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MERCADO INTERNACIONAL: ENTORNO

MACROECONOMICO
II Trimestre — 2014

El Banco de la Reserva Federal sigue marcando la direccién de los mercados,
pues la constancia y la disciplina que han mostrado al reducir el programa
mensual de compra de bonos, junto con las mejoras en la economia que se
observan luego del crudo invierno y mejoras en sectores clave como el laboral,
han mostrado un panorama cada vez mas claro en donde el momento en que las
tasas de interés en dodlares finalmente podrian empezar a subir hacia la mitad
del afio 2015.

Paulatinamente, la economia de los Estados Unidos muestra una constante pero
lenta recuperacion, con menos fragilidad que la evidenciada hace un par de
afos, al punto que el mundo inversionista se vuelca sobre sectores de consumo
ciclico y hasta del hasta hace pocos meses cuestionado sector financiero, senales
inequivocas de mayor confianza. El prondstico de crecimiento de la mayor
economia del mundo de Scotia Capital sigue siendo muy moderado en la cifra de
1,8%, pero para el 2015 ya se ha replanteado a un sélido 3%.

La realidad en Europa, dentro de los grandes bloques econémicos mundiales,
sigue planteando complicaciones en su andlisis, pues mientras se observa cdmo
la recuperacion de la economia del Reino Unido se consolida cada dia mas
(podria llegar a ver crecer su economia hasta un 2,8%), incluso en su
cuestionado mercado inmobiliario residencial, el freno que ha sufrido Alemania
(tanto en el sector manufactura como en el de servicios) puede llegar a
constituir un signo de alerta, maxime que las economias periféricas aun estan
muy lejos de dejarse mostrar de forma sélida, al punto que incluso se llega a
comentar sobre una posible ampliacion del programa de rescate financiero sobre
Grecia, que por mucho sigue siendo el eslabon mas fragil dentro de la condicion
europea.

Como si el contexto econdmico no fuera suficiente, la tension politica existente
entre Ucrania y Rusia constituye un factor de riesgo bastante grande, que ya se
ha visto reflejado en un primer momento por medio del suministro de gas
natural ruso a gran parte del Viejo Continente, pero la mayor presencia de
rebeldes separatistas prorrusos en territorio ucraniano han contribuido a elevar
la tensidon, que puede afectar la de por si fragil confianza que existe en el
bloque.

De manera indirecta, no se puede descartar tampoco el otro foco de tension
politica que se centra entre Israel y el grupo extremista Hamas, pero que
también abarca a paises como Libia, Irak y Siria (con sus propios motivos cada
uno), que por su cercania con Europa puede definitivamente afectar el
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ambiente, pero este conflicto puede llegar a mantener alcances globales si no se
llega a una solucién rapida.

Por el lado del continente asiatico, las medidas de estimulo que el gobierno de
China ha establecido en la segunda economia mundial parece que poco a poco
dan resultado, pues si bien es cierto ya no se veran las tasas de crecimiento
arriba del 9% que se observan a inicios de década, se espera un alza de 7,3%
para este afio y 7% para el 2015 que frenan la caida libre que se temia a inicios
de ano, mas también se debe tener la consideracion de que la base de calculo
ahora es mucho mas grande, por lo que esas tasas no se evallan del todo
perjudiciales.

Informe trimestral del 01 Abril al 30 de Junio de 2014

Durante este trimestre empezamos a adquirir para el fondo acciones de
empresas que a nuestros o0jos tienen las siguientes caracteristicas:

1. Cuentan con murallas econdmicas (aquellas ventajas competitivas
sostenibles que ayudan a proteger las utilidades que genera una empresa
de los ataques de la competencia).

2. Se estan negociando en el mercado por menos de lo que creemos que
valen.

La mayoria de estas empresas van a ser conocidas por ustedes, ya que son
lideres en sus industrias: Western Union, Coca-Cola, Berkshire Hathaway,
General Electric, eBay, Procter & Gamble, IBM, Baxter, entre otras. Las ventajas
competitivas que presentan estas empresas nos ofrecen cierto grado de
proteccion ante eventuales caidas del mercado, y al comprarlas a un precio de
descuento en comparacion con lo que consideramos es su valor razonable, nos
ofrece un potencial de rendimiento atractivo.

Esta estrategia les ha servido a los mejores inversionistas del mundo y estamos

seguros que seguira funcionando por muchos afios mas, dando buenos frutos
para los inversionistas de nuestro fondo.
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Estrategia

Este fondo esta dirigido a personas fisicas y juridicas que quieran participar en el
Mercado Accionario de Estados Unidos, con un horizonte de inversion de largo
plazo (mayor a 10 afos), que busca alcanzar el maximo potencial de crecimiento
del capital aceptando fluctuaciones frecuentes e importantes en el valor de su
inversion, la cual podria en algin momento verse afectada negativamente. El
Fondo invierte exclusivamente en acciones o indices accionarios del Mercado de

Estados Unidos.

Fondos de Inversion

Scotia FI HD Exposicion al mercado accionario USR
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’ Obijetivo del Fondo

El Fondo de Inversion No Diversificado Exposicion al Mercado Accionario USA
Scotia esta dirigido a personas fisicas y juridicas que quieran participar en el
Mercado Accionario de Estados Unidos, con un horizonte de inversion de largo
plazo (mayor a 10 afos), que busca alcanzar el maximo potencial de crecimiento
del capital aceptando fluctuaciones frecuentes e importantes en el valor de su
inversion, la cual podria en algin momento verse afectada negativamente. Este
fondo no 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 Exposicion al Mercado Accionario USA se entiende que se da tanto por la
inversion directa en acciones de este mercado, asi como la inversion indirecta en
estos a través de otros Fondos de Inversion y ETFs estructurados con base en

este tipo de valor (acciones) con lo cual se esta expuesto a los riesgos que
afecten al mercado accionario.

Custodia del Fondo
El Custodio de los Fondos de Inversién administrados por Scotia Fondos
Sociedad de Fondos de Inversion es Scotiabank de Costa Rica S.A.

Inicio de operaciones del Fondo

15 de Abril de 2010

Tipo de Fondo

Abierto.

De Crecimiento.

Seriado C1, C2, C3

Cartera 100% en acciones mercado USA

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

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 30 de Junio 2014

Serie Valor de la participacion
C1 1.4492797534
C2 1.4623026872
C3 1.4754425519

Valor de las inversiones separadas por emisor

Emisor Valor del Porcentaje | Porcentaje
activo 30/06/14 31/03/14
Scotiabank US Growth Fund 7.085.486,69 68,24% 69,70%
Efectivo 1.347.366,73 12,98% 22,41%
Market Vectors Wide MOAT ETF 766.000,00 7,38% 7,90%
Schlumberger Ltd. 70.764,00 0,68% 0,00%
C.H. Robinson Worldwide Inc. 65.960,55 0,64% 0,00%
Franklin Resources Inc. 64.758,40 0,62% 0,00%
Spectra Energy Corporation 64.600,00 0,62% 0,00%
Blackrock Inc. 63.938,00 0,62% 0,00%
Western Union Company 63.527,70 0,61% 0,00%
The Coca Cola Co. 62.912,02 0,61% 0,00%
Express Scripts Inc. 62.275,50 0,60% 0,00%
National Oilwell Varco Inc. 61.815,00 0,60% 0,00%
Sysco Corp. 61.483,60 0,59% 0,00%
Exelon Corp. 60.772,60 0,59% 0,00%
Expeditors Int ‘| of Washington 60.761,25 0,59% 0,00%
Berkshire Hathaway Inc. CL B 60.120,75 0,58% 0,00%
General Electric 60.089,40 0,58% 0,00%
Philip Morris International Inc. 59.671,20 0,57% 0,00%
eBay Inc 59.559,50 0,57% 0,00%
Procter & Gamble Co. 58.171,40 0,56% 0,00%
IBM Corporation 58.016,00 0,56% 0,00%
Baxter International Inc. 57.736,00 0,56% 0,00%
Now Inc./DE 6.825,51 0,07% 0,00%
Total 10.382.611,81 100,00%
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Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento

Instrumento Valor del activo Porcentaje
Fondos de inversion 7.851.486,69 75,62%
Efectivo 1.347.366,73 12,98%
Acciones 1.183.758,39 11,40%
Total 10.382.611,81 100,00%

Monto minimo de inversion segun la serie

Serie
C1
Cc2
C3

Inversion en ddlares

$1.00
$5,001.00
$100,001.00

Tablas de rendimientos al 30 de junio de 2014

Ultimos 12 meses

Ultimos 30 dias

Ultimos 30 dias
no anualizado

Del fondo Industria Del fondo Industria Del fondo Industria
15.08% 14.13% 20.23% 15.85% 1.69% dnd
15.36% 14.13% 20.48% 15.85% 1.71% dnd
15.65% 14.13% 20.73% 15.85% 1.73% dnd

Calificadora de riesgo y clasificacion al 30 de junio 2014

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A. scr AA+ f4
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Indicadores de riesgo

Junio 2014 Marzo 2014
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
Duracion: na na na na
Duracion modificada: na na na na
Coeficiente de obligacion frente
a terceros: 0.26% 0.20% 0.11% 0.30%

Desviacion estandar de rendimientos de ultimos 12 meses

Junio 2014 Marzo 2014
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
C1 3.84 3.53 3.78 3.59
C2 3.85 3.53 3.79 3.59
C3 3.86 3.53 3.80 3.59

Rendimiento ajustado por riesgo Ultimos 12 meses

Junio 2014 Marzo 2014
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo Industria
C1 3.92 3.81 4.24 4.14
C2 3.98 3.81 4.30 4.14
C3 4.05 3.81 4.37 4.14
Comisiones

Por administracion

Serie | Del fondo | Industria
C1 2.00% 1.75%
C2 1.75% 1.75%
C3 1.50% 1.75%
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El fondo incurri6 en los siguientes gastos adicionales durante el trimestre:

Concepto Ddlares

Custodia 173.92
Calificacion 564.20
Auditoria 728.00

Categorias de clasificacion para Fondos segln 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 administracién 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.

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 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.
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Definiciones

Duracion: Vencimiento promedio del portafolio medido en afos. 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.

Pagina 10 de 10 Fondo no Diversificado Mercado Accionario USA Scotia



