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MERCADO INTERNACIONAL: ENTORNO 
MACROECONÓMICO 
III Trimestre – 2017 

 
El Fondo Monetario Internacional (FMI) revisó al alza las proyecciones de 
crecimiento mundial para el 2017 y el 2018 (a 3,6% y 3,7% respectivamente), 
en su informe “Perspectivas de la economía mundial” de octubre de 2017. Esta 
previsión se sustentó en los mayores flujos de comercio internacional, la mejora 
en la producción industrial y la confianza de las empresas y los consumidores. 
 
La estimación de crecimiento para las economías avanzadas mejoró para 2017 a 
2,2% (2,0% previsto en julio) y 2,0% para 2018 (1,9%). La recuperación de la 
actividad económica en la Zona del euro continúa y las perspectivas para la 
región prevén crecimientos de 2,1% para 2017 y 1,9% en 2018 (1,9% y 1,7% 
en la estimación previa), ante el mayor impulso en la demanda interna. En el 
caso de los Estados Unidos, el FMI aumentó sus perspectivas de crecimiento a 
2,2% para este año y 2,3% en 2018, en un escenario que no contempla políticas 
de estímulo fiscal. 
 
De acuerdo con lo esperado por el mercado, la Reserva Federal decidió 
mantener el rango de tasas de interés entre 1%-1.25% y anunció el inicio del 
programa de reducción de su hoja de balance para octubre. Junto con estas 
decisiones, se publicaron las proyecciones actualizadas de la Reserva Federal 
para su plan de alza de tasas a futuro, donde aún se contempla un alza más 
para este año. 
 
Para la Zona del euro, el BCE Banco Central Europeo (BCE) decidió mantener sus 
tasas de referencia en el mínimo histórico del 0% ya que no hay señales de un 
aumento sostenido de la inflación subyacente. Al mismo tiempo la entidad 
reafirmó que las compras de deuda pública y privada en la Zona Euro 
continuaran en el actual ritmo de €60 mil millones mensuales, pero que podrían 
aumentar si el panorama se torna menos favorable. Por otra parte, Mario 
Draghi, revisó al alza el dato de crecimiento de la zona para el cierre del 2017 a 
un 2,2% desde el 1,9% estimado en junio y mantuvo el dato de inflación en el 
1,5%. Las estimaciones de crecimiento para el 2018 y 2019 se mantuvieron y se 
revisaron a la baja las de la inflación. 
 
En cuanto a China, el PIB de la economía registró un crecimiento de 6.9%, 
similar al observado en el trimestre anterior, y superando ligeramente las 
expectativas de los analistas, quienes anticipaban un crecimiento del 6.8%.  El 
crecimiento fue impulsado principalmente por el dinamismo del sector terciario 
que evidenció un crecimiento del 7.7%, y por el crecimiento de la inversión 
pública que alcanzó un 12% respecto al mismo semestre del año anterior, frente 
al 7.2% que experimentó la inversión de las empresas privadas. Así mismo, 
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indicadores importantes como las ventas al por menor y la producción industrial 
lograron superar las expectativas del mercado, al crecer en forma interanual un 
10.4% y 6.9% respectivamente. 
 
 
  Informe trimestral del 01 Julio al 30 de Setiembre de 2017 
 
Luego de una positiva temporada de resultados corporativos del segundo 
trimestre del año y un mes de agosto moderado en el que algunos inversionistas 
tomaron ganancias, los precios de las acciones continuaron su ruta ascendente 
de manera firme, propiciando que el rendimiento de los últimos 12 meses de la 
serie C1 se mantenga sobre el 10%, a pesar de que hay ciertos factores de 
riesgo que se siguen observando.  El más notable de estos puntos lo constituye 
la agenda en términos de impuestos de la administración Trump, que si bien ya 
fue anunciada, no ha sido adecuadamente detallada y se considera que el 
camino que recorrerá en el Congreso de los Estados Unidos de América será 
complicado, pues ni siquiera existe consenso dentro el partido Republicano en 
cuanto a su viabilidad. 
 
La estrategia del fondo sigue favoreciendo la inversión en empresas de alta 
capitalización y amplitud de actividad en términos geográficos, para eliminar 
vulnerabilidades ante eventos puntuales.  Los datos macroeconómicos de los 
Estados Unidos también siguen siendo favorables, así que por tendencia de 
industria, también se siguen identificando factores que incentivan las ganancias. 
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  Estrategia 
 
Este fondo está dirigido a personas físicas y jurídicas que quieran participar en el 
Mercado Accionario de Estados Unidos, con un horizonte de inversión de largo 
plazo (mayor a 10 años), que busca 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 del Mercado de 
Estados Unidos. 
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 Objetivo del Fondo 
 
El Fondo de Inversión No Diversificado Exposición al Mercado Accionario USA 
Scotia está dirigido a personas físicas y jurídicas que quieran participar en el 
Mercado Accionario de Estados Unidos, con un horizonte de inversión de largo 
plazo (mayor a 10 años), que busca 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 USA 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. 
 
  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 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. 
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  Valores de participación al 30 de Setiembre 2017 

Serie Valor de participación 
C1 1,746350580407 
C2 1,776440077356 

 
Valor de las inversiones separadas por emisor 

Emisor Valor de Activo Porcentaje 
30/09/2017 

Porcentaje 
30/06/2017 

Scotiabank US Growth Fund 5.505.007,56 73,06% 70,97% 
Efectivo 498.053,94 6,61% 7,16% 
Biogen Inc 132.850,75 1,76% 1,40% 
Bristol-Myers Squibb Company 130.380,00 1,73% 1,39% 
BlackRock Inc. 120.422,70 1,60% 1,39% 
Pfizer Inc. 119.548,80 1,59% 1,37% 
CVS Health Corp. 116.770,62 1,55% 1,40% 
Spectra Energy Partner LP 110.863,62 1,47% 1,31% 
Blackstone Group LP 107.805,60 1,43% 1,30% 
Twenty-First Century Fox Inc Class A 106.230,80 1,41% 1,39% 
Magellan Midstream Partners LP 105.711,45 1,40% 1,29% 
Mckesson Corp 104.339,20 1,38% 1,36% 
Walt Disney Co 99.063,63 1,31% 1,30% 
Stericycle Inc 94.630,80 1,26% 1,23% 
Starbucks Corp. 93.065,40 1,24% 1,23% 
L Brands Inc. 89.910,66 1,19% 1,43% 
Amgen Inc N.A. N.A. 1,66% 
T. Rowe Price Group Inc. N.A. N.A. 1,42% 
TOTAL 7.534.655,53 100,00% 100,00% 
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  Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento 

Instrumento Valor del activo Porcentaje 
Fondos de Inversión 5.505.007,56 73,06% 
Acciones 1.531.594,02 20,33% 
Efectivo 498.053,94 6,61% 
TOTAL 7.534.655,53 100,00% 
 
 
  Monto mínimo de inversión según la serie 
 
Serie Inversión en dólares 
C1 $1.00 
C2 $50,001.00 
C3 $495,001.00 
C4 $995,000.00 
 
 
  Tablas de rendimientos al 30 de Setiembre de 2017 
 
  Últimos 12 meses 
Serie Del fondo Industria 
C1 34,76% 13,60% 
C2 35,02% 13,60% 

 
 
  Calificadora de riesgo y clasificación al 30 de Setiembre 2017 
 
Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A. scr AA+ f4 
 
 
  Indicadores de riesgo 
 

 sep-17 jun-17 
  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: 1,39% 1,23% 1,17% 1,02% 
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Desviación estándar de rendimientos de últimos 12 meses 
 
  sep-17 jun-17 
Serie Del fondo Industria Del fondo Industria 
C1 5,43 8,79 6,44 9,84 
C2 20,49 8,79 6,46 9,84 

 
 
Rendimiento ajustado por riesgo últimos 12 meses 
 
  sep-17 jun-17 
Serie Del fondo Industria Del fondo Industria 
C1 2,09 1,60 1,50 1,23 
C2 2,14 1,60 1,54 1,23 

 
 
  Comisiones 
 
Por administración 
Serie Del fondo Industria 
C1 2,60% 2,48% 
C2 2,35% 2,48% 

 
 
El fondo incurrió en los siguientes gastos adicionales durante el trimestre: 
 
Concepto Dólares 
Custodia - 

Calificación 570,40 
Auditoría 736,00 
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  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. 
 
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. 
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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. 


