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MERCADO INTERNACIONAL: ENTORNO

MACROECONOMICO
II Trimestre — 2015

En medio de mudltiples datos macroecondmicos mixtos, la economia de los
Estados Unidos completd un primer semestre de relativa lentitud, pero al igual
que el afio pasado, se espera que exista un repunte en la segunda parte del afio
gue permita alcanzar el prondstico de crecimiento real cercano al 3%, lo cual
seria considerado muy positivo.

La mejoria relativa de la economia ha ocasionado que la expectativa de alzas en
las tasas de interés sea cada vez mas firme, aunque el contexto internacional no
ha ayudado a aclarar el momento en que esto pueda pasar. LoS mismos
Directores del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal han dejado ver
sus dudas en este mismo sentido, y los mercados han estado variando su
posicion en cuanto a que la primera alza se decretaria en setiembre o en
diciembre de este afio. La misma Presidenta del Comité, Janet Yellen, ha sido
enfatica en cuanto a manifestar su confianza en que las tasas efectivamente
subirdn este afio, mencionando sobre todo la fortaleza que ha mostrado el
mercado laboral.

Sea en setiembre o sea en diciembre, existe consenso en cuanto a afirmar que
los aumentos serian muy leves (25 puntos base en cada caso) en la tasa de
fondos federales, por lo que no deberia sobredimensionarse este proceso, lo que
hace suponer un ajuste gradual sobre todo en el mercado de crédito, pues el
aumento de tasas provoca el encarecimiento de las deudas y la Reserva Federal
no parece dispuesta a sacrificar el crecimiento de la economia debido al
movimiento de las tasas. Igualmente, hasta este momento se esta estimando
que la tasa referencial subiria, a lo sumo, 100 puntos base en todo el afio 2016,
pero esta medicidn esta sujeta a revision de manera permanente.

En el continente europeo, la noticia que ha merecido primera plana en
practicamente todo el periodo ha sido el tratamiento de la deuda externa en
Grecia, pues luego del ascenso del Primer Ministro Tsipras y el partido Syriza al
poder, se vislumbraba un enfrentamiento con la troika acreedora. Cuando llegd
el momento, se concretd la resistencia a las medidas de austeridad exigidas al
pais helénico y se ocasiond un primer incumplimiento de pagos con el Fondo
Monetario Internacional.

El pueblo griego incluso fue convocado a un referéndum que rechazd las
medidas de austeridad y dio pie a otra ronda de negociaciones entre las partes,
en medio de nuevas discusiones en cuanto a la continuidad o no de Grecia en la
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zona del euro y en la Unidon Europea, todo lo cual provocd una gran inestabilidad
en los mercados de capitales mundiales.

Al final de cuentas, las negociaciones han sido exitosas y Grecia ha reanudado
su corriente de pagos y ha vuelto a recibir financiamiento externo, pero todavia
faltan muchas negociaciones por concretarse y las consecuencias en la economia
interna han sido evidentes, iniciando por el cierre bancario que limitd el acceso a
recursos a gran parte de la poblacién, en medio de un control monetario que
con toda seguridad continuara para evitar mayores problemas.

En el continente asiatico, la noticia que ha provocado mayor interés es el
continuo descenso de la actividad en China, la segunda economia mundial, en
medio de una caida de la demanda interna y un alarmante derrumbe de los
mercados bursatiles.

El Gobierno ha implementado diversas medidas de estimulo que han
considerado, sobre todo, estimulos monetarios, y varios personeros de primer
nivel han manifestado su confianza en la fortaleza de la economia, pero cada vez
son mas las versiones que afirman que la meta oficial de crecimiento de 7%
para el actual afo no podra ser alcanzable.

Informe trimestral del 01 de abril al 30 de junio de 2015

Dos aspectos fundamentales han determinado el desempefio del Fondo durante
el trimestre: en primer lugar, la expectativa de alza de tasas de interés en
ddlares, que ha dependido en gran medida de los anuncios hecho por el Comité
de Mercado Abierto del Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos y de
sus miembros, y por otro de la situacion de la Union Europea y la zona del euro,
donde una nueva crisis de deuda en Grecia ha supuesto un enfrentamiento entre
las autoridades helénicas y la troika acreedora con el fin de tratar de llegar a una
solucion de las condiciones de pago de los vencimientos de los créditos, y que
ha hecho pensar a una porcion del mercado en la salida definitiva del pais del
bloque regional.

Ambas situaciones no han dado origen a un movimiento uniforme en los precios
de los titulos que componen el portafolio, pues si bien es cierto la caida en el
desempefio del Fondo es evidente, la misma ha venido acompafiada por una
volatilidad considerable. En la tendencia observada desde inicio de ano,
definitivamente el aspecto dominante ha sido la incorporacidn de la expectativa
de aumento de tasas de interés en dolares como un evento cierto, pues
independientemente de si la creencia es que las mismas iniciaran su ascenso en
setiembre o diciembre, el mercado ya ha empezado a descontar el movimiento y
los bonos de duraciones medias y altas ya han sufrido ajustes que han hecho
descender su precio. En ese sentido, las posiciones que componen el portafolio
y que suponen una calificacién crediticia muy alta, han incorporado esta
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informacidon de forma mas agil y han propiciado las mayores caidas, aunque
estos titulos sean los mismos bonos del Tesoro de los Estados Unidos.

Estos instrumentos también han reflejado la volatilidad generada a partir de la
situacion de Grecia, pues mientras se genera mayor temor acerca de la
inestabilidad en Europa, los inversionistas buscan refugio en los mencionados
bonos del Tesoro y su precio sube, pero una vez que se vislumbra una solucion
(aunque sea parcial) a la situacion en el viejo continente, el movimiento se
revierte, todo lo cual apuntala el ambiente de volatilidad.

Ante este panorama, la disminucidon de la duracion del portafolio se muestra
como una opcidn que favorece el desempefio del Fondo, que a su vez también
ha aumentado su posicidn en efectivo para, precisamente, aislar parte de los
activos administrados de este periodo de extrema volatilidad y esperar la
observacion de oportunidades de compra mas estables, toda vez que el objetivo
de la estrategia del Fondo no es la de lograr ganancias de precios de muy corto
plazo.
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Estrategia

Este fondo esta dirigido a personas fisicas y juridicas que quieran posiciones en
activos de Renta Fija con una diversificacién basada en calificaciones de riesgo
promedio de mejor calidad crediticia que Costa Rica. El inversionista esta
dispuesto a aceptar pequefias disminuciones eventuales en el valor de su
inversion, y prefiere preservar el valor de su inversion y generar ingreso antes
que arriesgarlo para ganar mas. Posee un horizonte de inversidn de mediano
plazo (entre 3 y 5 anos). El Fondo invierte principalmente en los siguientes
titulos de renta fija: Gobierno USA de largo plazo, Gobierno USA de mediano
plazo, Gobierno USA de corto plazo, Bonos protegidos contra la inflacion (TIPS),
Bonos de largo plazo, Bonos de mediano plazo, Bonos de corto plazo, Bonos
ultra cortos, Bonos high yield, Bonos Multisector, Bonos Mundiales y Bonos de
Mercados Emergentes.

Fondo de Inversion No Diversificado Exposicién al Mercado de Renta Fija Scotia
Rendimi d

tos lizado s de la serie C2 de los tltimos 30 dias y de los tltimos 12 meses
De 1 de abril al 30 de junio del 2014

Fecha

=30 dias =12 meses
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’ Obijetivo del Fondo

El Fondo de Inversion No Diversificado Exposicién al Mercado de Renta Fija
Scotia esta dirigido a personas fisicas y juridicas que quieran posiciones en
activos de Renta Fija con una diversificacion basada en calificaciones de riesgo
promedio de mejor calidad crediticia que Costa Rica. El inversionista esta
dispuesto a aceptar pequefias disminuciones eventuales en el valor de su
inversion, y prefiere preservar el valor de su inversidon y generar ingreso antes
que arriesgarlo para ganar mas. Posee un horizonte de inversidn de mediano
plazo (entre 3 y 5 afios). No se requiere experiencia previa en el mercado de
valores para poder participar en este producto. Este fondo esta dirigido a
inversionistas que requieren liquidez en el mediano plazo.

Por Exposicion al Mercado de Renta Fija se entiende que se da tanto por la
inversion directa en titulos de renta fija, asi como la inversion indirecta en estos
a través de otros Fondos de Inversidon y ETFs estructurados con base en este
tipo de valor (bonos) con lo cual se esta expuesto a los riesgos que afecten al
mercado de deuda.

‘ 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, C4

Cartera no especializada

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 electrénico: scotia.fondos@scotiabank.com

Teléfono 2210-4600. Fax 2210-4560.

Valores de participacion al 30 de Junio 2015

Serie Valor de la participacion
C1 1.0282504156
C2 1.0400870134
C3 n.a.
C4 n.a.
Valor de las inversiones separadas por emisor
Emisor Valor del Porcentaje | Porcentaje
activo 30/06/15 | 31/03/15
Scotiabank US Dollar Fund 6.131.320,71 64,72% 62,30%
Efectivo 1.213.654,52 12,81% 13,17%
Grupo Bimbo 326.505,00 3,45% 3,61%
Southern Cooper Co. 329.388,00 3,48% 3,60%
Swire Pacific Mtn. Finance 319.335,00 3,37% 3,53%
Banco Bradesco S.A. 314.487,00 3,32% 3,37%
Banco Braskem S.A. 285.762,00 3,02% 3,31%
Grupo Pemex 223.932,00 2,36% 2,46%
Banco Votorantim 106.419,00 1,12% 1,16%
Banco Industrial S.A. 96.833,00 1,02% 1,09%
Volcan Compaiiia Minera 98.233,00 1,04% 1,09%
Otros activos 27.575,37 0,29% 0,33%
TOTAL 9.473.444,60 | 100,00%
Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento
Instrumento Valor del activo Porcentaje
Fondos de Inversion 6.131.320,71 64,72%
Bonos 2.100.894,00 22,18%
Efectivo 1.213.654,52 12,81%
Otros activos 27.575,37 0,29%
TOTAL 9.473.444,60 100,00%
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Monto minimo de inversion segun la serie

Serie
C1
Cc2
C3
Cc4

Inversion en dolares
$1.00

$50,001.00
$495,001.00
$995,001.00

Tablas de rendimientos al 30 de junio de 2015

Ultimos 12 meses Ultimos 30 dias Ultimos 30 dias
no anualizado
Del fondo Industria Del fondo Industria Del fondo Industria
-0.78% 0.40% -13.61% -7.95% -0.13% dnd
-0.53% 0.40% -13.36% -7.95% -0.11% dnd
na 0.40% na -7.95% na dnd
na 0.40% na -7.95% na dnd
Calificadora de riesgo y clasificacion al 30 de junio 2015
Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A. scr AA+ 13
Indicadores de riesgo
Junio 2015 Marzo 2015
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
Duracion: 5.06 3.95 5.07 3.92
Duracion modificada: 5.63 4.33 4.63 3.60
Coeficiente de obligacion frente
a terceros: 0.16% 0.13% 0.23% 0.18%
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‘ Desviacion estandar de rendimientos de ultimos 12 meses

Junio 2015 Marzo 2015
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
Ci 1.23 0.91 1.17 0.96
C2 1.24 0.91 1.17 0.96
C3 na 0.91 na 0.96
C4 na 0.91 na 0.96

Rendimiento ajustado por riesgo Ultimos 12 meses

Junio 2015 Marzo 2015
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo Industria
C1 1.91 2.96 2.05 2.76
C2 2.11 2.96 2.27 2.76
C3 na 2.96 na 2.76
C4 na 2.96 na 2.76
Comisiones

Por administracion

Serie | Del fondo | Industria
C1 1.70% 1.40%
C2 1.45% 1.40%
C3 1.20% 1.40%
C4 1.00% 1.40%

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

Concepto Délares

Custodia 145.90
Calificacion 564.20
Auditoria 728.00
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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 administracion 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.
Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.
La autorizacion 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
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 seguin su valor actual.
Duracién Modificada: Medida de sensibilidad que indica la variacién 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.

Plazo de permanencia de Inversionistas: Periodo durante el cual una persona
mantiene una determinada inversion.
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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
medicidon de las obligaciones es neta, o sea, descuenta las cuentas por pagar
que 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 medicion 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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