diciembre 2013

Serie
C1
C2

C3

Del fondo
7.20
8.27
9.31

Setiembre 2013
Industria | Del fondo Industria
20.64 5.20 8.66
20.64 5.88 8.66
20.64 6.56 8.66
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Comisiones

Por administracion

Serie Del fondo | Industria
C1 0.25% 0.69%
C2 0.20% 0.69%
C3 0.15% 0.69%

El fondo incurri6 en los siguientes gastos adicionales durante el trimestre:

Concepto Ddlares

Custodia 0.00
Calificacion 570.40
Auditoria 874.00

Categorias de clasificacion para Fondos segun la sociedad calificadora

scr-AAAf: La calidad y diversificacion de los activos del fondo, fortalezas y
debilidades de la administracién proporcionan la mas alta seguridad contra
pérdidas provenientes de incumplimientos de pago. Nivel Excelente.

scr-AAf: La calidad y diversificacion de los activos del fondo, fortalezas y
debilidades de la administracién proporcionan una muy alta seguridad contra
pérdidas provenientes de incumplimientos de pago. Nivel Muy Bueno.

scr-Af: La calidad y diversificacion de los activos del fondo, fortalezas y
debilidades de la administracion proporcionan una buena seguridad contra
pérdidas provenientes de incumplimiento de pago. Nivel Bueno.

scr-BBBf: La calidad y diversificacion de los activos del fondo, fortalezas y

debilidades de la administracion proporcionan suficiente seguridad contra
pérdidas provenientes de incumplimientos de pago. Nivel Satisfactorio.

Notas a considerar

dnd: datos no disponibles.
na: dato no aplica

Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.
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La autorizacién para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la
bondad de las participaciones del fondo de inversidon ni sobre la solvencia del
fondo o de su sociedad administradora.

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

Definiciones

Duracién: Vencimiento promedio del portafolio medido en afios. Cada elemento
conformante de cada uno de los bonos (cupones y/o pagos de principal)
pondera individualmente su plazo al vencimiento segun su valor actual.

Duracién Modificada: Medida de sensibilidad que indica la variacién porcentual
que puede sufrir el precio de un bono o portafolio como reaccidn ante cambios
en las tasas de interés del mercado en los plazos de referencia.

Coeficiente de obligacion frente a terceros: Es el indicador que relaciona las
obligaciones que un fondo de inversion ha contraido con terceros con los activos
totales del mismo Fondo. Es una manera de medir el alcance que tienen las
disponibilidades del fondo para cubrir sus deudas con agentes ajenos a él. La
medicion de las obligaciones es neta, o sea, descuenta las cuentas por pagar
gque esos mismos terceros hayan adquirido con el Fondo.

Desviacion estandar: Es una medida de dispersion que promedia la distancia en
que los datos de una serie se alejan de la media. Entre mayor sea la desviacion
estandar de una serie de observaciones, mas dispersa sera esa medicion.

Rendimiento ajustado por riesgo: Es la medicidn del rendimiento de una
determinada inversion a la que se le descuentan las eventualidades que
significarian resultados adversos a esa misma inversion. En otras palabras,
muestra el rédito que reportaria una inversion luego de que las situaciones
adversas que podria enfrentar efectivamente sucedan.
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