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MACROECONOMICO
I Trimestre — 2016

El afo 2015 finalizd con el esperado aumento de tasas de interés en los Estados
Unidos y con la esperanzadora noticia de que el crecimiento de la economia
estadounidense iba ser tan positivo que, en el presente afio, el Comité de
Mercado Abierto de la Reserva Federal de los Estados Unidos iba a aumentar
tasas en 4 oportunidades.

Empezamos el afio esperando noticias positivas pero ocurrié todo lo contrario,
las noticias esperanzadoras que todos esperabamos no se dieron y los mercados
accionarios se vieron sumamente afectados, cayendo hasta un 20%. Por un
lado los datos negativos de la economia China crearon una ola de nerviosismo,
impactando fuertemente los mercados y por otro lado la falta de acuerdo por
parte de la OPEP (Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo), forzd a una
baja en los precios del petrdleo, logrando que el precio del mismo tocara niveles
de $30 por barril.

Con el pasar de las semanas, se acercaba la primera de las reuniones del afo en
la que la FED esperaba poder aumentar las tasas segin lo mencionado en
diciembre. Dentro de los datos que se manejaban en las semanas anteriores a la
fecha, podiamos observar como el desempleo en Estados Unidos venia
disminuyendo y el crecimiento estadounidense venia aumentado, pero todavia
quedaba un dato no tan positivo siendo este la piedra del zapato para la FED:
los niveles de inflacion esperados para la fecha no cumplieron las expectativas,
por lo que la FED decidid, de manera cautelosa, no aumentar las tasas de
interés. A pesar de que esta era una decision que en los mercados podria
repercutir sensiblemente, los mismos no sufrieron cambios importantes en
comparacion a los vistos en diciembre, cuando las tasas si aumentaron.

En Europa, si bien es cierto no se han publicado noticias negativas durante los
Ultimos meses, la noticia que pudo desatar debate en la zona europea fue el
pacto entre la UE (Unidn Europea) y el Reino Unido. Dentro de las ventajas que
la UE le estaria otorgando al Reino Unido podriamos mencionar las siguientes:
la primera es que cualquier aporte britanico para rescatar a naciones de la
eurozona sera reembolsado; la segunda es que el Reino Unido podra conservar
la libra esterlina y comerciar con ella en el bloque, sin temor a discriminacion, y
por ultimo, el Reino Unido podra restringir la entrada de ciudadanos de paises
por fuera de la UE que estén casados con ciudadanos de la UE como parte de las
medidas para frenar los matrimonios "arreglados". Lo importante a destacar de
dicho acuerdo es que el mismo tiene que pasar por referéndum a mediados de
junio, por lo que si los ingleses desean salirse de la UE, se puede realizar a pesar
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de haber logrado dicho acuerdo entre David Cameron y las autoridades de la
Union.

En el continente asiatico, contrario al europeo, las noticias negativas han
predominado durante los Ultimos meses. Las exportaciones de China en febrero
cayeron un 25,4% respecto al 2015, mientras las importaciones bajaron un
13%, acentuando la desaceleracién en la produccién de esta nacién. El Banco
Mundial sefald recientemente que la caida del precio de las materias primas y la
transicion de China a una nueva senda de crecimiento, no sélo debilitaron la
demanda de importaciones del bloque emergente, sino el crecimiento de las
importaciones a nivel global hasta 1,7% en 2015 (3% en 2014). Podriamos
afirmar que, al igual que China con sus noticias negativas, la economia japonesa
viene sufriendo una desaceleracion econdmica importante. La deflacion
japonesa es tan grande que los bancos estatales optaron por implementar,
después de muchos afios, tasas de interés negativas. Este hecho significa que el
banco central cobrara a los bancos comerciales por algunas de las reservas
depositadas en la institucion. La medida esta disefiada para alentar a los bancos
a que usen dichas reservas para dar préstamos a empresarios, en un esfuerzo
por reactivar la economia japonesa y vencer la deflacién.

Es importante destacar que, a pesar de los malos resultados que tuvimos a
principios del primer trimestre, los Ultimos datos macroecondmicos han venido a
darle un suspiro a las grandes economias logrando que los mercados logren
repuntar y los mismos logren estar en los niveles previos a la caida de principio
de afo.

Informe trimestral del 01 de Enero al 31 de Marzo de 2016

La moderacién en la expectativa de alza en las tasas de interés en dodlares ha
permitido reajustar los precios de los bonos componentes del portafolio, dando
pie a aumentos que revierten el ajuste al alza de rendimientos que habia
predominado en gran parte del ultimo trimestre del afo pasado. Esta situacion
se ha hecho sentir, sobre todo, sobre los activos de mejor grado de calificacion y
de mayor plazo al vencimiento, por lo que se han producido ganancias efectivas
que han impulsado al alza el desempefio del Fondo.

Adicionalmente, se contd con la ventaja de que los activos de mercados
emergentes experimentaron también un efecto adicional en el aumento de
precios, pues luego de que la tranquilidad volviera a los mercados luego de la
convulsion originada en los primeros dias de enero en relaciéon con dudas acerca
de la fortaleza de la economia de China, los inversionistas volvieron sus ojos
nuevamente a los mercados de mayor riesgo y se pudo recuperar gran parte del
terreno perdido.
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No obstante los dos eventos ya mencionados y que propiciaron que el Fondo
brindara un alto desempeno durante el trimestre, la expectativa de alza de tasas
se sigue manteniendo y eso es motivo para mantener una posicion en efectivo
mayor a la acostumbrada, precisamente para proteger al portafolio de las
variaciones que se produciran por ese motivo y que son inevitables.

Estrategia

Este fondo 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 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 ultimos 12 meses
De 1 de Enero al 31 de Marzo del 2016
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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 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). No se requiere experiencia previa en el mercado de
valores para poder participar en este producto. Este fondo esta 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 Scotia 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.
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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 electrénico: scotia.fondos@scotiabank.com

Teléfono 2210-4600. Fax 2210-4560.

Valores de participacion al 31 de marzo 2016

Serie Valor de participacion
C1 1,041017982222
C2 1,054986900727
C3 N.A.

Cc4 N.A.

Valor de las inversiones separadas por emisor

. . Porcentaje | Porcentaje

Emisor Valor de Activo 31/03/20J16 31/12/20115
Scotiabank US Dollar Fund 5.967.182,68 69,70% 66,51%
Efectivo 909.323,31 10,62% 14,85%
Swire Pacific Mtn. Finance 330.882,33 3,86% 3,69%
Grupo Bimbo 325.821,33 3,81% 3,68%
Southern Cooper Co. 321.146,60 3,75% 3,59%
Banco Bradesco S.A. 305.731,48 3,57% 3,21%
Grupo Pemex 211.300,45 2,47% 2,41%
Banco Industrial S.A. 95.955,36 1,12% 1,07%
Volcan Compaiiia Minera 76.183,98 0,89% 0,75%
Otros activos 17.844,37 0,21% 0,24%
TOTAL 8.561.371,90 100,00% | 100,00%
Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento

Instrumento Valor del activo Porcentaje

Fondos de Inversion 5.967.182,68 69,70%
Bonos 1.667.021,54 19,47%
Efectivo 909.323,31 10,62%
Otros Activos 17.844,37 0,21%
TOTAL 8.561.991,03 100,00%
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’ Monto minimo de inversion segun la serie

Serie Inversion en dolares
C1 $1.00
C2 $50,001.00
C3 $495,001.00
Cc4 $995,001.00

Tablas de rendimientos al 31 de Marzo de 2016

Ultimos 12 meses
Serie Del fondo Industria
C1 -0.59% 0.6
C2 -0.34% 0.6

Calificadora de riesgo y clasificacion al 31 de Marzo 2016

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A. scr AA+ 13
Indicadores de riesgo
mar-16 dic-15
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
Duracion: 5.28 3.08 4.35 3.95
Duracién modificada: 5.14 3.02 4.35 3.90
Coeficiente de obligacion frente a terceros: 0.42% 0.13% 0.18% 0.09%
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‘ Desviacion estandar de rendimientos de ultimos 12 meses

mar-16 dic-15
Serie Del fondo Industria Del fondo Industria
Ci 1.32 1.27 2.03 1.45
C2 1.32 1.27 2.04 1.45
C3 N.A. N.A. N.A. N.A.
C4 N.A. N.A. N.A. N.A.
Rendimiento ajustado por riesgo Ultimos 12 meses
mar-16 dic-15
Serie Del fondo Industria Del fondo Industria
C1 -0,87 0.46 0.01 0.74
C2 -0,68 0.46 0.13 0.74
C3 N.A. N.A. N.A. N.A.
C4 N.A. N.A. N.A. N.A.
Comisiones
Por administracion
Serie | Del fondo | Industria
C1 1.70% 0.57%
C2 1.45% 0.57%
C3 1.20% 0.57%
C4 1.00% 0.57%

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

Concepto Délares

Custodia 78.82
Calificacion 564.00
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 seguln 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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