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La perspectiva del pais sigue mejorando segun se desprende de la informacion
que muestra el indice mensual de actividad econdmica, que al mes de abril ya
muestra una tasa de crecimiento anual de 4,6%, muy por encima del valor
promedio de todo el 2013 (3,5%) y del nivel observado en igual periodo del afo
pasado (2,2%).

Las industrias de servicios han sido los principales contribuyentes al mas reciente
dinamismo observado, pues otras actividades mas bien se han visto frenadas,
especialmente la asociada a las empresas de zona franca, que resienten la
disminucion en la produccién de Intel. En general, la industria manufacturera es
de las que muestran un desempefio mas discreto.

También en el primer cuatrimestre del afio, la balanza comercial muestra un
déficit de US$2.154 millones o 4,2% del PIB esperado para este afo, y aunque
el volumen general del comercio internacional ha descendido en relacién con el
afno pasado, la caida en las importaciones no ha sido tal que permita mejorar la
posicion neta. Las empresas de regimenes especiales (con Intel a la cabeza)
son las que muestran un descenso mas sensible en su actividad.

Las finanzas publicas contindan siendo la principal preocupacion del pais en
términos macroecondmicos, pues las expectativas de que el déficit llegue a
superar el 6% del PIB en este afio se siguen viendo como un lastre que afectara
a otras variables, como lo son las tasas de interés en primera instancia. Aun es
muy temprano para evaluar la eficacia de cualquier medida que vaya a
implementar el nuevo Gobierno, que mantiene su idea de evitar aumentos de
impuestos de momento.

A pesar de que se han observado resultados aceptables en términos de
recaudaciéon de impuestos y en la contencion de ciertos gastos, el
endeudamiento del sector publico es la variable que merece mas atencion en
tanto a la mitad del mes de abril, el saldo de dicha deuda llegé a los €14,7
billones (54,6% del PIB), que de seguir aumentando no sélo presionara las
finanzas ante una esperada alza en las tasas de interés, sino que puede
comprometer la posicion del pais de cara a las calificadoras de riesgo
internacionales.

El mercado cambiario si ha llegado a mostrar cambios notables luego del
traspaso de poderes del 8 de mayo, pues la nueva Administracion ha realizado
variaciones que han llevado al sector publico no financiero a modificar su
participacion en el mercado mayorista de divisas, lo que no sélo ha detenido el
fuerte crecimiento que se habia observador en el primer cuatrimestre del afio,
sino que también ha tenido margen de retroceder.
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Si bien es cierto se mantiene la expectativa de que en todo el 2013 el coldn se
depreciara, también se ha asumido ya que la cifra de crecimiento serd mas
moderada que lo que se llegd a estimar antes del mes de junio.

Las tasas de interés en moneda nacional han mostrado una tendencia al alza, en
tanto la liquidez en colones se ha recortado notablemente a toda escala de la
oferta monetaria, llegandose a reducir el crecimiento del crédito (otorgado sobre
todo por los bancos estatales en esta moneda) y a observarse una fuerte alza en
las tasas de captacidn de todo el sector bancario.

En cuanto a la inflacidn, la mencionada restriccion en la circulacion del dinero no
ha dejado ver mayores efectos. El indice de precios al consumidor ha mostrado
un crecimiento de 4,14% en los primeros seis meses del afno, el mayor aumento
en este periodo desde el afio 2009, en una situacion en la que los precios de
bienes regulados ha sido el doble de los no regulados. El resultado hace pensar
que la meta planteada por el Banco Central de inflacion para este afio (rango de
3%-5%) esta en riesgo de no poder ser alcanzada.

Informe trimestral del 01 de abril al 30 de junio de 2014

La poca circulacion de colones en el mercado ha limitado por completo las
nuevas inversiones en el fondo, lo que ha llevado a contar con pocas armas para
poder incorporar al portafolio nuevas opciones que han salido a la venta.

El mercado ha visto un efectivo ascenso en las tasas de interés en gran parte de
la curva de rendimiento, lo que ha provocado un aumento en la preferencia por
la inversidon en plazos medios, lo que ha constituido otro inconveniente para la
acumulacién de recursos por parte del fondo. Adicionalmente, el ajuste de tasas
al alza impide la venta de valores poseidos debido a que se ha producido un
ajuste a la baja en su precio, y la realizacion de pérdidas no llego a justificarse
en las nuevas compras que se podrian haber hecho durante el trimestre, por lo
que ha sido mas recomendable permitir que las inversiones existentes lleguen a
su vencimiento normal y, en ese momento, proceder a rebalancear el portafolio.

El anterior evento ha producido un rezago en el ajuste al alza que el rendimiento
deberia haber mostrado, pero a su vez, el contenido tamafio del volumen
administrado permitira que el ajuste futuro sea mas expedito. Tanto las
compras que se puedan hacer con certificados de depdsito como en operaciones
de reporto ya reflejan un desempeio notablemente mejor a las que venceran en
las proximas semanas, por lo que los buenos resultados no tardaran en
aparecer.
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Estrategia

Fondo para la administracion de recursos de alto requerimiento de liquidez, por
lo que la administracién de los recursos se basa principalmente en la liquidez de
los activos que conforman el portafolio de inversiones.

Fondos de Inversion
Scotia Piablico
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Obijetivo del Fondo

El Fondo de Inversidn Publico Scotia no Diversificado esta disefiado para
proporcionar al inversionista un rendimiento adecuado en colones para sus
recursos financieros transitorios por medio de la administracion de una cartera
de valores con niveles de liquidez y seguridad razonables, cuya caracteristica
fundamental corresponde a que solamente se invertird en valores con riesgo
soberano y en valores que cuenten con la garantia del Estado costarricense
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y titulos valores
autorizados por la Superintendencia General de Valores.

El Fondo no pide a sus inversionistas mantener sus participaciones un tiempo
minimo. Sin embargo, es recomendable procurar la estabilidad de éste a través
de la permanencia de los recursos, lo que podra redundar en el cumplimiento del
objetivo del fondo.

‘ Custodia del Fondo

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

‘ Inicio de operaciones del Fondo

30 de junio de 1999
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‘ Tipo de Fondo

Abierto.
De Mercado de Dinero.
Seriado C1, C2, C3, C4

Cartera 100% publica costarricense.
Participaciones suscritas y redimidas en colones costarricenses.
Administrado por Scotia Fondos Sociedad de fondos de Inversion, S. A.

Direccion de la Sociedad Administradora

Edificio Scotiabank 1, tercer piso, Entrada al Bulevar de Rohrmoser.
Apartado postal: 12397-1000 San José
Apartado electrdnico: scotia.fondos@scotiabank.com

Teléfono 2210-4600. Fax 2210-4560.

Valores de participacion al 30 de junio 2014

Serie
C1
Cc2
C3
Cc4

Valor de la participacion

3.2312239693
3.5449416845
2.6968173642
4.0605483514

Valor de las inversiones separadas por emisor

Emisor Valor del activo | Porcentaje | Porcentaje
30/06/14 | 31/03/14
Gobierno de Costa Rica 3.945.602.292,19 39,93% 44,27%
Banco Central de Costa Rica 1.635.740.265,82 16,55% 15,63%
Banco de Costa Rica 1.600.075.943,50 16,19% 24,81%
Banco Nacional de Costa Rica 1.547.212.023,96 15,66% 5,06%
Efectivo 1.066.505.170,25 10,79% 9,52%
Otros activos 85.850.467,36 0,88% 0,71%
Total 9.880.986.163,09 | 100,00% 100,00%
Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento
Instrumento Valor del activo Porcentaje
Bonos locales 7.062.340.423,10 71,47%
Efectivo 1.066.505.170,25 10,79%
Reportos 1.666.290.102,38 16,86%
Otros activos 85.850.467,36 0,88%
Total 9.880.986.163,09 100,00%
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Monto minimo de inversion segun la serie

Serie
C1
Cc2
C3
C4

Inversion en colones

1,000
5,000,001
50,000,001

Mas de 100,000,000

Tablas de rendimientos al 30 de junio de 2014

Ultimos 12 meses
Del fondo Industria
2.18% 3.16%
2.44% 3.16%
2.70% 3.16%
3.21% 3.16%

Ultimos 30 dias Ultimos 30 dias
no anualizado

Del fondo Industria Del fondo Industria
2.12% 3.51% 0.18% dnd
2.36% 3.51% 0.20% dnd
2.61% 3.51% 0.22% dnd
3.11% 3.51% 0.26% dnd

‘ Calificadora de riesgo y clasificacion al 30 de junio 2014

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A.

‘ Indicadores de riesgo

scr AAf 2 estable

Junio 2014 Marzo 2014
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
Duracion: 0.12 0.21 0.23 0.22
Duracion modificada: 0.12 0.20 0.23 0.21
Coeficiente de obligacion frente
a terceros: 0.02% 1.20% 0.02% 0.40%

Desviacion estandar de rendimientos de ultimos 12 meses

Junio 2014 Marzo 2014
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
C1 0.72 0.86 0.69 0.89
C2 0.75 0.86 0.75 0.89
C3 0.78 0.86 0.80 0.89
C4 0.78 0.86 0.80 0.89
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Rendimiento ajustado por riesgo Ultimos 12 meses

Junio 2014 Marzo 2014
Serie | Del fondo | Industria Del fondo Industria
c1 4.30 4.95 5.18 5.50
C2 4.51 4.95 5.24 5.50
C3 4.70 4.95 5.29 5.50
Cc4 5.34 4.95 5.91 5.50
Comisiones

Por administracion

Serie | Del fondo | Industria

C1 2.50% 1.79%

C2 2.25% 1.79%

C3 2.00% 1.79%

C4 1.50% 1.79%

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

Concepto Colones

Custodia 127,901.49
Calificacion 307,065.99
Auditoria 364,000.00

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 administracion 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.
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‘ Notas a considerar

dnd: datos no disponibles.

Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.

La autorizacién para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la
bondad de las participaciones del fondo de inversion 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

Duracion: Vencimiento promedio del portafolio medido en anos. 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 variaciéon porcentual
que puede sufrir el precio de un bono o portafolio como reaccidon 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 inversidon 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 medicién 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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