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COSTA RICA: ENTORNO MACROECONéMICO
II Trimestre — 2018

Luego de un largo periodo de mostrar movimientos negativos, la informacion
que arroja el indice mensual de actividad econdmica ilustra que los diferentes
sectores de la economia muestran variaciones interanuales positivas, con base
en la tendencia ciclo del indice con corte al mes de mayo. La construccion con
destino privado, los servicios empresariales y los servicios de informacion y
telecomunicaciones son los rubros que muestran mejor desempefio.

En los primeros cinco meses del afo, la balanza comercial muestra un déficit de
US$2.134 millones, lo que equivale a un 3,5% del PIB proyectado. Destaca el
hecho de que las exportaciones de bienes muestran un mayor crecimiento que
las importaciones, aunque debe destacarse que, en estas Ultimas, la factura
petrolera ha crecido en relacién con el ano pasado a pesar de comprarse menor
cantidad de hidrocarburos, lo que puede ocasiones presiones inflacionarias en un
futuro cercano.

El sector de las finanzas publica sigue mostrando resultados inquietantes. El
Gobierno Central acumula un déficit financiero en los primeros cinco meses del
ano equivalentes al 2,6% del PIB, con un mayor crecimiento interanual de los
gastos en relacion con los ingresos. La recaudacion de los impuestos ha
disminuido en respuesta a la menor actividad econdmica del pais, mientras que
el componente de gasto por intereses es el que se sigue disparando y creando
mas presion de manera acelerada.

El tipo de cambio se ha mantenido muy estable en la parte final del trimestre,
con bastantes dias en los que los bancos comerciales muestran superavits en
ventanilla, en combinacidon con una menor demanda por parte del publico. El
Banco Central ha actuado, en su gran mayoria, como comprador en el mercado
mayorista a nombre del sector publico no financiero y las reservas
internacionales han llegado a situarse sobre los US$8.000 millones.

Al finalizar el mes de junio, el crecimiento del indice de precios al consumidor
muestra una variacion interanual de 2,1, lo cual se mantiene en el limite inferior
de la meta del Banco Central. Esta contencion en el crecimiento de los precios
permite que no se afecte la determinacion de tasas de interés, y sigue llamando
la atencidon que el efecto del aumento en los hidrocarburos no se refleja en el
nivel agregado de precios, en parte gracias al menor ritmo de la economia.
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‘ Informe trimestral del 01 de Abril al 30 de Junio de 2018

Las tasas de interés en colones presentaron un nuevo ajuste a la baja durante el
trimestre, en medio de una fuerte liquidez en el mercado que se mantiene al
final del periodo. Esta alta circulacion de dinero ha hecho que las necesidades
de emisién y financiamiento hayan caido notablemente, por lo que los
vencimientos que se presentaron no han sido facilmente recolocados.

Este movimiento en rendimientos fue mas notable en el mes de abril, cuando el
desempefio de los ultimos 30 dias del fondo cay6 a poco menos del 4,60%, pero
a partir de ese momento se empezd a notar una tendencia al alza que fue
propiciado por el bajo saldo en efectivo que el fondo tuvo que mantener debido
a la programacion efectiva de retiros. Hacia el fin del mes de junio el
rendimiento ha experimentado un ajuste a la baja, precisamente porque ha
vuelto a ser necesario aumentar las reservas y por las pocas alternativas de
inversion que pueden ser incorporadas al portafolio.

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.

Obijetivo del Fondo

Fondo de Inversion no diversificado Publico Scotia
Rendimiento anualizado de los ultimos 30 dias.
De 1 de Abril al 30 de Junio 2018
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El Fondo de Inversion Publico Scotia no Diversificado estd 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 invertira 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 Inversion administrados por Scotia Fondos
Sociedad de Fondos de Inversién es BN Valores S.A.

‘ Inicio de operaciones del Fondo

30 de junio de 1999

‘ Tipo de Fondo

Abierto.

De Mercado de Dinero.

No seriado

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 2018

Valor de la participacion
1,079481342961
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Valor de las inversiones separadas por emisor

Emisor Valor del activo Porcentaje | Porcentaje
30/06/2018 |31/03/2018
Gobierno de Costa Rica 901.259.031,39| 69,50% 5,52%
Banco Nacional de Costa Rica 300.001.696,89 23,13% 83,08%
Efectivo 89.899.727,11 6,93% 9,95%
Otros Activos 5.587.504,71 0,43% 1,45%
TOTAL 1.296.747.960,10, 100,00% | 100,00%

Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento

Instrumento Valor del activo Porcentaje
Bono 699.125.270,53 53,91%
Recompras 502.135.457,75 38,72%
Efectivo 89.899.727,11 6,93%
Otros Activos 5.587.504,71 0,43%
TOTAL 1.296.747.960,10| 100,00%

Monto minimo de inversion segun la serie

Inversion en colones: 1.000

Tablas de rendimientos al 30 de Junio de 2018

Ultimos 30 dias

Del fondo

Industria

5,20%

4,73%

Calificadora de riesgo y clasificacion al 30 de Junio 2018

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A.

Indicadores de riesgo

scr AA- 3 estable

jun-18 mar-18
Del fondo | Industria Del fondo | Industria
Duracion: 0,04 0,10 0,13 0,21
Duracion modificada: 0,04 0,10 0,13 0,20
Coeficier)te de obligacion frente a 0,06% 0,07% 0,02% 0,06%
terceros:
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Desviacion estandar de rendimientos de Ultimos 12 meses

jun-18 mar-18
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
0,49 0,43 0,54 0,39

Rendimiento ajustado por riesgo Ultimos 12 meses

jun-18 mar-18
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
7,60 8,41 6,12 8,24
Comisiones

Por administracion

Del fondo Industria
1,00% 1,53%

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

Concepto Colones
Custodia -
Calificacion 317.601,56
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 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 administracién proporcionan una buena seguridad contra
pérdidas provenientes de incumplimiento de pago. Nivel Bueno.

Pagina 6 de 7 Fondo no Diversificado Publico Scotia



€ Scotia Fondos

Sociedad de Fondos de Inversion

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 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 segin su valor actual.

Duracién Modificada: Medida de sensibilidad que indica la variacion 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 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
medicién 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 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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