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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 autorizacién de su 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 informacion en 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
recomendacioén personal para usted.
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Hechos relevantes

Estimado inversionista:

A continuacién se presenta una lista de Hechos Relevantes
relacionados con nuestros Fondos de Inversion, que fueron
publicados durante el 4° trimestre del afio 2006.

Para mayor detalle, estos Hechos Relevantes se pueden
consultar en:
http://rnvi.sugeval.fi.cr/esp/rnvi/hechosrelevantes.aspx?F=T

Fecha Caddigo Asunto

02 oct GG-410-06 Oferta Publica del Fondo de Inversion BN
NovaFondo Délares 2007-1, no diversificado.

05 oct GG-421-06 Distribucion de Beneficios tercer trimestre del
2006 del Fondo de Inversién de Titularizacion
Hipotecaria en dolares FHIPO.

02nov  GG-439-06 Colocacién por ventanilla del Fondo de
Inversién BN NovaFondo Doélares 2007-1, no
diversificado.

20 nov  GG-464-06 Inicio operaciones Fondo de Inversion BN
NovaFondo Ddélares 2007-1, no diversificado

22 dic SCR-380-06 Ratificacién calificacion del Fondo de Inversion
de Titularizaciéon Hipotecaria en Dolares
FHIPO.



El desempefio del mercado bursatil costarricense durante el cuarto
trimestre del afo 2006, se caracterizd por la consolidacion de una
tendencia principal de aumento en el precio de los bonos en colones.
Esta tendencia es producto de la disminucion que han mostrado las
tasas de inflacion y la devaluacion.

La tasa de inflacion cerrd el afio en un 9.43%, logrando mejorar el
objetivo de 11% establecido por el Banco Central de Costa Rica en el
Programa Monetario para el afio 2006. Asimismo, la tasa de devaluacion
disminuy6 considerablemente y terminé el afio en un 4.47%, casi la mitad
de la tasa de devaluacion del afo anterior. Estos resultados unidos a un
crecimiento de la produccion interna del 7%, han creado un panorama de
bonanza econémica. Este panorama se ha fortalecido por la inversién
extranjera, en especial el sector inmobiliario de las zonas costeras,
que ha provocado un fuerte ingreso de capitales extranjeros al pais y
ha colaborado en mantener un elevado nivel de reservas monetarias
internacionales.

Bajo esta coyuntura, laimplementacion del Sistema de Bandas Cambiarias
ha propiciado una mayor participaciéon del mercado en la determinacion
del tipo de cambio. Asi el elevado nivel de reservas monetarias ha
implicado un exceso de oferta en el mercado cambiario y ha permitido
que las fuerzas del mercado fijen el tipo de cambio en el limite de la
banda inferior. Por esta razén, se ha registrado una disminucién en
la tasa de devaluacién. Al disminuir el ritmo de devaluacion, el premio
por invertir en colones aumenta lo que genera una mayor demanda por
valores denominados en colones. Consecuentemente, el precio de
los bonos en colones se incrementa y su rendimiento o tasa de interés
disminuye.

El Sistema de Bandas Cambiarias ha sido la respuesta de la autoridad
monetaria al problema de la “Trinidad imposible de la macroeconomia
abierta”. Este problema postula que bajo un régimen cambiario de
mini-devaluaciones, los aumentos en la tasa de interés con fines de
estabilidad interna, fomentan la entrada de capitales especulativos.
Dado el compromiso cambiario que posee el Banco Central, estos
capitales terminan incrementando la cantidad de dinero en circulacion,
neutralizando la politica monetaria y elevando el costo financiero de su
gestién. Con la implementacion del nuevo régimen cambiario, el Banco
Central ha logrado transmitir a otros agentes econémicos su necesidad
de comprar las divisas que ingresan en la economia y esto le permite
aplicar mas eficientemente la politica monetaria.

El mes de octubre fue significativamente importante en el desempefio de
los Fondos de Inversion en colones. Dos factores importantes influyeron:
la entrada en vigencia del Sistema de Bandas Cambiarias y el aumento
de la liquidez en el mercado monetario producido por el vencimiento de
emisiones estandarizadas del Gobierno y el Banco Central que no fueron
renovadas en su totalidad. Asi el exceso de liquidez en el mercado
monetario y la reduccion registrada en el tipo de cambio, perfilaron un
cambio en la expectativa de tasas de interés de los agentes econémicos.
Esta expectativa fortalecid la demanda de bonos, generando un
efecto de aumento de precios. Este efecto se reflejé positivamente
en el rendimiento observado de los fondos de inversion en colones de
mediano y largo plazo, asi Fondos de Inversion como BN RediFondo
Colones y BN CreciFondo Colones registraron rendimientos mensuales
muy favorables.

No obstante, en los meses de noviembre y diciembre, la liquidez del
mercado financiero suele contraerse por un incremento ciclico en la
demanda de dinero para transacciones. Esta situacion en alguna medida
frend el aumento de precios de los bonos en colones. Un exceso de
demanda en el mercado de dinero, genera un exceso de oferta en el
mercado de bonos, presionando hacia la baja el precio de los bonos. Esta
situacion de iliquidez se refleja en una disminucién de los rendimientos
mensuales para los Fondos de Ingreso y Crecimiento en colones, y
particularmente en el mes de diciembre, cuando la demanda por efectivo
se incrementa por la temporada de pago de aguinaldos y gastos de fin de

afio. Sin embargo, la expectativa del mercado sobre las tasas de interés
se mantuvo hacia la baja, de manera que las consecuencias de efecto de
iliquidez fueron de caracter transitorio.

Para el primer trimestre del afio 2007 se espera que el mercado mantenga
la tendencia a la baja sobre las tasas de interés. Un 40% del volumen de
vencimientos de emisiones del Banco Central y el Ministerio de Hacienda
se concentra en los primeros tres meses del afio. Considerando el
incremento del 23% en los ingresos tributarios, es de esperar que una
parte importante de estos vencimientos no sea renovado, con lo que
el nivel de liquidez del mercado bursatil tenderia a aumentar. Asi, es
de esperar que la tendencia alcista en el precio de los bonos persista
durante el primer trimestre y que las expectativas de tasas de interés a la
baja no se modifiquen.

Para que esta expectativa se cumpla es muy importante que la inflacion
y la devaluacion mantengan su tendencia. Bajo la situacion actual de la
economia, esto dependera del ingreso de capitales extranjeros y de la
politica monetaria que aplique el Banco Central.

Durante el ultimo trimestre del afio, el mercado financiero internacional
se ha caracterizado por la expectativa de disminucion en las tasas de
interés en ddlares. A pesar de que el Comité de Mercados Abiertos de
la Reserva Federal de Estados Unidos ha mantenido en 5.25% la tasa
de interés objetivo para préstamos de fondos federales entre bancos,
la expectativa de los agentes econémicos es que el Comité empezara
a disminuirla en el transcurso del primer semestre del afio 2007. Esta
tasa de interés es importante por que tiende a predecir el nivel de tasas
de interés que prevalece en el mercado. Al no sufrir variaciones en los
ultimos seis meses, el mercado interpreta un cambio inminente en la
tendencia alcista de las tasas de interés. Ademas, la presion inflacionaria
se redujo en forma importante, no solo por la disminucién de precios de
los productos para generacion de energia, sino por que los principales
precios muestran tasas de crecimiento menores. La tasa de inflacion
interanual pasé de 3.80% en agosto a 2% en noviembre y la economia
resiente una desaceleracion del mercado inmobiliario. Sin embargo, la
principal preocupacion inflacionaria persiste y es el mercado laboral que
muestra un importante crecimiento en los salarios y disminucion del nivel
de desempleo.

Ante este escenario de expectativa a la baja en las tasas de interés
en délares, el precio de los bonos ha permanecido estable con una
tendencia a subir. Esta situacion beneficia el desempefio de los Fondos
de Inversion que poseen en sus carteras bonos de tasa fija de mediano
y largo plazo. En el mercado local, esta tendencia ha permitido que las
emisiones de deuda externa e interna del Gobierno se coticen al alza.
Ante la expectativa de que las tasas de interés en dodlares puedan
empezar a disminuir, las decisiones de compra de bonos no se posponen
por que implicaria comprar con rendimientos mas bajos. De manera que
la demanda de bonos en dodlares ha sido activa.

Dentro de esta coyuntura, a mediados de noviembre se dio la colocacion
de BN NovaFondo Ddlares 2007-1. Con la participacion de 205
inversionistas, se logré una colocacion mayor a los siete millones de
dolares. El NovaFondo es un Fondo cerrado con un plazo de seis meses
y muestra al cierre del trimestre un rendimiento a costo del 4.04%.

Para el primer trimestre del afio 2007 se espera que el mercado resuelva
su expectativa de baja en las tasas de interés. En el mes de enero del 2007
se concentra el 22.6% del volumen anual de vencimientos de emisiones
del Banco Central y el Ministerio de Hacienda. Al igual que sucede con
los colones, es de esperar que el nivel de liquidez del mercado bursatil
tienda a aumentar en este mes y que la tendencia alcista en el precio de
los bonos en ddlares tome mayor fuerza, beneficiando el desemperfio de
los Fondos de Ingreso y Crecimiento.




BN DinerFondo Co

Informe Trimestral N°10 / Del 1° de octubre al 29 de diciembre del 2006

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

Es un Fondo del mercado de dinero, que se dirige a
inversionistas con un horizonte de inversién 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
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 suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Colones

Inversiéon minima de apertura:

¢1,000,000.00 (un millén de colones).

Valor de la participacion:

¢1.6733489907 (al 29 de diciembre del 2006)

Fecha 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, subcuenta en
CEVAL a nombre del Fondo.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base en
la calidad vy 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.

Estructura
del portafolio

Al 29 de diciembre del 2006

12%

7%
Recompr-e;\ tpo

23%
cajay
bancos

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA
al 29/12/06 al 29/12/06 al 30/09/06

Caja y Bancos 6,798,651,533

18,630,213,867 61.69 47.32
N/A N/A 1,61
4,772,538,265 15.80 25.99
30,201,403,665 100.00 100.00

EMISOR

Por tipo de titulo

% CARTERA
al 30/09/06

VALOR FACIAL % CARTERA
al 29/12/06 al 29/12/06

bem0 5,031,400,000

NI 6,798,651,533 22.51 25.08
NAONA 1483
2,161,852,132 7.16 210

3,613,750,000 11.97 24.64
[ bem |

12,595,750,000 #.71 5.96
NIA N/A 161
B  30,201,403,665 100.00 100.00

TIPO TITULO

ones No Diversificado

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

“Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente 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 Inversion ni de la sociedad administradora. La gestién financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias o
financieras u otra entidad que conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”.
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BN DinerFondo Colones No Diversificado

Informe Trimestral N°10 / Del 1° de octubre al 29 de diciembre del 2006

Riesgos* Informe de la Administracion

Promedio
Al Al de la Industria
30/09/06  29/12/06  al 29/12/06 o . N ) o
— o o1 017 Durante el ultimo trimestre del afo, la tendencia principal de las
= - tasas de interés en colones fue hacia la baja. Esta conducta se
Duracion modificada 0.14 0.12 0.15 ) L . . L .
— explica por la evolucién que mostrd la inflacién anualizada, la
Desviacion estandar 0.51% 0.73% 0.43% . . . o . L
- cual disminuyd a 9.43%, mejorando el objetivo del Banco Central
Razon de Sharpe 11.82 2.02 N/A . o - . .
— : que la fijaba en un 11%. Adicionalmente el ritmo de devaluacién
Coeficiente de endeudamiento| 0.00 0.00 0.00 . . . . . . - . - o
: disminuy6 al nivel mas bajo de los ultimos cinco afios, un 4.47%.
Plazo de Permanencia 0.10 0.10 0.14

Con la entrada en vigencia del Sistema de Bandas Cambiarias, en
* Datos diltimos 365 dias los meses de octubre y noviembre, el coldn registrd una apreciacion
con respecto al doélar de los Estados Unidos. Al disminuir el ritmo

Rendimientos de devaluacién, el premio por invertir en colones aumenta, por lo

Al e que se genera una mayor demanda por valores denominados en

2011206 al 29/12/06 colones y consecuentemente, el precio de los bonos en colones

) se incrementa y su rentabilidad al vencimiento o tasa de interés
Ultimos 30 dias 7.85% 7.99% disminuye
Ultimos 30 dias 0.65% 0.67% )

no anualizado Lo L .

Ultimos 12 meses | 9.68% 10.32% El objetivo principal de BN DinerFondo Colones, es generar a sus

inversionistas una rentabilidad positiva en plazos de inversién muy

“Los rendimientos producidos en el pasado no cortos. Para lograr este objetivo, se estructur6 un portafolio de

ti dimiento simil | futuro” . . . . . .
garantizan U rendimienio simiaren et inversiones en instrumentos de alta liquidez y bursatilidad; y que

por su plazo al vencimiento no valora a precios de mercado. Asi, el

Comisiones** rendimiento de BN DinerFondo Colones para el mes de diciembre se
De administracion 2.00% ubica en 7.85%, ligeramente por debajo del promedio de la industria
De custodia 0.00% pero con indicadores de niveles de riesgo muy satisfactorios.
De agente colocador 0.00%
De Calificacion 0.00% Esta situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado
De impresiones 0.00% por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo
fS— 00 asumida, el Fondo genera 15.17 unidades de rendimiento. De
. - » igual forma, la razéon de Sharpe muestra un valor de 2.02. El
Intermediacion / Asesoria bursatil | 0.21% ~ . L .
el o desempeno del Fondo sugiere que los rendimientos del portafolio,

son resultado de decisiones de inversién adecuadas dentro de un

**Datos al tltimo mes anualizados marco conservador.
Los indicadores de riesgo muestran que la

cartera de inversiones de DinerFondo posee

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria una baja volatilidad de rendimientos, siendo
(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes) la desviacion estandar de tan solo 0.73%. El
rendimiento de este Fondo presenta un bajo
nivel de sensibilidad ante la eventualidad de

13.00

— BN Fondos

e — Industria cambios en las tasas de interés del mercado,
o —— pues su duracion modificada es de 0.12.
11.63 Py e i
10.94
e A diciembre del 2006, el total de activos

10.32

netos administrados por el Fondo asciende
a 30.2 mil millones de colones, los cuales
se encuentran invertidos en un 100% en
valores del sector publico costarricense, con
una vida media de 47 dias.

9.00

Ene-06
Feb-06
Mar-06
Abr-06
May-06
Jun-06
Jul-06
Ago-06
Set-06
Oct-06
Nov-06
Dic-06

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversiéon 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 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 para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 29 de diciembre del 2006.




BN DinerFondo Ddlares No Diversificado

Informe Trimestral N°10 / Del 1° de octubre al 29 de diciembre del 2006

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN DinerFondo Ddlares 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
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 suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Dolares

Inversiéon minima de apertura:

$3,000.00 (tres mil dolares)

Valor de la participacion:

$1.1042525183 (al 29 de diciembre del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

23 de setiembre del 2002

Tipo de Fondo:

Fondo del Mercado de Dinero no diversificado, abierto,
en dolares, cartera 100% sector publico 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, subcuenta en
CEVAL a nombre del Fondo.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base en
la calidad vy 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.
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Estructura
del portafolio

Al 29 de diciembre del 2006

6%

0,
0% Recompras

Caja y bancos

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 29/12/06 al 29/12/06

BCCR 538,734

411,847 0.47 9.03
5,020,541 5.73 7.72
81,635,000 93.18 83.25
87,606,123 100.00 100.00

% CARTERA
al 30/09/06

EMISOR

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 29/12/06 al 29/12/06

Caja y Bancos 411,847

5,559,275 6.35 7.72
USTES 81,635,000 93.18 83.25
TOTAL 87,606,123 100.00 100.00

% CARTERA
al 30/09/06

TIPO TITULO

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

“Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente 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 Inversion ni de la sociedad administradora. La gestién financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias o
financieras u otra entidad que conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”.



BN DinerFondo Délares No Diversificado

Informe Trimestral N°10 / Del 1° de octubre al 29 de diciembre del 2006

Riesgos* Informe de la Administracion

Promedio
Al Al de la Industria
Do 30(;(_)2?6 292_22/26 : 2:_/11;/06 El dltimo trirrjestr(’a del arjo se ha caracterizado por Ig e;tabi!igad en
S ——— o o 0 las tgsas de interés en ddlares y una expe;ctatlva de dl_s’mllnumo_n para
I —— a0 Tosen | omr el primer semegtre del 2007. . En este pengdo, la presion inflacionaria
en Estados Unidos se redujo en forma importante, no solo por la
Razon de Sharpe 161 | AT A disminucién de precios de los productos para generacién de energia,
Cosficiente de endeudamiento| 0.00 000 | 000 sino por que los principales precios han permanecido estables. La
Plazo de Permanencia o1 0.13 ] o1 tasa de inflacion interanual pasé de 3.80% en agosto a 2.0% en
* Datos Ultimos 365 dias noviembre. Asi en las reuniones de octubre y diciembre, el Comité
de Mercados Abiertos de la Reserva Federal de los Estados Unidos,
Rendimientos decidio mantener la tasa de fondos federales en 5.25%. Al no darse
Al romedo variaciones en los ultimos seis meses, el mercado interpreta que la
29/12/06 al 29/12/06 tendencia alcista ha llegado a su fin.

Ultimos 30 dias 3.77% 3.51% En este entorno, el rendimiento de BN DinerFondo Délares se ubica
Sg‘;zsaﬁga‘é‘c?s 0.31% 0.29% en 3.77% para los ultimos 30 dias, superior al promedio de la industria
T v Ry T en 26 puntos base (centes_l’mas de rendimiento). EI prmglpgl objetivo
de este Fondo de Inversion, es generar a sus inversionistas una
“Los rendimientos producidos en el pasado no rentabilidad positiva en plazos de inversién muy cortos. Para lograr
garantizan un rendimiento similar en el futuro” este objetivo, se estructurd un portafolio de inversiones que por su
plazo al vencimiento, no valora a precios de mercado. En términos
Comisiones** de rentabilidad esta estrategia implica que cua_ndo los prec_:ios de
los valores se mueven al alza, el Fondo no registra ganancias por
De adminisiracion 0.90% valoracion; asimismo cuando los precios de los valores se mueven a
De custodia 0.00% la baja, el Fondo no genera pérdidas por valoracién. Esta situacion
De agente colocador 0.00% se refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo),
De Calificacion 0.00% en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, el

De impresiones 0.00% Fondo genera 5.40 unidades de rendimiento.

Subtotal 0.90%

Intermediacion / Asesoria bursatil | 0.21% Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
— 1% de inversiones del DinerFondo Ddlares posee una volatilidad de

rendimientos muy baja y parecida a la de la industria. La desviacion

estandar del rendimiento del DinerFondo Ddlares es de tan solo

0.48% vy es ligeramente mayor al promedio de la industria. Este

Fondo presenta un nivel muy bajo de

sensibilidad ante la eventualidad de cambios

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria en las tasas de interés del mercado, pues su

(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes) duracién modificada es de 0.21. Con relacion

400 al riesgo de solvencia crediticia y al riesgo de

——BN Fondos liquidez, es importante destacar que por su

— Industria g alta concentracion en Bonos del Tesoro de

3.00 : : ' los Estados Unidos, este Fondo presenta un
252 : nivel muy bajo en este tipo de riesgos.

**Datos al Ultimo mes anualizados

1.98 2.19

200 % — El total de activos netos administrados por el
Fondo asciende a $87.6 millones, los cuales

se encuentran invertidos en un 93% en valores
1.00 del Tesoro de los Estados Unidos, un 6.5%
? : : : : : : : s en valores del sector publico costarricense y

un 0.5% de saldo en Caja y Bancos. La vida
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversién de SUGEVAL media del portafono es de 82 dl’as y el plazo

de permanencia en el Fondo es de 47 dias.

Jul-06

Ene-06
Feb-06
Mar-06
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Jun-06
Ago-06
Set-06
Oct-06
Nov-06
Dic-06

“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 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 para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 29 de diciembre del 2006.
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Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversién BN SuperFondo Colones es un
Fondo de corto plazo, disefiado con el fin de ofrecer
al inversionista una opcion para mantener recursos
siempre disponibles, y lograr asi, una apropiada
relacion 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 inversion.

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Colones

Inversion minima de apertura:

¢100,000.00 (cien mil colones).

Valor de la participacion:

¢2.3842979107 (al 29 de diciembre del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

12 de enero del 2000

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa, subcuenta en
CEVAL a nombre del Fondo.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en
la calidad vy 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.

Pag.

Estructura
del portafolio

Al 29 de diciembre del 2006

tp tl‘)]()
Recompra 5% 1%
6% \

Caja y bancos

v \\

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 29/12/06 al 29/12/06

BCCR 6,397,800,000

Caja y Bancos 77,496,063 1.05 3.50

934,789,998 12.62 8.74
TOTAL 7,410,086,061 100.00 100.00

% CARTERA
al 30/09/06

EMISOR

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 29/12/06 al 29/12/06

bem 3,085,000,000

% CARTERA
al 30/09/06

TIPO TITULO

EE  3.312,800,000 44.71 85.61
478,039,998 6.45 2.80
350,000,000 4.72 N/A
106,750,000 1.4 5.94
77,496,063 1.05 3.50

7,410,086,061 100.00 100.00

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

“Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente 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 Inversion ni de la sociedad administradora. La gestién financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias o
financieras u otra entidad que conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”.



Riesgos*
Promedio
Al Al de la Industria
30/09/06 29/12/06  al 29/12/06
Duracion 0.16 0.22 0.17
Duracion modificada 0.15 0.20 0.15
Desviacion estandar 0.89% 0.96% 0.43%
Razon de Sharpe 8.14 2.60 N/A
Coeficiente de endeudamiento 0.00 0.00 0.00
Plazo de Permanencia 0.59 0.66 0.14
* Datos ultimos 365 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
29/12/06 al 29/12/06
Ultimos 30 dias 7.83% 7.99%
Ultimos 30 dias 0.65% 0.67%
no anualizado
Ultimos 12 meses 10.85% 10.32%

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

Comisiones**
De administracion 2.50%
De custodia 0.00%
De agente colocador 0.00%
De Calificacion 0.00%
De impresiones 0.00%
Subtotal 2.50%
Intermediacion / Asesoria bursatil | 0.22%
TOTAL 2.72%

**Datos al tltimo mes anualizados

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria

Informe de la Administracion

La evolucion mostrada por la inflacion y la devaluacién en el ultimo
trimestre del afo 2006, ha propiciado que la tasa de interés en
colones continle su tendencia a disminuir. La tasa de inflacién
acumulada disminuyé a un 9.43% y mejoro el objetivo del Banco
Central de cerrar el afio con una inflacién del 11%. De igual
forma bajo el régimen cambiario del Sistema de Bandas, la tasa
de devaluacion se redujo a un 4.47%. Con estos movimientos a
la baja en la inflacién y la devaluacion, el premio por invertir en
colones se incrementa. De manera que se incentiva la demanda
por valores denominados en colones y consecuentemente, el precio
de los bonos en colones aumenta y su rentabilidad o tasa de interés
disminuye.

BN SuperFondo Colones es un Fondo de Mercado de Dinero. Su
principal objetivo es combinar rentabilidad con disponibilidad de
recursos. Para lograr este fin se estructuré un portafolio de inversion
que combina instrumentos a menos de seis meses del vencimiento,
que no valoran a precios de mercado, con instrumentos a mas
de seis meses pero a menos de un aflo, que aportan una mayor
rentabilidad al vencimiento que los instrumentos de corto plazo,
pero sin adicionar excesiva volatilidad de precios. En términos de
rentabilidad esta estrategia implica que cuando los precios de los
valores se mueven al alza, un porcentaje de los valores del Fondo
registra ganancias por valoracion; asimismo cuando los precios de
los valores se mueven a la baja, el otro porcentaje del Fondo da
estabilidad. Bajo este escenario, el rendimiento del ultimo mes, de
BN SuperFondo Colones se ubic6 en 7.83%.

La gestion del Fondo se refleja en un valor de RAR (Rendimiento
Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de
riesgo asumida, el Fondo genera 12.62 unidades de rendimiento.
De igual forma, la razén de Sharpe muestra un valor de 2.6 que
indica que la diferencia del retorno del Fondo contra el activo libre
de riesgo, es mas de 2.6 veces la variacion
estandar del portafolio.

(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes)

16.00

La desviaciéon estandar del rendimiento

15.52

15.14

de BN SuperFondo Colones es 0.96%. El

15.00

14.42
14.55

14.00

— BN Fondos

= Industria

Fondo presenta una baja elasticidad en el
rendimiento ante eventuales cambios en

13.56
13.39

13.04
13.00

las tasas de interés de mercado, ya que su

12.98

12.00

duraciéon modificada es de tan solo 0.20.

11.00

El total de activos netos administrados por

10.59

el Fondo asciende a 7,410 millones de

10.00

Jul-06

Ene-06
Feb-06
Mar-06
Abr-06
May-06
Jun-06

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversiéon de SUGEVAL

Set-06

colones, los cuales se encuentran invertidos
en un 100% en valores del sector publico
costarricense, con una vida media de 79
dias.

“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 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 para

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 29 de diciembre del 2006.




SUPER

"4/ BN SuperFondo Dolares No Diversificado

FONDO Informe Trimestral N°10 / Del 1° de octubre al 29 de diciembre del 2006

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversién BN SuperFondo Doélares, 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, y lograr asi, una apropiada relacion de estabilidad
en el rendimiento, en funcion 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 inversion.

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Dolares

Inversiéon minima de apertura:

$1,000 (mil délares)

Valor de la participacion:

$1.2343771712 (al 29 de diciembre del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

17 de enero del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de Inversidon no diversificado, de corto plazo,
abierto, en ddlares, 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, subcuenta en
CEVAL a nombre del Fondo.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en
la calidad vy 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.

Pag.

Estructura
del portafolio

Al 29 de diciembre del 2006

Caja y bancos
2%

Por emisor

% CARTERA
al 30/09/06

VALORFACIAL % CARTERA
EMISOR al 29/12/06 al 29/12/06

Caja y bancos 167,940

USTES 10,300,000 98.40 75.69
N/A N/A 21.14
TOTAL 10,467,940 100.00 100.00

Por tipo de titulo

% CARTERA
al 30/09/06

VALOR FACIAL % CARTERA
TIPO TITULO al 29/12/06 al 29/12/06

Caja y Bancos 167,940

10,300,000 98.40 75.69
N/A N/A 6.70
N/A N/A 14.44
10,467,940 100.00 100.00

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

“Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente 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 Inversion ni de la sociedad administradora. La gestién financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias o
financieras u otra entidad que conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”.



H *
Riesgos
Promedio
Al Al de la Industria
30/09/06 29/12/06  al 29/12/06
Duracion 0.16 0.22 0.14
Duracion modificada 0.11 0.21 0.12
Desviacion estandar 0.18% 0.39% 0.37%
Razén de Sharpe -5.69 -7.20 N/A
Coeficiente de endeudamiento| 0.00 0.00 0.00
Plazo de Permanencia 0.77 0.78 0.1
* Datos Ultimos 365 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
20112106 al 29/12/06

Ultimos 30 dias 3.57% 3.51%

Ultimos 30 dias 0.30% 0.29%

no anualizado

Ultimos 12 meses 2.98% 3.12%

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

Comisiones**
De administracion 1.00%
De custodia 0.00%
De agente colocador 0.00%
De Calificacion 0.00%
De impresiones 0.00%
Subtotal 1.00%
Intermediacion / Asesoria bursatil | 0.21%
TOTAL 1.21%

**Datos al tltimo mes anualizados

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria
(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes)

Informe de la Administracion

En los ultimos tres meses del 2006, la presion inflacionaria en Estados
Unidos se ha reducido en forma importante. La disminucion de precios
de los productos para generacion de energia y la estabilidad en el precio
de los principales bienes y servicios, permitieron que la tasa de inflacién
interanual se redujera de 3.80% en agosto a 2.00% en diciembre. Asi en
sus reuniones de octubre y diciembre, el Comité de Mercados Abiertos de
la Reserva Federal de los Estados Unidos, decidi6 mantener la tasa de
fondos federales en 5.25%. Al no darse variaciones en el Ultimo semestre,
el mercado interpreta que la tendencia alcista ha llegado a su fin. De
manera que se ha observado una relativa estabilidad en las tasas de interés
en dolares.

Bajo este escenario, el rendimiento de BN SuperFondo Doélares se ubico
en 3.57% en los ultimos 30 dias, y supera al promedio de la industria de
Fondos de Mercado de Dinero. El principal objetivo de éste Fondo es
combinar rentabilidad con disponibilidad de recursos. Para lograr este fin,
se estructuroé un portafolio de inversidon que combina la inversion de recursos
en instrumentos a menos de seis meses del vencimiento, que no valoran a
precios de mercado; y en instrumentos a mas de seis meses pero a menos
de un afo, que aportan una mayor rentabilidad que los instrumentos de
corto plazo, pero sin adicionar una excesiva volatilidad de precios. En
términos de rentabilidad, esta estrategia implica que cuando los precios
de los valores se mueven al alza, un porcentaje de los valores del Fondo
registra ganancias por valoracion; asimismo cuando los precios de los
valores se mueven a la baja, el otro porcentaje del Fondo da estabilidad.
Esta situacion se refleja en un valor elevado de RAR (Rendimiento Ajustado
por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida,
el Fondo genera 5.24 unidades de rendimiento.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN SuperFondo Dolares posee una volatilidad de
rendimientos muy similar a la industria. La desviacion estandar del
rendimiento de SuperFondo Dolares es 0.39% y es superior en 2 puntos
base (centésimas de rendimiento) al promedio
de la industria. Este Fondo presenta un nivel
muy bajo de sensibilidad ante la eventualidad
de cambios en las tasas de interés del mercado,
pues su duracion modificada es de 0.21. Con

3.00 ™\

relacion al riesgo de solvencia crediticia y al

= Industria

0.00

T BNFondos riesgo de liquidez, es importante destacar que
por su alta concentracion en Bonos del Tesoro de
sz s 32 los Estados Unidos, este Fondo presenta un nivel

. muy bajo en estos tipos de riesgo.

El total de activos netos administrados por el
Fondo asciende a $10.4 millones, de los cuales

un 98.4% se encuentra invertido en valores del

g 8 8 g 8 8 8 8 8 g g 8
& 4 5 5 > £ 3 S 5 % 3 S Tesoro de los Estados Unidos y un 1.6% se
i w = < = > - < » o z a X . .
mantiene como saldo en Caja y Bancos. La vida
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversiéon de SUGEVAL media del portafo“O es de 79 dl’aS y el plaZO de

permanencia en el Fondo es de 280 dias.

“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 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 para

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 29 de diciembre del 2006.




BN RediFondo Colones No Diversificado

FONDO Informe Trimestral N°10 / Del 1° de octubre al 29 de diciembre del 2006

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversién BN RediFondo Mensual Colones
se dirige a inversionistas con un horizonte de inversiéon
de al menos seis meses y que preferiblemente deseen
permanecer en el mediano plazo.

Ademas cuenta con la opcion de realizar un retiro por

un monto fijo mensual, si el cliente asi lo establece al
hacer la inversion.

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Colones

Inversion minima de apertura:
La inversion inicial en este Fondo para personas fisicas

es de ¢100,000 (cien mil colones) y para personas
juridicas de ¢500,000 (quinientos mil).

Valor de la participacion:

¢1.8485093689 (al 29 de diciembre del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

17 de febrero del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de Inversién no 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, subcuenta en
CEVAL a nombre del Fondo.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base en
la calidad vy 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.

Pag.
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Estructura
del portafolio

Al 29 de diciembre del 2006

tp0 4%

Cajay
Bancos
bemv
2% 13%
tptba
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15%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 29/12/06 al 29/12/06

BCCR 4,076,500,000

1,231,000,000 22.71 24.90
Caja y Bancos 112,968,989 2.08 3.02
TOTAL 5,420,468,989 100.00 100.00

% CARTERA
al 30/09/06

EMISOR

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 29/12/06 al 29/12/06

% CARTERA
al 30/09/06

TIPO TITULO

bem 1,228,450,000
O 2.126,150,000 39.22 15.06
I 806,000,000 14.87 12.35
S 225,000,000 4.15 5.48
112,968,989 2.08 3.02

721,900,000 13.32 11.64
O 200,000,000 3.69 7.07
TOTAL 5,420,468,989 100.00 100.00

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

“Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente 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 Inversion ni de la sociedad administradora. La gestién financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias o
financieras u otra entidad que conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”.



4 BN RediFondo Colones No Diversificado

Informe Trimestral N°10 / Del 1° de octubre al 29 de diciembre del 2006

Riesgos* Informe de la Administracion

Promedio
Al Al de la Industria
SODAIG T EE el 20rizi0e El dltimo trimestre del afio 2006 tuvo efectos muy importantes en el desempefio
Duracién 0.97 1.23 2.70 de los Fondos de Inversion en colones. En el mes de octubre, la entrada en
Duracién modificada 0.84 1.08 1.43 vigencia del Sistema de Bandas Cambiarias y el aumento de la liquidez en el
Desviacién estandar 091% | 0.92% | 1.01% mercado monetario producido por el vencimiento de emisiones estandarizadas
Razén de Sharpe 6.14 6.86 N/A del Gobierno y el Banco Central, perfilaron un cambio en la expectativa de
Coeficiente de endeudamiento| ~ 0.00 0.00 0.00 tasas de interés de los agentes econémicos. Esta expectativa fortalecié la
Plazo de Permanencia 1.69 1.46 3.52 demanda de bonos, generando un efecto de aumento de precios, que se

reflejé positivamente en el rendimiento observado de los fondos de inversién
en colones de mediano y largo plazo. No obstante en el mes de diciembre la
liquidez suele contraerse por un incremento ciclico en la demanda de dinero
para transacciones. Esta situacion de iliquidez se refleja en una disminucién

Iy omede de los rendimientos mensuales para los Fondos. Sin embargo no debe ser
20012108 al 29/12/06 motivo de preocupacion ya que la expectativa del mercado sobre las tasas de

* Datos ultimos 365 dias

Rendimientos

) interés se mantuvo hacia la baja, de manera que las consecuencias de ese
i i L L 0 . ra . .

Jltimos 30 dias 6.99% o.26% efecto de iliquidez fueron de caracter transitorio.

Ultimos 30 dias 0.58% 0.77%

no anualizado . . . L . . -

o > o 0 Bajo esta circunstancia, el rendimiento promedio del ultimo afio de BN
Imos meses . . . . . T

’ ’ RediFondo Colones se ubica en 15.97%. Es decir por cada millén de colones

“ os rendimientos producidos en el pasado no aportado al Fondo, el inversionista obtuvo un rédito de ¢13,308 mensuales.
garantizan un rendimiento similar en el futuro”
El principal objetivo de BN RediFondo Colones, es generar a sus inversionistas
Comisiones** un ingreso mensual. Para lograrlo, se estructuré una cartera de valores que
genera ingresos periddicos al Fondo y que aporta valor mediante ganancias

De administracion 2.50% o K L .

por valoracién a precios de mercado. En términos de rentabilidad, esta
De custodia 0.00% . . . . ..

estrategia ha permitido registrar ganancias por valoracion, producto del

0, . . . . ’ .

De agente colocador 0.00% movimiento alcista que se registro en los precios de los valores en cartera.
De Calificacion 0.00% Sin embargo, en el Ultimo mes, el efecto de la valoracion no fue favorable y
De impresiones 0.00% afectd el desempefio mensual del Fondo.
Subtotal 2.50%
Intermediacion / Asesoria bursatil | 0.21% La evolucién del rendimiento pagado por el Fondo evidencia un valor de RAR
TOTAL 271% (Rendimiento Ajustado por Riesgo) elevado, que explica que cada unidad

de riesgo asumida, genera 17.28 unidades de rendimiento, superando al
promedio de la industria que se ubica en 14.98. De igual forma, la razén de
Sharpe muestra un valor de 6.86 unidades de rendimiento por cada unidad
de riesgo asumida, que es el premio adicional por
invertir en este Fondo si se compara con titulos
Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria libres de riesgo.
(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes)

**Datos al Ultimo mes anualizados

1500 En otro orden, los indicadores de riesgo muestran

. M que la cartera de titulos valores de BN RediFondo

1700 / /‘\\@‘ /.5_39541” Colones, posee una volatilidad de rendimientos
16.00 = - ligeramente menor que la industria. La desviacion
— / V N wﬁ% estandar del rendimiento de RediFondo es 0.92%

[ P  — _ . ) . e
o E—ww T e N . y el promedio de la industria se ubica nueve puntos
— Fondos‘“ base (centésimas de rendimiento) por encima. La

13.00 e ndustria exposicion al riesgo por la variacién de las tasas
12.00 de interés que podrian experimentar los valores
oo de deuda, medida por la duracién modificada del

portafolio es de 1.08.

Ene-06
Feb-06
Mar-06
Abr-06
May-06
Jun-06
Jul-06
Ago-06
Set-06
Oct-06
Nov-06
Dic-06

El total de activos netos administrados por el
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversiéon de SUGEVAL FOﬂdO es de ¢5 420 mi"OﬂeS que se encuentran
invertidos en un 100% en valores del sector publico

Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”. Costarricense, con una vida media de 442 dias.

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 para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 29 de diciembre del 2006.




BN RediFondo Délares No Diversificado

FONDO Informe Trimestral N°10 / Del 1° de octubre al 29 de diciembre del 2006

Caracteristicas Estructura
del Fondo del portafolio

Objetivo del Fondo: o
Al 29 de diciembre del 2006
El Fondo de Inversion BN RediFondo Trimestral Dolares
se dirige a inversionistas con un horizonte de inversiéon
de al menos seis meses y que preferiblemente deseen
permanecer en el mediano plazo.

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Cajay
Bancos
~— 1%

Dolares

Inversion minima de apertura:

$1,000 (mil délares)

Valor de la participacion:

$1.1059643791 (al 29 de diciembre del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

Por emisor

3 de marzo del 2003

) VALOR FACIAL % CARTERA
Tipo de Fondo: EMISOR al 29/12/06 al 29/12/06

540,000 37.20

% CARTERA
al 30/09/06

Fondo de Inversién no diversificado, de ingreso, abierto,

en dolares, no seriado, que invierte Unicamente en Caja y Bancos 21,734 1.50 5.48
titulos de deuda de tasa fija o ajustable con garantia
directa del Sector Publico del estado costarricense y en Gobierno 480,000 33.06 33.63

410,000 28.24 38.70
1,451,734 100.00 100.00

titulos del Tesoro del Gobierno de los E.E.U.U.

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa, subcuenta en Por tlpO de titulo
CEVAL a nombre del Fondo.

VALOR FACIAL % CARTERA

% CARTERA

Calificadora de riesgo: vl e al 29/12/06 al 29/12/06 al 30/09/06

Sociedad Calificadora USTES 410,000

de Riesgo Centroamericana S.A. bde08 200,000 13.78 17.12
o o ) bde09 275,000 18.94 16.16

Calificacion de riesgo: Caja y Bancos 21,734 1,50 5.48

scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en cd$ BCCR N/A N/A 2219

la calidad vy dive_r;ificacién de los actiyqs de! Fondo, cd$h5 265,000 18.25 N/A

fortalezas y debilidades de la Administracion que

proporcionan una muy alta seguridad contra pérdidas 5,000 0.34 0.34

provenientes del incumplimiento de pagos. 275,000 18.94 N/A

TOTAL 1,451,734 100.00 100.00

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

“Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente 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 Inversion ni de la sociedad administradora. La gestién financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias o
financieras u otra entidad que conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”.
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BN RediFondo Délares No Diversificado

FONDO Informe Trimestral N°10 / Del 1° de octubre al 29 de diciembre del 2006

Riesgos* Informe de la Administracion

Promedio

Al Al de la Industria
S 30/;%;26 29/;2;(: : 2;2:06 La estabilidag que hap mostrado Ias~ tasas de interés en ddlares,
T R— ol o S os d_urar_lte .e’l uIt|mo_ trlmg’stre del afio 2096, se asocia a. una
S — To3% o5 T osom dlsmlnu_qon_ de I_a |nfl_aC|on en Estados l}mdos. En gste periodo,
- la presion inflacionaria en Estados Unidos se redujo de forma
Hezon de Sharpe : 085 | 287 | NA importante, producto de la disminucion de precios en los productos
Coeficiente de endeudamiento| 000 | 000 | 000 para generacion de energia y por la estabilidad de precios que
Flazo de Permanencia 060 | 043 ] 231 han mostrado los principales bienes y servicios. Asi, la tasa de
* Datos ultimos 365 dias inflacién interanual pasé de 3.80% en agosto a 2% en noviembre.
Bajo este escenario, el Comité de Mercados Abiertos de la Reserva
Rendimientos Federal de los Estados Unidos, decidio en sus reuniones de octubre
N d:;olr:sji;:ﬂa y diciembre, mantengr la -tasa de fondos federales en 5.25%. Al
20/12/06 2 20/12/06 mantenerse la tasa invariable durante el segundo semestre del
2006, el mercado ha interpretado que la tendencia alcista en las
Ultimos 30 dias 4.54% 6.58% tasas de interés ha llegado a su fin.
Ultimos 30 dias 0.38% 0.55%
1o anualizado Bajo esta tendencia, el rendimiento de BN RediFondo Dolares se
Ultimos 12 meses | 3.66% aar ubicé en 4.54%, en los ultimos 30 dias. El principal objetivo de éste
“Los rendimientos producidos en el pasado no Fondo, es generar a sus inversionistas un ingreso trimestral en plazos
garantizan un rendimiento similar en el futuro” de inversion de al menos seis meses. Para lograrlo, se estructurd
una cartera de inversiones que combina activos del Tesoro de los
Comisiones™** Estados Unidos de corto plazo, con valores costarricenses de tasa
De administracion 1.25% fija de mediano plazo y valores de tasa ajustable de largo plazo,
Sy — 000% que aportan valor mediante ganancias por valoracién a precios de
Do agents colocador 000 merca.do.. La r_entab|l|dad dgl Fondo evidencia un v_alor de RAR
EPReS—— 00 (Rendimiento Ajustado por Riesgo) favorable, que indica que cada
. _ unidad de riesgo asumida, genera 6.78 unidades de rendimiento.
De impresiones 0.00%
i 125 En materia de riesgo, los indicadores muestran que la cartera
Intermediacion / Asesoria bursatil | 0.21% de inversiones de RediFondo Délares, posee una volatilidad de
TOTAL 1.46% rendimientos ligeramente superior a la industria. La desviacion
**Datos al Ultimo mes anualizados estandar del rendimiento de RediFondo Doélares es 0.51%, y el

promedio de la industria se ubica en 0.50%. Este Fondo presenta un
nivel bajo de sensibilidad ante la eventualidad
de cambios en las tasas de interés del

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria mercado, pues su duracion modificada es
(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes) de 0.86, mientras que el promedio de la

o0 industria es de 2.04.
600 e El total de activos netos administrados
500 1 por el Fondo es de $1.4 millones, que se
R - 2= encuentran invertidos en un 28% en valores
m o o o % w4 20 del Tesoro de los Estados Unidos, un 70%
3.00 = en valores del sector publico costarricense y

un 2% de saldo en Caja y Bancos. La cartera
de valores del Fondo posee una vida media
1.00 - - - - - - : - - ’ - ! de 324 dias.

2.00

Jul-06

Ene-06
Feb-06
Mar-06
Abr-06
May-06
Jun-06
Ago-06

Set-06
Oct-06
Nov-06

Dic-06

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversiéon 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 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 para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 29 de diciembre del 2006.




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversiéon BN CreciFondo Colones se dirige
a inversionistas con un horizonte de inversiéon de largo
plazo, con un minimo de permanencia inicial de tres
anos.

Moneda de suscripciéon 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 de ¢100,000 (cien mil).

Valor de la participacion:

¢2.5083015222 (al 29 de diciembre del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

13 de julio del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de Inversion no diversificado, de crecimiento,
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, subcuenta en
CEVAL a nombre del Fondo.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAAf 3. Calificacién que se otorga con base en
la calidad vy 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.
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Estructura
del portafolio

Al 29 de diciembre del 2006

BCPD 0%

tptba
19%

ﬂ bemv
16%

Caja y bancos
1%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 29/12/06 al 29/12/06

BCCR 576,489,441

Caja y bancos 14,074,161 1.47 4.59
368,550,000 38.43 39.86
TOTAL 959,113,602 100.00 100.00

% CARTERA
al 30/09/06

EMISOR

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 29/12/06 al 29/12/06

189,441
196,950,000 20.53 21.77

B 229.350,000 23.91 32.23
Caja y Bancos 14,074,161 1.47 4.59

% CARTERA
al 30/09/06

TIPO TITULO

80,000,000 8.34 15.38
103,800,000 10.82 0.65
184,750,000 19.26 23.82
150,000,000 15.64 N/A
959,113,602 100.00 100.00

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

“Este reporte tiene propdsitos informativos tnicamente 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 tienen relacion con los de entidades bancarias o
financieras u otra entidad que conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”.



H *
Riesgos
Promedio
Al Al de la Industria
30/09/06 29/12/06  al 29/12/06
Duracion 0.44 1.23 2.07
Duracion modificada 0.38 1.07 0.90
Desviacion estandar 0.69% 0.79% 1.49%
Razon de Sharpe 6.98 7.10 N/A
Coeficiente de endeudamiento 0.00 0.00 0.00%
Plazo de Permanencia 11.31 11.57 3.53
* Datos ultimos 365 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
29/12/06 al 29/12/06

Ultimos 30 dias 6.87% 9.57%

Ultimos 30 dias 0.57% 0.80%

no anualizado

Ultimos 12 meses | 15.85% 18.05%

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

Comisiones™*
De administracion 2.50%
De custodia 0.00%
De agente colocador 0.00%
De Calificacion 0.00%
De impresiones 0.00%
Subtotal 2.50%
Intermediacion / Asesoria bursatil | 0.21%
TOTAL 2.71%

**Datos al Ultimo mes anualizados

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria

Informe de la Administracion

En el mes de octubre, con la entrada en vigencia del Sistema de Bandas
Cambiarias y el aumento de la liquidez en el mercado monetario producido por
el vencimiento de emisiones estandarizadas del Gobierno y el Banco Central,
propiciaron que las tasas de interés en colones continuaran la tendencia a la
baja. Con la disminucion en la tasa de inflacion y en la tasa de devaluacion,
el premio por invertir en colones se incrementa. Esto propicia un aumento
de la demanda de bonos, generando un efecto de aumento de precios, que
beneficia el rendimiento observado de los Fondos de Inversién en colones de
mediano y largo plazo. De manera que el ultimo trimestre del afio tuvo efectos
muy importantes en el desempefio de los Fondos de Inversion en colones.

Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo Colones para los
ultimos doce meses se ubicé en 15.85%. Este rendimiento implica que por
cada millén de colones aportado al Fondo, se generd un rédito de ¢13,208
mensuales.

El principal objetivo de CreciFondo es incrementar en forma constante a través
de varios periodos, el valor de los aportes realizados por sus inversionistas.
Para lograr este fin, se estructurd un portafolio de inversiéon que en su mayoria
esta conformado por instrumentos de mediano y largo plazo y que por su
naturaleza, valoran a precios de mercado. En términos de rentabilidad esta
estrategia ha permitido registrar ganancias por valoracion, producto del
movimiento alcista que se registré en los precios de los valores en cartera.
Sin embargo en diciembre, producto de un efecto de iliquidez generado por
el aumento de la demanda de dinero para transacciones, el nivel de liquidez
en el mercado disminuyd, afectando la tendencia alcista en el precio de los
bonos.

El desempefio del Fondo se refleja en un valor elevado de RAR (Rendimiento
Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo
asumida se genera 19.25 unidades de rendimiento, superando el 10.28 que
en promedio genera la industria de Fondos de Crecimiento en Colones. De
igual forma, la razén de Sharpe muestra un valor de 7.10, que también se
considera muy bueno, ya que indica que la diferencia del retorno del Fondo
en relacion con el activo libre de riesgo, es mas de
siete veces la desviacién estandar del portafolio.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran
que la cartera de inversiones de BN CreciFondo

Colones, posee wuna menor volatilidad de

rendimientos respecto a la industria. La desviacién
estandar del rendimiento del Fondo es 0.79%,

mejor al promedio de la industria que es de 1.49%

Este Fondo presenta un bajo nivel de sensibilidad

ante la eventualidad de cambios en las tasas de
interés del mercado, pues su duracion modificada

es de 1.07.

El total de activos netos administrados asciende

(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes)
19.00
18.05
18.00
= BN Fondos /
17.00 = Industria
16.22
16.19 16.23
15.72 P
16.00
16.09 15.72 15.44, 16.22 P
1500 \ase 1481 15.14 15.52 1519 15.00
— e T 14.99
14.42 1458 14.57
14.00 1412 13.92
13.00
©o ©o ©o ©o ©o ©o ©o © ©o ©o ©o ©o
o E- :a 5 > c =l o ‘ﬂ‘) s > o
& & E < s 3 > 2 ® o 2 a

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversiéon de SUGEVAL

a ¢959.1 millones, los cuales se encuentran
invertidos en un 100% en valores del sector publico
costarricense, con una vida media de 442 dias.

“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 financieros
abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se toman como ultima cifra tanto para

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 29 de diciembre del 2006.




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN CreciFondo Délares se dirige
a inversionistas con un horizonte de inversiéon de largo
plazo, con un minimo de permanencia inicial de tres
anos.

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Doélares

Inversion minima de apertura:
La inversion inicial en este Fondo para personas fisicas

es de $20 (veinte dolares) y para personas juridicas de
$500 (quinientos ddlares).

Valor de la participacion:

$1.2696382434 (al 29 de diciembre del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

7 de junio del 2000

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa, subcuenta en
CEVAL a nombre del Fondo.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAAf 3. Calificacién que se otorga con base en
la calidad vy 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.
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Estructura
del portafolio

Al 29 de diciembre del 2006

Cajay
bancos
1%

cd$ BCCR

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
TIPO TITULO al 29/12/06 al 29/12/06

BCCR 250,000 34.51

4,443 0.61 9.62
225,000 31.06 28.32
245,000 33.82 42.17
724,443 100.00 100.00

Por tipo de titulo

% CARTERA
al 30/09/06

VALOR FACIAL % CARTERA
al 29/12/06 al 29/12/06

bde08 100,000
bde09 125,000 17.25 17.50

N/A N/A 10.02
1125,000 17.25 19.89
4,443 0.61 9.62
245,000 33.82 4217
125,000 17.25 N/A

TOTAL 724,443 100.00 100.00

% CARTERA
al 30/09/06

TIPO TITULO

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

“Este reporte tiene propésitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacion para realizar oferta publica no implica califi-
cacion sobre el Fondo de Inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias
o financieras u otra entidad que conforman su grupo econdmico, pues su patrimonio es independiente”.



. . . . . s
Riesgos Informe de la Administracion
Promedio
Al Al de la Industria
S 30/22(;6 29/:;;6 : 21?/;/06 Durante el segundo semestre d.e’l 2006, la di’sminucién de“precios
— — de los productos para generacion de energia y la estabilidad de
E:ZZL:Z:LZ:ZT Og;: 0.2';: 1(2)2802 precios de los principales bienes y servicios en Estados Unidos,
permitieron una disminuciéon de la tasa de inflacion interanual que
Razén de Sharpe 096 | =2n A pas6 de 3.80% en agosto a 2.00% en noviembre. Asi, el Comité
Coeficiente de endeudamiento| 000 | 000 | 0.00 de Mercados Abiertos de la Reserva Federal de los Estados Unidos,
Plazo de Permanencia e 176 | 446 decidié mantener la tasa de fondos federales en 5.25%. Al no
* Datos dltimos 365 dias darse nuevos aumentos, el mercado interpreta que la tendencia
alcista ha llegado a su fin. De manera que en los ultimos meses
Rendimientos se ha observado una relativa estabilidad en las tasas de interés en
Al deﬁgolwsjls?ria dolares.
29/12/06 al 29/12/06
e 30 e o, i Bajo clss,ta perspeoctiva, el r’er)dimiento ge BN Cr.ecilFondo.D.éIares
o o T s’e ubicé en 4.97 % en los ultimos 30 dias. El pr|n0|paI’obJet|vo .de
no anualizado éste Fondo es incrementar en forma constante, a través de varios
Oiimos 1Zmeses | 3.95% 5.00% periodos, el valor de los aportes realizados por sus inversionistas.
Con el fin de lograrlo y bajo las expectativas alcistas en las tasas de
“Los rendimientos producidos en el pasado no interés, se estructurd una cartera de titulos que combina inversion
garantizan un rendimiento similar en el futuro® en activos del Tesoro de los Estados Unidos de corto plazo, valores
costarricenses de tasa fija y tasa ajustable de mediano y largo plazo,
Comisiones** que aportan valor mediante ganancias por valoracion a precios de
De administracion 0.75% mercado.
De custodia 0.00% L . o
Do agents colocador 000 Egta composicion de cartera, refleja un valor de RAR (Rendlmlgnto
EPReS—— o0 Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad
. . de riesgo asumida, se genera 7.19 unidades de rendimiento, y
De impresianes 000 supera al promedio de la industria que genera 3.87 unidades de
Subtoral oren rendimiento por unidad de riesgo.
Intermediacion / Asesoria bursatil | 0.21%
TOTAL 0.96%

**Datos al Ultimo mes anualizados

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN CreciFondo Délares, posee una menor volatilidad
de rendimientos respecto a la industria. La desviacién estandar
del rendimiento de CreciFondo Dodlares es 0.49% vy es inferior al

promedio de la industria que alcanzé un

7.00

4.00

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria
(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes)

1.22%. Este Fondo presenta una baja
sensibilidad ante la eventualidad de cambios
en las tasas de interés del mercado, pues su
duracion modificada es de 0.84.

1.00

= BN Fondos 5.66

o nduste — El total de activos netos administrados

2R e i . asciende a $724 mil, los cuales se encuentran

Ry s~ e - invertidos en un 34% en valores del Tesoro

o o de los Estados Unidos, un 65.5% en valores

del sector publico costarricense y un 0.5% de

saldo en Caja y Bancos. El portafolio posee

— una vida media de 320 dias.

T 2 § ¥ 3 ¥ T g T % T 3
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Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversiéon 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 financieros
abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se toman como ultima cifra tanto para

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 29 de diciembre del 2006.




FONDO
GLOBAL

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

Se dirige a inversionistas individuales, institucionales
y corporaciones que deseen realizar inversiones de
mediano y largo plazo, respaldados por bonos emitidos
por empresas extranjeras y bonos soberanos, ambos
con grado de inversion, denominados en dodlares
americanos o euros. Podra invertir hasta un maximo

del 20% de su cartera en bonos de deuda costarricense
emitidos en dolares americanos o euros.

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Dolares

Inversion minima de apertura:

$5,000.00 (cinco mil délares).

Valor de la participacion:

$1.0709952247 (al 29 de diciembre del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

17 de junio del 2005

Tipo de Fondo:

Fondo de Inversion no diversificado, de crecimiento,
abierto, en moneda extranjera, cartera de emisores
extranjeros y renta fija.

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa, subcuenta en
CEVAL a nombre del Fondo.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base en
la calidad vy 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.

“Antes de invertir solicite
el prospecto del Fondo de Inversiéon”.

“Este reporte tiene propodsitos informativos Unicamente 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 Inversiéon ni de la sociedad administradora. La
gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tienen relaciéon
con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que conforman su grupo

econdmico, pues su patrimonio es independiente”.

Estructura del portafolio

Por emisor

Por tipo de titulo

EMISOR VALOR FACIAL

al 29/12/06
AMBEV 250,000
BACR 870,000
BARCL 500,000
BAYBK 1,000,000
BCON 150,000
BDBR 250,000
BKNED 1,138,000
BNDES 250,000
BNP 100,000
BOSAT 450,000
BRADE 250,000
COMME 100,000
CONOF N/A
CVRD 250,000
DBKGL 500,000
FHLB 410,000
FNMA 1,750,000
FREDI 750,000
GENEL 1,000,000
GSGPI 500,000
HQl 250,000
INTBK 966,000
ITAU 250,000
KFW 1,000,000
NORIL 250,000
PEMEX 500,000
RRUSI 1,000,000
SGANV 2,000,000
TOKEL 1,000,000
TWX 200,000
UBS 1,000,000
USTES 6,300,000
WALT N/A
WMINC 250,000
Caja y Bancos 497,137
Gobierno 2,500,000
TOTAL 28,431,137

VALOR FACIAL

TIPO TITULO al 29/12/06

bam13 250,000
bar20 500,000
bba16 870,000
bbay7 1,000,000
bbk07 1,138,000
bbn21 100,000
bbo07 450,000
bbr13 250,000
becm15 100,000
bco10 150,000
bcon6 N/A
bdb14 250,000
bde08 1,000,000
bde09 500,000
bde11 500,000
bde13 500,000
bdk08 N/A
bdk11 500,000
bfh07 410,000
bfn06 N/A
bfn07 1,750,000
bfre6 N/A
bfre7 750,000
bge07 500,000
bgen9 500,000
bgs10 500,000
bhq11 250,000
bint7 966,000
bit11 250,000
bkw07 1,000,000
bnd11 250,000
bno09 250,000
bpm12 500,000
bru07 1,000,000
bsga9 2,000,000
btok7 1,000,000
btw12 200,000
bubs7 1,000,000
bvr16 250,000
bwalt N/A
bwm15 250,000
Caja y Bancos 497,137
USTES 6,300,000
TOTAL 28,431,137

% CARTERA
al 29/12/06

0.88
3.06
1.76
3.52
0.53
0.88
4.00
0.88
0.35
1.58
0.88
0.35
N/A
0.88
1.76
1.44
6.16
2.64
3.52
1.76
0.88
3.40
0.88
3.52
0.88
1.76
3.52
7.03
3.52
0.70
3.52
22.16
N/A
0.88
1.75
8.79
100.00

% CARTERA
al 29/12/06

0.88
1.76
3.06
3.52
4.00
0.35
1.58
0.88
0.35
0.53
N/A
0.88
3.52
1.76
1.76
1.76
N/A
1.76
1.44
N/A
6.16
N/A
2.64
1.76
1.76
1.76
0.88
3.40
0.88
3.52
0.88
0.88
1.76
3.52
7.03
3.52
0.70
3.52
0.88
N/A
0.88
1.75
22.16
100.00

% CARTERA
al 30/09/06

1.18
11.61
5.16
N/A
0.71
1.18
N/A
1.18
0.47
N/A
N/A
N/A
2.37
1.18
8.06
N/A
11.32
4.74
2.37
2.37
N/A
N/A
1.18
N/A
N/A
2.37
N/A
9.48
N/A

N/A
20.78
2.37
1.18
3.02
4.74
100.00

% CARTERA
al 30/09/06

1.18
2.37
6.92
N/A
N/A
0.47
N/A
N/A
N/A
0.71
2.37
1.18
N/A
N/A
2.37
2.37
2.37
5.59
N/A
8.95
2.37
4.74
N/A
N/A
2.37
2.37
N/A
N/A
1.18

1.18
N/A
2.37
N/A
9.48
N/A
0.95
N/A
1.18
2.37
1.18
3.02
20.78
100.00



FONDO
GLOBAL

Al 29 de diciembre del 2006

bam13 1% bar20 2%

bba16 3%
bbay7 4%
bbk07 4%
bbn21 0%
bboO7 2%
0, cm (]

Caja y Bancos 2% bco10 19
bwm151% bdb14 1%
bde08 4%

bvr16 1% \

bubs7 4%
btw12 1%
btok7 4%
bru07 4%
bpm12 2%
bno09 1%
bnd11
1% bkw07 bit11 bint7

bde09 2%
bde11 2%
bde13 2%
bdk11 2%
bfh07 1%

bfn07 6%
" bfre7 3%
bge07 2%
bgen9 2%
bgs1 02%
4% 1% 3% hq11
Ri *
iesgos
Promedio
Al Al de la Industria
30/09/06 29/12/06  al 29/12/06
Duracion 1.61 1.37 2.34
Duracién modificada 1.02 1.30 1.37
Desviacion estandar 1.30% 1.26% 0.29%
Razon de Sharpe 1.22 -0.19 N/A
Coeficiente de endeudamiento 0.00 0.00 0.00
Plazo de Permanencia 0.47 1.00 1.50
* Datos ultimos 365 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
29/12/06 al 29/12/06
Ultimos 30 dias 4.69% 7.12%
Ultimos 30 dias 0.39% 0.59%
no anualizado
Ultimos 12 meses 4.59% 5.34%

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

Comisiones**
De administracion 1.00%
De custodia 0.00%
De agente colocador 0.00%
De Calificacion 0.00%
De impresiones 0.00%
Subtotal 1.00%
Intermediacion / Asesoria bursatil | 0.22%
TOTAL 1.22%

**Datos al ultimo mes anualizados

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 Inversion. Para hacer comparables estos datos, se toman como ultima cifra tanto para

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 29 de diciembre del 2006.

Informe de la Administracion

En Estados Unidos, la tasa de inflacién interanual pasé de 3.80%
en agosto a 2.00% en noviembre. Este importante movimiento
es producto de la disminucion de precios de los productos para
generacion de energia y de estabilidad en los precios de los
principales bienes y servicios. Motivado por la evolucion favorable
de la inflacion, el Comité de Mercados Abiertos de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, decidid en sus reuniones de octubre
y diciembre, mantener la tasa de fondos federales en 5.25%,. Al no
darse variaciones, el mercado interpreta que la tendencia alcista
ha llegado a su fin, de manera que en el ultimo semestre del 2006,
se ha observado una relativa estabilidad en las tasas de interés en
ddlares.

Bajo este escenario internacional, el rendimiento de BN FondoGlobal
se ubico en 4.69% en los ultimos 30 dias.

El principal objetivo de BN FondoGlobal, es incrementar a través
de varios periodos el valor de los aportes realizados por sus
inversionistas, mediante la inversion en valores de emisores
extranjeros. Para lograr este fin, se estructuré un portafolio que
invierte en instrumentos del mercado internacional con grado de
inversion, es decir cuya calificacion de riesgo va desde BBB hasta
AAA.

En términos de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los
precios de los valores se mueven al alza, los valores del Fondo
registran ganancias por valoracion; pero con menor volatilidad,
mayor liquidez y menor riesgo de solvencia crediticia, que las
emisiones que se podrian adquirir para plazos similares en nuestro
pais. Esta situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento
Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad
de riesgo asumida, el Fondo genera 3.71 unidades de rendimiento.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de FondoGlobal, posee una volatilidad de rendimientos
mayor a la industria. La desviacion estandar del rendimiento de éste
Fondo es de 1.26% y supera al promedio de la industria que terminé
el trimestre en 0.29%. 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 1.30.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
$28.4 millones, los cuales se encuentran distribuidos en valores
de treinta y cuatro emisores extranjeros con una concentraciéon
minima de 0.35% y maxima de 8.79%. Ademas, el 22% del Fondo
se encuentra invertido en valores del Tesoro de los Estados Unidos.
La vida media del portafolio es de 493 dias.




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

Este Fondo esta dirigido a inversionistas sofisticados, lo
cual implica que son inversionistas que cuentan con un
alto grado de conocimiento y la informacion suficiente
del proceso asociado a la titularizacion de un conjunto de
créditos hipotecarios. Asimismo cuentan con un grado de

asesoria sobre inversiones en titulos que se sustentan en
procesos de titularizacién de activos.

Moneda de suscripciéon y reembolso de las
participaciones: Délares estadounidenses

Inversion minima de apertura: $10,000.00

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

Fechade la ultima negociacién en el mercado
secundario: 14 de noviembre del 2006

Valor de la participacion
en la ultima negociacion: $5,420.32

Valor de la participacion
a la fecha de corte: $5,593.93

Tipo de Fondo:
Fondo de Inversion de titularizacion, cerrado, de cartera

hipotecaria en dodlares y de mercado nacional, con plazo
de vencimiento.

Fecha de inicio de operaciones:

14 de marzo del 2002

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa, subcuenta en
CEVAL a nombre del Fondo.

Plazo de vencimiento: Marzo del 2031

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scr AAf 1. Calificacién que se otorga con base en la
calidad y diversificacion de los activos del Fondo, fortalezas
y debilidades de la administraciéon, que proporcionan una
muy alta seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

Composicion
de los activos

Al 29 de diciembre del 2006

Millones de dodlares

Caja y Bancos
US$0.51

Hipotecas
US$4.36

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

“Este reporte tiene propésitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacion para realizar oferta publica no implica califi-
cacion sobre el Fondo de Inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias
o financieras u otra entidad que conforman su grupo econdmico, pues su patrimonio es independiente”.



Riesgos*
Al 30/09/06 Al 29/12/06
Fondo Industria Fondo Industria
Coeficiente de 0.005 N/A 0.004 N/A
endeudamiento
Desviacion estandar 0.37% N/A 0.35% N/A
12 meses
Porcentaje ocupacion N/A N/A N/A N/A
Porcentaje arrendatarios con N/A N/A N/A N/A
mas de un mes de atraso
Rendimientos
FHIPO Promedio
al 29/12/06  de la Industria
Ultimos 12 meses Liquido 7.52% N/A
Total 7.52% N/A
Ultimos 30 dias Liquido 8.34% N/A
Total 8.34% N/A

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 Inversion. Para hacer comparables estos datos, se toman como ultima cifra tanto para

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

Comisiones™*
De administracion 0.50%
De custodia N/A
De agente colocador N/A
Otros gastos operativos 0.04%
Subtotal 0.54%
Al puesto de bolsa N/A
TOTAL 0.54%

**Datos al ultimo mes anualizados

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 29 de diciembre del 2006.

Informe de la Administracion

Informe de Gestion

Al 29 de diciembre del 2006 el Fondo tiene activos totales por la suma de US$4.98
millones.

A la fecha de corte se cuenta con 18 hipotecas, cuyo saldo asciende a US$4.36
millones, y que representan un 60.27% del precio de venta de los inmuebles que
respaldan las hipotecas.

Por la naturaleza del Fondo, las hipotecas por cobrar constituyen el principal activo
y representan un 87.52% del activo total, la diferencia restante corresponde a caja y
bancos.

Ingresos, Gastos y Prepagos

Las hipotecas que integran la cartera del Fondo, acumularon ingresos para el cuarto
trimestre del afo 2006 por US$122,713.25. Los gastos acumulados a la fecha
ascienden a la suma US$17,932.84, dando como resultado una utilidad neta de
US$104,780.41.

En el cuarto trimestre se recibié un prepago el dia 21 de diciembre por un monto
de US$238,315.52. El monto del principal correspondiente a la cancelacion de dicho
prepago, sera adelantado a los inversionistas junto con el pago de los beneficios,
previsto para el viernes 19 de enero del 2007.

Las cancelaciones anticipadas o prepagos, se pueden efectuar en cualquier momento
antes de la terminacién del plazo de madurez de las hipotecas, riesgo que se encuentra
debidamente revelado en el prospecto del Fondo de Inversion.

Rentabilidad actual del Fondo y perspectivas

La rentabilidad anual del Fondo para el cuarto trimestre del afio 2006 es de 8.63%, con
una utilidad por participacién de US$118.13, presentando una pequefia disminucion
en comparacion al trimestre anterior, cuando se pagd por concepto de utilidad la
suma de US$131.09, la cual fue producto de una reduccién del ingreso por intereses,
consecuencia de la cancelacion del saldo de dos hipotecas.

Indicadores de Riesgo

La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviacion estandar, alcanzé un
nivel de 0.35%, que muestra el rango de variacion de estos rendimientos respecto del
promedio obtenido para finales de diciembre de 2006, 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 se mantiene en cero, lo que muestra la adecuada
gestion de cobro realizada 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:

Fondo de Inversion de Titularizacion Hipotecaria FHIPO
Valor Participacion después de los Prepagos de las Hipotecas
Al 29 de diciembre del 2006

Valor Participacion Fecha Monto Valor Participacion
Inicial Prepagos Prepagos Final
$10,000.00 May-05 $2,808.99 $7,191.01
$7,191.01 Jul-05 $315.12 $6,875.89
$6,875.89 Oct-05 $53.90 $6,821.99
$6,821.99 Ene-06 $108.51 $6,713.48
$6,713.48 Abr-06 $357.67 $6,355.81
$6,355.81 Jun-06 $357.01 $5,998.80
$5,998.80 Ago-06 $325.89 $5,672.91
$5,672.91 Set-06 $197.11 $5,475.80
$5,475.80 Dic-06 $268.68 $5,207.12




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

Se dirige a inversionistas que desean colocar sus recursos
a plazo fijo y recibir, de acuerdo con el cronograma de pago
de intereses y vencimientos de la cartera de titulos, los
rendimientos y el capital respectivo. Asimismo, se orienta
a inversionistas, cuyo plazo de inversion coincida con
el plazo del Fondo y que ademas no requieran liquidez,
debido a que éste no recompra los valores de participacion
al ser un Fondo Cerrado.

Moneda de suscripcion y
reembolso de las participaciones:

Dolares

Inversién minima de apertura:

US$200.00 (doscientos ddlares).

Valor de la participacion:

Al costo: $1.0047546310 (al 29 de diciembre del 2006)
A mercado: $1.0047113939 (al 29 de diciembre del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

16 de noviembre del 2006

Tipo de Fondo:

No diversificado, de ingreso, cerrado, en dodlares, que
invierte Unicamente en titulos de deuda de tasa fija o
ajustable del sector publico con garantia directa del Estado

costarricense y en titulos de deuda soberana del Gobierno
de los Estados Unidos de América.

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa, subcuenta en
CEVAL a nombre del Fondo.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

N/A

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

Pag.
23 de 26

Rendimientos
. Al Promedio
N de?mgd's‘t’r_a 29/12/06 | de la Industria
ustri;
29112/06 a1 29/12/06 Al costo: al 29/12/06
AL COSTO: Ultimos 30 dias 4.08% 14.54%
Duracion 0.38 6.12 Ultimos 12 meses 4.04% 9.41%
Duracién modificada 0.36 5.77 A precio de mercado:
Desviacion estandar | 0.89% | 1.61% Ultimos 30 dias 3.67% | 14.54%
- Ultimos 12 meses 4.00% 9.41%
Razén de Sharpe -1.44 N/A
- “Los rendimientos producidos en el pasado no
Coef. de endeudamiento | 0.00 0.00 garantizan un rendimiento similar en el futuro”
Plazo de Permanencia 0.00 N/A
Comisiones**
AL PRECIO
DE MERCADO: De administracion 0.92%
Duracion 0.38 6.12 De custodia 0.00%
Duracion modificada 0.36 5.77 De agente colocador 0.00%
Desviacion estandar 2.48% |1.61% De Calificacién 0.00%
Razon de Sharpe 0.24 N/A De impresiones 0.00%
Coef. de endeudamiento 0.00 0.00 Subtotal 0.92%
Plazo de Permanencia 0-00 A Intermediacion / Asesoria bursatil | 0.00%
* Datos Ultimos 365 dias TOTAL 0.92%

**Datos al Gltimo mes anualizados

Informe de la Administracion

En los ultimos tres meses la presion inflacionaria en Estados Unidos se ha reducido en
forma importante. La disminucion de precios de los productos para generacion de energia
y la estabilidad de los principales precios, permitieron que la tasa de inflacion interanual se
redujera de 3.80% en agosto a 2.00% en noviembre. Bajo este escenario, el Comité de
Mercados Abiertos de la Reserva Federal de los Estados Unidos, decidid6 mantener la tasa
de fondos federales en 5.25%. Al no darse modificaciones en la tasa de fondos federales, el
mercado ha interpretado que la tendencia alcista en las tasas de interés ha llegado a su fin.

BN NovaFondo Délares 2007-1, es un Fondo cerrado con un plazo de seis meses (su
vencimiento es el 17 de mayo), sin embargo, sus participaciones pueden ser negociadas en
el mercado secundario de la Bolsa Nacional de Valores.

El valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), evidencia que por cada unidad de riesgo
asumida, el Fondo genera 4.06 unidades de rendimiento.

Los indicadores de riesgo muestran que la cartera de inversiones de NovaFondo Délares
posee una volatilidad de rendimientos muy baja con respecto a la industria de Fondos
cerrados. La desviacion estandar del rendimiento de éste Fondo es de tan solo 0.89%,
mientras que el promedio de la industria se ubica en 1.61%. Ademas, presenta un nivel muy
bajo de sensibilidad ante la eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado,
pues su duracion modificada es de 0.36. Con relacion al riesgo de solvencia crediticia, es
importante destacar que el NovaFondo Délares posee una alta concentracion en Bonos del
Tesoro de los Estados Unidos, por lo que presenta un nivel muy bajo en este tipo de riesgo.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a $7.3 millones, los cuales se
encuentran invertidos en un 100% en valores del Tesoro de los Estados Unidos.

BN Fondos publica para este 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 hasta su vencimiento (17 de mayo del 2007), es de su mayor interés conocer
el rendimiento del Fondo con su cartera valorada a costo, por cuanto ese valor tiende al
rendimiento del Fondo al momento de su vencimiento. Lo que hace unico a este Fondo y
que permite publicar el dato de valoracion al costo, es que este Fondo no realiza una gestion
activa de cartera, es decir, que los titulos se compran y se mantienen al vencimiento. No
obstante, debe recalcarse, que los Fondos de Inversion no garantizan un rendimiento. BN
Fondos publica ambos rendimientos en el periddico La Republica.

“Este reporte tiene propdsitos 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 califi-
cacion sobre el Fondo de Inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias
o financieras u otra entidad que conforman su grupo econdmico, pues su patrimonio es independiente”.
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¢ Qué es el Comité de Inversiones?

El Comité de Inversiones es una valiosa herramienta
para la Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
pues aporta personas con una amplia experiencia en el
sector financiero, las cuales proporcionan ideas y brindan
seguimiento sobre la forma de realizar las inversiones de los
Fondos. La Junta Directiva es la responsable de nombrar
el Comité, el cual debera cumplir con lo establecido en el
articulo 24 del Reglamento General sobre Sociedades
Administradoras y de Fondos de Inversion.

¢ Qué le compete a este comité?

A este Comité le corresponde por reglamento definir, las
directrices generales deinversion de los Fondos, supervisarla
labor del gestor del portafolio, evaluar silas recomendaciones
de la unidad de gestion integral de riesgos son acogidas y
justificar los casos en que no se implanten, ademas debe
velar por el desempefo adecuado del portafolio, entre otras
funciones.

Para su debida implementacion, el comité cuenta con un
reglamento que también debe ser aprobado por la Junta
Directiva y la documentacion de los acuerdos debe ser
llevada en libros electronicos, de conformidad con los
lineamientos que defina el Superintendente por medio de
acuerdo.

En BN Fondos, el comité esta conformado por 3 miembros
internos del Grupo Banco Nacional de Costa Rica y por
un miembro externo, todos con una amplia experiencia en
materia de inversiones.

Integrantes del Comité de Inversiones de BN Fondos

Héctor Mora Porras

Posee una amplia experiencia con mas de 29 afios de labores
en el Banco Nacional, ocupando en este momento el puesto de
Director de Recursos Financieros. Ha desempefiando funciones
en las oficinas de contabilidad, presupuesto, costos, area de
administracion financiera y la direccion de activos y pasivos
del Banco Nacional. El sefior Mora tiene una Licenciatura en
Administracién de Negocios, con énfasis en Finanzas y Banca
otorgado por la Universidad Auténoma de Centroamérica.
Cuenta con una especializacion del Programa de alta Gerencia
del INCAE y ha participado en cursos especializados en la
Universidad de Miami y CINDE en tépicos como Programa en
Banca Internacional, Manejo de Riesgos, Futuros y Opciones
y el Mercado Internacional de Divisas y las Técnicas de
Cobertura. En 1992 participd en una pasantia sobre finanzas
internacionales en BICSA, Deutsche-Dudamerkanische Bank
y Barnett Bank Inc. en los Estados Unidos.

Gustavo Vargas Fernandez

Actualmente es el Director Corporativo de Riesgos del
Banco Nacional de Costa Rica. Institucion para la cual
labora desde 1992, desempefiando diversos cargos en los
departamentos de Tarjetas de crédito, recursos humanos,
bienes temporales, contaduria, auditoria, planificacion
institucional, gerencia general y proyectos institucionales.
Don Gustavo cuenta con una Licenciatura en Economia
de la Universidad de Costa Rica y ha tomado cursos en
diversos temas como planeacion estratégica, 1ISO 9000,
ingenieria de servicio, gerencia y costeo basado en
actividades, automatizacion bancaria y control del portafolio
de proyectos en instituciones tales como CINDE, INCAE y el
Project Management Institute de Texas.

Isaac Castro Esquivel

Actualmente se desempefia como encargado de Proyectos
en Banca de Inversion del Banco Nacional. Anteriormente
desempefid funciones en la SUGEVAL, en la Revista
Actualidad Econdémica, en CANATUR, y en la Caja
Costarricense de Seguro Social. Don Isaac cuenta con
una Licenciatura en Economia de la Facultad de Ciencias
Econodmicas de la Universidad de Costa Rica y ha ejercido
la docencia en areas como econometria, administracion
bancaria y finanzas publicas en la Universidad de Costa
Rica, Universidad Central Costarricense y Universidad
Internacional de las Américas.

Ana Rodriguez Aguilera (miembro independiente)

Tiene una amplia experiencia en el campo financiero,
incluyendo en su curriculum el cargo de Intedente General
de Pensiones durante 6 anos. También fue directora de
la Division Econdmica, y del Departamento Monetario del
Banco Central. En el area académica, la sefora Rodriguez
tiene una Licenciatura en Economia de la Universidad de
Costa Rica y ha participado en un gran numero de cursos y
actividades de especializacion, entemas como Banca Central
y Politica Monetaria, y ademas en Portafolio Internacional de
Inversiones en diversas instituciones como INCAE, CINDE,
CEMLAy la Universidad de Nuevo México.
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Duracion:

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 exposicién de la cartera ante posibles cambios
en la tasa de interés bajo la premisa financiera: “A mayor duracién mayor
riesgo”.

Por ejemplo, una duracion de 1,5 afios significa que los valores de deuda
del portafolio se recuperaran en promedio en 1 afio y 6 meses.

Asi, al analizar dos Fondos de Inversion de caracteristicas similares, uno
con una duracion de 2.5 afios y el otro con una duracion 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 informacién 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 Inversion posee una duracién 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.

Desviacion Estandar:

Este indicador sefala 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 volatilidad de los rendimientos”.

Considerando dos Fondos con similares caracteristicas, teniendo los dos
un promedio de rendimiento de 2.5%, uno con una desviacion estandar
de 2% y el otro con una desviacién 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 un rango que
va desde un 1.5% a un 3.5%.

Razon de Sharpe:

La Razén de Sharpe es un indicador que muestra el premio en rentabilidad
adicional obtenida por cada unidad de riesgo asumida por la cartera del
Fondo de Inversion, con respecto a una cartera compuesta por activos

(titulos valores) libres de riesgo. Se mide por numero de veces, asi “cuanto
mayor sea el numero del indice, mayor es la porcién de rentabilidad
obtenida por el riesgo asumido”.

Comparando dos carteras de dos Fondos de Inversién similares, uno con
un indice de Sharpe de 1.5, y el otro con un indice de 2, esto significa que
en el primer caso, por cada unidad de riesgo hay un exceso de rentabilidad
de 1.5 veces, mientras que en segundo caso, el panorama es mejor,
obteniendo por cada unidad de riesgo 2 unidades de rentabilidad.

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 obtenidos a través de préstamos.

Plazo de Permanencia:

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

Considerando dos Fondos de Inversion, uno con una duracion de cartera de
1.25 (unafioy 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 una
medida de las unidades de rendimiento que ha pagado el Fondo por cada
unidad de riesgo que asume.

Por ejemplo: El Fondo A presenta un Rendimiento Ajustado por Riesgo igual
a 6(como resultado de dividir el promedio de rendimiento que es de un 18%
entre el promedio de volatilidad o desviacion estandar que es de un 3%)
mientras que el Fondo B presenta un Rendimiento Ajustado por Riesgo igual
a 9 (rendimiento 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 paga 9 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 comparaciones se recomienda al inversionista utilizar Fondos de
caracteristicas similares (igual moneda, objetivo, entre otros).

Cdps Certificados de dep6sito a plazo bdk08 Nota estructurada del Deutsche Bank
. Bem Bonos de estabilizacién monetaria del 8 de enero, 2008.
T| pOS Bem0 Bonos de estabilizacion monetaria, Tpa Titulo de propiedad, tasa ajustable
. cero cupoén Pcbn Papel comercial, Banco Nacional
de tltUIOS Tp Titulos de propiedad, Ministerio de Hacienda, Tptba Titulo de propiedad, tasa basica
tasa fija Cd BCCR Certificado dep6sito a plazo, Banco Central
Tp0 Titulos de estabilizacion monetaria, BCPD Certificado Conversion de Deuda
cero cupoén del Ministerio de Hacienda de la Presa de Divisas
USTES Bonos del Tesoro de los Estados Unidos

Si tiene alguna inquietud o desea obtener mas informacién, nos puede contactar en los tels. 211-2888, 211-2900, al fax 258-5432, escribirnos
a bnfondos@bncr.fi.cr o bien visitarnos en www.bnfondos.com que con gusto le atenderemos.




BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Edificio Cartagena, cuarto piso, Calle Central, Avenida Primera
Teléfono 211-2900 / Fax 258-5431
Apartado postal 10192-1000
bnfondos@bnecr.fi.cr / www.bnfondos.com

BN Fondos ni sus Entes Comercializadores, incluyendo al Las participaciones El capital aportado
Banco Nacional, garantizan el valor de las partricipaciones podrian perder valor podria disminuir






