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 MERCADO INTERNACIONAL: ENTORNO 
MACROECONÓMICO 
II Trimestre – 2018 

 
Las noticias derivadas de las medidas que toma el gobierno de los Estados 
Unidos en relación con el comercio internacional son las que han predominado a 
lo largo de todo el trimestre, independientemente de si se trata de anuncios, 
medidas reales o simples especulaciones. 
 
En el mismo orden con que se anunciaron, la imposición de aranceles a insumos 
con el aluminio y el acero fueron las primeras en ser implementadas aunque con 
excepciones temporales, para luego dar paso a una cobertura mucho mayor de 
productos que han afectado a bloques económicos mucho más grandes, donde 
se destacan la Unión Europea y China.  Las respuestas de las contrapartes no se 
han hecho esperar, y este ambiente de confrontación provoca demasiada 
incertidumbre, máxime cuando medidas implementadas son puestas a revisión 
con posterioridad.  De cualquier forma que sea, los resultados sobre la economía 
real no son inmediatos. 
 
El anterior evento se lleva a cabo en medio del proceso de aumento de tasas de 
interés por parte del Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos, que en 
el primer semestre del año ya ha subido en 50 puntos base la tasa de fondos 
federales y se espera, al menos, un aumento más en el segundo semestre.  Los 
directores del ente emisor se amparan en datos firmes de la economía y bajas 
presiones inflacionarias, y en algunos círculos de opinión se está esperando que 
este proceso abarque, incluso, todo el año 2019. 
 
Por su lado, las autoridades monetarias de Europa siguen sin variar tasas de 
interés, tanto en por el lado del Banco Central Europeo como del Banco de 
Inglaterra, pero ya se comenta con cada vez más fuerza que los estímulos 
monetarios tienen espacio para empezar a reducirse y no debería sorprender 
que en el segundo semestre del año, las tasas de interés registren un avance. 
 
En Asia, se siguen publicando datos que indican que la economía china está 
ganando tracción y podría, al menos, igualar el crecimiento registrado el año 
pasado, pero los riesgos de endeudamiento privado se mantienen, lo cual llama 
la atención pues la demanda por bienes y servicios en China tienen un efecto 
que trasciende sus fronteras. 
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Informe trimestral del 01 Abril al 30 de Junio de 2018 
 
La alta volatilidad se sigue presentando en los mercados accionarios, aunque los 
efectos sean menos severos que lo visto en el primer trimestre del año.  La 
noticia que más severas reacciones provoca en las sesiones de bolsa se refieren 
al ambiente comercial mundial, pues las medidas impuestas (o anunciadas) por 
el gobierno de los Estados Unidos provoca, inicialmente, alerta y respuestas por 
parte de las contrapartes afectadas, y en estos momentos aún las proyecciones 
se hacen sobre consecuencias teóricas; cuando este tipo de medidas se 
empiecen a reflejar sobre la economía real, podría presentarse una nueva oleada 
de cambios fuertes en cambios de las acciones. 
 
El mejor desempeño del mercado chino y la recuperación que se ha observado 
en las principales plazas europeas permiten que el desempeño anual del fondo 
se mantenga sobre el 12% en la serie C1, quedándose a la espera del 
desenvolvimiento empresarial en el segundo semestre del año, durante el cual 
se pueden hacer anuncios o replanteamientos de metas ante medidas que 
afecten el comercio internacional en ciertas regiones específicas. 
 
La estrategia del fondo se mantiene en la compra de acciones de empresas de 
alta capitalización y con cobertura global de operaciones, algo que hasta el 
momento ha dado positivos resultados pues ese tipo de perfil permite tener un 
mayor blindaje en caso de que algún mercado específico tenga la posibilidad de 
afectar negativamente las ventas de una compañía individual. 
 
   Estrategia 
 
Este fondo está dirigido a personas físicas y jurídicas que quieran participar en el 
mercado accionario de países desarrollados y en el mercado accionario de países 
emergentes, con un horizonte de inversión de largo plazo (mayor a 10 años), 
que buscan alcanzar el máximo potencial de crecimiento del capital aceptando 
fluctuaciones frecuentes e importantes en el valor de su inversión, la cual podría 
en algún momento verse afectada negativamente.  El Fondo invierte 
exclusivamente en acciones o índices accionarios de los Mercados 
Internacionales. 
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 Objetivo del Fondo 
 
El Fondo de Inversión No Diversificado Exposición al Mercado Accionario 
Internacional Scotia está dirigido a personas físicas y jurídicas que quieran 
participar en el Mercado Accionario de Países Desarrollados  y en el Mercado 
Accionario de Países Emergentes, con un horizonte de inversión de largo plazo 
(mayor a 10 años), que buscan alcanzar el máximo potencial de crecimiento del 
capital aceptando fluctuaciones frecuentes e importantes en el valor de su 
inversión, la cual podría en algún momento verse afectada negativamente. Este 
fondo no está 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 Exposición al Mercado Accionario Internacional se entiende que se da tanto 
por la inversión directa en acciones de este mercado, así como la inversión 
indirecta en estos a través de otros Fondos de Inversión y ETFs estructurados 
con base en este tipo de valor (acciones) con lo cual se está expuesto a los 
riesgos que afecten al mercado accionario. 
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  Custodia del Fondo 
 
El Custodio de los Fondos de Inversión administrados por Scotia Fondos 
Sociedad de Fondos de Inversión es BN Valores S.A. 
 
 
  Inicio de operaciones del Fondo 
 
15 de Abril de 2010 
 
  Tipo de Fondo 
 
Abierto. 
De Crecimiento. 
Seriado C1, C2, C3, C4 
Cartera 100% en acciones mercado accionario internacional excluyendo USA 
Participaciones suscritas y redimidas en Dólares de los Estados Unidos de 
América. 
Administrado por Scotia Fondos Sociedad de fondos de Inversión, S.A. 
 
  Dirección de la Sociedad Administradora 

 
Edificio Scotiabank 1, tercer piso, Entrada al Bulevar de Rohrmoser. 
Apartado postal: 12397-1000 San José 
Apartado electrónico: scotia.fondos@scotiabank.com 
Teléfono 2210-4600. Fax 2210-4560. 
 
  Valores de participación al 30 de Junio 2018 

Serie Valor de participación 
C1 1,241353397622 
C2 1,265105350025 
C3 0,950524688313 
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Valor de las inversiones separadas por emisor 

Emisor Valor de Activo Porcentaje 
30/06/2018 

Porcentaje 
31/03/2018 

Scotiabank US Growth Fund 5.019.359,65 70,94% 67,44% 
Efectivo 188.546,24 2,66% 5,24% 
Cheniere Energy Partners LP 171.640,20 2,43% 1,85% 
Cheniere Energy, Inc. 165.318,56 2,34% 1,87% 
Enterprise Products Partners L.P. 151.263,19 2,14% 1,81% 
Plains All American Pipeline LP  149.435,05 2,11% 1,89% 
Plains GP Holdings LP Class A  148.844,60 2,10% 1,83% 
Spectra Energy Partner LP 145.981,44 2,06% 1,86% 
Express Scripts Holding Co 143.985,10 2,03% 1,79% 
Compass Minerals International Inc  143.903,50 2,03% 1,80% 
Biogen Inc 140.621,25 1,99% 1,84% 
Walt Disney Co 140.127,68 1,98% 1,81% 
CVS Health Corp. 138.952,64 1,96% 1,85% 
Mckesson Corp 126.820,76 1,79% 1,84% 
Cardinal Health Inc  101.011,28 1,43% 1,78% 
L Brands Inc. N.A. N.A. 1,78% 
Stericycle Inc N.A. N.A. 1,74% 
TOTAL 7.075.811,14 100,00% 100,00% 
 

 
  Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento 

Instrumento Valor del activo Porcentaje 
Fondos de Inversión 5.019.359,65 70,94% 
Acciones  1.867.905,25 26,40% 
Efectivo 188.546,24 2,66% 
TOTAL 7.075.811,14 100,00% 
 
 
    Monto mínimo de inversión según la serie 
 
Serie Inversión en dólares 
C1 $1.00 
C2 $50,001.00 
C3 $495,001.00 
C4 $995,001.00 
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  Tablas de rendimientos al 30 de Junio del 2018 
 
  Últimos 12 meses 
Serie Del fondo Industria 
C1 12,24% 3,85% 
C2 12,52% 3,85% 
C3 -10,53% 3,85% 

 
 
  Calificadora de riesgo y clasificación al 30 de Junio 2018 
 
Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A. scr AA+ f4 
 
 
  Indicadores de riesgo 
 

 jun-18 mar-18 
  Del fondo Industria Del fondo Industria 
Duración: N.A. N.A. N.A. N.A. 
Duración modificada: N.A. N.A. N.A. N.A. 
Coeficiente de obligación frente a 
terceros: 1,09% 1,29% 0,88% 1,01% 

 
 
Desviación estándar de rendimientos de últimos 12 meses 
 
  jun-18 mar-18 
Serie Del fondo Industria Del fondo Industria 
C1 4,04 9,64 4,21 8,70 
C2 4,05 9,64 4,22 8,70 
C3 28,21 9,64 39,57 8,70 

 
 
Rendimiento ajustado por riesgo últimos 12 meses 
 
  jun-18 mar-18 
Serie Del fondo Industria Del fondo Industria 
C1 4,19 1,01 4,01 1,43 
C2 4,26 1,01 4,07 1,43 
C3 -0,69 1,01 - 1,43 
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  Comisiones 
 
Por administración 
Serie Del fondo Industria 
C1 2,60% 2,35% 
C2 2,35% 2,35% 
C3 2,10% 2,35% 

 
El fondo incurrió en los siguientes gastos adicionales durante el trimestre: 
 
Concepto Dólares 
Custodia - 
Calificación 564,20 
Auditoría 728,00 
 
 
  Categorías de clasificación para Fondos según la sociedad calificadora 

 
scr-AAAf: La calidad y diversificación de los activos del fondo, fortalezas y  
debilidades de la administración proporcionan la más alta seguridad contra 
pérdidas provenientes de incumplimientos de pago. Nivel Excelente. 
 
scr-AAf: La calidad y diversificación de los activos del fondo, fortalezas y 
debilidades de la administración proporcionan una muy alta seguridad contra 
pérdidas provenientes de incumplimientos de pago. Nivel Muy Bueno. 
 
scr-Af: La calidad y diversificación de los activos del fondo, fortalezas y 
debilidades de la administración proporcionan una buena seguridad contra 
pérdidas provenientes de incumplimiento de pago. Nivel Bueno. 
 
scr-BBBf: La calidad y diversificación de los activos del fondo, fortalezas y 
debilidades de la administración 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 inversión. 
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La autorización para realizar oferta pública no implica calificación sobre la 
bondad de las participaciones del fondo de inversión 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 
 
Duración: Vencimiento promedio del portafolio medido en años. Cada elemento 
conformante de cada uno de los bonos (cupones y/o pagos de principal) 
pondera individualmente su plazo al vencimiento según su valor actual. 
 
Duración Modificada: Medida de sensibilidad que indica la variación porcentual 
que puede sufrir el precio de un bono o portafolio como reacción ante cambios 
en las tasas de interés del mercado en los plazos de referencia. 
 
Coeficiente de obligación frente a terceros: Es el indicador que relaciona las 
obligaciones que un fondo de inversión ha contraído 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 
medición de las obligaciones es neta, o sea, descuenta las cuentas por pagar 
que esos mismos terceros hayan adquirido con el Fondo. 
 
Desviación estándar: Es una medida de dispersión que promedia la distancia en 
que los datos de una serie se alejan de la media. Entre mayor sea la desviación 
estándar de una serie de observaciones, más dispersa será esa medición. 
 
 
Rendimiento ajustado por riesgo: Es la medición del rendimiento de una 
determinada inversión a la que se le descuentan las eventualidades que 
significarían resultados adversos a esa misma inversión. En otras palabras, 
muestra el rédito que reportaría una inversión luego de que las situaciones 
adversas que podría enfrentar efectivamente sucedan. 


