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MERCADO INTERNACIONAL: ENTORNO

MACROECONOMICO
I Trimestre — 2013

El trimestre recién finalizado da cuenta de nuevos y mayores niveles en las
cotizaciones de las bolsas. El entusiasmo que se respira por parte de los
inversionistas se alimenta de un puifado de datos econémicos tanto de Estados
Unidos como de China que inyectan optimismo. Sin embargo, el rumbo en
Europa no es claro y esta es la dosis de pesimismo que se respira en el
ambiente.

Sin duda alguna, durante el trimestre uno de los temas mas candentes del
periodo se presentd precisamente en Europa. En esta oportunidad una pequefia
isla mediterranea fue la que dio de que hablar. Chipre se unid a otros paises
europeos que requirieron rescate. En este caso la receta tuvo visos de similitud
con capitulos previos pero también se pasé una parte de la factura al mercado.
En efecto, las autoridades europeas dieron su decidido apoyo a la economia
chipriota pero hubo un fuerte recorte en los depdsitos bancarios privados, sobre
todo para los mas cuantiosos. Todo parece indicar que las entidades de rescate
quieren enviar un mensaje a otros paises que puedan estar pensando en recurrir
al mecanismo de salvamento, indicandoles que el sector privado también podria
cargar con parte del rescate.

Ademas, los datos sobre el crecimiento de Alemania resultaron decepcionantes
por lo que los temores sobre Europa y particularmente sobre la Eurozona crecen.

Los reportes econdmicos de Estados Unidos son mixtos. Algunos llegan con
buenas nuevas pero otros no. Los informes sobre el mercado laboral y el sector
inmobiliario sugieren una leve mejoria pero sin mucha convicciéon. Aunque las
autoridades del Banco Central -de la primera economia del mundo- se
mostraban unidas en reuniones previas, en las mas recientes citas se nota una
division. El tema en discusion versa sobre el momento oportuno para hacer
retiro del programa de apoyo a la economia. Los analistas sin embargo,
muestran optimismo ante los dos posibles escenarios pues si se decide retirar la
ayuda este movimiento se puede tomar como una muestra de que la economia
esta mejor. Si deciden, por el contrario, mantener el respaldo de la entidad a la
economia de nueva cuenta el optimismo estaria presente en los mercados.

Por ello, el Dow Jones inicid el trimestre a niveles de los 13.104 puntos y
termind en 14.585 con un alza del 11%.

La receta de inyeccidn de liquidez en los mercados financieros por parte de los
bancos centrales alrededor del mundo no solo se mantiene sino que se
intensifica. Precisamente Japdn anuncié una ampliaciéon del programa de compra
de bonos que supera por mucho los anteriores de ese mismo pais e incluso los
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de Estados Unidos. Todo parece indicar que este tipo de medicamento se
sucedera a futuro y que por ende las tasas de interés se mantendran
relativamente bajas.

Por su parte la segunda economia mundial —China- da muestras de una
reduccion en su tasa de crecimiento cerrando el primer trimestre con un 7,7%
luego del 7,8% del dltimo trimestre del 2012 y lejos de lo que esperaban los
mercados que era un 8%. Las repercusiones en el mercado de materias primas
no se haran esperar.

Finalmente, la referencia de rigor en Latinoamérica corresponde a Brasil. La
escaza tasa de crecimiento de su produccidon se ve, ademas, eclipsada por el
aumento en su tasa de inflacidon la cual supera por mucho la meta anual del
4,5%. Por ello, ya se escuchan voces que promueven un alza en la tasa de
interés de referencia, o tasa Selic, con el fin de combatir la inflacion.
Actualmente esta tasa se ubica en un 7.50%, el minimo historico.

En general, a pesar del optimismo que se imprimié durante el primer trimestre

del afio los analistas esperan que al final del mismo los resultados sean similares
al 2012 tanto en bolsa como en mercados de deuda.

Informe trimestral del 01 de Enero al 31 de Marzo de 2013

COMENTARIO GENERAL

El mercado accionario de los Estados Unidos ha alcanzado un nuevo récord en
durante el trimestre en medio de una combinacion de mejores datos
macroeconomicos de lo esperado, agresiva flexibilizacion cuantitativa por parte
de la Reserva Federal y el progreso en la resoluciéon del problema del
presupuesto publico. En general, la accién politica y la Reserva Federal siguen
siendo los principales factores detras de los movimientos del mercado. El
aumento en las planillas no agricolas de febrero fue mayor de lo esperado y
llegd a 236.000, pero este crecimiento se revirtid en gran medida por la lectura
de marzo de 88.000, que se publico el 5 de abril. La economia de EE.UU. esta
creciendo mucho mas lentamente de lo que cabria esperar en un periodo de
recuperacion después de la recesion. Con los mercados de renta variable cerca
de sus maximos histdricos, cabria esperar una correccion en los préximos meses
en los mercados de acciones de Estados Unidos entre un 5 y un 10%. Seguimos
previendo un retorno positivo para la renta variable de Estados Unidos para el
afo en que vemos que la correccién es soélo temporal y en el largo plazo
seguimos siendo optimistas en la renta variable.
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La correccidon en Europa dio inicio ya en el primer trimestre. Las elecciones en
Italia y el rescate de Chipre propiciaron que la renta variable europea
disminuyera en febrero y marzo, aun cuando las acciones estadounidenses
estaban aumentando en valor; no obstante, este resultado habria provocado una
sobreventa mas profunda hace 12 meses solamente. El rendimiento de los
bonos italianos a 10 nunca superd el 5% y ya ha vuelto a los niveles anteriores a
las elecciones. La marcha lenta hacia la integracion financiera en la Unidn
Europea parece ser inevitable y pensamos que aun puede faltar lo peor. El
crecimiento econdmico es débil con muchos paises en recesion. Con el declive
de las acciones, las grandes empresas europeas globales parecen estar un precio
muy atractivo en comparacion con sus competidores estadounidenses.

A diferencia de Europa, el cambio de gobierno en Japén produjo un aumento
fuerte en el mercado de renta variable. El nuevo Primer Ministro Abe ha
prometido derrotar finalmente la deflacion mediante la adopcidn de
flexibilizacion cuantitativa al estilo de los Estados Unidos. El yen ha perdido
valor, impulsando las acciones de los grandes exportadores japoneses.

Las economias emergentes del mundo parecen estar saliendo de un periodo de
debilidad provocada por el endurecimiento de la politica monetaria para combatir
la inflacién, causada en gran medida por los flujos de dinero de la flexibilizacion
cuantitativa en los paises desarrollados. En el trimestre, el PIB chino crecié por
primera vez en 2 afos. El indice de mercados emergentes perdié un 3,7% en el
mismo periodo después de un buen rally de fin de afio. Creemos que este es un
buen momento para invertir en China y otras economias emergentes.

En los mercados de renta fija de los Estados Unidos y en otras partes del mundo
desarrollado, las tasas de interés estan en sus niveles mas bajos. Los
rendimientos de los bonos, incluso a 10 afos plazo, no compensan
adecuadamente la inflacibn. Creemos que los gobiernos de los paises
desarrollados no tienen mas remedio que mantener los tipos en estos niveles
durante varios afios mas. Las mayores tasas pondrian en entredicho la
capacidad de los Estados Unidos, el Reino Unido, Japdn y la Unidn Europea para
el servicio de sus endeudamientos rapidamente crecientes. Con toda la
flexibilizacion cuantitativa, todos han elegido claramente inflar su salida al
problema de la deuda. Los bonos siguen siendo poco atractivos en las
inversiones a largo plazo y los inversores siguen siendo demasiado
complacientes con las pérdidas que se avecinan por la tenencia de bonos a mas
largo plazo.
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Desemperio de los fondos de inversion en el trimestre finalizado el 31 de Marzo
del 2013
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REVISION DE DESEMPENO

El fondo gand 10 puntos base en el trimestre, lo que refleja el bajo nivel de las
tasas de corto plazo, pero se ubicdé muy por encima del benchmark, que obtuvo
sblo 1 punto base en el periodo. Prevemos que las tasas se quedaran bajas
durante al menos otros 2 o hasta 5 afios. Con el creciente nivel de
endeudamiento publico de los paises desarrollados, existen todos los incentivos
para mantener las tasas bajas por mas tiempo incluso que lo que Fed ha
admitido. Estamos en el proceso de busqueda de mayor rendimiento para
agregar titulos cortos fechados para afiadir rendimiento al fondo.
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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 inflacidon) que son bajos, e
incluso negativos en algunos afios, 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 Inversidn 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 inflacion) que son bajos, e
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.

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 Inversion administrados por Scotia Fondos
Sociedad de Fondos de Inversidn 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 Dodlares de los Estados Unidos de
América.

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 2013

Serie
C1
C2
C3

Valor de la participacion

1.0079994124
1.0091738002
1.0103495547

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 31/03/13 | 31/12/12
Efectivo 2.274.125,77 | 100,00% 82,09%
TOTAL 2.274.125,77 | 100,00%
Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento
Instrumento Valor del activo Porcentaje
Efectivo 2.274.125,77 100,00%
TOTAL 2.274.125,77 100,00%
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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
0.42% 1.95% 0.41% 2.24% 0.03% dnd
0.47% 1.95% 0.46% 2.24% 0.04% dnd
0.52% 1.95% 0.51% 2.24% 0.04% dnd

Calificadora de riesgo y clasificacion al 31 de marzo 2013

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A.

Indicadores de riesgo

scr AA+ f3 estable

Marzo 2013 Diciembre 2012
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
Duracion: 0.00 0.21 0.02 0.15
Duracion modificada: 0.00 0.20 0.02 0.15
Coeficiente de obligacion frente
a terceros: 0.00% 0.4% 0.00% 0.2%

Desviacion estandar de rendimientos de Ultimos 12 meses

Marzo 2013 Diciembre 2012
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
C1 0.07 0.36 0.11 0.34
C2 0.07 0.36 0.11 0.34
C3 0.07 0.36 0.11 0.34

Rendimiento ajustado por riesgo Ultimos 12 meses

Marzo 2013 Diciembre 2012
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo Industria
C1 5.25 3.76 3.24 3.18
C2 5.93 3.76 3.72 3.18
C3 6.61 3.76 4.19 3.18
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Comisiones

Por administracion

Serie Del fondo | Industria
C1 0.25% 0.71%
C2 0.20% 0.71%
C3 0.15% 0.71%

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

Concepto Doélares

Custodia 17.43
Calificacion 251.10
Auditoria 209.70

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 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.

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 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 afos. Cada elemento
conformante de cada uno de los bonos (cupones y/o pagos de principal)
pondera individualmente su plazo al vencimiento seguin su valor actual.

Duracion Modificada: Medida de sensibilidad que indica la variacion porcentual
que puede sufrir el precio de un bono o portafolio como reaccién 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
medicidon 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 medicion 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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