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Los datos del indice mensual de actividad econdmica ponen de manifiesto el
grado de desaceleracién que experimenta la economia local, pues en enero del
2013 se registra una variacion interanual de 3,3%, mientras que hace un ano
habia llegado a 7,2%.

La disminucién tanto de la demanda interna como la externa ha propiciado este
comportamiento. Actividades que habian mostrado un notable dinamismo hasta
hace un afo como el de alta tecnologia y algunos rubros de agricultura, han sido
los que han sufrido con mayor intensidad la moderacién en su accionar. Este
ambiente de moderacién ha llevado al Banco Central a plantear en su programa
macroecondmico, una expectativa de crecimiento real para la economia de 4%
en el afio 2013, bajo el supuesto de que el segundo semestre presentara un
mejor comportamiento.

Las cifras de comercio exterior también son claras para reflejar la lentitud del
mercado externo, pues el valor interanual del valor de las exportaciones y las
importaciones juntos en el pasado mes de enero crecid 4%, muy lejos del
19,3% observado un afio antes; en este apartado, llama la atencidon que las
empresas del régimen de zona franca han mostrado un mayor nivel de actividad
(en términos de tasas de crecimiento) que el resto de sectores.

Desde el punto de vista fiscal, el primer mes del afio ha deparado un déficit
financiero del sector publico reducido de 0,9% del PIB, mientras que el déficit
del Banco Central también muestra una desmejora y el resto del sector publico
no financiero reducido aporta un superavit pequefo, por lo no se puede hacer
otra cosa que admitir que las finanzas publicas siguen mostrando un panorama
gris.

A pesar de que los esfuerzos de contencién de gasto, la menor actividad
econdmica supone un deterioro inevitable en la recoleccién de impuestos, sobre
todo en el relevante impuesto sobre la renta.

Punto aparte merece el proceso que el Ministerio de Hacienda ha acelerado en el
primer trimestre del afio en torno a la colocacién del préximo tracto de deuda
externa, para lo cual ya se ha contratado a la firma legal y a los lideres
colocadores. Se espera que dicha emision sea colocada en el segundo trimestre
del ano, por US$1.000 millones y por un plazo que, se especula, rondara los 20
anos.

Por el lado de las tasas de interés, la tasa basica pasiva calculada por el Banco
Central ha mostrado un sostenido descenso a lo largo de todo el afio, un
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proceso que inicié desde octubre del afio pasado, y que se ha visto reflejado
también a otros plazos de vencimiento.

En relacion con el crédito, ha llamado la atencidon la imposicion de topes de
cartera y limites al crédito determinados por el Banco Central; las autoridades
han argumentado control inflacionario para detener la creacién de dinero, puesto
que el ambiente actual no da pie para pensar en recalentamiento de la
economia, lo que en todo caso también afectara la demanda interna por la
escasez de recursos en relacion con afos pasados.

En el mercado cambiario no se han visto mayores cambios, en tanto el tipo de
cambio mayorista se mantiene muy cercano a la banca inferior, lo que ha
aumentado las ocasiones en las que el Banco Central ha debido intervenir para
defender el valor de dicha banda. Durante el primer trimestre del afo, las
compras por este motivo ascendieron casi a US$500 millones.

Finalmente, en lo que se refiere al comportamiento de la inflacion, el Indice de
Precios al Consumidor aumenté un 0,11% en marzo con relacion a febrero
pasados. Para los Ultimos diez afos, mas baja que esta variacion mensual en
febrero estd la de 2009 (0.01%). En enero pasado el IPC subié 1,31% y en
febrero otro 1,02%. Con este resultado, la inflacion para el primer trimestre
alcanzd un 2,46% (el afo pasado fue de 0,86%). La inflacion interanual llega a
6,21%, la mayor en los Ultimos cuatro afos. La canasta del IPC esta
conformada por 292 bienes y servicios, de los cuales 50% aumentd de precio,
36% disminuyd y un 14% no mostré cambios. El aumento en el precio de la
gasolina fue el que mayor impacto mostré en el indicador. El resultado de
marzo alivia un poco los temores inflacionarios del inicio de afio; el Banco
Central tiene como meta una inflacién entre 4% y 6%.

Informe trimestral del 01 de enero al 31 marzo de 2013

El fondo poco a poco empieza a acumular poder de compra, por lo que su
portafolio es mas variado y con una gama de vencimientos mas diversa.

La condicion del mercado en colones que ha incentivado a los emisores a no
acudir al mercado de corto plazo, ha provocado que la mayor presencia de
bonos sean emitidos por Scotiabank, pero aun asi se mantienen las suficientes
reservas de liquidez necesarias para retiros imprevistos, algo que en todo caso
no es comun en este tipo de fondos de inversidn. De esta manera, mantener
invertidos todos los recursos beneficia al rendimiento del fondo.
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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.

Fondos de Inversion
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Objetivo del Fondo

El Fondo de Inversién No Diversificado Certifondo Scotia C estd dirigido a
personas fisicas y juridicas que buscan tratar de proteger el capital que deseen
realizar inversiones que tengan el respaldo mayoritariamente de Certificados de
Depositos a Plazo (CDPs) del Banco Scotiabank Costa Rica, asi como la
posibilidad de invertir en valores de deuda con riesgo soberano y valores que
cuenten con la garantia del estado costarricense, y que al mismo tiempo, desean
la liquidez que ofrecen los Fondos del Mercado de Dinero que permiten obtener
el reembolso de las participaciones a partir del dia habil siguiente y hasta en un
plazo maximo de 3 dias habiles contados a partir de la fecha de recibo de la
solicitud de retiro. Los inversionistas que utilizan este fondo deberian estar
dispuestos a aceptar rendimientos (ajustados por la inflacién) que son bajos, €
incluso negativos en algunos afios, 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.

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 Inversion es Scotiabank de Costa Rica S.A.

‘ Inicio de operaciones del Fondo

22 de noviembre de 2012
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‘ Tipo de Fondo

Abierto.

De Mercado de Dinero.

Seriado C1, C2, C3

Cartera no especializada.

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 31 de marzo 2013

Serie
C1
Cc2
C3

Valor de la participacion

1.0222387769
1.0012075173
1.0204811462

Valor de las inversiones separadas por emisor

Emisor Valor del activo Porcentaje | Porcentaje
31/03/13 | 31/12/12
Efectivo 1.899.432.634,04 56,92% 1,32%
Scotiabank de Costa Rica 1.170.055.160,96 35,06% 51,67%
Banco Central de Costa Rica 250.635.668,00 7,51% 0,00%
Otros 16.858.175,25 0,51% 1,25%
TOTAL 3.336.981.638,25 | 100,00%
Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento
Instrumento Valor del activo Porcentaje

Efectivo 1.899.432.634,04 56,92%
Bonos locales 1.420.690.828,96 42,57%
Otros 16.858.175,25 0,51%
TOTAL 3.336.981.638,25 100,00%
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Monto minimo de inversion segun la serie

Serie
C1
Cc2
C3

Inversion

1

en colones

1,000
50,000,001
00,000,001

Tablas de rendimientos al 31 de marzo de 2013

Ultimos 12 meses

Ultimos 30 dias

Ultimos 30 dias
no anualizado

Del fondo Industria Del fondo Industria Del fondo Industria
6.22% 6.46% 5.14% 6.73% 0.43% dnd
4.36% 6.46% 4.36% 6.73% 0.11% dnd
6.02% 6.46% 5.14% 6.73% 0.43% dnd

Calificadora de riesgo y clasificacion al 31 de marzo 2013

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A.

scr AA- f2 estable

Indicadores de riesgo

Marzo 2013 Diciembre 2012
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
Duracion: 0.07 0.18 0.21 0.18
Duracion modificada: 0.07 0.17 0.21 0.17
Coeficiente de obligacion frente
a terceros: 0.00% 0.10% 0.03% 0.20%

Desviacion estandar de rendimientos de ultimos 12 meses

Marzo 2013 Diciembre 2012
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
C1 1.02 0.48 1.55 0.40
C2 1.06 0.48 1.37 0.40
C3 0.75 0.48 1.30 0.40
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Rendimiento ajustado por riesgo Ultimos 12 meses

Marzo 2013 Diciembre 2012
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
C1 6.92 12.50 4.99 13.94
C2 5.95 12.50 4.88 13.94
C3 8.83 12.50 5.30 13.94
Comisiones

Por administracion

Serie | Del fondo | Industria

C1 1.00% 1.93%

Cc2 1.00% 1.93%

C3 1.00% 1.93%

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

Concepto Colones

Custodia 109,775.38
Calificacion 0.00
Auditoria 0.00

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 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.
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‘ 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 segun su valor actual.

Duracién Modificada: Medida de sensibilidad que indica la variaciéon 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 inversidon 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 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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