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COSTA RICA: ENTORNO MACROECONéMICO
III Trimestre — 2019

En el mes de agosto, el indice mensual de actividad econdmica registrd un alza
anual de 1,6%, superando levemente a la lectura del mes de julio y ligando ya
dos meses de aumentos luego de un largo periodo de descenso, segun datos
publicado por el Banco Central.

A la espera de confirmar si estamos ante un cambio en la tendencia de caida en
el dinamismo de la economia, las actividades ligadas a regimenes de zona franca
siguen a la vanguardia en la obtencién de mayor crecimiento, sobre todo en lo
que se refiere a produccién de dispositivos médicos y servicios de apoyo a
empresas. La actividad agropecuaria tiene un respiro ante mejores condiciones
climaticas, mientras que la construccién es el rubro que permanece mas
reprimido, tanto en el ambito privado como de gestidon de obra publica.

Con datos acumulados en los primeros siete meses del afo, el comercio
internacional de bienes registra un déficit de US$2.681,7 millones que equivale a
un 4,4% del PIB, menor al 5% observado en igual periodo del afio pasado. En
dicho periodo, las exportaciones han mostrado un aumento de 1% en relacién
con el afio pasado, fundamentado tanto en el régimen definitivo como el de
zonas francas, mientras que las importaciones han disminuido notablemente su
ritmo de crecimiento, algo esperable en virtud de la disminucion de la demanda
interna y el menor costo de la factura petrolera.

El Ministerio de Hacienda anuncié que en el mes de setiembre se alcanzd un
superavit primario en el Gobierno Central de 44.000 millones de colones, gracias
a un aumento en la recaudacion tributaria y menor crecimiento en las
remuneraciones y transferencias. Dicho resultado no incluye el servicio a la
deuda, pues el pago de intereses mas bien sigue creciendo. El déficit financiero
alcanzd el 4,7% del PIB en los primeros nueve meses del ao.

La reciente aprobacién en la Asamblea Legislativa del programa de eurobonos
por US$1.500 millones se considera un punto que puede ayudar a aliviar la
carga de intereses, en tanto se espera lograr captar dichos recursos a menores
tasas que gran parte de la deuda actual en circulacion, de ahi que la sustitucion
de dicha deuda sea vital para lograr otra mejora en el flujo de caja del Gobierno
y que disminuyan sus necesidades de captacion en otras plazas.

En el mes de agosto, el crédito al sector privado muestra un aumento de 1,2%
en relacion con el mismo mes del afo pasado, por debajo de la cifra mostrada
en ese entonces de 4,1%. Ese resultado no es de extrafiar en vista de la caida
en el dinamismo de la economia, y también se ve afectado por el componente
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de confianza tanto de los consumidores como de los empresarios, que estan
postergando sus decisiones de endeudamiento.

En los primeros nueve meses del ano, el tipo de cambio ha mostrado una
apreciacion de casi 4,85%, en medio de un ambiente en el que los bancos
mantienen un stock de moneda extranjera importante debido a la lentitud del
crédito. Esta situacion ha impedido que se aprecie un proceso de depreciacion
que estaria mas acorde con la lentitud de la economia interna.

Paralelo a este evento, el Banco Central mantiene reservas internacionales que
no han bajado de los US$7.500 millones, lo que da otro respiro al mercado en
tanto el ente emisor no debe participar activamente por este motivo. La
esperada entrada de los US$1.500 millones relativos a la emisién de eurobonos
tendra un efecto en el mercado cambiario en tanto dicho dinero se mantenga en
el pais, pero si se utiliza en mayor medida para sustituir deuda externa mas
cara, sus efectos en el mercado local seran limitados.

El crecimiento anual del indice de precios al consumidor al final del mes de
setiembre es de 2,53%, dentro del rango meta del Banco Central. Por dos
meses consecutivos, el indice ha disminuido de valor y se constituye en un grado
de libertad para no afectar otras variables como las tasas de interés. El muy
relevante sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas es el que ha mostrado el
mas reciente descenso en precio.

Informe trimestral del 1 de Julio al 30 de Setiembre de 2019

Acorde con la tendencia del mercado, el rendimiento de los Ultimos 30 dias del
fondo tendid a bajar hasta estabilizarse en los primeros dias de setiembre, en
tanto los vencimientos presentados tanto en operaciones de reporto como de
certificados de depdsito a plazo se han tenido que renovar en condiciones menos
favorables a las anteriores. En todo caso, a lo largo de todo el afio el fondo ha
sido gestionado sin alejarse en ningln momento de su apetito de riesgo, sobre
todo en lo que se refiere a la exposicion a operaciones de reporto.

El mercado ha mostrado un cambio muy marcado en el tercer trimestre, en
tanto las necesidades de financiamiento por parte de los participantes en el
mercado de bolsa disminuyeron y la presencia de operaciones de reporto se ha
reducido notablemente, lo que brinda un motivo mas para ver rendimientos a la
baja.

Otro factor al que se debe brindar especial atencién es al contexto internacional,
pues existe la expectativa de que el Banco de la Reserva Federal de los Estados
Unidos de América decrete mas disminuciones en las tasas de interés en lo que
queda del afo, lo que provocaria nueva presion a la caida de rendimientos. De
darse el caso, iniciara un nuevo escenario en el que se debe empezar a estimar
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la duracion de este nuevo periodo de tasas bajas, maxime si se tiene en cuenta
el aumento en las expectativas de recesidn econdmica mundial y la proximidad
de las elecciones presidenciales en los Estados Unidos.

Estrategia

Fondo para la administracion de recursos de alto requerimiento de liquidez, por
lo que la administracién de los recursos se basa principalmente en la liquidez de
los activos que conforman el portafolio de inversiones.

Obijetivo del Fondo

El Fondo de Inversion No Diversificado Certifondo Scotia D estd dirigido a
personas fisicas y juridicas que buscan tratar de proteger el capital que deseen
realizar inversiones que tengan el respaldo mayoritariamente de Certificados de
Depositos a Plazo (CDPs) del Banco Scotiabank Costa Rica, asi como la
posibilidad de invertir en valores de deuda con riesgo soberano y valores que
cuenten con la garantia del estado costarricense, y que al mismo tiempo, desean
la liquidez que ofrecen los Fondos del Mercado de Dinero que permiten obtener
el reembolso de las participaciones a partir del dia habil siguiente y hasta en un
plazo maximo de 3 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 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.

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 Inversidn administrados por Scotia Fondos
Sociedad de Fondos de Inversion es BN Valores S.A.

‘ Inicio de operaciones del Fondo

23 de noviembre de 2012
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‘ Tipo de Fondo

Abierto.

De Mercado de Dinero.
Seriado C1, C2, C3, C4
Cartera no especializada

Participaciones suscritas y redimidas en ddlares 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
Direccion electronica: scotia.fondos@scotiabank.com

Teléfono 2210-4600. Fax 2210-4560.

Valores de participacion al 30 de Setiembre 2019

Serie | Valor de participacion
C1 1.118294554887
Cc2 1.120448828824
C3 1.124144762672
C4 1.088418974730

Valor de las inversiones separadas por emisor

. . Porcentaje | Porcentaje

Emisor Valor de Activo 30/09/20119 30/06/20119

Scotiabank de Costa Rica 17,069,264.30 37.16% 48.17%

Efectivo 18,062,121.73 39.33% 25.95%

Gobierno de Costa Rica 6,714,992.07 14.62% 17.33%

Banco Nacional de Costa Rica 4,000,000.08 8.71% 8.26%

Otros Activos 83,677.37 0.18% 0.29%
TOTAL 45,930,055.55| 100.00%
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Valor de mercado de las inversiones separadas por instrumento

Instrumento Valor del activo Porcentaje
Bonos 21,069,264.38 45.87%
Efectivo 18,062,121.73 39.33%
Reportos 6,714,992.07 14.62%
Otros Activos 83,677.37 0.18%
TOTAL 45,930,055.55 100.00%

Monto minimo de inversion segun la serie

Serie
C1
Cc2
C3
Cc4

Inversion en dolares
$1,000.00
$50,001.00
$100,001.00
$500,001.00

Tabla de rendimientos al 30 de Setiembre de 2019

Ultimos 30 dias Ultimos 12 meses
Del fondo Industria Del fondo Industria
1.61% 1.81% 2.34% 2.64%
1.67% 1.81% 2.40% 2.64%
1.73% 1.81% 2.45% 2.64%
1.73% 1.81% 2.45% 2.64%

Fondo de Inversion no diversificado Certifondo Scotia D
Rendimientos anualizados de la serie C3 de los ultimos 30 dias y de los Gltimos 12 meses
De 1 de Julio al 30 de Setiembre del 2019
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Fondo de Inversion no diversificado Certifondo Scotia D
Rendimiento de los Gltimos 12 meses vs. Industria
Por serie vigente para el fin de los ultimos 4 trimestres
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Il Trimestre 2019

Calificadora de riesgo y clasificacion al 30 de Setiembre 2019

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A.

scr AA3 (CR) Estable

Indicadores de riesgo

sep-19 jun-19
Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
Duracion: 0.14 0.20 0.10 0.17
Duracién modificada: 0.14 0.19 0.09 0.17
Coeficiente de obligacion frente 2 | 9.06% | 0.88% | 0.00% | 0.03%

Desviacion estandar de rendimientos de ultimos 12 meses

sep-19 jun-19
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
C1 0.22 0.27 0.20 0.25
C2 0.22 0.27 0.20 0.25
C3 0.22 0.27 0.20 0.25
C4 0.22 0.27 0.20 0.25
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Rendimiento ajustado por riesgo Ultimos 12 meses

sep-19 jun-19
Serie | Del fondo | Industria | Del fondo | Industria
C1 9.54 8.55 9.45 8.53
C2 9.75 8.55 9.69 8.53
C3 9.96 8.55 9.93 8.53
C4 9.96 8.55 9.93 8.53

Comisiones

Por administracion

Serie Del fondo | Industria
C1 0.75% 0.71%
C2 0.69% 0.71%
C3 0.63% 0.71%
C4 0.63% 0.71%

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

Concepto Dodlares
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 generacion 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 gestion para limitar su exposicion 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 gestién para limitar su exposicién al riesgo por factores
inherentes a los activos del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel muy
bueno.
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scr A (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 una adecuada probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion,
teniendo una adecuada gestién 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 generacidon 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 exposicién al riesgo por factores
inherentes a los activos del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel
Moderado.

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 exposicién 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 exposicion 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 exposicion a los riesgos del
mercado al que pertenecen de acuerdo a la naturaleza del fondo.
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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 direccién 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.

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
calificacién 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 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.
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‘ 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.

Duracién Modificada: Medida de sensibilidad que indica la variacion 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.

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
gque 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 inversiéon luego de que las situaciones
adversas que podria enfrentar efectivamente sucedan.
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