a;; Scotia Fondos

Sociedad de Fondos de Inversion

Fondo de Inversion
Diversificado Scotia

Informe Trimestral

Al 31 de marzo 2015



Scotia Fondos

Sociedad de Fondos de Inversion

y

COSTA RICA: ENTORNO MACROECON()MICO
I Trimestre — 2015

Con datos al mes de enero del 2015, la tendencia ciclo del indice Mensual de
Actividad Econdmica mostré un cambio interanual de 2,9%, que resulta menor
tanto al promedio de todo el 2014 (3,5%) como al resultado de hace un afio
(3,3%). El efecto de la salida de actividades de la planta de produccién de Intel
aun se siente en los resultados, en tanto la actividad de manufactura es la que
presenta la principal disminucion en el periodo, pero por otro lado hay sectores
que muestran un claro surgimiento sobre todo del lado de los servicios, donde
destacan transporte, almacenamiento Yy comunicaciones, intermediacion
financiera y seguros y servicios prestado a empresas. El hecho mencionado
sugiere una mayor diversificacion en la base productiva de la economia local.

No deja de llamar la atencion el clima empresarial que se presenta en la
actualidad, pues el pesimismo ha ganado terreno y la mayor muestra la ha dado
el indice de Confianza del Sector Comercial que realiza la Cdmara de Comercio
de Costa Rica, que se ubicd en 86 puntos; es la primera vez desde el 2010 que
esta medicion se ubica por debajo de los 100 puntos porcentuales en un primer
trimestre. Esta medicion incluye cuatro variables (economia, empleo, empresa y
ventas) basado en los resultados de las empresas de los Ultimos seis meses, asi
como las expectativas para los proximos seis meses. A pesar de que las metas
macroecondmicas del Banco Central no representan una caida fuerte en relacion
con el 2014, esta vision del sector privado puede afectar algunas variables sobre
todo desde la dptica de la inversion.

La inversion extranjera directa, disminuyd un 21% en el afio 2014 con respecto
al 2013. El total fue de $2.106 millones, pero si fue suficiente para superar la
meta de $1.900 millones prevista originalmente por medios oficiales. Por su
parte, la Balanza de Pagos registrd un déficit en cuenta corriente de 1,4%
respecto al PIB anual del 2014. Dicho desbalance fue cubierto en su totalidad
con los flujos de capital de largo plazo, principalmente los de caracter privado.
Al cierre del 2014, el déficit comercial del pais alcanzd los $5.934 millones, una
caida cercana al 7% respecto al cierre 2013

Con datos mas actuales, el déficit comercial cerrd el primer trimestre 2015 en un
acumulado de $1.311 millones. Esta cifra es un 21% menor con respecto a
marzo 2014, cuando el faltante fue de $1.659 millones. Las exportaciones
cerraron en $2.368 millones, una caida de 17,2% respecto a los primeros tres
meses del 2014. Por su parte, las importaciones cayeron un 18,6% interanual a
marzo pasado, para un total de $3.769 millones.

Desde el punto de vista fiscal, el gasto del Gobierno Central sumd dinamismo en

los primeros tres meses de este afio, a un ritmo del 11,8% en el primer
trimestre de este afo, desde un repunte de 8,5% en el mismo periodo del afio
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anterior. Los gastos corrientes crecieron un 11,4%, desde un alza de 9,4% en
el 2014. El gasto de capital, por su parte, aumentd de manera significativa,
pues en los primeros tres meses crecidé 13,6%, mientras de enero a marzo del
2014 tuvo una desaceleracién de 2,4%. Los intereses representan el 44% del
déficit financiero, y crecen por una serie de deudas que se adquirieron en el
2010. En su momento, el mismo Ministro de Hacienda habia informado que iba
a ser un afo inusual en tema de amortizaciones".

De acuerdo con el programa macroecondmico del Banco Central, se espera que
el déficit fiscal para el afno 2015 alcance un 5,7% del PIB, mas severo que el
5,3% del 2014, pero con una alta prevision del 6,8% para el 2016, en un
escenario donde entran a jugar los supuestos sobre una reforma fiscal, cuyo
tramite seguramente tomara todo este afio entre diferentes sectores y una
Asamblea Legislativa que presenta un ambiente complicado, pero
aparentemente con una voluntad negociadora presente por parte de las
diferentes fracciones.

Las tasas de interés en colones han mostrado una clara tendencia a la baja en
practicamente todos los plazos, desde la tasa de politica monetaria del Banco
Central hasta las subastas tanto del ente emisor como del Ministerio de
Hacienda. Los bajos niveles de inflacion y depreciacién definitivamente
propician este movimiento, a lo que se debe agregar, para los préximos meses,
el holgado cumplimiento de la meta de captacion de fondos en mercado abierto
por parte de ambas instituciones, lo cual restara presion en los mercados de
deuda internos.

La inflacién interanual de marzo bajé a 3,05% ubicandose cerca del limite
inferior del rango meta del Banco Central de 3%. En febrero del 2015, dicho
resultado fue de 3,53% y en enero de 4,39%. Este valor representa la inflacion
interanual mas baja registrada desde noviembre del 2009.

En el mercado cambiario, el Banco Central decidid eliminar el sistema de bandas
e iniciar formalmente un ambiente de flotacion administrada, que en términos
practicos se estaba aplicando desde hace bastantes semanas, pero que
necesariamente implica un nuevo manejo de riesgos y provisiones por parte de
los usuarios del sistema. De cualquier forma, el Banco Central ha sido claro en
manifestar su intencién de controlar la volatilidad del tipo de cambio, algo que
efectivamente ha logrado por medio de constantes compras que han mantenido
el valor del tipo de cambio mayorista alrededor de los 535 colones, con una leve
tendencia a la baja.

Es destacable el hecho de que el pais fue invitado formalmente a incorporarse a
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo (OCDE), lo cual fue recibido
con positivismo por parte del sector industrial, sobre todo. Para concretar el
ingreso, se debe suscribir un Protocolo de Adhesién que debe ser ratificado por
la Asamblea Legislativa. El pais es el cuarto en la regién latinoamericana en

Pagina 3 de 10 Fondo Diversificado Scotia



Scotia Fondos

Sociedad de Fondos de Inversion

’IA\
(1T
[ )
S

iniciar un proceso de incorporacion a esta organizacién: México y Chile son
integrantes, y Colombia se encuentra en el proceso de adhesion.

Informe trimestral del 01 de enero al 31 de marzo de 2015

La relativa estabilidad en el volumen de aportes y retiros permitié reducir,
paulatinamente, la alta posicion de efectivo con la que se inicid el afio, algo que
ha sido apoyado también por la continua emisién en mercado primario por parte
de entidades del sector privado, cuya cantidad se espera aumentar si el volumen
administrado continla su ascenso. Destaca el hecho de que se ha vuelto a
incorporar al Banco Centroamericano de Integracién Econdmica dentro del
portafolio, aunque la Ultima subasta presenté una muy alta demanda y el monto
incluido fue menor al deseado.

La variabilidad en las expectativas de alza al inicio y de baja al final del trimestre
en las tasas de interés en colones afectaron la volatilidad del rendimiento del
Fondo, que en su métrica de los ultimos 30 dias llegd a superar el 4,70% al final
del periodo; el nivel sera sostenible en tanto los vencimientos que se vayan
presentando se puedan renovar efectivamente, aunque si se mantiene la
creencia de que las tasas puedan bajar un poco mas, es de espera que los
inversionistas tiendan a asegurar plazos de inversion mayores que afecten las
inversiones a la vista.

El mercado secundario de emisiones de Ministerio de Hacienda y Banco Central
seran vitales para completar la porcidon del portafolio que se destina a estos
emisores, que han impulsado, con buen suceso, de canjes de deuda que tratan
de incentivar la colocacion en mediano plazo. Por el lado de las emisiones
individuales del resto de emisores, no se vislumbra que exista mayor problema
para accederlas en mercado primario.
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Estrategia

Fondo para la administracion de recursos de alto requerimiento de liquidez, por
lo que la administracidn de los recursos se basa principalmente en la liquidez de
los activos que conforman el portafolio de inversiones, con las ventajas que
implica los estandares de diversificacién en término de emisores de valores.

Fondo de Inversién Diversificado Scotia
Rendimiento lizado de los iiltimos 30 dias y de los tiltimos 12 meses

De 1 de enero al 31 de marzo del 2015
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‘Objetivo del Fondo

El Fondo de Inversion Diversificado Scotia esta dirigido a personas fisicas y
juridicas que buscan tratar de proteger el capital y que requieran de un plazo de
reembolso de uno a tres 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 inflaciéon) que son bajos, e
incluso negativos en algunos afos, a cambio de un reducido riesgo de pérdida
del principal. Al ser un Fondo del mercado de dinero el Fondo esta dirigido a
inversionistas quienes tienen baja capacidad de soportar pérdidas temporales en
el Fondo y quienes requieran tener una alta liquidez de su inversién en el
Fondo.

No se requiere experiencia previa en el mercado de valores para poder participar
en este producto.

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

9 de noviembre de 2012

‘ Tipo de Fondo

Abierto.

Diversificado.

De Mercado de Dinero.

No seriado

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 electronico: scotia.fondos@scotiabank.com

Teléfono 2210-4600. Fax 2210-4560.
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Valor de participacion al 31 de marzo 2015

1.0188028908

Valor de las inversiones separadas por emisor

Emisor Valor del activo Porcentaje | Porcentaje
31/03/15 31/12/14
Banco Central de Costa Rica 3.464.967.319,36 29,22% 8,38%
Banco de Costa Rica 1.400.970.523,16 11,81% 0,00%
Scotiabank de Costa Rica 900.161.204,39 7,59% 5,87%
Banco Davivivenda 900.134.178,70 7,59% 3,26%
Banco Popular 900.061.538,49 7,59% 5,46%
Banco Nacional de Costa Rica 801.138.817,74 6,76% 7,02%
Banco de Soluciones 600.209.922,40 5,06% 4,56%
BAC San José 600.010.345,10 5,06% 3,91%
Gobierno de Costa Rica 576.045.283,62 4,86% 5,99%
Efectivo 560.201.993,83 4,72% 43,07%
Banco Improsa 500.378.264,48 4,22% 3,26%
Financiera Desyfin 400.001.101,66 3,37% 2,61%
Otros activos 155.526.518,33 1,31% 0,73%
Banco Centroamericano de
Integracion Econdmica 100.125.914,46 0,84% 0,00%
TOTAL 11.859.932.925,71 100,00%
Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento
Instrumento Valor del activo Porcentaje
31/03/15

Bonos locales 10.568.159.129,94 89,11%
Reportos 576.045.283,62 4,86%
Efectivo 560.201.993,83 4,72%
Otros activos 155.526.518,33 1,31%
TOTAL 11.859.932.925,71 100,00%

Monto minimo de inversion

Inversion en colones
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‘ Tablas de rendimientos al 31 de marzo de 2015

Ultimos 12 meses

Ultimos 30 dias

Ultimos 30 dias
no anualizado

Industria
4.40%

Del fondo
4.64%

Industria
4.61%

Del fondo
4.73%

Del fondo Industria
0.39% dnd

Calificadora de riesgo y clasificacion al 31 de marzo 2015

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A.

scr AAf 2 estable

Indicadores de riesgo

Marzo 2015 Diciembre 2014
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
Duracion: 0.19 0.24 0.13 0.18
Duracion modificada: 0.19 0.23 0.13 0.18
Coeficiente de obligacion
frente a terceros: 0.00% 0.52% 0.03% 0.09%

Desviacion estandar de rendimientos de Ultimos 12 meses

Marzo 2015 Diciembre 2014
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
0.40 0.22 0.63 0.19

"Rendimiento ajustado por

riesgo ultimos 12 meses

Marzo 2015 Diciembre 2014
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
11.64 17.60 7.23 20.80
Comisiones

Por administracion

Del fondo

Industria

1.40%

1.56%
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El fondo incurrié en los siguientes gastos adicionales durante el trimestre:

Concepto Colones

Custodia 204,937.86
Calificacion 295,730.43
Auditoria 360,000.00

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.

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.
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Duracién Modificada: Medida de sensibilidad que indica la variacion porcentual
que puede sufrir el precio de un bono o portafolio como reacciéon 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
medicién 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 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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