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El proceso de disminucion en el ritmo de compra de bonos por parte del Banco
de la Reserva Federal y el cambio de mando en dicha institucion, con la
incorporacion de Janet Yellen a la Presidencia, provocd un sentimiento de mucha
incertidumbre a inicios de afio pero que a su vez incremento el temor en que las
tasas de interés en dodlares de corto plazo empezarian a subir antes de lo
esperado, pero esta incertidumbre ha tendido a desparecer conforme pasan los
dias.

Si bien es cierto ahora se estan reduciendo las compras de bonos a un ritmo de
US$10.000 millones menos por mes, el discurso del Banco ha sido mas bien
conservador y ha sido muy enfatico en afirmar que la economia de los Estados
Unidos aun presenta cierta fragilidad y que no se puede dar por entendido que
las medidas de estimulo se retiraran por completo. En este contexto, la mayoria
de especialistas internos y externos esta llegando a pensar en que la tasa de
fondos federales no subira antes de la primera mitad del ano 2015.

La moderacion en el optimismo de reaccion de la economia ha sido trasladado a
las empresas, que no se han establecido metas excesivamente positivas para el
presente ejercicio fiscal y eso ha sido reafirmado con la temporada de resultados
del primer trimestre, que si bien han sido positivos, no dejan pensar en una
economia galopante.

Por el lado de Europa, se generan dos tipos de preocupaciones: por un lado, la
lenta recuperacion econdmica poco a poco parece tomar cuerpo, con mejoras
fiscales en los paises que en su momento habian presentado mas problemas
(Espafia, Portugal, Italia, Irlanda e incluso Grecia) y aceleracion en economias
lideres como Alemania y el Reino Unido (Francia sigue siendo una excepcion),
pero con un Banco Central Europeo que ahora dirige toda su atenciéon al
problema que podrian generar los precios, pues el bajisimo crecimiento del
indice de precios al consumidor hace pensar en riesgos de deflacién. El otro
gran signo de alerta que se observa en el continente se centra en la variable
politica.

La tensidn generada a partir de la integraciéon de la peninsula de Crimea a Rusia
(anteriormente territorio de Ucrania) ha provocado no solamente reacciones
entre ambos paises sino en el resto del continente e incluso mas alla, por la
posicion estratégica en términos de distribucion de hidrocarburos provenientes
de Rusia, y en general como punto potencia de un conflicto a gran escala.
Hasta el momento no se ha visto un recrudecimiento en las relaciones
multilaterales, pero el riesgo permanece.
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De vuelta al ambito econdmico, el tema del desempleo sigue predominando
como el de mayor dificultad para recuperar, pues en algunas naciones sigue
superando el 20% y en términos generales no se ha logrado mejorar las cifras
con la rapidez deseada a pesar de que la region ya da muestras de mayor
actividad comercial y de consumo interno.

De cualquier forma, el panorama ya no es tan sombrio como se podria haber
considerado hace un afio, e incluso se han visto resultados muy positivos entre
los que destaca la cancelacidon por parte de Irlanda de la totalidad del programa
de ayuda financiera del que fue objeto en su momento.

En Asia se observa un escenario menos positivo que hace un ano, pues en Japon
el impulso creado por los primeros meses de las medidas de estimulo del Primer
Ministro Abe tendid a disiparse conforme pasoé el tiempo, y el pais cerrd el 2013
con un crecimiento de apenas el 1,5%. En los primeros meses del 2014 se
mantienen las criticas y los resultados poco alentadores.

Finalmente, en China también se vislumbra un afio relativamente mas lento que
el 2013, aunque la tasa de crecimiento de la economia se espera que siga
rondando el 7%. Ante el panorama mas conservador, las autoridades del pais
han llegado a anunciar la participacion del sector privado en actividades que
hasta hace poco se consideraban vedadas, como lo es la obra publica, en un
intento adicional por acelerar el consumo interno. Es vital el resultado de estas
medidas de estimulo pues China sigue siendo el principal demandante de
materias primas en el mundo.

Informe trimestral del 01 de enero al 31 de marzo de 2014

La gestion del fondo ha cambiado y ahora ha sido asumida en Costa Rica,
trabajando de manera muy cercana con Scotiabank Mutual Funds, por lo que ya
no se mantiene relacion con Five Continents desde el 1 de enero de este aio.

En consecuencia, la conformacion del portafolio ya ha variado por completo y ya
no se mantiene la totalidad del portafolio en efectivo, sino que se ha invertido
una parte importante en el Scotiabank Money Market Fund, instrumento de
emision internacional, y la porcidon restante en un certificado de depdsito de
Scotiabank de Costa Rica. Conforme las tasas de interés internacionales se
ajusten al alza, tal y como se espera, el rendimiento del fondo tendera a crecer,
aunque siempre manteniendo el perfil de conservadurismo y alta seguridad en
los valores componentes del portafolio.
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Estrategia

Este fondo estd dirigido a personas fisicas y juridicas que buscan tratar de
proteger el capital. Los inversionistas que utilizan este fondo deberian estar
dispuestos a aceptar rendimientos (ajustados por la inflacion) que son bajos, e
incluso negativos en algunos anos, a cambio de un reducido riesgo de pérdida
del principal y un alto nivel de liquidez. El Fondo invierte principalmente en
titulos del Mercado de Dinero, los cuales son activos de muy corto plazo.
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‘Objetivo del Fondo

El Fondo de Inversion No Diversificado Exposicion al Mercado de Dinero a nivel
Mundial Scotia esta dirigido a personas fisicas y juridicas que buscan tratar de
proteger el capital. Los inversionistas que utilizan este fondo deberian estar
dispuestos a aceptar rendimientos (ajustados por la inflaciéon) que son bajos, e
incluso negativos en algunos anos, a cambio de un reducido riesgo de pérdida
del principal y un alto nivel de liquidez. Este fondo 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 Exposicién al Mercado de Dinero a nivel Mundial se entiende que se da tanto
por la inversién directa en activos de este mercado, asi como la inversion
indirecta en estos a través de otros Fondos de Inversion estructurados con base
en este tipo de valor (titulos del mercado de dinero) con lo cual se esta expuesto
a los riesgos que afecten al mercado de dinero.

Custodia del Fondo

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

Inicio de operaciones del Fondo

15 de Abril de 2010

Tipo de Fondo

Abierto.

De Mercado de Dinero.

Seriado C1, C2, C3

Cartera no especializada

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

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 31 de marzo 2014

Serie Valor de la participacion
C1 1.0103703295
Cc2 1.0120533830
C3 1.0137392377

Monto minimo de inversion segun la serie

Serie Inversion en dolares
C1 $1.00
C2 $5,001.00
C3 $100,001.00
Valor de las inversiones separadas por emisor
Emisor Valor del Porcentaje | Porcentaje
activo 31/03/14 | 31/12/13
Scotiabank Money Market Fund 1.599.728,01 64,52% 0,00%
Scotiabank de Costa Rica 400.130,69 16,14% 0,00%
Efectivo 477.614,70 19,26% | 100,00%
Otros 1.959,97 0,08% 0,00%
Total 2.479.433,37

Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento

Instrumento Valor del activo Porcentaje
Fondos de Inversion 1.599.728,01 64,52%
Efectivo 477.614,70 19,26%
Bonos 400.130,69 16,14%
Otros 1.959,97 0,08%
Total 2.479.433,37
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Tablas de rendimientos al 31 de enero de 2014

Ultimos 12 meses Ultimos 30 dias Ultimos 30 dias
no anualizado

Del fondo Industria Del fondo Industria Del fondo Industria
0.23% 1.57% 0.01% 1.27% 0.00% dnd
0.28% 1.57% 0.06% 1.27% 0.00% dnd
0.34% 1.57% 0.11% 1.27% 0.01% dnd

Calificadora de riesgo y clasificacion al 31 de enero 2014

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A.

scr AA+ f3 estable

Indicadores de riesgo

Marzo 2014 Diciembre 2013
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
Duracion: 0.23 0.00 0.19
Duracion modificada: 0.22 0.00 0.18
Coeficiente de obligacion frente
a terceros: 0.30% 0.10% 0.60%

Desviacion estandar de rendimientos de ultimos 12 meses

Marzo 2014 Diciembre 2013
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
C1 0.03 0.15 0.05 0.09
C2 0.03 0.15 0.05 0.09
C3 0.03 0.15 0.05 0.09

Rendimiento ajustado por riesgo ultimos 12 meses

Marzo 2014 Diciembre 2013
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo Industria
C1 10.04 12.78 7.20 20.64
C2 11.66 12.78 8.27 20.64
C3 13.29 12.78 9.31 20.64
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Comisiones

Por administracion

Serie Del fondo | Industria
C1 0.25% 0.67%
C2 0.20% 0.67%
C3 0.15% 0.67%

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

Concepto Ddlares

Custodia 99.38
Calificacion 558.00
Auditoria 774.00

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 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 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.
na: dato no aplica

Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.
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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.

Definiciones

Duracién: Vencimiento promedio del portafolio medido en afios. 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.
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