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Esta es una publicacion realizada por BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A., no puede ser reproducida total o
parcialmente sin previa autorizacion del autor.

La informacion, analisis y material contenido en este reporte se le ofrece a nuestros clientes, Unicamente con el propésito de
brindarle informacion y no debera considerarse como una aseveracion - o garantia — de resultados seguros por parte de BN
Fondos.

Ninguna informacioén de este reporte se considerara como asesoria en materia de inversiones, legal, contable o tributaria. Tampoco
se considera que esta o cualquier inversion o estrategia es aprobada para sus circunstancias individuales y de ninguna forma
constituye una recomendacion personal para usted.
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Informe General

Mercado Local Colones

La tendencia de las tasas de interés en
colones durante el primer trimestre del afio
2008 ha sido hacia la baja. EIl exceso de
liquidez en el mercado financiero
costarricense y la apreciacion del colén con
respecto al délar han impulsado la demanda
de bonos en colones.

En este trimestre las tasas de interés en
colones alcanzaron un nivel histéricamente
bajo. El 31 de enero, la tasa de interés de
politica monetaria del Banco Central se
redujo de 6.50% a 3.75%. Por su parte la
Tasa Basica Pasiva, el principal indicador
de tasas de interés del mercado, inici¢ el
afio con un aumento de 7.00% a 7.25% el
10 de enero. Sin embargo los siguientes
movimientos fueron hacia la baja, en
febrero se registraron tres, el 7 de febrero
disminuy6 a 6.50%, una semana después a
5.75% y el 28 de febrero baj6 a 5.50%. El
Gltimo movimiento se registr6 el 13 de
marzo, cuando disminuy6 a 5.25%.

Son varios los factores que fundamentan
estos movimientos en las tasas de interés
en colones. El Gobierno cerré el afio 2007
con un superavit por primera vez en 50
afios. Este superavit y la consecuente
disminucion en la deuda publica, ha
reducido la necesidad del Gobierno de
financiarse  mediante bonos de deuda
interna. La menor recurrencia del Gobierno
en el mercado de deuda genera una menor
oferta de valores en el mercado bursatil y
favorece la disminucion de las tasas de
interés. Ademas, el col6n se ha apreciado
con respecto al doélar en un 4.42% y un
factor muy importante: en el mercado
persiste una expectativa de apreciacion. Si
a esta expectativa se le suma el hecho de
que en Estados Unidos la tasa de interés de
Fondos Federales se ha reducido de 5.25%
a 2.25% en siete meses, se obtiene como
resultado, un incremento en el premio por
invertir en colones. Al aumentar el premio
por invertir en colones se genera una mayor
demanda por valores denominados en
moneda nacional.

El precio de los bonos reacciona en forma
inversa ante variaciones en las tasas de
interés. Asi, una disminucion de las tasas
de interés propicia que el precio de los
bonos aumente y un aumento en las tasas
de interés hace que el precio de los bonos
baje. De manera que la cotizaciéon de los
bonos en los portafolios de los Fondos de
Inversion se ha visto favorecida por el
proceso de disminucién en las tasas de
interés. Esto ha generado ganancias por
valoracién a precios de mercado en los
Fondos de Ingreso y Crecimiento en
colones. Sin embargo, a pesar de la
fortaleza con que el mercado ha ajustado
sus expectativas a los niveles de tasas de
interés actUales, es importante considerar
que la inflacién no se ha ajustado hacia la
baja y mientras no lo haga, no se debe
asumir que las tasas de interés se van
mantener bajas. Por esta razén los
portafolios de los Fondos de Inversion en
colones, se mantienen en posiciones de
mediano y corto plazo que son menos

sensibles a variaciones no anticipadas en
las tasas de interés, o en valores con tasa
de interés ajustable.

Para este segundo trimestre del 2008, se
concentran dos vencimientos de emisiones
estandarizadas del Banco Central, el
primero a inicios de abril y el segundo a
finales de junio. Estos vencimientos son
importantes porque la demanda del
mercado tiende a incrementarse en torno a
ellos. En este trimestre no se anticipan
cambios importantes en la conducta del
mercado, es muy probable que el mercado
cambiario se mantenga cotizando cerca de
la banda de intervencién de compra y no
existirian presiones de aumento en las
tasas de interés en colones. Sin embargo,
desde una perspectiva conservadora, antes
de asumir que las tasas de interés van a
permanecer bajas por un periodo
prolongado y posicionarse en inversiones
de tasa fija de largo plazo; es preferible
esperar a observar resultados favorables en
el control de la inflacion.

Mercado Local e Internacional Délares

En Estados Unidos la tendencia de las
tasas de interés también ha sido hacia la
baja, sin embargo por razones muy
diferentes a las del mercado costarricense.
A pesar de que la tendencia se inici6 en
Septiembre del 2007, los movimientos de
este primer trimestre responden a medidas
de emergencia para impedir que la
economia estadounidense entre en una
recesion.

La tasa de interés objetivo que establece el
Comité de Mercados Abiertos de la
Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en
inglés) para los préstamos de fondos
federales entre bancos, se redujo en tres
ocasiones durante el primer trimestre. Inicié
el afio en 4.25%. EIl 22 de enero disminuy6
a 3.50%, este movimiento de 75 puntos
base no fue anticipado por el mercado ya
que se realiz6 fuera de reunién del FOMC.
Una semana después, en reunion, el
Comité disminuy6 a 3.00% y el pasado 18
de marzo bajo la tasa a 2.25%.

El principal motivo de la Reserva Federal
para disminuir las tasas de interés es
impedir una recesion de la economia de los
Estados Unidos. Los ajustes en las
condiciones del mercado crediticio y la
correccion en el mercado de vivienda han
restringido el crecimiento general de la
economia estadounidense, de manera que
la autoridad monetaria se ha visto en la
necesidad de disminuir las tasas de interés
y de apoyar al mercado financiero mediante
la inyeccion de liquidez en el sistema.

En este escenario de incertidumbre por el
desempefio de la economia y tasas de
interés descendentes, el riesgo de mercado
por variaciones en las tasas de interés no
es el unico en mostrarse en escena. Otros
factores de riesgo como el riesgo crediticio
y el riesgo de liquidez tienden a mover la
cotizacion de los instrumentos financieros.
Los instrumentos de mejor calificacion
crediticia como los Bonos del Tesoro, se
han cotizado al alza y los bonos de deuda

de mercados emergentes y corporativos
han tenido un desempefio variable segin el
sector de la economia y la calificacion del
emisor. Los bonos de emisores financieros
estadounidenses estdn entre los mas
afectados. El desempefio de las emisiones
de deuda corporativa se mide por el margen
de rendimiento con que se negocian con
respecto a los Bonos de Tesoro con un
plazo al vencimiento similar. Este margen
ha tendido a incrementarse a niveles de
hasta cinco veces el margen del 2007.

Asi la cotizacion de los bonos en los
portafolios de los Fondos de Inversion se ha
visto influenciada por el proceso de
disminucién en las tasas de interés en
Estados Unidos y por el aumento del
margen de rendimiento de las emisiones de
mercados emergentes y corporativos. Esto
ha generado ganancias por valoracion a
precios de mercado en Fondos de Inversion
como BN RediFondo Délares y BN
CreciFondo Délares que invierten en bonos
de Gobierno de Costa Rica y de Estados
Unidos. Pero ha perjudicado el desempefio
de Fondos de Inversion como BN
FondoGlobal que invierte en bonos de
emisores corporativos y de mercados
emergentes.

Para el segundo trimestre del afio existen
dos reuniones del FOMC en las que el
mercado anticipa que se anuncien nuevas
disminuciones en las tasas de interés. Bajo
esta premisa, es de esperar que las
emisiones de mediano y largo plazo de
emisores con alta calificaciéon crediticia se
vean beneficiadas durante el trimestre.

Mercado Internacional Euros

El Euro terminé el primer trimestre del 2008
en $1.57 y acumula una apreciacion de
7.63% con respecto al Dolar. Esta
apreciacion es parte de una tendencia de
largo plazo iniciada en noviembre del 2005.
Sin embargo, en el mes de febrero se
intensificé cuando logré romper el nivel de
resistencia que se habia generado en torno
a $1.50 de cotizacion.

El principal elemento que justifica el
fortalecimiento de la moneda europea ha
sido la continua disminucion de las tasas de
interés en doélares y la estabilidad en el
mercado europeo. Desde el 13 de junio del
2007 el Banco Central Europeo mantiene la
tasa de interés de politica monetaria en
4.00% y para este afio no se anticipan
movimientos hacia la baja.

Para plazos menores a un afo el
rendimiento de los bonos soberanos
europeos supera el de los titulos del Tesoro
de Estados Unidos en mas de 200 puntos
base. Al no existir expectativas de
apreciacion del délar, este diferencial de
tasas reduce el atractivo de invertir en
instrumentos denominados en ddlares y
propicia  la inversion en activos
denominados en Euros.




Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

Es un Fondo del mercado de dinero, que se
dirige a inversionistas con un horizonte de
inversion de corto plazo. Se orienta, por lo tanto
a inversionistas que mantienen recursos
ociosos durante periodos cortos de tiempo y
que desean colocarlos en una cartera
diversificada, que invierte en titulos a plazos
menores se 360 dias. También se dirige a
aquellos inversionistas que desean mantener
Sus recursos a la vista, o0 manejar capitales que
estan en transito.

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones

Colones

Inversion minima de apertura
¢1.000.000.00 (un millén de colones)
Valor de la participacion:

¢1.7634848350 (al 31 de marzo del 2008)

Fecha de inicio de operaciones:

24 de julio del 2002
Tipo de Fondo:

Fondo del Mercado de Dinero no diversificado,
abierto, en colones, cartera 100% sector publico
con garantia directa del estado costarricense,
seriado y de renta fija.

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAA+f 3. Callificacion que se otorga con base
en la calidad y diversificacion de los activos del
Fondo, fortalezas y debilidades de la
Administracion que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

A5 22[2]3
i o {ol
:

BN DinerFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Estructura
del Portafolio

BN DinerFondo Colones
31 Marzo 2008

COP bem

a4, Cajay
4% Bancos
20%
Recompra
bem( T
5%
Por emisor

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
al J103/2008 al 310372008 | al 281272007

[Tl 13.030.281.677,03 28,73% 8,23%
1.500.000.000,00 3,31% 11,97%

30,822 127 098,30 67,96% 71,66%

s MIA 8,14%

45.352.408.775,83 100,00% 100,00%

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
REE— al 310372008 al 3032008 | al 261272007

13.030.281.677,03 28,73% 3,23%
3.328.177.088 80 7,34% 3,04%
25.651.200.000,00 56,58% 57,55%
1.500.000.000,00 3,31% 11,97%
1.832.750.000,00 4,04% 1,07%
M, MiA, 8,14%
45.352.408.775,83 100,00% 100,00%

“Antes De invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion”.

“Este reporte tiene propdsitos informativos Ginicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacion para realizar oferta publica no implica
calificacién sobre el fondo de inversion ni de la sociedad administradora. La gestién financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tiene relacion con los de entidades
bancarias o financieras que conforman su arupo econémico. pues su patrimonio es independiente”.
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BN DinerFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Riesgos

W ow LT Informe de la Administracion

20T 00E Al 300

Duracién 014 | 011 013 . . ~
Duracién modificada 012 | 010 0,12 Durante el primer trimestre del afio 2008 el mercado
Desviacion estandar* 1,56% | 143% | 144% burséatil  costarricense ha presentado un exceso de

Coeficiente de endeudamiento®| 0,00 0,00 0,20
Plazo de permanencia® 0,10 0,10 0,13
Coeficiente de liquidez® 5,89 5,90 A

liquidez que ha impulsando la demanda de bonos en
colones y ha generado una tendencia de tasas de interés
a la baja. Esta tendencia se explica por una menor
participacion del Gobierno en la captacién de recursos, lo
gue limita la oferta de valores en el mercado bursatil.
Ademas, el colén se ha apreciado con respecto al délar

* Datos ditimes 365 dias.

Rendimientos

Fromedio

&l de 13 Industria en un 4.42%, incrementando el premio por invertir en
SHOMOE &l IWOH0S colones.
Ultimos 30 dias 2,67% 3,25%
Oltimos 20 dias El principal objetivo del BN DinerFondo Colones es
no anualizado 022% | 027% generar a sus inversionistas una rentabilidad positiva en
Olimos 12 meses| 3.61% 4.23% plazos de inversion muy cortos. Para lograr este objetivo,

se estructurd un portafolio de inversiones que por su plazo

#Los rendimientos produgidos en el pasado no al vencimiento no valora a precios de mercado. Asi, el
garantizan un rendimisnto similar en ¢l future rendimiento de los Ultimos 30 dias de BN DinerFondo
i Colones se ubica en 2.67%.
Comisiones
Comision de Administracion | 2.00% Esta situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento
Custodia (1)* 0,00% Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada
Entidad Comercializadora 0,00% unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 4.07
Otros gastos operafivos(2y™ | 0,03% unidades de rendimiento. Este desempefio sugiere que
Subtotal 2,03% los rendimientos del portafolio son resultado de decisiones
Al Puesto de Bolsa (3)™ 0,18% de inversion acertadas dentro de un marco conservador.
Total 2.21%
[ Se calouls Por su parte los indicadores de riesgo muestran que la
E:32::2:Egligllﬂgrfnﬁ:ﬁgﬁrgggalal saldo cartera d_e. inversiones .de_ BN D|_nerFondo Colones posee
(2] Se caleul una volatilidad de rendimientos ligeramente menor a la de
Impresas: Informes: proporeional al saldo la industria. La desviacion estandar del rendimiento es
g;fffg:;ff;;;ﬂ;:ﬁ‘:al . 1.43% y se ubica una centésima por debajo del promedio
[3)™" Se caloula proporcional al salda de la industria.
Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria* Este Fondo presenta un bajo nivel de

(Rendimiento Ulimos 12 meses a fin de cada mes) afectacion ante la eventualidad de cambios en

las tasas de interés del mercado, pues su
11,00 T BMFendes I—  duracion modificada es de 0.10%.
— Industria
800 a8 — El total de activos netos administrados por el
~ Fondo asciende a ¢45,352 millones, los cuales
. ‘“'m\ ~_ " . se encuentran invertidos en un 100% en
' 7.03 £,04
6.58 613 o5 520
72 5,32 492 458
500 15 3 4,23
423 YT
3,00 361
T s 5 5 5 5 B =z 5 5 = 2 38
i 0F 5 3 & 5§ 8 : 8 & : ¢

Fuente : Elaboracidn propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL

“Los rendimientos producidos en el pasado no aarantizan un rendimiento similar en el futuro”

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos
financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como
ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2008.




BN DinerFondo Do

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de inversion BN DinerFonodo Délares
se dirige a inversionistas con un horizonte de
Inversion de corto plazo. Se orienta, por lo
tanto, a inversionistas que mantienen recursos
ociosos, durante periodos cortos de tiempo y
que desean colocarlos en una cartera
diversificada, que invierte en titulos a plazo
menores de 360 dias. También se dirige a
aquellos inversionistas que desean mantener
Sus recursos a la vista o manejar capitales que
estan en transito.

Moneda de suscripcién y reembolso de las

ares No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Estructura
del Portafolio

BN DinerFondo_Ddlares
31 Marzo 2008

cdps
23%

Cajay
Bancos
%

participaciones pculd Recompra
A459% 23%

Doélares
| io ini d t .
nversion minima de apertura Por emisor
$3,000.00 (tres mil dolares) S VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
Valor de la participacion: al 321032008 | al 310372008 | al 2811272007
$1.1543682410 (al 31 de marzo del 2008) 49305951 83 5,60% 4 79%
Fecha de inicio de operaciones: CA 4.400.000,00 3,00% 6,57%

15.500.000,00 17 62% Mis
23 de setiembre del 2002 745 D48 3 07289, 19 459
Tipo de Fondo: 42 865 000,00 48,23% 40, 24%
Fondo del Mercado de Dinero no diversificado, 15.940.264 20 22 66% 28,84%
abierto, en ddlares, cartera 100% sector publico TOTAL o7 924 264 T 100 00% 100 00%

con garantia directa del estado costarricense y
en titulos del Tesoro del Gobierno de los
E.E.U.U. seriado y de renta fija.

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.

Por tipo de Titulo

2 JEEARER
g

ﬁﬁll Iiﬁ | iiﬁl
‘“ g
(]

. . ) ar oy
Calificadora de riesgo: TIPO TITULO VALOR FACIAL " CARTERA | % CARTERA
Sociedad Calificadora de Riesao de al 31/03/2008 al 31/03/2008 | al 28/12/2007

¢ Caja y Bancos 4.930.951,88 5,60% 4,29%
Centroamericana S.A. 20.188.312,83 22 959, 9,23%
Calificacion de riesgo: 42 955.000,00 438 83% A0 84%
scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base cdps 18.500.000,00 2282% 8,57%
en la calidad y diversificacion de los activos del MiA MiA 19,60%
Fond_oz fo'rgalezas y dgbilidades de la _ NiA NiA 1,69%
Administracién que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del bdeds NiA NIA 17, 78%
incumplimiento de pagos. B7.984.264 71 100,00% 100,00%

“Antes De invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion”.

Pé\g “Este reporte tiene propdsitos informativos Ginicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacion para realizar oferta publica no implica
. calificacién sobre el fondo de inversion ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tiene relacion con los de entidades
6 de 29 bancarias o financieras aue conforman su arupo econémico. pues su patrimonio es independiente”.




BN DinerFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Riesgos . . . s

Informe de la Administracion

al Al de la Industria

20T IW0R0E al 00
Duracién 011 | 043 0,08 En los primeros tres meses del 2008, la tendencia de las tasas
Duracién modificada 0411 | 012 0,08 de interés en Estados Unidos ha sido hacia la baja. La
Desviacidn estandar® 0,14% | 0,10% | 0,09% Reserva Federal ha tomado medidas de emergencia para
Coeficiente de endeudamiento* | 0,00 | 0,00 1,00 impedir que la economia entre en una recesion y en el
Plazo de permanencia® 015 | 0,15 0,12 trimestre ha reducido la tasa de interés para préstamos de
Coeficiente de liquidez* 433 | 439 /A fondos federales de 4.25% a 2.25%. Esta tendencia ha

implicado que la renovacién de las inversiones que vencen se
realice en condiciones de tasas de interés menores a las del
trimestre pasado.

* Datos ditimos 365 dias.

Rendimientos

Fromedio

Al de 3 Industria Asi, el rendimiento de DinerFondo Doélares se ubica en 2.40%

IW00E al BHOHOE en los ultimos 30 dias y 3.51% en los ultimos doce meses.
Ultimos 20 dias 2 40% 2 88% El principal objetivo del DinerFondo Délares es generar a sus
— - inversionistas, una rentabilidad positiva en plazos de inversion
Hltimos 30 dias 0,20% 0,24% muy cortos, para lograr este objetivo se estructur6 un portafolio
no anualizado de inversiones que por su plazo al vencimiento no valora a
Ultimos 12 meses| 3.51% 3.56% precios de mercado. En términos de rentabilidad esta

estrategia implica que cuando los precios de los valores se
mueven al alza, el Fondo no registra ganancias por valoracion;
asimismo cuando los precios de los valores se mueven a la
Comisiones baja, el Fondo no genera pérdidas por valoracion, por lo que la

“| oz rendimientos producidos en el pasado no
garantizan un rendimiento similar en el fuuro™

s - iy volatilidad del rendimiento es muy baja. Esta situacion se
Comisidn de Administracidn 0,90% . 7 . )
Custodia (1)° 0.00% refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo),

”? odia (1) — : en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida,
Entidad Comercializadora 0.00% el Fondo genera 38.46 unidades de rendimiento.
Otros gastos operativos(2)™ 0,03%
Subtatal 0,93% Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
Al Puesto de Bolsa (37 0,18% de inversiones del DinerFondo Dolares, posee una baja
Total 1,11% volatilidad de rendimientos. La desviacion estandar del
R rendimiento de BN DinerFondo Délares es de tan solo 0.10%,

e calcula:

superior en una centésima al promedio de la industria.

a-Parcian fija en forma proparcional al zalda
b-Farcian variable en forma directa

[2]" Se waloula: ) Este Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacion ante la
meresesniermes propercionsl &l 22de eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado,
rospectos: en forma directa L, o
Calificacian: proporsional 2l saldo pues su duracion modificada es de 0.12%.

[3]™" Se calcula proporcional al saldo
Con relacion al riesgo de solvencia crediticia y al

Rendimiento Comparativodel Fondoy la Industria*® riesgo de liquidez, es importante destacar que por su

(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes) alta concentracion en Bonos del Tesoro de los

150 - Estados Unidos, este Fondo presenta un nivel muy
' —— BN Fondos

bajo en estos tipos de riesgo.
— Industria

El total de activos netos administrados por el Fondo
asciende a $87.9 millones, los cuales se encuentran
invertidos en un 48.83% en valores del tesoro de los
Estados Unidos y un 51.17% en valores del sector
publico costarricense. La vida media del portafolio,
medida por su duracion, es de 47 dias y el plazo de

3,00 . .
permanencia en el Fondo es de 55 dias.
2,50
s s s s s = s = = g g g
§ F f 03 8 F 8 5 o8 & o3 I

Fuente : Elaboracion propia con datos obtenidos delinforme quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL

“Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos Pég.
financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como 7 de 29
ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2008. €




BN DinerFondo Euros No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

BN DinerFondo Euros es un Fondo que invierte
en instrumentos de deuda de emisores
nacionales y/o extranjeros (publicos o]
privados). Que cuentan con una elevada
calificacion crediticia de “A” o superior y
concentra la experiencia del administrador del
portafolio en la adquisicién de aquellos bonos
que resultan adecuados para su objetivo de
inversion.

Es una excelente opcién para aquellas
personas 0 empresas que manejan cuentas en
euros 0 que simplemente deseen diversificar
sus inversiones en esta moneda. Ideal para
exportadores importadores de bienes o
servicios de Europa, o para quienes pensando
en viajar al Continente Europeo.

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones: Euros

Inversion minima de apertura

€500 (quinientos euros)

Valor de la participacion:

€1.0263480740 (al 31 de marzo del 2008)
Fecha de inicio de operaciones:

9 de mayo del 2007

Tipo de Fondo:

Fondo del Mercado de Dinero, abierto en euros,

que invertira en titulos de deuda de tasa fija o
ajustable del sector publico y privado de

Estructura del Portafolio

EN DinerFondo Euros
31 Marzo 2008

bgecd bfrCe bbund bpo0d
11% &% 11% T
beibs bdu08
7%
bfils
bbuDE —7os,
7%
bgelE
B% Bancos bnloa bfrg 7%

4% 3% 7%

Por emisor

al 31/03/2008 | al 31/03/2008 | al 2811272007
£59.975,81 4,34% 2,88%
[Bunce | 1.750.000,00 11,50% 12,72%
[punpe | 1.100.000,00 7,23% 16,96%
[canan | 1.100.000,00 7,23% NeA
TO0.000,00 460% NiA
R 1.101.000,00 724% NiA
T 1.000.000,00 6,57% M
800.000,00 5,92% NeA
GECAP 1.705.000,00 1,.21% N,
2.150.000,00 14,13% 12,18%
GNETH 2.045.000,00 13,44% 3,18%
[poRTU | 1.000.000,00 8,57T% NeA
NI, ML 2,65%
Er i MEA 14,31%
[BoEN ] NI NI, 5,19%
B MIA N 19,60%
=l MIA NI 8,48%
NI NI 1,84%
15.210.975,81 100,00% 100,00%

Por tipo de Titulo

emisores nacionales extranjeros, no seriado y Are Ty [EEEEEESIL E| ELE s (B LITE A
de renta fija 34/03/2008 31003/2008 | 281212008
' Caja y Bancos 559.975,81 4,34% 2,88%
Custodio de Valores: 900.000,00 592% N,
[bbups | 1.100.000,00 7,23% 16,96%
BN Valores Puesto de Bolsa.
Ern 1.101.000,00 7,24% NiA
Calificadora de riesgo: 1.705.000,00 1121% MiA
: . : bfriog | 2.150.000,00 14,13% 12,19%
Sociedad Calificadora de Riesgo de bbuns | 1.750.000,00 11.50% 1272%
Centroamericana S.A. bpoos | 1.000.000,00 5,57% N
o o bduog | 700.000,00 460% N,
Calificacion de riesgo: m 1.000.000,00 6.57% WA
e 1.100.000,00 7,23% NiA
ScrAAf 3. La calificacién que se otorga con ' B e
base en la calidad y diversificacion de los 2.045.000,00 : :
activos del Fondo, fortalezas y debilidades de la potos | i NiA, 19.61%
administracion proporcionan una muy alta batls NiA NiA, 285%
seguridad contra pérdidas provenientes de boels A hiA 5,18%
incumplimiento de pago. N NI, 8,48%
bt NiA NIA, 1,84%
. o bbels N NIA, 14,31%
“Antes De invertir solicite el prospecto del B ] '
s be Foen do doe Inve(resipén”s pecto de TOTAL 15.210.975,81 100,00% 100,00%
Pag.
8 de 29 “Este reporte tiene propdsitos informativos Ginicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacion para realizar oferta publica no implica

calificacion sobre el fondo de inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tiene relacion con los de entidades
bancarias o financieras aue conforman su arupo econémico. pues su patrimonio es independiente”.



Riesgos
Fromedio
Al Al de la Industria
FM20T  H0M0E &l FWOE0E
Duracidn 0,19 0,18 IMIA
Duracidn modificada 018 017 IMIA
Desviacion estandar® 036% | 0,31% MNIA
Coeficiente de endeudamientol 0,00 0,00 IMIA
Plazo de permanencia® 159 118 IMIA
Coeficiente de liquidez® 4 50 450 MIA
* Datos Ultimos 365 dias.
Rendimientos
Promedio
al de la Industria
0303 al FP030E
Ultimos 30 dias 2,80% I
Ultimas 20 dias
) 0,23% T4
no anualizado
Ultimos 12 meses 2,93% MiA

“L oz rendimientos producidos en el pasado no garantizan un
rendimiento similar en el futuro™

Comisiones
Comisidn de Administracian 0,55%
Custodia (1)* 0,00%
Entidad Comercializadora 0,00%
Otros gastos operativos(2)* 0,12%
Subtotal 0,67%
Al Puesto de Bolsa (37 0,13%
Total 0,85%

[1" Se caloula:

a-FPorcian fija en forma proporcional al saldo

b-Farcidn variable en farma directa

[2]"" Se caloula:

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Frospectos: en forma directa
Calificacidn: proporcional al zaldo

[3]"™ Se caleula proporcional al saldo

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos
financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como

Gltima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2008.

BN DinerFondo Euros No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Informe de la Administracion

El Euro acumul6 durante el primer trimestre del 2008 una
apreciacion de 7.63% y termin6é cotizandose en $1.57. El
fortalecimiento de la moneda europea se debe
principalmente a la disminucion de las tasas de interés en
dolares y la estabilidad en el mercado europeo. Al no
existir expectativas de apreciacion del délar, se propicia la
inversiébn en activos denominados en Euros ya que el
rendimiento de los bonos soberanos europeos para
plazos menores a un afio, supera el de los titulos del
Tesoro de Estados Unidos en mas de 200 puntos base.

El rendimiento de los ultimos 30 dias de BN DinerFondo
Euros es de 2.80%. Este Fondo es el Uinico Fondo de
Inversion local de mercado de dinero, clasificado como
abierto y denominado en Euros, registrado en el mercado
costarricense.

Por otra parte, el Fondo muestra un valor elevado de RAR
(Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se
evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, el
Fondo genera 9.30 unidades de rendimiento. Este
desempefio sugiere que los rendimientos del portafolio,
son resultado de decisiones de inversion acertadas dentro
de un marco conservador.

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la
cartera de inversiones del DinerFondo Euros, posee baja
volatilidad de rendimientos. La desviacion estandar del
rendimiento de BN DinerFondo Euros es de 0.31%.
Ademas, el Fondo presenta un nivel muy bajo de
afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas
de interés del mercado, pues su duracion modificada es
de 0.17. Con relacion al riesgo de solvencia crediticia y al
riesgo de liquidez, es importante destacar que por su alta
concentracion en Bonos Soberanos de paises europeos y
en emisores corporativos con calificacion de riesgo AAA,
este Fondo presenta un nivel muy bajo en estos tipos de
riesgo.

El total de activos netos administrados por el Fondo
asciende a € 15.2 millones, los cuales se encuentran
distribuidos entre doce emisores con una concentracion
entre 4.60% y 14.13% cada uno. La vida media del
portafolio es de 69 dias.

Pag.
9 de 29




s@ BN SuperFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Caracteristicas del Estructura
Fondo del Portafolio

Objetivo del Fondo:
- BN SuperFondo Colones
El Fondo de Inversion BN SuperFondo Colones 31 Marzo 2008

es un Fondo de corto plazo, disefiado con el fin -
de ofrecer al inversionista una opci6n para

mantener recursos siempre disponibles, y lograr t Cajay
asi, una apropiada relacion de estabilidad en el I:|E|_'n a0y E-ﬂll:'IFDS
rendimiento, en funcién de un plazo mayor que 1% 5% Recompra

los Fondos del mercado de dinero.

Este Fondo busca realizar una ganancia entre
el monto invertido y el que recibira al liquidar la
inversion.

19%

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones

bemO
Colones 73%
Inversion minima de apertura
¢100.000.00 (cien mil colones) Por emisaor
Valor de la participacion:
¢2.5280137590 (al 31 de marzo del 2008) VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
Fecha de inicio de operaciones: ] 005 al 31103/2008 |al 2811212007

12 de enero del 2000 5,07% 2,44%

Tipo de Fondo: .350.355.556,7 02 579, 07 SR,
_ - Z239.000.000,00 2.37% MiA,

Fondo de Inversion no diversificado, de corto R

plazo, abierto, en colones, cartera 100% del 10.100.820.963,20 100,00% 100,00%

sector publico con garantia directa del estado
costarricense, no seriado y de renta fija.

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.

Por tipo de Titulo

Calificadora de riesgo:
VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA

Sociedad Calificadora de Riesgo de TIPO TITULD
al AN 0035 al 28122007

Centroamericana S.A.

g

511625406 44 3
Calificacion de riesgo: 1.951 505558 76 19 3294 MIA
scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base 7.348 250.000 00 T2 755 76 7T7%
en la calidad y diversificacion de los activos del . [
Fondo, fortalezas y debilidades de la 50.000.000,00 0,50% 20,75%
Administracion que proporcionan una muy alta 2359 000,000, 00 2.37% MA
) o : |
seguridad contra pérdidas provenientes de 10.100.920.963 20 100.00% 100.00%

incumplimiento de pagos.

“Antes De invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion”.

Pag. “Este reporte tiene propoésitos informativos tinicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacién para realizar oferta publica no implica
10 de 29 calificacion sobre el fondo de inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tiene relacién con los de entidades
bancarias o financieras aue conforman su arupo econémico. pues su patrimonio es independiente”.




@ BN SuperFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Riesgos
Fromedic

T e Informe de la Administracion

WM2I0T 30303 Al 30303

Duracidn 0,21 0,17 0,13

Duracién modificada 019 | 0,15 0,12 El exceso de liquidez es el factor mas importante en el primer
Desviacidn estandart 1,85% | 1.46% | 1,44% trimestre del afio, ya que ha provocado una disminucién en las
Coeficiente de endeudamiento*| 0,00 | 0,00 0,20 tasas de interés a niveles histéricamente bajos. La disminucion
Plazo de permanencia® 0.68 | 0,71 0,13 del financiamiento del Gobierno mediante bonos de deuda
Coeficiente de liquidez* 171 | 163 MIA interna ha provocado escasez de valores en el mercado bursatil.
= Datos (limos 365 dias. Ademas la apreciacion del colén con respecto al délar, sumado

el hecho de que en Estados Unidos la tasa de interés de Fondos

Rendimientos Federales también se ha reducido, provoca una mayor demanda

Fromedio de valores denominados en colones.
Al de |a Industria

FUOFH0E el FHOEH0E Bajo este escenario, el rendimiento de BN SuperFondo Colones
Ultimos 30 dias 3,13% 3,25% se ubicé en 3.13%. EI principal objetivo de BN SuperFondo
i - Colones es combinar rentabilidad con disponibilidad de recursos.
Ultimos 30 dias . . ) . . ! iy
no anualizado 0,26% 0,27% Para lograr este fin, se estructuré un portafolio de inversién que
— - - - combina la colocacién de recursos en instrumentos a menos de
ultimos 12 meses| 3.95% 4.23% seis meses del vencimiento, que no valoran a precios de

. - ) mercado y en instrumentos a mas de seis meses pero a menos
“| oz rendimientos producidos en el pasado no

garantizan un rendimisnta similar en el futuro® de un aro, que aportan una mayor rentabilidad que los
instrumentos de corto plazo, pero sin adicionar excesiva
Comisiones volatilida}d _de _precios. En términos _de rentabilidad esta
o o - estrategia implica que cuando los precios de los valores se
Comision de Administracion 1,75% mueven al alza, un porcentaje de los valores del Fondo registra
Custodia (11 0,00% ganancias por valoracion; asimismo cuando los precios de los
Entidad Comercializadora 0,00% valores se mueven a la baja, el otro porcentaje del Fondo da
Otros gastos operativos(2) 0.03% estabilidad. Esta situacién se refleja en un valor de RAR
Sybtotal 1780 (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que
Al Puesto de Bolsa (3)° 0 18% po_rd cgdadunldaéj_ Qe trlesgo asumida, el Fondo genera 4.28
Total 1 96% unidades de rendimiento.
HI* Se caloula: Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
a-Porcidn fija en Farma proporcional al salda de inversiones de BN SuperFondo Colones posee una volatilidad
b-Porcidn variable en forma directa de precios ligeramente mayor respecto a la industria. La
(2] Se caloula , desviacién estandar del rendimiento es 1.46% vy supera al
Impresos: Informes: proporcional al saldo . . . .
Prospectos: en forma directa promedio de Iq mc_;lustrla en dos_ centésimas. Este_ Fondo
Calificacian: proporcional al saldo presenta un bajo nivel de afectacion ante la eventualidad de
[3"" e caleula propareional al salda cambios en las tasas de interés del mercado, pues su duracion

o modificada es de 0.15%.
Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*

(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes) El total de activos netos administrados por el
Fondo asciende a ¢10,100 millones, los cuales se

10,00 | !
 onFondos encuentran invertidos en un 100% en valores del
9,00 : i sector publico costarricense, con una vida media
b0 s 1n —Industia de 62 dias. El plazo de permanencia promedio es
' . 725 de 259 dias (0.71), lo que refleja una elevada
7,00 T — intencién de permanencia de los inversionistas en
500 e - un Fondo de mercado de dinero.
! = agd an
432
&.00 530 ASE
' 23 axm
an
4,00 -
395
3,00
5 5 5 5 5 5 5 5 5 g g g
i 8 5 % & ;7 8 & & & & 2

Fuente : Elaboracidn propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL

“Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos Pég.
financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como d
Gltima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2008. 11 de 29




@ BN SuperFondo Ddlares No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN SuperFondo
Dolares, es un Fondo de corto plazo, ofrece al
inversionista la opcion de mantener recursos
siempre disponibles, pero en un periodo de
inversion que sea mayor a un mes, lograr asi,
una apropiada relacién de estabilidad en el
rendimiento, en funcién de un plazo mayor que
los fondos del mercado de dinero. Este Fondo
busca realizar una ganancia entre el monto
invertido y el que recibira al liquidar la inversién

Moneda de suscripciéon y reembolso de las
participaciones

Délares

Inversién minima de apertura

$1,000 (mil dolares)
Valor de la participacion:
¢1.2886010870 (al 31 de marzo del 2008)

Fecha de inicio de operaciones:

17 de enero del 2000
Tipo de Fondo:

Fondo de Inversion no diversificado, de corto
plazo, abierto, en dodlares, que invierte
Unicamente en titulos de deuda del Sector
Publico con garantia directa del estado
costarricense, y en titulos del Tesoro del
Gobierno de los E.E.U.U no seriado y de renta
fija

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAA+f 3. Calificacién que se otorga con base
en la calidad y diversificacion de los activos del
Fondo, fortalezas vy debilidades de la
Administracion que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

Estructura
del Portafolio

BN SuperFondo Dolares
31 Marzo 2008

Cajay
Bancos
3% Recompra
pculs 168%

cdps
IT%

Por emisor

Emisor VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
al 310312008 al 31/03/2008 | al 2811 212007

258.060 67 2 48% 212%
1.400.000,00 13,43% 8,23%
2.500.000,00 23,598% MA
4.575.000,00 43,88% 8,23%
1.6592.728,01 16,24% 54 63%

A Mis, 24, 74%
10.425.785 68 100,00% 100,00%

Por tipo de Titulo

; N =
TIPO TITULO VALOR FACIAL E.A_FtTE_Ft_A Y C.ARTE_FI':A
3 (03 al 310312008 | al 2811212007

Caja y Banco=s

Caja y Bancos | 2,48% 2,12%

692.726,01 16,24% 14,14%
EN 3.900.000,00 37,41% 9,23%
4.575.000,00 43,88% 9,23%
B NIA NiA 40,54%

bde0s | NIA NiA 24,74%
TOTAL 10.425.786,68 100,00%  100,00%

“Antes De invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion”.
pég_ “Este reporte tiene propésitos informativos Ginicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacién para realizar oferta publica no implica
12 de 29 calificacion sobre el fondo de inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tiene relacién con los de entidades

bancarias o financieras aue conforman su arupo econémico. pues su patrimonio es independiente”.



@ BN SuperFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Riesgos

W e Informe de la Administracion

HM2IOT 30E0E Al 3W0H0E

Duracion 0,07 0,06 0,08 . . o

— . Durante el primer trimestre del 2008 el Comité de Mercados
Duracién modificada 0,06 0,06 0,08 Abiert de la R Fed | di . 5 1a t de interé
Desviacion estandar® 0.21% | 0,09% | 0.09% 1ertos de la Reserva rederal disminuyo 1a tasa de interes
Coeficiente de endeudamiento® | 0.00 | 0.00 100 de fondos federales con el objetivo de impedir una recesion
Flazo de permanencia® 099 | 086 012 en los Estados Unidos. El desempefio de la economia se
Coeficiente de liquider* 237 | 228 NIA encuentra en un estado de incertidumbre porque las

condiciones del mercado crediticio y la correccion en el
mercado de vivienda han restringido el crecimiento en

Rendimientos general de la economia.

Fromedio
Al de la Industria Bajo este escenario el rendimiento de SuperFondo Dolares

. ) 31;03;33 3'3”03:08 se ubicoé en 2.43% en los Ultimos 30 dias y 3.41% en los
Ultimos 30 dias 2,43% 2,88% Gltimos doce meses.

Ultimas 20 dias

* Datos Otimos 365 dias.

0,20% 0,24%

no anualizado El principal objetivo de BN SuperFondo Délares, es combinar
Ultimas 12 meses| 3 41% 3 BRY rentabilidad con disponibilidad de recursos. Para lograr este
fin se estructuré un portafolio de inversion de instrumentos a

“Los rendimientos producidos en el pasada no menos de seis meses del vencimiento, que no valoran a

garantizan un rendimiento similar en el utura™ precios de mercado. En términos de rentabilidad esta

estrategia implica que cuando los precios de los valores se

Comisiones : .

o o . mueven al alza, el Fondo no registra ganancias por
Comision de Administracion 1,00% valoracién; asimismo cuando los precios de los valores se
Custodia (1)* 0,00% mueven a la baja, el Fondo no genera pérdidas por
Entidad Comercializadora 0,00% valoracién. Esta situacién se refleja en un valor de RAR
Dtros gastos operativos(2)** 0,03% (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia
Subtotal 1,03% gue por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo se genera
Al Puesto de Bolsa (3p* 0,18% 38.30 unidades de rendimiento.

Total 1,21%

R Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que este
e calcula: . . . .

a-Forcidn fia en forma proporcional 2l sakdo Fondo Pposee una vqlat_|[|dad d? rendimientos _|gL_JaI aladela
b-Farcidn wariable en farma directa industria. La desviacion estandar del rendimiento de BN

[2] Se caloula: SuperFondo Dolares es 0.09%. Este Fondo presenta un nivel
Impresos: Informes: proporcional al saldo

Frospectns. en forma directa muy bajo de afeptacién ante la eventualidad de cambios en
Calificacidn: proporcional al zaldo las tasas de interés del mercado, pues su duracion
[3]™ Se caleula proporcional al salda modificada es de 0.06%.
Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria* . . . o

(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes) E_n reIaC|or_1 con el riesgo de solvencia crediticia y el
5,00 riesgo de liquidez, es importante destacar que por su
— ENFondos alta concentracion en Bonos del Tesoro de los
450 —mmsma H Estados Unidos y del sector publico de Costa Rica,
este Fondo presenta un muy bajo nivel en estos tipos

400 363 385 87 327 am 370 388 368 155 de riesgo.

3,50 - L e 310 o LI 313 168 _—:';2"""'---..__________

ag O% 3 ' Y El total de activos netos administrados por el Fondo
3,00 asciende a $10.4 millones, de los cuales un 43.88% se
encuentra invertido en valores del tesoro de los
230 Estados Unidos y un 56.12% en valores del sector
2,00 . . . . . . . . . . . publico costarricense. La vida media del portafolio,

medida por su duracion, es 22 dias y el plazo de
permanencia en el Fondo es de 314 dias.

Jul-07

Abr-07
Wy~
Jun-07
Ago-07
Sep-07
Oct-07
Nov-07
Dic-07
Ene-08
Feb-03
Mar-08

Fuente : Elaboracion propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL

“Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos pég_
financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como
Gltima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2008.

13 de 29




Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN RediFondo Mensual
Colones, se dirige al inversionista con un
horizonte de inversion de al menos seis meses
y que preferiblemente deseen permanecer en el
mediano plazo.

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones

Colones

Inversion minima de apertura

La inversion inicial en este Fondo para
personas fisica es de ¢100,000 (cien mil
colones) y para personas juridicas de
$500,000(quinientos mil colones)

Valor de la participacion:

¢2.0382828260 (al 31 de marzo del 2008)
Fecha de inicio de operaciones:

17 de Febrero del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de inversion n diversificado, de ingreso,
abierto en colones, no seriado, que invierte
Unicamente en titulos de deuda de tasa fija o
ajustable del Sector publico con garantia directa
del estado costarricense.

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAA+f 3. Calificacién que se otorga con base
en la calidad y diversificacion de los activos del
Fondo, fortalezas y debilidades de la
Administracion que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

BN RediFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Estructura
del Portafolio

EN RediFondo Colones
31 Marzo 2008

Cajay
Bancaos
% 3% bem
16%

bemO
19%

455

Por emisor

VALOR FACIAL

% CARTERA | % C
312008 | al 2811242007

Emi=zor

al 311032005 al 31

111.534.508 48 2,54% 1,58%
1.525.000.000,00 34 77% 47,85%
2.750.000.000,00 6.2 69% 30,57%
4.385.564.508 48 100,00% 100,00%

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA

al 31/03/2008 al 31032008 | al 28M 22007
111.584.508, 48 2,54% 1,58%
675.000.000,00 15,39% 21,59%
1.950.000.000,00 44 45% 41 50%
&50.000.000,00 15 38% 23,93%
S00.000.000,00 18,24% &, 97%
WA MiA 223%
4 385584 508 48 100,00% 100,00%
“Antes De invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion”.

“Este reporte tiene propésitos informativos Ginicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacién para realizar oferta publica no implica
calificacion sobre el fondo de inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tiene relacion con los de entidades
bancarias o financieras aue conforman su arupo econémico. pues su patrimonio es independiente”.




BN RediFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Riesgos
Fromedio - - =/
Dy by b Informe de la Administracion
Duracidn 074 | 077 293

Duracién modificada 064 | 0.68 1,69 Durante los primeros tres meses del 2008, el mercado
Desviacidn estandar 333%| 3.23% | 3.46% bursétil se ha caracterizado por una disminucién importante
Coeficiente de endeudamiento®] 0,00 | 0.00 | 1.10 en las tasas de interés debido al exceso de liquidez
Plazo de permanenda® 086 | 0.78 203 generado por una menor oferta de valores producto del

Coeficiente de liquidez* 1,64 1,62 RIS L. . S,
superavit del Gobierno. Paralelamente, la apreciacion del
* Datos Gitimos 365 dias. colon con respecto al délar, que alcanzé un 4.42% ha
Rendimientos favoreciendo la inversion en instrumentos denominados en
Fromedic colones. El precio de los bonos reacciona en forma inversa
Al de laIndustria ante variaciones en las tasas de interés. Asi, una
. DS s S disminucion de las tasas de interés propicia que el precio de
Ultimos 30 dias 8,91% 871% los bonos aumente, esto ha favorecido el desempefio de BN
Ultimos 20 dias RediFondo Colones, generando ganancias por valoracién a

0,74% 0,81%

no anualizado precios de mercado.

Ultimos 12 meses| 5,12% G,09%

Bajo este ambiente, el rendimiento anualizado de BN

=Las rendimientos producidas en el pasado no RediFondo Colones se ubicé en 8.91% en los Ultimos 30
garantizan un rendimienta similar en el futura® dias y un 5.12% los ultimos doce meses. Es decir, durante
c . el Ultimo afio, por cada millén de colones aportado al Fondo,
. om|5|onni."s el inversionista obtuvo un rédito de ¢4,266 mensuales.
Comision de Administracion 2,50%
Custodia (1)* 0,00% o . )
Entidad Comercializadora 0.00% El principal objetivo de BN RediFondo Colones es generar a

sus inversionistas un ingreso mensual. Para lograrlo se

Ofros gastos operativos(2)* 0,04% P g
estructur6 una cartera de valores que genera ingresos

Subtotal 2,54% periodicos al Fondo y que aporta valor mediante ganancias
Al Puesto de Bolsa (3)™ 0,18% por valoracién a precios de mercado. En términos de
Total 2,72% rentabilidad, esta estrategia permite registrar ganancias por
11" Se caloula: valoracion, producto de movimientos alcistas en los precios
a-Porcidn fija en forma proporeional al saldo de los valores en cartera. Se evidencia un valor de RAR
b-Parcidn variable en forma direct (Rendimiento Ajustado por Riesgo) que explica que cada

[ e caes . unidad de riesgo asumida, genera 3.08 unidades de
mpresos: Informes: proponzional al saldo

Prospectos: en forma directa rendimiento.
Califizacidn: proporcional al saldo

[3"" Se caloula proporsional al saldo En otro orden, los indicadores de riesgo muestran

que la cartera de titulos valores de BN RediFondo
Colones, posee una menor Vvolatilidad de
rendimientos que la industria.

Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*
(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)

16,00 -
\ —— BNFondos L . .
P AN — maswia | LA desviacion estandar del rendimiento de BN
’ R BB us s RediFondo es 3.23%, y el promedio de la industria
12,00 L ——— se ubica 23 puntos base por encima del Fondo. La
e \ exposicion al riesgo por la variacion de las tasas de
10,00 interés que podrian experimentar los valores de
- \m_/‘“"{ deuda, medida por la duracién modificada del
8,00 portafolio es de 0.68%.
2 R 623 68
6,00 — . -
’ El total de activos netos administrados por el Fondo
100 w ™ w a5 de ¢4,386 millones, que se encuentran
3 5 5 5 5 = 5 3 3 g g 3 |nvert|d.os en un 100% en valores_ del sector pl]bllco
: § 5 3z & & & : & § : £ costarricense, con una vida media de 281 dias.

Fuente : Elaboracion propiacon datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL

“Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos Pég.
financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como d
Gltima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2008. 15 de 29




BN RediFondo Dodlares No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN RediFondo Trimestral
Dolares, se dirige a inversionistas con un
horizonte de inversién de la menos seis meses
y que preferiblemente deseen permanecer en le
mediano plazo.

Ademas cuenta con la opcién de realizar un
retiro por un monto fijo trimestral, si el cliente
asi lo establece al hacer la inversion.

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones

Délares

Inversién minima de apertura

$1,000 (mil délares)

Valor de la participacion:

¢1.1657670020 (al 31 de marzo del 2008)
Fecha de inicio de operaciones:

3 de marzo del 2003

Tipo de Fondo:

Fondo de inversion no diversificado, de ingreso,
abierto, en dodlares, no seriado, que invierte
Unicamente en titulos de deuda de tasa fija o
ajustable con garantia directa del Sector
Publico del estado costarricense y en titulos del
Tesoro del Gobierno de los E.E.U.U.

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base
en la calidad y diversificacion de los activos del
Fondo, fortalezas vy debilidades de la
Administracion que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

Estructura
del Portafolio

BN RediFondo Dolares
31 Marzo 2008

ps
b33 bus09

boell
7%

bdeld
15
Recompras Cajay
8% Bancos
1%

peude
15%

Por emisor

Emisor VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
al 3110312008 al 311032008 | al 281122007

24242 110 4,04% 0,67%
650.000,00 110,00% 10,80%
262.509 30 43,75% 30,64%

2.020.000,00 336,67% a7, 88%
2.986.751,40 100,00% 100,00%

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA

al 3110312008 | al 3110312008 | al 281122007
24242 10 0,82% 0,67%
262 509,30 3,85% 3,63%
485.000,00 16,35% 10,81%
600.000,00 20,22% 18,52%
200.000,00 26,97% 18,52%
175.000,00 5,90% NIA
510.000,00 17,19% 5,40%
110.000,00 3.71% NA
NiA NiA 15,44%

NIA NiA 18,52%

NiA NiA 8,49%
2.986.751,40 100,00% 100,00%

“Antes De invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion”.

Pé\g. “Este reporte tiene propdsitos informativos Ginicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacion para realizar oferta publica no implica
16 de 29 calificacion sobre el fondo de inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tiene relacion con los de entidades
€ bancarias o financieras aue conforman su arupo econémico. pues su patrimonio es independiente”.




BN RediFondo Ddlares No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Riesgos
Fromedia

T s Informe de la Administracion

FMZ0T O 002 al 002

Duracidn 064 | 148 317

Duracidn modificada 0,61 141 2 68 . ,
Decviacion estandar 0.20% | 017% | 0.47% La tasa de interés de la Reserva Federal para los
Coeficiente de endeudamiento™ | 0.00 | 0.00 400 préstamos entre bancos, se redujo en tres ocasiones
Plazo de permanencia” 182 | 173 1,91 durante el primer trimestre. Inicio el afio en 4.25% y bajo
Coeficiente de liquidez” 536 | 518 MNiA hasta 2.25%. El precio de los bonos reacciona en forma
* Datos Gttimos 365 dias. inversa ante variaciones en las tasas de interés, asi la
Rendimientos cotizaciéon de los bonos en los portafolios de los Fondos
Fromedia de Inversién se ha visto influenciada por la tendencia a la
Al delsindustia baja en las tasas de interés y se han generado ganancias

AW00E al JU0308

Oltimos 30 dias 5 15% 304% por valoracion a precios de mercado.

Ultimos 20 dias Bajo esta tendencia, el rendimiento de los Gltimos 30 dias
no anualizado 0.43% | 0.25% de BN RediFondo Dolares se ubicé en 5.16% y en 4.17%
Ultimas 12 meses| 4.17% 3.90% en los dltimos doce meses. Este desempefio supera en

27 puntos base (centésimas de rendimiento) el promedio
de la industria.

“Liaz rendimientos producidos en el pasado no
garantizan un rendimienta similar en el futuro®

Comisiones El principal objetivo de BN RediFondo Ddlares es generar
Comisidn de Administracidn 1,26% a sus inversionistas, un ingreso trimestral en plazos de
Custodia (17 0,02% inversion de al menos seis meses. Para lograrlo, se
Entidad Comercializadora 0,00% estructur6 una cartera de inversiones que genera
Otros gastos operativos(2)+ 0,03% ingresos periddicos al Fondo y que aporta valor mediante
Subtotal 1.30% ganancias por valoracion a precios de mercado. La
Al Puesto de Bolsa (3 0.18% situacién del Fondo se refleja también en un valor de
Tatal 1.48% RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), que indica que
cada unidad de riesgo asumida, genera 25.28 unidades

(1) Se caloula: de rendimiento, superior al promedio de la industria.

a-Foreidn fija en forma proporcional al saldo
b-Foreidn wariable en farma directa

|[2]“Secallctflla: S En materia de riesgo, los indicadores muestran que la
mpresas: infarmes: proporcional al =aldo H H H Z
Prospectos: en forma directa cartera dg inversiones (je.Releondo Dolgretsr posee una
Calificacicn: proporcional 2l saldo baja volatilidad de rendimientos. La desviacion estandar
[31"" Se caloula praparcional al saldo del rendimiento de RediFondo Délares es 0.17%.
Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria* Este Fondo presenta un nivel moderado de

afectacion ante la eventualidad de cambios

(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes) ) !
en las tasas de interés del mercado, pues su

o R duracién modificada es de 1.41%.

5,00 —— Industria a R Lo

' El total de activos netos administrados por el
sop L 491 Lo O 4,58 Fondo es de $2.9 millones, que se
' T N\ sa2 457 455y o encuentran invertidos en un 22.25% en

4,22 417 ;
vy L5t s D P e T i valores del tesoro de los Estados Unidos y

T a0 o o s Lo un 77.75% en valores del sector publico
3,00 ' costarricense. La cartera de valores del
Fondo posee una vida media de 540 dias.
2,00 T T T T T T T T T T T |
s § § § % 5 § 8§ &8s 8 g 8
5 § 5 3 &8 3 & § & & : &

Fuente : Elaboracion propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversidn de SUGEVAL

“Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos Pég.
financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como d
Gltima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2008. 17 de 29




E BN CreciFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN CreciFondo Colones
se dirige a inversionistas con un horizonte de
inversion de largo plazo, con un minimo de
permanencia de tres afios.

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones

Colones

Inversion minima de apertura

La inversion inicial en este Fondo para
personas fisicas es de ¢5,000 cinco mil
colones) y para personas juridicas ¢100,000
(cien mil colones)

Valor de la participacion:

¢2.7537446070 (al 31 de marzo del 2008)
Fecha de inicio de operaciones:

13 de julio del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de inversion no diversificado, de
crecimiento, abierto, en colones, no seriado,
gue invierte Unicamente en titulos de deuda de
tasa fija o ajustable del Sector Publico con
garantia directa del estado costarricense.

Custodio de Valores:
BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de

Estructura
del Portafolio

EN CreciFondo Colones
31 Marzo 2008

tp
449

tptba
17%
bem Cajay
19% bem0 BCPD Bancos
13% 0% T%

Por emisor

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
al 31/03/2008 al 31/03/2008 |al 281252007
&% 1,60%

Emisor

Caja y Bancos 23.128.332, 11 G, 7o

BCCR 255.0594 720,55 32,57% 36,05%
GOBIERNO 475.000.000,00 60,65% 42 35%
TOTAL T83.223.052 656 100,00% 100,00%

Por tipo de Titulo

= = (= m
= = =

TIPO TITULO VALOR FACIAL % CARTERA | % CARTERA
Centroamericana S.A.
al 310372008 al 032008 | al 281252007
Calificacion de riesgo: Caja y Bancos 53.128.332,11 5,78% 1,60%
SCrAAf 3: Calific‘acic')r_llqug,se otorga con base D 04 720 55 001% 001%
en la calidad y diversificacion de los activos del = ) o
Fondo, fortalezas y debilidades de la nl 105, 000, 000, 00 13,41% 15,64%
Administracién que proporcionan una muy alta 150000 000 00 19 155 16 ooy,
seguridad contra pérdidas provenientes del o : ! T o
incumplimiento de pagos. 340.000.000,00 43,41% 26, 06%
135.000.000,0 17,24% 16,25%
Ty s MiA 24,11%
783.223.052 66 100,00% 100,00%
“Antes De invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion”.
Pég. “Este reporte tiene propésitos informativos tinicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacién para realizar oferta publica no implica
18 de 29 calificacion sobre el fondo de inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tiene relaciéon con los de entidades

bancarias o financieras aue conforman su arupo econémico. pues su patrimonio es independiente”.



BN CreciFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Riesgos
Fromedio I f d I Ad - - t =y
Al Al de laIndustria l I I l I l

JHZOF 0303 3l F0303 n Or e e a InIS raCIon
Duracidn 0,61 092 1,88
Duracion modificada 053 | 080 | 138 El acontecer en el mercado bursatil durante los primeros tres
Desviacion estandart. 342% | 3.25% | 3.39% meses del 2008, se ha caracterizado por un exceso de
gl'jeﬂcc'le""e de endeudamiento ?E? ?E? E?E liquidez. Esta situacion se explica por la disminucion en la

470 de permanencla A N £, . . ..

Cosficiente de liquidez” >o8 | 204 A oferta de valores por parte del Gobierno y por la apreciacion

del col6n con respecto al dolar. La cotizaciéon de los bonos
en los portafolios de los Fondos de Inversion se ha visto
favorecida por el proceso de disminucion en las tasas de

* Datos (timos 365 dia

W

Rendimientos interés, generando ganancias por valoracion a precios de

al d:;;‘jl:ﬂﬁia mercado. No obstante, es importante considerar que para

A0HOE al 3W0H0E que las tasas de interés se mantengan bajas, la inflacion

Cltimaos 20 dias gg2es | 40979 también debe ajustarse. Mientras esto no suceda, no se

— - debe asumir que las tasas se mantendran en el nivel actual.
Ultimos 30 dias

) 0,83% 0,91%
no anualizado

Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo

Ultimos 12 meses| 483% | 7,20% Colones se ubica en 9.92% los Gltimos 30 dias y 4.89% para
n . . los Ultimos doce meses. Es decir, durante el dltimo afio, por
o= rendimientos producidos en el pasado no o M
garantizan un rendimienta similar en el futura® cada millon de colones aportado al Fondo se generd un
L rédito de ¢4,075 mensuales.
Comisiones

Comisidn de Administracidn 2,50% El principal objetivo de BN CreciFondo Colones es
Custodia (1) 0,00% incrementar en forma constante a través de varios periodos,
Entidad Comercializadora 0,00% el valor de los aportes realizados por sus inversionistas.
Otros gastos operativos(2)** 0,03% Para lograr este fin, se estructuré un portafolio de inversién
Subtotal 2 53ty gue en su mayoria se conforma de instrumentos de mediano
Al Puesto de Baolsa (2)* 0.18% y largo plazo y que por su naturaleza valoran a precios de
Tatal 2 71% mercado. En términos de rentabilidad, esta estrategia
permite registrar ganancias por valoracion, producto de
[1)” Se caloula _ movimientos alcistas en los precios de los valores en

a-Porcian fija en forma proporcional al saldo . e .
b-Forcien wariable en forma directa cartera. Sin embargo, en el Ultimo trimestre, el efecto de la
(21" Se caloulz: _ valoracion no ha sido favorable y afecté el desempefio del
Imprezas: Infarmes: proporeional al <aldo Fondo. A pesar de esta situacion, se registra un valor

Prospectos: enforma directa L. . .

Calificacion: proporcional al saldo elevado de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo). Este
(31" Se caloula proparcional al saldo indicador evidencia que por cada unidad de riesgo asumida,

se generan 2.94 unidades de rendimiento.
Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*

(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes) Por otra parte los indicadores de riesgo muestran que
la cartera de inversiones de BN CreciFondo Colones
17,00 posee una menor volatilidad de rendimientos respecto
1500 o _un __° —BNFendes | 3 |a industria. La desviacion estandar del rendimiento
' ‘w\ i —— Industria de BN CreciFondo Colones es 3.25% y mejora al
13,00 promedio de la industria que se ubica en 3.39%. Este
100 hw\ \ o Fondo p_resenta un be_ljo nivel de afectacig')n apte la
' 1A W e eventualidad de cambios en las tasas de interées del
9,00 o mercado, pues su duracién modificada es de 0.80%.
11 o
.00 o m\‘-—-—-"—-—"" El total de activos netos administrados asciende a
5,00 < _ ¢783 millones, los cuales se encuentran invertidos en
451 P un 100% en valores del sector publico costarricense,
300 RN ' - ' - ' : ' - ' " ' : ‘ : ' . ' . ' . ' con una vida media de 336 dias.
N A

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversidn de SUGEVAL

“Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos Pég.
financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como d
ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2008. 19 de 29



BN CreciFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN CreciFondo Doélares
se dirige a inversionistas con un horizonte de
inversion de largo plazo, con un minimo de
permanencia inicial a tres afos.

Estructura
del Portafolio

EN CreciFondo Dolares
31 Marzo 2008

Moneda de suscripcion y reembolso de las ?E“i
participaciones bus09

) _ 6% bdel1
Dolares - 15%
Inversion minima de apertura bdel14

. .. . 8%

La inversion inicial en este Fondo para bde0S
personas fisicas es de $20 (veinte délares) y 168% Cajay
para personas juridicas  $500 (quinientos pculs Recompra Bancos
dolares) 3% 209 0%

Valor de la participacion:

¢1.3521302000 (al 31 de marzo del 2008)
Fecha de inicio de operaciones:

7 de junio del 2000

Tipo de Fondo:

Por emisor

Fondo de inversiéon no diversificado, de 0o 9,00% MiA

crecimiento, abierto, en ddlares , no seriado, ac - 407 - 400
L P . = {E.1‘-rt 1|.13rt

gue invierte Unicamente en titulos de duda de

tasa fija o ajustable del Sector Publico con 1.095.000,00 70 43% 31 67%

arantia directa del estado costarricense y en - . .

g J 1.554.820,01 100,00% 100,00%

titulos del Tesoro del Gobierno de los E.E.U.U.
Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
TIPO TITULO
al 3100372008 al 310372008 |al 2611252007

Centroamericana S.A Caja y Bancos 6.703, 66 0,43% 1,13%
Calificacion de riesgo: Recompra 313.116,35 20,14% MNiA
o 40.000,00 2,597% MNiA
SscrAAf 3. Calificacion que se otorga con base . R R
en la calidad y diversificacion de los activos del 250.000,00 16,08% 16,53%
Fondo, fortalezas y debilidades de la SO0 000 00 32 16% 33 07%

Administracién que proporcionan una muy alta . )
seguridad contra pérdidas provenientes del 100.000,00 6,43% MiA
|nCUmp||m|entO de pagos. EEEEEEEE 1;;75!_-& 1;535!_-&
120.000,00 7 72% MNiA
MiA MNIA 8,93%
MNIA MNIA 3,27%
MA MIA 17 15%
1.554.820,1 100,00% 100,00%

iy “Antes De invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion”.
ag.
20 de 29 “Este reporte tiene propésitos informativos Ginicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacién para realizar oferta publica no implica

calificacién sobre el fondo de inversion ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tiene relacién con los de entidades
bancarias o financieras que conforman su arupo econémico, pues su patrimonio es independiente”.




BN CreciFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Riesgos
Fromedic

2l Al delalndustia Informe de Ia AdmIHIStraCK,)n

FMZ0T O IW0M0E ol IW0IME

Duracidn 0,95 1,65 231
Duracién modificada 090 | 156 1,37 El primer trimestre del afio se caracteriz6 por una
Desviacion estandar® 036%] 012% | 0,33% disminucion en las tasas de interés de los fondos
Coeficiente de endeudamiento” | 0,00 | 000 | 320 federales. En estas condiciones es normal que el precio
Flazo de permanencia® 341 419 3,58

de los bonos tienda a subir y se favorece la cotizacion de

_ _ instrumentos de mejor calificacion crediticia. Esto ha
*Datos Ultimos 285 dias. generado ganancias por valoracion a precios de
mercado en Fondos de Inversion como BN CreciFondo

Coeficiente de liquidez® 7,14 6,94 INIA

Rendimientos Eromedin Délares que invierten en bonos de Gobierno de Costa
&l de Lz Industriz Rica y de Estados Unidos.
IWOH0E  al IW0H0S
Ultimos 30 dias 578% 4,91% Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo
Oftimos 20 dias Dolares se ubico en 5.78% en los ultimos 30 dias y
no anualizado 0.48% | 0.41% 5.11% en los Gltimos doce meses. El desempefio de los
Olimos 12 meses| 511% | 4.61% Gltimos doce meses del Fondo supera en 50 puntos base

(centésimas de rendimiento) el promedio de la industria

=| o= rendimientos producidos en el pazado no que cerr6 en 4.61%.
garantizan un rendimiento similar en el futuro®

El principal objetivo de BN CreciFondo Doblares es

Comisiones : , . )

Comisién de Administracian — incrementar a traves de varios pgrlqdos, el valor dg los
Csiodia 1) S0 aportes reallza}dqs por sus |nver§|onlstas. Con el fJn de

- R lograr este objetivo, se estructuré una cartera de titulos
Enfidad C':"“EFE'E‘“E_E':":'TE__“ ':"':”?:'5 que combina inversién en activos del Tesoro de los
SHS:jti?SmS operativos(2) g'?;c‘: Estados Unidos de corto plazo, valores costarricenses
:I T |:|-18f-.5 de tasa fija y tasa ajus_table de meghano y largo p_If'azo,
- x) Bk que aportan valor mediante ganancias por valoracién a
Total 0.36% precios de mercado. Esta situacion se refleja en un
M1 Se calouls: valor elevado de RAR (Rendimiento Ajustado por
a-Parsicn fija en forma preparsional al saldo Riesgo), en el que evidencia que por cada unidad de
L e e A e riesgo asumida, se generan 42.69 unidades de
Imprezas: Infarmes: proparcional al salda rendimiento.

Frospectas: en forma directa
Calificacidn: proporcional al salda

(3] Se caloula proporcional al saldo Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran

que la cartera de inversiones de BN CreciFondo

Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*  Doélares posee una desviacion estandar del

(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes) rendimiento de 0.12%. Este Fondo presenta un

nivel moderado de afectacion ante la eventualidad

de cambios en las tasas de interés del mercado,
pues su duracion modificada es de 1.56%.

—— ENFondos

7,00

— Industria

6,00

541
5,23 | . .. .
T L LR e\ > El total de activos netos administrados asciende a
= $1.5 millones, los cuales se encuentran invertidos

4,7
4,00 en: un 9% en valores del tesoro de los Estados
00 Unidos y un 91% en valores del sector publico
' costarricense, con una vida media de 602 dias.
2,00 . . . . . . . . . . . .

= = £ = = = = = = g g 2

z : z < 3 y : g g 3 2 C

E §F 5§ % & § 8 : & & & £

Fuente : Elaboracidn propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL

“Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos Pag-
financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como 21 de 29
ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2008.




BN FondoGlobal No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Caracteristicas del e e e
VALOR FACIAL
al 310032008 |
Fondo 250.000,00 1,43% 0,99%
250.000,00 1,43% 0,99%
Objetivo del Fondo: 250.000,00 1,43% 0,99%
Se  dirigen a inversionistas individuales, 250.000,00 1,43% 1,98%
institucionales y corporaciones que deseen bgals 250.000,00 1,43% 0,99%
realizar inversiones de me(_ji_ano y largo plazo, 250,000 00 1 435 1 8a%
respaldadas por bonos emitidos por empresas 50 000 00 - —
extranjeras y bonos soberanos ambos con g Btk v ~
grado de inversion, denominados en délares 250.000,00 1,43% 1,98%
americanos o euros. El Fondo podra invertir 250,000 00 1435 1 98%
hasta un maximo del 20% de su cartera en 250.000.00 1 439 MNid
bonos de deuda costarricense emitida en e - .
délares americanos o euros. m 250.000,00 1,43% NiA
oneda d o oo de 360.000,00 2,05% 1,43%
oneda de suscripcion y reembolso de las = P
participaciones: bamD& 500.000,00 2,85% 1,58%
) 500.000,00 2,35% 1,98%
Dolares o Euros 500.000,00 2,85% 1,98%
Inversion minima de apertura 500.000,00 2.85% 1,98%
$5,000 (ci il dolares) S00.000,00 2,85 1,88%
inco mi r
PR leneo i dotares 693.690,42 3,95% 1,33%
Valor de la participacion: 725,000 00 4 14% A
¢1.1145838750 (al 31 de marzo del 2008) [bde11 | 800.000,00 4,56% 3,59%
. _ 800.000,00 4,56% 3,17%
Fecha de inicio de operaciones:
900.000,00 5,13% 3,56%
17 de junio del 2005 1.850.000,00 10,55% NIA
Tipo de Fondo: 2.750.000,00 15,69% 12,98%
com 3402634 3 G4 g
Fondo de Inversion no diversificado, de SAnaEs '”.1 19, 1?’{’ 17,97%
crecimiento, abierto, en moneda extranjera, NiA NiA 0,40%
cartera de emisores extranjeros y renta fija. MiA MiA 3,96%
Custodio de Valores: N/A N/A 1,868%
A WA 396%
BN Valores Puesto de Bolsa. NI NI 3 o5
Calificadora de riesgo: M, M, 1,98%
Sociedad Calificadora de Riesgo de bkfss NZA NZA 3,88%
e A WA 36%
entroamericana s.A. m NI NI 1.98%
Calificacion de riesgo: A A 1 98%
scrAA+f 3. Calificacién que se otorga con base NiA NiA 0,80%
en la calidad y diversificacion de los activos del M, M, 238%
;c(;nd_o_, fortalezas y debilidades de IIa MIA MIA 0 95%
ministracion gue proporcionan una muy alta TOTAL 17.531.324,73 100,00% 100,00%
seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos. Riesgos
Fromedio
Al Al de la Industria
FMZOT HOH0E &l BWOMO0E
Duracion 065 | 087 208
Duracidn modificada 0,61 0,92 1,92
Desviacidn estandar* 037% | 0,45% [ 043%
Coeficiente de endeudamiento®| 0,00 0,00 1,20
“Antes De invertir solicite el Plazo de permanencia® 0,87 0,76 1,44
prospecto del Fondo de Inversion”. Coeficiente de liquidez* 1,66 | 1,38 MIA

* Datos Oltimos 385 dias.

“Este reporte tiene propésitos informativos Ginicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacién para realizar oferta publica no implica
calificacién sobre el fondo de inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tiene relacion con los de entidades
bancarias o financieras aue conforman su arupo econémico. pues su patrimonio es independiente”.




BN FondoGlobal No diversificado

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Por tipo da Titulo Informe de la Administracion

Emisor VALOR FACIA % CAR % CARTERA
al 31 31/03/2008 | al 281212007
AMBEV 250.000,00 1,43% MiA En Estados Unidos la tendencia de las tasas de interés ha sido
ANMOCO SO0.000 00 2 8L 1 58% hacia la baja. La tasa de interés objetivo de la Reserva Federal
A I 0, 0,
smewd mwdaw E eee. Tl principal moivo de la Resorva
= 300.000,00 3,13% 3,56% Federal para disminuir las tasas de interés es impedir una
BCCH 340283431 19,41% 17,88% recesion de la economia de los Estados Unidos.
BDER 250.000,00 1,43% 0,599% , . . . .
=0 000 00 - - En esta atmosfera de incertidumbre los instrumentos de mejor
BRADE 250.000, ' ' calificacion crediticia como los Bonos del Tesoro, se han
COMME 230.000,00 1,43% 0,59% cotizado al alza y los bonos de deuda de mercados
250.000,00 1,43% N7 emergentes y corporativos han tenido un desempefio variable
500.000,00 & 559 3.17% segun el sector de la (_econo_ml’a yla califica_lcic’)n del emi,sor. Los
DEUTS 350.000.00 2.05% 1.43% bonos' de emisores fmanmerosNestadounldensfes estan entre
= p los mas afectados. El desempefio de las emisiones de deuda
ENDF“’ 250.000,00 1.43% 1,98% corporativa se mide por el margen de rendimiento con que se
3.550.000,00 20,25% 20,53% negocian con respecto a los Bonos de Tesoro con un plazo al
GAZIN 250.000,00 1,43% 1,98% vencimiento similar. Este margen ha tendido a incrementarse
g
| 250,000 00 1.43% 0,99% a niveles de hasta cinco veces el margen del 2007 y ha
250.000.00 1.43% 1.98% perjudicado el de_sempeno de Fondos de_ Inversion como BN
“00.000.00 — - FondoGlobal que invierte en bonos de emisores corporativos y
SEEE = - de mercados emergentes. Bajo este escenario internacional, el
=00.000,00 2,85% 1,98% rendimiento de FondoGlobal se ubic6 en -5.09% en los dltimos
500.000,00 2,85% 3,98% 30 dias y 2.91% los ultimos doce meses.
>00.000,00 2,85% 1,58% El principal objetivo de BN FondoGlobal, es incrementar a
PEMEX 2350.000,00 1,43% 2,78% través de varios periodos el valor de los aportes realizados por
250.000,00 1,43% 1,98% sus inversionistas, mediante la inversion en valores de
USTES 2 575.000,00 14 59% hiA emisores extranjeros. Para lograr este fin, se estructuré un
_ NIA NIA 3 96% _portafoll_o que invierte en |_n,strumento_s del r_n_ercq@o
internacional con grado de inversion, es decir cuya calificacion
E i e 0,40% de riesgo va desde BBB hasta AAA.
A WA 1%E% - ) o
NIA NIA 3 88% En términos de_ rentabilidad, esta estrategia implica que
T cuando los precios de los valores se mueven al alza, los
NiA NiA 3,96% valores del Fondo registran ganancias por valoracion, pero con
g 9 p p
LEHBR NiA MNiA, 1,98% menor volatilidad, mayor liquidez y menor riesgo de solvencia
RCHIL hiA TN 1,98% crediticia, que las emisiones que se podrian adquirir para
NiA NIA 2 38% plazos similares en nuestro pais. Esta situacion se refleja en
WHING NIA NIA 0.99% un valor eIevad_o de_RAR (Rendlmlent(_) Ajustad_o por Rlesgo),
. en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida,
17.531.324.73 100,00% 100,00% el Fondo genera 9.36 unidades de rendimiento.
Comisiones " ;
—_ Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la
Comisidn de Administracién | 1,00% Rendimientos

Fromedio cartera de inversiones de FondoGlobal, posee baja volatilidad

Custodia (1) 0,02% al delzindusia  de rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de

Entidad Comercializadora 0,00% PRSI Sl FondoGlobal es 0.45%. Este Fondo presenta un nivel

Otros gastos operativos(2) 0,03% Jlimos30dias | 509% | 084% moderado de afectacion ante la eventualidad de cambios en

Ultimos 30 dias

Subtotal 1,05% o -042% | 0.07% las tasas de interés del mercado, pues su duracién modificada
no anualzado

Al Puesto de Bolsa (3)™ 0.19% Ultimos 12 meses| 2,91% 3,67% es de 0.92%.
Total 1,24% ' ' _ o _

sLos rendimientas produsidas en sl pasada no El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
(1" Se calcula: garantizan un rendimisnta similar 2n el futuro™ $17.5 millones, los cuales se encuentran distribuidos entre
a-Foreidn fija en forma proporcional al saldo s . - 0 0
b-Parcidn warisble en Forma directa veintitrés emisores con una concentracion entre 1.434) y 20%
[21" S caloula: cada uno. La vida media del portafolio es de 354 dias. BN
Impresas: Informes: proporcional al saldo Fondo Global cumple con los limites de diversificacion

Frospectos: en forma directa
Califizacidn: proparcional al saldo
(31" Se caleula proporcional al saldo

establecidos por la Superintendencia General de Valores.

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos Pég.
financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como 23 de 29
Gltima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2008. e




FHIPO Fondo de Inversién

de Titularizacion Hipotecaria
Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

Este Fondo esta dirigido a inversionistas

. .,
Composicion

sofisticados, lo cual implica que son -

inversionistas que cuentan con un alto grado de de |OS aCtIVOS

conocimiento y la informacion suficiente del
proceso asociado a la titularizaciéon de un
conjunto de créditos hipotecarios. Asimismo
cuentan con un grado de asesoria sobre
inversiones en titulos que se sustentan en
procesos de titularizacion de activos.

Tipo de Fondo: Al 31 de marzo del 2008

Fondo de inversion de titularizacién, cerrado, de Millones de délares
cartera hipotecaria en dolares y de mercado
nacional, con plazo de vencimiento.

Fecha de inicio de operaciones:
14 de marzo del 2002

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones

Délares Estadounidenses
Inversién minima de apertura

US $10,000.00

Cantidad de participaciones autorizadas y
colocadas a la fecha de corte: 887

Fecha dltima negociacion en mercado

secundario : 14 de febrero del 2008 Cajaybancos ~Recompras ®Hipotecas

Valor de la participacion en la Ultima
negociacion : $4,309.00

Valor de la participacion a la fecha de corte:

$4,309.00 .
) Riesgos
Custodio de Valores:
AIN207 Al 31/03/08
BN Valores Puesto de Bolsa. Fondo |Industria|  Fondo | Industria
Calificadora de riesgo: CDEﬁC'EmpT de 0,006 | MN/A 0,005 A
endeudamiento
Sociedad  Calificadora de Riesgo de Desviacidn estandar 032 | wa 0.49 NIA
Centroamericana S.A. 12 meses ) ) ’ )
CaIiRcAafliic’)n de riesgo: Porcentaje de ocupacion NAA | NIA NIA NI
scr B i
Porcentaje arrendatarios con NA | NUA N/A NIA
mas de un mes de atraso

Calificacién que se otorga con base en la
calidad y diversificacion de los activos del
Fondo, fortalezas vy debilidades de la
administracion que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

“Antes De invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion”.

Pég. “Este reporte tiene propésitos informativos Ginicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacién para realizar oferta publica no implica
24 de 29 calificacion sobre el fondo de inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tiene relacion con los de entidades
€ bancarias o financieras aue conforman su arupo econémico. pues su patrimonio es independiente”.



FH|PO Fondo de Inversidon

de Titularizacion Hipotecaria
Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Informe de la Administracion

Al 31 de marzo del 2008 el Fondo tiene activos totales por la suma de
US$3.90 millones.

Rendimientos A la fecha de corte se cuenta con 14 hipotecas, cuyo saldo asciende a

FHIFT d:;:j.m‘:;a US$3.17 millones, que representan un 60.04% del valor de los
al 310303 al 30303 inmuebles que respaldan las hipotecas. Por la naturaleza del Fondo,
. Liquido | 7,23% MIA las hipotecas por cobrar constituyen el principal activo y representan
Ultimos 12 meses un 81.20% del activo total.
Total 7.23% TiA
. ) Liguido | 7,42% MIA Ingresos, Gastos y Prepagos
Ultimos 30 dias
Total 742% A Las hipotecas que integran la cartera del Fondo, acumularon ingresos
Lo rendimientos producidas en el pazadano para el primer trimestre del afio 2008 por US$91,751.62. Los gastos
garantizan un rendimisnto similar en el futuro acumulados a la fecha ascienden a la suma US$19,202.35, dando
como resultado una utilidad neta de US$72,549.27.
En el primer trimestre se recibieron dos prepagos, el 01 y 08 de
febrero 2008 por un monto de US$308,465.61 y US$230,278.02
respectivamente. El monto del principal correspondiente a la
cancelacion de dicho prepago, serd pagado a los inversionistas junto
L con el pago de los beneficios, previsto para el viernes 11 de abril del
Comisiones 2008.
Comision de Administracion 0.50% Las cancelaciones anticipadas o prepagos, se pueden efectuar en
Custodia (1) MIA cualquier momento antes de la terminacion del plazo de madurez de
Entidad Comercializadora MR, las hipotecas, riesgo que se encuentra debidamente revelado en el
Otros gastos operativos(2)™ 0.08% prospecto del Fondo de Inversion.
Subtotal 0.58% Rentabilidad actual del Fondo y perspectivas
Al Puesto de Bolsa (3 MIA
Total 0 Ra0; La rentabilidad anual del Fondo para el primer trimestre del afio 2008
es de 7.61%, con una utilidad por participacion de US$81.79. EIl
(1) Ze caleuls: rendimiento del trimestre anterior fue de 8.17% y el rendimiento del
a-Parcion fija en farma proporcional al saldo mes de marzo 2007 fue de 7.42%.
b-FParcion variable en Forma directa
21" Se calcula: . .
::n'ilpregns: Informes: proporcional al saldo Indicadores de Riesgo
Prospectos: en forma directa . o . o
Calificacidn: proporciconal 2l saldo La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviacion estandar,
[31™" Se calcula proporcional al saldo alcanzé un nivel de 0.49%, que muestra el rango de variacion de

estos rendimientos respecto del promedio obtenido para finales de
marzo del 2008, el cual se mantiene bajo y es consistente con el tipo
de Fondo de Inversion. La morosidad o retraso de la cartera
hipotecaria a la fecha de corte es de cero, lo que muestra una
adecuada gestion de cobro realizada durante el trimestre y la calidad
de los deudores del Fondo.

Valor nominal de las participaciones

Para mejor control y seguimiento del valor de las participaciones, en el
siguiente cuadro se presenta el detalle de los pagos de principal
realizados a la fecha, en virtud de los prepagos recibidos y la
cancelacion mensual de amortizacion.

“Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos pég‘
financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como
ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 31 de marzo del 2008.
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BN MegaReit

Informe Trimestral N°15 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2007

Riesgos

Caracteristicas del

Al costo: Al de la Industria
JWOZ0E &l FN0H0E

F on d 0O Duracién N | e
Duracidn modificada TNIA TNIA
Objetivo del Fondo: Desviacidn estandar® 47.04%| 0,00%
Coeficiente de endeudamiento®| 0,00 0,00
.. . . Plazo de permanencia® MIA MIA
El Fondo de Inversion BN MegaReit se dirige Coeficiente de liquidez” I A

a personas fisicas y juridicas que desean
diversificar su cartera de inversiones en
participaciones de Fondos Inmobiliarios

* Datos ditimos 355 dias.

ubicados dentro y fuera del territorio nacional. Rendimientos Comisiones

Al cost N dF;m:n:fdi?- Comision de Administracidn 0,50%

A diriai i i i costo: e la Industria R

Este Fondo esta dirigido a inversionistas que IN00E alIW0I0E Custodia (1)* 0,00%
no requieren liquidez por parte del . ) - —
MegaFondo directamente, dado que al ser un Ultimos 30 dias 1,68% MIA Entidad Comercializadora 0,00%
Fondo de inversion cerrado, el inversionista Ultimos 30 dias 0 14% NIA Otros gastos operativos(2)™ 0,00%
debe recurrir al mercado secundario para no anualizado o Subtotal 0.50%
redimir sus participaciones, el inversionista Ultimos 12 meses A7 47% iy B — B
debe contar con un horizonte de inversion de Al Puesto de Bolsa (3) DI?D:J
mediano a largo plazo. Al precio de mercado: Total 0,50%

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones:

Délares estadounidenses

Inversién minima de apertura

$5,000.00 (cinco mil délares)

Valor de la participacion:

$4.2197775500 (al 31 de marzo del 2008)
Fecha de inicio de operaciones:

31 de octubre del 2007

Tipo de Fondo:

Este es un Fondo de inversion cerrado, donde
no existe recompra de las participaciones por
parte del Fondo. Es un Fondo no seriado y
se denomina de ingreso.

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

N/A

Este MegaFondo debera calificarse por primera vez
en un plazo maximo de 12 meses después de haber

recibido la carta de cumplimiento de requisitos
finales de autorizacion

“Antes De invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversion”.
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[1)" S caleula:

Ultimos 20 dias 274% MiA - .
- - a-FPorzion fija en farma proparcional al saldo
Ultimaos 30 dias 0.23% MIA b-Forcicn variable en Forma directa
no anualizado o o [2]™ Se caloula:
Ultimos 12 meses -36 97% A Imprezos: Informes: proporcional al saldo

Prospectos: en forma directa
Califizacidn: proporcional al salda
[3]™" Se zalcula proporcional al saldo

“L oz rendimientos producidos en el pasado no garantizan un
rendimiento similar en el futuro™

Informe de la Administracion

BN MegaREIT, es un Mega Fondo de Inversion cerrado con un plazo al vencimiento
indefinido. La cartera activa esta compuesta por Fondo Inmobiliarios nacionales y
extranjeros. En el caso de los Fondos extranjeros, se consideran las figuras de los
Real Estate Investment Trust (REIT). La principal caracteristica que identifica a este
tipo de activos es que su portafolio se compone principalmente de bienes inmuebles
y su objetivo es obtener beneficios mediante el alquiler o venta de los bienes
inmuebles.

BN MegaREIT inicié operaciones el primero de Noviembre del 2007. Durante los
Ultimos meses del 2007 y los primeros del 2008 el mercado accionario en Estados
Unidos se ha movido a la baja. Esta tendencia ha perjudicado el desempefio del
Mega Fondo y se refleja en un rendimiento anualizado de 1.68% los ultimos 30 dias
y -.37.47% los Ultimos doce meses.

La situacion del Fondo se refleja también en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado
por Riesgo), que indica que cada unidad de riesgo asumida, genera un rendimiento
negativo de 1.53 unidades. Los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN MegaREIT posee una desviacion estandar de rendimiento de
47.04%. Por la naturaleza de la cartera activa, este Mega Fondo arroja valores en
los indicadores de riesgo muy diferentes a los valores generados en los portafolios
de los Fondos de Inversion que invierten en valores de deuda.

El total de activos netos administrados por el Mega Fondo asciende a $0.8 millones,
gue se encuentra invertidos en cuatro Fondos de Inversién con una concentracion
entre 5.96% y 15.49% cada uno. BN Fondos publica para este Mega Fondo, dos
rendimientos, uno con su cartera valorada a precios de mercado y otra a precio de
costo. Para el inversionista que tiene previsto permanecer en el Fondo, es de su
mayor interés conocer el rendimiento del MegaFondo con su cartera valorada a
costo, por cuanto ese valor refleja el rendimiento que generan los beneficios liquidos
que distribuye el MegaFondo. No obstante, debe recalcarse, que los Fondos de
Inversion no garantiza un rendimiento.

“Este reporte tiene propésitos informativos Ginicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacion para realizar oferta publica no implica
calificacion sobre el fondo de inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tiene relacion con los de entidades
bancarias o financieras aue conforman su arupo econémico. pues su patrimonio es independiente”.



De su interés

Estimado inversionista:

Hechos Relevantes

A continuacién se presenta una lista de Hechos Relevantes relacionados con nuestros Fondos de Inversién,
que fueron publicados durante el 1ler trimestre del 2008.

Para mayor detalle estos Hechos Relevantes se pueden consultar en:

http:/rnvi.sugeval.fi.cr/esp/rnvi/hechosrelevantes.aspx?F=T

Fecha Cadigo Asunto
7-ene-08 GG-002-08 Fechas de pago en el 2008 beneficios FHIPO
10-ene-08 GG-004-08 Pago de beneficios IV trimestre 2007 de FHIPO
17-ene-08 GG-018-08 Fechas de pago en el 2008 beneficios BN MegaReit
18-ene-08 GG-020-08 Pago de beneficios IV trimestre 2007 de BN MegaReit
21-ene-08 GG-024-08 Nombramiento Sefior Eduardo Ulloa Clare en el Comité de Vigilancia de

FHIPO

11-feb-08 | SCR-048-2007 | Ratificacién calificacion FHIPO
29-feb-08 GG-062-08 | Modificacion por articulo 61 BN Fondo Global
29-feb-08 GG-063-08 Modificacion por articulo 61 BN CreciFondo Colones, no diversificado
29-feb-08 GG-064-08 Modificacion por articulo 61 BN RediFondo Mensual Colones, no diversificado
29-feb-08 GG-065-08 Modificacion por articulo 61 BN MegaFondo Internacional
29-feb-08 GG-066-08 Modificacion por articulo 61 BN CreciFondo Dolares, no diversificado
29-feb-08 GG-067-08 Modificacion por articulo 61 BN RediFondo Trimestral Ddlares, no diversificado
3-mar-08 GG-068-08 ;erenrggﬁgzgto GG-063-08 modificacion BN CreciFondo Colones, no
3-mar-08 GG-069-08 Sﬁ(\)/gg!ﬁ(r;edr;to GG-066-08 modificacion BN CreciFondo Ddlares, no
11-mar-08 GG-080-08 Autorizacion oferta publica de BN Fondo Garantizado®, no diversificado
18-mar-08 | SCR-094-2007 | Ratificacion calificaciones de riesgo a Fondos de Inversion
18-mar-08 | SCR-095-2007 | Calificacion de riesgo a BN MegaReit
26-mar-08 GG-092-08 | Comisién administracion BN MegaReit
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Algunos conceptos a considerar

Duraci 6n:

La duracion ofrece informacion sobre la vida media del portafolio
de valores de un Fondo de inversion. Permite a los inversionistas
conocer el plazo promedio de vencimiento (en afios) de los
valores de deuda de la cartera.

Se utiliza para medir la exposicion de la cartera ante los posibles
cambios en la tasa de interés bajo la premisa financiera: “A
mayor duracién mayor riesgo”

Por ejemplo, una duracion de 105 afios significa que los valores
de deuda del portafolio se recuperaran en promedio en 1 afioy 6
meses

Asi, al analizar dos Fondos de inversién de caracteristicas
similares, uno con una duraciéon de 205 afios y el otro con una
duracién de 4, este Ultimo presentara una mayor probabilidad de
verse afectado en el tiempo ante cambios en las tasas de interés.

Duracion modificada:

La Duracion modificada ofrece informacion sobre la exposicion al
riesgo por la variacion de las tasas de interés que podrian
experimentar los valores de deuda de la cartera de un Fondo de
inversion.

Por ejemplo: Si un Fondo de inversiéon posee una duracion
modificada de 2, esto indica que ante un aumento en las tasas de
interés de un 1% la porcion de valores de deuda del portafolio
podria verse reducido en un 2%, y viceversa

Considerando dos Fondos de Inversion, de similares
caracteristicas, uno con una duracion modificada de 0.50 y otro
con una duracién modificada de 0.70 ante un cambio en las tasas
de interés de un 1% el segundo se vera mayormente afectado en
su patrimonio.

Desviacién Estandar:

Este indicador sefiala el promedio de lejania de un grupo de
datos con respecto a su promedio. Si estos datos fueran, por
ejemplo, los rendimientos que ha presentado un Fondo de
Inversion en el tiempo, representa el alejamiento promedio
(variacion) de dichos rendimientos con respecto a su promedio
histérico. Como medida de riesgo debe entenderse que “A mayor
desviacion estandar, mayor probabilidad de pérdidas o ganancias
debido a una mayor probabilidad de perdidas o ganancias debido
a una mayor volatilidad de os rendimientos”

Considerando dos Fondos con similares caracteristicas, teniendo
los dos un promedio de rendimiento de 205%, uno con una
desviacion estandar de 2% y en el otro con una desviacion
estandar de 1%. Esto significa que el rendimiento del primero en
promedio, podria variar en un rango que va desde un 0.5% hasta
un 4.5% y el segundo, en promedio, en in rango que va desde un
13.5% a un 3.5%.

Coeficiente de endeudamiento:

Es un indicador que mide el porcentaje de endeudamiento de la
cartera de titulos valores del Fondo de Inversién. “A mayor
porcentaje de endeudamiento mayor riesgo”

Un coeficiente de endeudamiento de un 10% significa que de
cada ¢1,000 de activos del Fondo ¢100 fueron a través de
préstamos.

Plazo de Permanencia:

Calcula la permanencia promedio de las inversiones de los
clientes en el Fondo de inversion. Para una mejor
interpretacion de este indicador, se sabe comparar con la
duracién de la cartera del Fondo de inversion."A mayor
disparidad de tiempo entre la duracién de la cartera y el plazo
de permanencia de los inversionistas en el Fondo de Inversion,
mayor sera el riesgo de liquidez”

Considerando des Fondos de inversion, uno con una duracion
de cartera de 1.25 (un afio y 3 meses)* y un promedio de
permanencia de los inversionistas de 0.95 11 meses y medio),
y el otro Fondo con una duracién de cartera de 1.5 (afio y seis
meses) y un promedio de permanencia de los inversionistas de
0.75(nueve meses). El segundo Fondo presenta un mayor
riesgo de liquidez por diferencia de plazos entre ambos
indicadores.

“Ejemplo: Este dato se obtiene de un indicador de 0.10 que al
multiplicarlo por 12 meses, nos da como resultado 1.25, que se
interpreta como un afio y 3 meses.

Rendimiento Ajustado por Riesgo:

El Rendimiento Ajustado por Riesgo (RAR) ofrece al
inversionista un a medida de las unidades de rendimiento que
ha pagado el Fondo por cada unidad de riesgo que asuma.

Por ejemplo: EI Fondo A presenta un Rendimiento Ajustado
por Riesgo igual a 6como resultado de dividir el promedio de
rendimiento que es de un 18% entre el promedio de volatilidad
o desviacién estandar que es de un 3%) mientras que el Fondo
B presenta un Rendimiento Ajustado por Riesgo igual a
9rendimeinto promedio de 18% dividido entre una desviacién
estandar de 2%. En este ejemplo, el Fondo A paga 6 unidades
de rendimiento por cada unidad de riesgo asumido mientras
que el Fondo b paga9 unidades de rendimiento, por lo que los
inversionistas del Fondo b tienen una mayor retribucién por
cada unidad de riesgo asumido. Para poder realizar este tipo
de comportamientos se recomienda al inversionista utilizar
Fondos de caracteristicas similares (igual moneda, objetivo,
entre otros).

Coeficiente de liquidez:

Es un requerimiento de liquidez minima, para los Fondos de
inversion. Tiene el propésito de que el Fondo disponga de los
recursos rapidamente para atender situaciones de emergencia
como hacer frente a solicitudes de redencion de participaciones
por un monto considerable. EIl coeficiente de liquidez se
mantiene en efectivo o en titulos valor cuyo plazo al
vencimiento sea menor de 180 dias y que sean facilmente
realizables a efectivo. La metodologia de calculo del
coeficiente de liquidez considera la volatilidad del saldo de
activos netos del Fondo de inversion, para los ultimos doce
meses.

El Coeficiente es el resultado de la volatilidad por la maxima
fluctuacion bajo un nivel de confianza del 95%, lo que
corresponde, para una distribuciéon normal estandar, a un valor
de 1.64. Es suma, el coeficiente de liquidez sera igual a la
volatilidad del saldo de activos netos multiplicado por 1.64.

Si tiene inquietud o desea obtener mayor informacién, nos puede contactar en los tels. 2211-2888, 2211-2990, al fax 2258-5432,
Pag. escribirnos a bnfonods@bncr.fi.cr o bien visitarnos en www.bnfondos.com que con gusto le atenderemos.
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BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A.

Icio Cartagena, cuarto piso, Calle Central, Avenida Primera
Teléfono 2211-2900 / Fax 2258-5431

Apartado postal 10192-1000 San José, Costa Rica

bnfondos@bncr.fi.cr / www.bnfondos.com

cializadores, incluyendo al Las participaciones
or de las participaciones podrian perder valor.

El capital aportado
podria disminuir.

.



