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MERCADO INTERNACIONAL: ENTORNO

MACROECONOMICO
II Trimestre — 2017

El Banco Mundial estima que la economia global creceria 2,7% en 2017 (2,4%
en 2016), gracias al repunte del comercio en economias avanzadas y del precio
de las materias primas en paises emergentes. En su informe, el organismo prevé
que el mayor volumen de comercio mundial de las economias avanzadas
aumentara su produccion en 1,9% este afo (1,7% en 2016), mientras que las
economias emergentes creceran 4,1% (3,5% el afio previo).

Este organismo estima que Estados Unidos creceria 2,1% y 2,4% en 2017-2018,
respectivamente (2,4% y 2,8% estimacion previa), respaldado en expectativas
de mayor gasto en infraestructura y reduccién de impuestos por parte de la
nueva administracion. La cifra del PIB fue revisada al alza hasta 1,4% ante un
mayor gasto de los consumidores y un aumento de las exportaciones, superando
las expectativas de la mayoria de analistas, sin embargo, el inicio del afio sigue
siendo débil ya que el gasto de los consumidores crecié al ritmo mas lento desde
el 2013.

La solidez de los datos econdmicos impulsé a la FED a tomar la decisién de
aumentar su tasa de interés en 25 puntos base, su segundo incremento en el
ano y dio a conocer la forma en que iniciara el proceso de reduccion del estimulo
monetario. Se espera que la FED, continle aumentando las tasas de interés en
forma gradual una vez que se alcancen la estabilidad de precios y el pleno
empleo.

Para la Zona del euro, el BCE apunta a un solido crecimiento en el segundo
trimestre producto del impulso de la demanda doméstica y la recuperacion de la
inversion ante condiciones financieras muy favorables y bajas tasas de interés.
Alemania continuara liderando la region, creciendo 2%. Por su parte, las
perspectivas para el Reino Unido se mantienen en niveles relativamente bajos
(1,6% este afio y 1% en 2018), por la incertidumbre sobre el futuro de sus
relaciones con sus principales socios comerciales luego de su salida de la Unidn
Europea.

En cuanto a China, a pesar de que el crecimiento econdmico se ha ralentizado,
los resultados del primer trimestre del afo resultaron mejor de lo esperado y de
acuerdo con un informe realizado por The Boston Consulting Group (BCG), el
consumo crece a una velocidad récord, beneficiada por el resurgimiento de una
clase media mas joven y dispuesta a gastar y el surgimiento de nuevos canales
de compra como el comercio electrénico.

Con respecto al petréleo, la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) decidid extender los recortes a la produccion de petrdleo por nueve
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meses mas, un mes después los precios reflejan su peor rendimiento en dos
décadas, tras registrar una caida en el primer semestre del afio de un 18.6%,
borrando asi las ganancias obtenidas posterior al acuerdo de recorte de
produccidon alcanzado a finales de noviembre del 2016. El descenso en los
precios se explica principalmente por el lado de la oferta, ya que a pesar de la
mejora en el crecimiento econdmico mundial, la demanda de petréleo alun no
evidencia un repunte importante.

Informe trimestral del 01 de Abril al 30 de Junio de 2017

El Comité de Mercado Abierto del Banco de la Reserva Federal de los Estados
Unidos decret6é una nueva alza en la tasa de fondos federales en su sesion del
mes de junio, pero la expectativa del movimiento estuvo presente a lo largo de
todo el trimestre, provocando que los precios de los bonos de medio y largo
plazo hayan tendido a disminuir, aunque no de forma tan severa como ocurrié
en vencimientos mucho mas cortos.

Sumado a lo anterior, los mercados no han interpretado las noticias que se
publicaron a lo largo del periodo como alarmantes en extremo, motivo por el que
los bonos y notas del Tesoro de los Estados Unidos, referentes a la hora de
definir el nivel de los rendimientos en ddlares, no hayan sufrido alzas de precios,
por lo que no ha existido un atenuante a la caida de precio de los instrumentos
de renta fija. Todo este entorno provoca que el rendimiento de los Ultimos 12
meses del fondo presente nimeros negativos, pero en el entendido de que este
es un movimiento generalizado.

Diferentes manifestaciones hechas por los Directores del Banco de la Reserva
Federal dejan pensar que se pueden esperar mayores alzas de tasas a pesar de
que la inflacién en los Estados Unidos se mantiene en bajos niveles, por lo que
no es de sorprender que el desempefio del Fondo mantenga la tendencia del
trimestre recién concluido. Se seguira tratando de incorporar bonos de cercano
vencimiento para minimizar la magnitud de potenciales caidas, manteniendo el
perfil de calificacion de los instrumentos adquiridos para no exponer al Fondo a
emisores que pueden ver comprometida su situacion crediticia ante las alzas
adicionales que se esperan en las tasas de interés en el mercado internacional.
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Estrategia

Este fondo esta dirigido a personas fisicas y juridicas que quieran posiciones en
activos de Renta Fija con una diversificacién basada en calificaciones de riesgo
promedio de mejor calidad crediticia que Costa Rica. El inversionista esta
dispuesto a aceptar pequefas disminuciones eventuales en el valor de su
inversion, y prefiere preservar el valor de su inversidon y generar ingreso antes
que arriesgarlo para ganar mas. Posee un horizonte de inversion de mediano
plazo (entre 3 y 5 anos). El Fondo invierte principalmente en los siguientes
titulos de renta fija: Gobierno USA de largo plazo, Gobierno USA de mediano
plazo, Gobierno USA de corto plazo, Bonos protegidos contra la inflacion (TIPS),
Bonos de largo plazo, Bonos de mediano plazo, Bonos de corto plazo, Bonos
ultra cortos, Bonos high yield, Bonos Multisector, Bonos Mundiales y Bonos de
Mercados Emergentes.

Fondo de Inversion No Diversificado Exposicion al Mercado de
Renta Fija Scotia
Rendimientos anualizados de la serie C2 de los 12 meses
De 1 de Abril al 30 de Junio del 2017
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Obijetivo del Fondo

El Fondo de Inversion No Diversificado Exposicién al Mercado de Renta Fija
Scotia esta dirigido a personas fisicas y juridicas que quieran posiciones en
activos de Renta Fija con una diversificacion basada en calificaciones de riesgo
promedio de mejor calidad crediticia que Costa Rica. El inversionista esta
dispuesto a aceptar pequefias disminuciones eventuales en el valor de su
inversion, y prefiere preservar el valor de su inversidon y generar ingreso antes
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que arriesgarlo para ganar mas. Posee un horizonte de inversion de mediano
plazo (entre 3 y 5 anos). No se requiere experiencia previa en el mercado de
valores para poder participar en este producto. Este fondo estd dirigido a
inversionistas que requieren liquidez en el mediano plazo.

Por Exposicion al Mercado de Renta Fija se entiende que se da tanto por la
inversion directa en titulos de renta fija, asi como la inversion indirecta en estos
a través de otros Fondos de Inversidon y ETFs estructurados con base en este
tipo de valor (bonos) con lo cual se esta expuesto a los riesgos que afecten al
mercado de deuda.

Custodia del Fondo

El Custodio de los Fondos de Inversidn administrados por Scotia Fondos
Sociedad de Fondos de Inversién 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 no especializada

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

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 electronico: scotia.fondos@scotiabank.com

Teléfono 2210-4600. Fax 2210-4560.

Valores de participacion al 30 de Abril 2017

Serie | Valor de participacion
C1 1,037509903726
C2 1,054720948651
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Valor de las inversiones separadas por emisor

. . Porcentaje Porcentaje
Emisor Valor de Activo 30/06/2017 | 31/03/2017
Scotiabank US Dollar Fund 5.610.139,71 68,52% 72,09%
Efectivo 1.599.195,78 19,53% 15,11%
Southern Cooper Co. 326.275,01 3,98% 4,25%
Swire Pacific Mtn. Finance 322.897,08 3,94% 4,22%
Grupo Bimbo 321.580,91 3,93% 4,17%
Otros Activos 7.978,10 0,10% 0,16%
TOTAL 8.188.066,60| 100,00% 100,00%
Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento
Instrumento Valor del activo | Porcentaje
Fondos de Inversion 5.610.139,71| 68,52%
Efectivo 1.599.195,78| 19,53%
Bonos 970.753,00| 11,86%
Otros Activos 7.978,10| 0,10%
TOTAL 8.188.066,60 | 100,00%
Monto minimo de inversion segun la serie
Serie Inversion en ddlares
C1 $1.00
C2 $50,001.00
C3 $495,001.00
C4 $995,001.00
Tablas de rendimientos al 31 de Marzo de 2017
Ultimos 12 meses
Serie | Del fondo | Industria
C1 -2,36% 2,94%
C2 -2,11% 2,94%
Calificadora de riesgo y clasificacion al 31 de Marzo 2017
Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A. scr AA+ 3
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‘ Indicadores de riesgo

jun-17 mar-17
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
Duracion: 4,75 2,44 4,85 2,24
Duracién modificada: 4,74 2,4 4,84 2,21
Coeficiente de obligacion frente a terceros: 0,31% 0,16% 0,26% 0,14%

Desviacion estandar de rendimientos de ultimos 12 meses

jun -17 mar-17
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
C1 1,94 0,20 1,62 0,71
C2 1,94 0,20 1,63 0,71

Rendimiento ajustado por riesgo ultimos 12 meses

jun -17 mar-17
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
C1 0,52 15,55 0,94 3,75
C2 0,65 15,55 1,10 3,75
Comisiones

Por administracion

Serie | Del fondo | Industria
C1 1,70 0,84
C2 1,45 0,84

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

Concepto Ddlares
Custodia -

Calificacion 564,20
Auditoria 728,00
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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 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.
Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.
La autorizacion 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
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.
Duracién Modificada: Medida de sensibilidad que indica la variacién 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.

Plazo de permanencia de Inversionistas: Periodo durante el cual una persona
mantiene una determinada inversion.
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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
medicidén 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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