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Con datos al mes de octubre del 2018, las diferentes mediciones del Indice
Mensual de Actividad Econdmica siguen mostrando una clara tendencia a la
desaceleracién, un sintoma que se ha observado en todo el afio. Los resultados
del dltimo trimestre del afio muestran que el crecimiento anual de la serie
tendencia ciclo de dicho indice fue de 2,1, la menor de los Ultimos tres afos.

Dentro de este panorama, el sector construccion es que muestra mayor
dinamismo, en esta oportunidad ya centrado en la actividad del sector privado
no residencial, toda vez que la inversion de sector publica. Otros subsectores
que mostraron numeros positivos fue la manufactura de regimenes especiales y
servicios financieros y seguros.

Desde el punto de vista de comercio exterior, el saldo de la balanza comercial
acumulado de los primeros 10 veces del afo fue de -US$4.305,7 millones, que
representa un -7,1 del PIB, igual proporcion alcanzada en el afio 2017 para el
mismo periodo. La principal actividad tanto del punto de vista de las
exportaciones como de importaciones sigue recayendo en las empresas
manufactureras de regimenes especiales.

Sigue despertando alerta el comercio con Centroamérica, el segundo bloque en
importancia para el pais, que es afectado negativamente por la situacion politica
de Nicaragua, que impide el transito terrestre normal por dicho pais. En
términos de valor, la factura petrolera acumulada al mes de octubre fue de
US$1.350,8 millones, 26,7% mas que lo registrado un afio antes, pero se espera
que la tasa disminuya cuando se considere el Ultimo bimestre del afio, cuando se
reflejd6 con mayor fuerza la caida del precio del petréleo en el mercado
internacional.

El tema fiscal sigue manteniéndose en el primer lugar de la agenda del
Gobierno, pues aunque finalmente se pudo aprobar la Ley de Fortalecimiento de
las Finanzas Publicas, sus efectos no seran tangibles de manera inmediata,
aparte de que su tramite fue paralelo a la huelga de funcionarios del sector
publico cuyo impacto se sintid en el Ultimo trimestre del afio. Este es sélo un
primer paso, pues se espera que durante el 2019 se tramiten otras reformas
legales, como cambios en las remuneraciones del sector publico, que se esperan
tengan que afrontar también un clima de agitacién social y fuerte presion.

A pesar de que se esperaba que el déficit financiero del Gobierno alcanzara el
7,2% del PIB en el 2018, finalmente los célculos apuntan que sera de 6%. Si
bien es cierto no se cumplié la expectativa, un déficit del 6% es
considerablemente alto y ha contribuido, entre otros factores, a justificar la
disminucion de la calificacion de riego del pais que le han asignado las agencias
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internacionales, en un momento en que el Gobierno se dispone a lograr
aprobacion para emitir un programa de hasta US$6.000 millones en el mercado
internacional.

Ese deterioro en el perfil de riesgo se torna particularmente negativo a la hora
de determinar el pago de intereses que merecera ese programa de emision, en
tanto el déficit primario fue de 2,44% del PIB, lo cual representa un reto
adicional pues la partida de pago de intereses sobre la deuda (que no estd
considerado en ese déficit primario) debe ser reducida urgentemente para
asegurar la sostenibilidad de los resultados fiscales futuros.

La volatilidad en el mercado cambiario se siguid presentando, alcanzando el tipo
de cambio mayorista un maximo en las primeras dos semanas del mes de
noviembre en medio de una escasez notable de dodlares en la economia, lo que
obligd al Banco Central a intervenir en varias sesiones y a utilizar las reservas
internacionales para evitar mayores perjuicios. Si se toman en cuenta
Unicamente los valores de cierre, el tipo de cambio mayorista aumentd 6,95%
en el 2018, pero si se toman en cuenta los promedios anuales de los afios 2017
y 2018, el aumento fue de Unicamente 1,66%, lo que da muestra del incremento
en volatilidad que se registro el afio pasado.

Por el lado del indice de precios al consumidor, en el afio 2019 se registré un
alza de 2,03%, muy cerca del limite inferior determinado en el programa
macroecondmico del Banco Central, en un nivel que parece dificil de alcanzar en
el presente afo, toda vez que hay presion via costos, especialmente de las tasas
de interés. El comportamiento del ultimo trimestre del precio del petroleo
deparé un efecto de contencion sobre el alza de los precios, que seguira
sintiendo durante las primeras semanas del 2019, al menos.

Informe trimestral del 1 de Octubre al 31 de Diciembre de 2018

La escasez de dolares en el mercado fue un fendmeno que se mostrd en
aumento conforme avanzo el trimestre, debido sobre todo a la necesidad de
captar recursos cada vez mas altas del Gobierno por el faltante de flujo de caja
severo que llegd a presentar. Lo anterior es consecuencia del problema fiscal
presente en nuestra economia que provoco, entre otras cosas, la reduccion de la
calificacion de riesgo internacional del pais.

La falta de circulacion de moneda extranjera puso en apuros a los otros agentes
econdmicos que han buscado financiamiento, por lo que no es de extranar que
el rendimiento de las operaciones de reporto hayan tendido a aumentar, algo
que de todas formas ya se empezd apreciar desde finales del trimestre anterior.
Este efecto se reflejo sobre el desempefio del fondo, pues las renovaciones de
vencimientos efectuadas alcanzaron condiciones mas favorables, lo cual se
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aprecia sobre todo con el impulso del rendimiento de los Ultimos 30 dias a partir
de la mitad del mes de diciembre.

Como medida prudencial, la posicién en reportos se ha reducido en relacién con
periodos anteriores, mas que todo para lograr una mayor cobertura sobre el
riesgo de pago de las partes que se financian con reportos, pues el riesgo emisor
se mantienen en una cartera que invierte la totalidad de sus recursos en sector
publico costarricense.

Estrategia

Fondo para administrar recursos de alto requerimiento de liquidez, este fondo
esta constituido en su totalidad por activos respaldados por el Banco Central de
Costa Rica, Ministerio de Hacienda y por Bancos Estatales.

Objetivo del Fondo

Fondo de Inversion no diversificado Plblico D Scotia
Rendimientos anualizados de los ultimos 30 dias y de los Gltimos 12 meses
De 1 de Octubre al 31 de Diciembre 2018
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| Trimestre 2018

Fondo de Inversién no diversificado Publico D Scotia
Rendimiento de los ultimos 12 meses vs. Industria
Al fin de los ultimos 4 trimestres

1,89%

1'41% I

1,84%

1,39%

Il Trimestre 2019 Il Trimestre 2019

H Del Fondo M Industria

2,00%

1,60%

IV Trimestre 2020

El Fondo de Inversién Publico D Scotia no Diversificado estd disefiado para
proporcionar al inversionista un rendimiento en doélares para sus recursos
financieros transitorios por medio de la administracion de una cartera de valores

con niveles de

liquidez y seguridad determinados,

cuya caracteristica

fundamental corresponde a que solo se invertird en valores con riesgo soberano
y en valores que cuenten con garantia directa del Estado costarricense inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y titulos valores autorizados
por la Superintendencia General de Valores.

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 Inversibn administrados por Scotia Fondos
Sociedad de Fondos de Inversién es BN Valores S.A.

Inicio de operaciones del Fondo

30 de junio de 1999
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‘ Tipo de Fondo

Abierto.

De Mercado de Dinero.

No seriado

Cartera 100% publica costarricense.

Participaciones suscritas y redimidas en dolares estadounidenses.
Administrado por Scotia Fondos Sociedad de fondos de Inversion, S. A.

Mecanismos existentes para que los inversionistas puedan expresar sus
inquietudes, quejas y denuncias.

Presentar sus observaciones a:

Direccion fisica: Edificio Scotiabank 2, cuarto 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 Diciembre de 2018

Valor de la participacion
1,041690389852

Valor de las inversiones separadas por emisor
. . Porcentaje | Porcentaje
Emisor Valor del activo 31/12/2018 | 30/09/2018
Gobierno de Costa Rica 2.635.543,37| 54,09% 83,43%
Banco Nacional de Costa Rica 1.700.304,12| 34,90% 13,08%
Efectivo 524.533,05 10,77% 3,42%
Otros Activos 11.748,77 0,24% 0,07%
TOTAL 4.872.129,30| 100,00% | 100,00%

Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento

Instrumento Valor del activo Porcentaje
Recompra 2.136.579,45 43,85%
Bonos 2.199.268,04 45,14%
Efectivo 524.533,05 10,77%
Otros Activos 11.748,77 0,24%
TOTAL 4.872.129,30| 100,00%
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Monto minimo de inversion

Inversion en doélares E.E.U.U. $1

Tablas de rendimientos al 31 de Diciembre de 2018

Ultimos 30 dias

Ultimos 12 meses

Del fondo

Industria

Del fondo

Industria

2,42%

2,33%

1,60%

2,00%

Calificadora de riesgo y clasificacion al 31 de Diciembre 2018

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A.scr AA-3 (CR) Observacion

Indicadores de riesgo

dic-18 sep-18
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
Duracion: 0,11 0,21 0,08 0,13
Duracién modificada: 0,11 0,20 0,08 0,13
Coeficier)te de obligacion frente a 0,07% 0,03% 0,04% 0,03%
terceros:

Desviacion estandar de rendimientos de Gltimos 12 meses

dic-18

sep-18

Del fondo

Industria

Del fondo

Industria

0,06

0,04

0,06

0,01

Rendimiento ajustado por riesgo Ultimos 12 meses

dic-18 sep-18
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
25,83 44,47 24,34 129,94
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Comisiones

Por administracion

Del fondo | Industria
0,80% 0,60%

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

Concepto Doélares
Custodia -

Calificacion 570,40
Auditoria 736,00

Categorias de clasificacion para Fondos segun la sociedad calificadora

scr AAA (CR): La calidad y diversificacion de los activos del fondo, la capacidad
para la generacidon de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracion,
presentan la mas alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion,
teniendo una muy buena gestién para limitar su exposicién al riesgo por factores
inherentes a los activos del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel
Excelente.

scr AA (CR): La calidad y diversificacion de los activos del fondo, la capacidad
para la generacion de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracion,
presentan una alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion,
teniendo una buena gestion para limitar su exposicion al riesgo por factores
inherentes a los activos del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel muy
bueno.

scr A (CR): La calidad y diversificacion de los activos del fondo, la capacidad
para la generacion de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracion,
presentan una adecuada probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion,
teniendo una adecuada gestion para limitar su exposicion al riesgo por factores
inherentes a los activos del fondo.

scr BBB (CR): La calidad y diversificacion de los activos del fondo, la capacidad
para la generacion de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracion,
presentan una suficiente probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion,
teniendo una moderada gestion para limitar su exposicion al riesgo por factores
inherentes a los activos del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel
Moderado.
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Calificacion de riesgo de mercado:

Nivel: Categoria 1: Baja sensibilidad a condiciones cambiantes en el
mercado: los fondos de inversidn en la categoria 1, se consideran con una baja
sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo
presente estabilidad a través de cambios en los escenarios de mercado, ademas
de una muy baja exposicidon a los riesgos del mercado al que pertenecen de
acuerdo a la naturaleza del fondo.

Nivel: Categoria 2: Moderada sensibilidad a condiciones cambiantes en
el mercado: los fondos de inversion en la categoria 2, se consideran con una
moderada sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar
que el fondo presente alguna variabilidad a través de cambios en los escenarios
de mercado, ademas de una moderada exposicidn a los riesgos del mercado al
que pertenecen de acuerdo a la naturaleza del fondo.

Nivel: Categoria 3: Alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el
mercado: los fondos de inversidn en la categoria 3, se consideran con una alta
sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo
presente una variabilidad significativa a través de cambios en los escenarios de
mercado, ademas de una alta exposicién a los riesgos del mercado al que
pertenecen de acuerdo a la naturaleza del fondo.

Nivel: Categoria 4: Muy alta sensibilidad a condiciones cambiantes en
el mercado: los fondos de inversion en la categoria 4, se consideran con una
muy alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar
que el fondo presente una gran variabilidad a través de cambios en los
escenarios de mercado, ademas de una muy alta exposicidon a los riesgos del
mercado al que pertenecen de acuerdo a la naturaleza del fondo.

Posicion relativa:

Las calificaciones desde “scr AA (CR)” a “scr C (CR)” pueden ser modificadas por
la adicion del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicion relativa
dentro de las diferentes categorias.

Perspectivas de calificacion.

La perspectiva de la calificacién corresponde a una opinién sobre la direccion de
cambio mas probable que puede presentar la calificacién de riesgo en el
mediano plazo (expectativa de cambio entre seis y dieciocho meses). Es
necesario aclarar que una perspectiva no corresponde necesariamente, a una
anticipacion o el paso previo a un cambio en la calificacion.
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Perspectiva Positiva: Se percibe una alta probabilidad de que la calificacion
mejore en el mediano plazo.

Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie
en el mediano plazo.

Perspectiva Negativa: Se percibe una alta probabilidad de que la calificacion
desmejore en el mediano plazo.

Perspectiva en Observacion: Se percibe que la probabilidad de cambio de la
calificacion en el mediano plazo depende de la ocurrencia de un evento en
particular.

Notas a considerar

dnd: datos no disponibles.
Antes de invertir solicite el prospecto del fondo de inversion.

La autorizacion para realizar oferta puablica 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 afios. 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.

Duracion Modificada: Medida de sensibilidad que indica la variacion porcentual
que puede sufrir el precio de un bono o portafolio como reaccion 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 é€l. La
medicion de las obligaciones es neta, 0 sea, descuenta las cuentas por pagar
gue esos mismos terceros hayan adquirido con el Fondo.

Desviacion estandar: Es una medida de dispersion que promedia la distancia en
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que los datos de una serie se alejan de la media. Entre mayor sea la desviacion
estandar de una serie de observaciones, mas dispersa serd esa medicion.

Rendimiento ajustado por riesgo: Es la medicion del rendimiento de una
determinada inversidbn 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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