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

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



Informe General

Moneda Nacional

El desempefio del mercado bursatil costarricense durante el tercer
trimestre del afio 2008 se caracterizd por la consolidacion de una
tendencia principal de aumento en las tasas de interés en colones.
Esta tendencia se explica por el aumento de la inflacion interanual a
un 15.77% en septiembre y de la devaluacioén a 7.56% en el mismo
periodo.

Bajo la presion de estos dos importantes macro-precios; en poco mas
de cinco meses la tasa béasica pasiva ha pasado de 4.25% a 10.25%,
el nivel més alto en los Gltimos 18 meses. Esta tasa es un promedio
ponderado de las tasas de interés de captaciébn en colones
negociadas por los intermediarios financieros, el Banco Central y el
Ministerio de Hacienda, correspondientes a plazos entre 150 y 210
dias.

El aumento en la tasa béasica responde a la aplicacién de una politica
monetaria restrictiva de parte del Banco Central. Una politica
monetaria restrictiva implica que la autoridad monetaria procura
extraer liquidez de la economia. La forma tipica de aplicar esta
restriccion es mediante el aumento en la tasa de interés de politica
monetaria, lo cual encarece el acceso de los bancos comerciales a
los recursos del Banco Central. Esto obliga a los bancos a pagar
mejores tasas de interés a los ahorrantes. El aumento de las tasas de
interés incentiva el ahorro y pospone el consumo. La demanda de
bienes y servicios baja y la presion sobre los precios disminuye. En
Ultima instancia, la politica monetaria restrictiva procura controlar el
nivel de inflacion.

Debido a que la cotizacion de los bonos y las tasas de interés se
mueven en sentido contrario, un aumento en las tasas de interés
genera una disminucion en el precio de los bonos. Asi el desempefio
de los fondos de inversion depende de la evolucién de las tasas de
interés, porque el valor del portafolio de los Fondos de Inversién se ve
influenciado por los cambios en las tasas de interés. Para enfrentar
estos movimientos en las tasas de interés y en los precios de los
bonos, en el mes de julio se redujo en forma importante la duracién
de los portafolios en colones de ingreso y crecimiento. El objetivo fue
hacerlos menos sensibles a las variaciones en las tasas de interés.
Asi, los portafolios se mantienen en emisiones de corto plazo, con la
expectativa de que los recursos puedan ser renovados con
rendimientos mas altos. Ademas, los fondos de ingreso y crecimiento
poseen valores de tasa ajustable que conforme la tendencia en las
tasas de interés sea al alza, generan mayor ingreso de intereses a los
portafolios.

Para el Ultimo trimestre del afio no se espera un cambio en la
tendencia alcista sobre las tasas de interés. La expectativa se
mantiene en que la tasa béasica puede llegar a un 12% en diciembre.
El discurso de la autoridad monetaria sefiala que las medidas de
politica monetaria y cambiaria adoptadas durante el afio, pretenden
un control de la inflacién por medio de las tasas de interés. Asi,
mientras las medidas de control inflacionario no arrojen resultados
satisfactorios, la inversion en valores de largo plazo seguird siendo
volatil e incierta. Para este trimestre, la principal estrategia de
inversién serd mantener una duraciéon baja en los portafolios para
aprovechar el ajuste del mercado a niveles de tasas de interés mas
altas y a la vez disminuir la sensibilidad de precios de las carteras.

Finalmente es importante reconocer que el rendimiento de un Fondo
de Inversion es informacion ex post o histérica del valor de la
participaciéon del Fondo. En otras palabras refleja condiciones
pasadas del Fondo, no condiciones o expectativas futuras. Por esta
razébn no es correcto compararlo con el rendimiento de otros
instrumentos financieros que constituyen una “promesa” de un emisor
por reconocer un nivel de rendimiento acordado.

Moneda Internacional Délares

La crisis crediticia que se vive en Estados Unidos y en Europa se
puede explicar como el deterioro de la confianza entre agentes
financieros.

El principal activo de un sistema financiero es la confianza, porque es
la confianza la que permite que el crédito fluya entre los agentes
econdmicos. El origen de esta crisis se ubica en el deterioro del valor
de las carteras de préstamos hipotecarios, situacion que ha generado
pérdidas millonarias a muchos de los intermediarios y que genera una
percepcidn negativa en la capacidad de pago de los emisores.

La Reserva Federal de los Estados Unidos y el Banco Central Europeo
han tomado varias medidas para procurar mantener la liquidez de los
mercados. En Estados Unidos se bajaron las tasas de interés de
politica monetaria y en Europa se inyecta liquidez a los bancos.
Asimismo, para restablecer la confianza en el mercado financiero, el
gobierno de los Estados Unidos ofrece un paquete de rescate
financiero para comprar activos en problemas a los bancos y en
Europa algunos gobiernos dan un respaldo a los bancos, comprando
acciones u ofreciendo garantias sobre los depésitos.

La formacién de precios en un ambiente dominado por el temor tiende
a ser muy errdtica, el precio de los activos considerados mas seguros
tiende a subir y el de los activos considerados menos seguros a bajar.
Esta misma idea en las condiciones actuales se ha traducido en “vuelo
hacia la calidad” muy agresivo, el precio de los bonos del tesoro tiende
a subir y lo demas a bajar.

Algunos fondos de inversion como los DinerFondos, poseen un
portafolio que no esté sujeto a la valoracién a precios de mercado, por
lo que no se exponen a la volatilidad del mercado. Sin embargo otros
fondos, que si estan sujetos a la valoracion a precios de mercado son
mas susceptibles a los cambios de precios. Para administrar el riesgo
crediticio, los portafolios de los fondos de inversiéon administrados por
BN Fondos; invierten en valores con calificaciones de riesgo crediticio
altas y para administrar el riesgo de mercado, mantienen una duracion
baja para hacerlos menos sensibles a variaciones no anticipadas en
las tasas de interés.

A mediados del mes de julio, la Junta Directiva del Banco Central
establecié nuevos parametros al sistema de bandas cambiarias. Bajo
las nuevas reglas, el tipo de cambio puede fluctuar entre una banda
inferior fija en 500 colones y una banda superior que inicié en 555,37
colones y aumenta en 6 céntimos diarios. Asi, debido a que el control
de inflacién se pretende alcanzar por medio de las tasas de interés; en
el corto plazo no existirian presiones de un nuevo cambio en la banda
de intervencion de venta. De manera que para el Ultimo trimestre del
afio es muy probable que el tipo de cambio se mantenga ajustado a la
banda de intervencion de venta, lo que permitiria registrar una
devaluacion aproximada de 2.60% en los proximos meses. Sin
embargo, desde un punto de vista conservador conviene mantener una
diversificacion de monedas que permita administrar el riesgo de
devaluacion.

Moneda Internacional Euros

En nuestro pais el tipo de cambio del Colén con respecto al Euro no se
fija en un mercado competitivo, sino que se fija por medio de un tipo de
cambio cruzado con el Délar de los Estados Unidos. Asi, el aumento
del tipo de cambio del Délar en el mes de julio, también implicé un
aumento del Euro en términos de colones. Sin embargo en el Ultimo
trimestre el tipo de cambio del Euro con respeto al Ddlar pas6 de
$1.5755 a $1.4092, registrando una devaluacion del Euro de 10.55%
flat o 42.22% anualizado. Sumando ambos efectos, arrojan una
apreciacion del Colon con respecto al Euro de 4.47% flat o 17.88%
anualizado.

Hasta el momento, la principal fortaleza del Euro habia sido el
diferencial de tasas de interés. En Europa se mantiene la tasa de
interés de politica monetaria en 4.00%, mientras que en Estado
Unidos se encuentra en un 2.00%. Sin embargo la crisis crediticia que
se vive en el viejo continente esta afectando el crecimiento econémico
y las autoridades del Banco Central Europeo han dejado entrever la
posibilidad de reducir las tasas de interés durante el Gltimo trimestre
del afio.
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Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

Son wuna excelente opcion para aquellos
inversionistas que desean mantener sus
recursos a la vista y manejar capitales que
estan en transito o invertir recursos ociosos por
periodos cortos, ya que con los titulos valores
que componen estos Fondos de Inversién, se
busca obtener un balance adecuado entre
preservacion de capital, liquidez y rendimiento.

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones

Colones

Inversion minima de apertura

¢1.000.000.00 (un millén de colones)

Valor de la participacion:

¢1.7839582370 (al 30 de septiembre del 2008)

Fecha de inicio de operaciones:

24 de julio del 2002
Tipo de Fondo:

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

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

BN DinerFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Estructura
del Portafolio

BN DinerFondo Colones
30 Septiembre 2008

bemo
52%

cdp
28%
Caja y tp bem
Bancos 1% 0%
14%

Por emisor

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
al I/ 2008 al J0N0S2008 |al 30/06/2008
Bancos 4,423 399 068.11 13.95% 18.93%

8,000,000,000.00 25.28% 18.56%
I 1.029,007,900.00 3.25% NIA

CCR 17,813,769, 50225 06.25% 29.49%

_ 376,003,726.37 1.19% 3.02%

31,647,180,194.74 100.00% 100.00%

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
TIPO TITULO
0TI LYy s Lizommams

Cﬂrﬂ y Bancos 4 478 300 065,11 13.55% 18.93%

1,422,973, 228.63 4.50% 3.03%
16,335,200,000.00 51.82% 51.50%
& 025,007 500.00 28.53% 18.56%
100,000,000.00 0.32% 4.95%
331,600,000.00 1.05% 3.02%

31,647,180,194.74 100.00% 100.00%

Este reporte tiene propésitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el

Pég_ prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacién para realizar oferta pablica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversion de la Sociedad Administradora.
4 de 30 La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacion con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que
conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”.



BN DinerFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

.. .,
Informe de la Administracion
Riesgos
Fromedio
de laIndustria El acontecer bursatil del tercer trimestre del afio 2008 se
A 30MEMNE &L 30/0E808 A040S08 . . ., . . .
caracteriz6 por la consolidacion de una tendencia principal de

Duracion 024 | 003 008 aumento en las tasas de interés en colones. Esta tendencia se
Duracion modificads 022 | 008 0.08 explica por la aplicacién de una politica monetaria restrictiva que
Desviacion estandar” 1.13% | 0.08% | 0.95% pretende controlar el aumento en el indice general de precios.
Coeficiente de endeudarmiento®| 0.00% | 0.00% 2.40
Plazo de permanencia® 011 011 01R !EI principal objetivo del Bl\.l.DinerFor!o.lo Colones es generar a sus
Coeficiente de liquider 533% | 7.09% | 0.00% inversionistas una rentabilidad positiva en plazos de inversion
muy cortos. Para lograr este objetivo, se estructurd un portafolio
* Datos Gftimos 365 dias. de inversiones que por su plazo al vencimiento no valora a
precios de mercado. Asi, el rendimiento de los ultimos 30 dias
de BN DinerFondo Colones se ubica en 1.81%.
Comisiones Esta situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento
Caomizion de Administracidn 2 00% Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad
Custodia (1) 000% de riesgo asumida, el fondo ~genera 4.89 uplQades de
Entidad Comercializadora 0.00% rendlmlgnto. Este desempefio sugiere que Ips rer)gllmlentos del
- : portafolio son resultado de decisiones de inversién acertadas
Otros gastos operativos(2)™ 0.04% dentro de un marco conservador.
Subtotal 2.04% . )
Al Puesto de Bolsa (3)* 0.06% _Por su parte los |nd|c_adores de riesgo muestran que la ca_lrtera de
inversiones de BN DinerFondo Colones posee una volatilidad de
Total 2.10% rendimientos ligeramente menor a la de la industria. La
(1" Se caleula: desviacion estandar del rendimiento es 0.80% y se ubica quince
a-Parcidn fija en forma proporcional al saldo centésimas por debajo del promedio de la industria. Este Fondo

Fz-;f':nécinnl'-'alriableEnFDrmadifecta presenta un bajo nivel de afectacion ante la eventualidad de
e calzula:

Impresos: Infarmes: praporcional al saldo cambios en las tasasode interés del mercado, pues su duracion
Calificacidn: proporcional al zalda modificada es de 0.08%.

37" Se caleula proporcional al saldo . L .
(3) prer El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a

¢31,647 millones, los cuales se encuentran invertidos en un 100%
en valores del sector publico costarricense, con una vida media

Rendimientos de 33 dias.
B30 Fromedio
Septiembre  de lalndustria L. . .
del2008  al 30/030% Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*®

Cltimos 20 dias 181% 3 9904 {Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
— B 10,00
Ultimos 30 dias 0.15% 0.97% — BNFondas
no anualizado ' ) 9,00 X
. —— Industria
Ultimos 12 meses| 2.86% 3.21% B.00

“Los rendimientos producidos en el pazado no 7.00

garantizan un rendimiento similar en el futuro® 6.04

E.UD BRI
520 4.92

3.00 S s o —
2.86
2,00 | | | | ' ' . ' . . , |
5 5 = & & g 8 &8 8 8 g =g
£ 3 % P 2 L £ : £ Z s 2
& & & & ¢ & : E § 3 2 §

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

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos 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 como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.




Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

Son una excelente opcion para aquellos
inversionistas que desean mantener sus
recursos a la vista y manejar capitales que
estan en transito o invertir recursos ociosos por
periodos cortos, ya que con los titulos valores
que componen estos Fondos de Inversién, se
busca obtener un balance adecuado entre
preservacion de capital, liquidez y rendimiento

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones

Dolares

Inversién minima de apertura

$3,000.00 (tres mil délares)
Valor de la participacion:
$1.1650348860 (al 30 de septiembre del 2008)

Fecha de 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.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

BN DinerFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Estructura
del Portafolio

BN DinerFondo Délares
30 Septiembre 2008

bus09 peud9

10% 7% Caja ¥
Bancos
26%

cdp5s
13%

pcud8

28%
Recompra

16%

Por emisor

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
al 000 2008 al I0/0EF2008 | al J0006/2008

25551 014.88 26.07% 7.81%
§,000,000.00 8.70% 12.84%
5,000,000.00 4.83% 24.30%

45 325,000.00 44 75% 42.159%
16,141,436.16 15.81% 12.86%

100,00 100.00%

103,427 451.04

VALOR FACIAL |% CARTERA | % CARTERA
TIPO TITULO
700 | s Lo

Caja y Bancos 26,551,014.85 28.07% 7.21%

(BT 25,000,000.00 28.04% 42.19%
Er 14,000,000.00 13.54% 37.14%
busog | 10,325,000.00 9.98% MiA,
- 7,000,000.00 6.77% MiA,
103,427,451.04

Por tipo de Titulo

16,141 436.18 15.61% 12.86%

100.00%

100.00%

Este reporte tiene propésitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversién. La autorizacién para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversién 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. Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro".



BN DinerFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Riesgos .. .,
= Informe de la Administracion

A ZOMOEOE Al I0MA0E I0MH0E
Duracian 0.18 0.14 0.13
Duracién modificada 0.17 014 013 Durante el tercer trimestre del 2008, la Reserva Federal y el
Desviacidn estandar® 0.27% | 0.44% | 0.33% Tesoro de los Estados Unidos se han enfocado en atender la
Coeficiente de endeudamiento®| 0.00% | 0.00% 070 crisis crediticia que vive la economia norteamericana. Esta crisis
Flazo de permanencia* 0.15 0.15 0.38 es producto del deterioro en el valor de las carteras de préstamos
Coeficiente de liquidez* 435% | 403% | 0.00% hipotecarios, situacion que ha generado pérdidas millonarias a

muchos intermediarios financieros y genera una percepcion
negativa en la capacidad de pago de los emisores.

Comisiones Asi, el rendimiento de DinerFondo Doélares se ubica en 1.93% en

* Datos dltimos 385 dias.

Comisién de Administracién 0.90% los ultimos 30 dias y 2.50% en los ultimos doce meses.
Custodia (1)* 0.02% El principal objetivo del DinerFondo Doélares es generar a sus
Entidad Comercializadora 0.00% inversionistas, una rentabilidad positiva en plazos de inversion
Otros gastos operativos(2)™ 0.03% muy cortos, para lograr este objetivo se estructuro un portafollo_de
inversiones que por su plazo al vencimiento no valora a precios
Subtotal 0.95% de mercado. En términos de rentabilidad esta estrategia implica
Al Puesto de Bolsa (3)** 0.02% que cuando los precios de los valores se mueven al alza, el
Total 0.97% Fondo no registra ganancias por valoracién; asimismo cuando los

precios de los valores se mueven a la baja, el Fondo no genera
pérdidas por valoracion, por lo que la volatilidad del rendimiento
es muy baja. Esta situacion se refleja en un valor de RAR

[1" Se calcula:
a-Porcidn fija en forma proporcional al aldo
b-Porcion variable en forma directa

[2]™ Se aloula: (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que
Impresos: Informes: proporcional al zaldo por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 7.60
Calificacién: proporcional al zaldo unidades de rendimiento.

[3]"" Se calcula proporcional al saldo o )

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
Rendimientos inversiones del DinerFondo Délares, posee una baja volatilidad de
a1 - i rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de BN
o remeds. DinerFondo Délares es de tan solo 0.44%. Este Fondo presenta

eptiembre  de la Industria . . ., . .
del 2008 al 2000508 un nivel muy bajo de afectacion ante la eventualidad de cambios
L . en las tasas de interés del mercado, pues su duracidon modificada
Ultimos 30 dias 1.93% 1.87% es de 0.14. Con relacion al riesgo de solvencia crediticia y al
Ultimos 20 dias riesgo de liquidez, es importante destacar que por su alta
no anualizado 0.16% 0.16% concentracion en Bonos del Tesoro de los Estados Unidos, este

— Fondo presenta un nivel muy bajo en estos tipos de riesgo.
Ultimos 12 meses| 2.50% 2.63%

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a

“Loz rendimientos praducidas en el pasado no $103.43 millones, los cuales se encuentran invertidos en un
garantizan un rendimiento similar en el futuro® 44.79% en valores del tesoro de los Estados Unidos y un 55.21%
en valores del sector publico costarricense.
Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria* La vida media del portafolio, medida por su
{Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes) duracién, es de 65 dias y el plazo de
450 4 —ENFondos permanencia en el Fondo es de 51 dias.
—— Industria
4,00
3.50
302
3.00 28T
63
278
2,50 2.8
2.50
2.00
g = = H H H g g g g S g
S A A

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

“Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro” Pég
“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 7 de 30
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 como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.




BN DinerFondo Euros No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Caracteristicas del Estructura del Portafolio

Por emisor

Fondo

VALOR FACI % CARTERA al % CARTERA al
al I 2008 SN 2008 IN0ES2006
1,584 451.00 5.85% 4 T7%
. 1,000,000.00 5.59% NiA
Objetivo del Fondo: o
500,000.00 2.80% NiA
Es wuna excelente opcion para aquellos 1,500,000.00 8,309 3.15%
mversmmstals q_ute desean mantt_atn?r sus 1,030,000.00 £ 759% &.50%
recursos a la vista y manejar capitales que £00,000.00 — NiA
estan en trénsito o invertir recursos ociosos por
periodos cortos, ya que con los titulos valores 1,400,000.00 A% 1.50%
gue componen estos Fondos de Inversion, se 750,000.00 4.19% MAA
busca obtener un balance adecuado entre 1,200,000.00 5.71% Mi&
preservacion de capital, liquidez y rendimiento. 3,965,000.00 29 179% B.51%
Este producto esta orlentado_ a aqtuellas 45800000 - cgeg NI,
personas 0 empresas que manejan cuentas en
euros 0 que simplemente deseen diversificar 1,000,000.00 S s
sus inversiones en esta moneda. Ideal para 1,000,000.00 5.58% MIA
exportadores importadores de bienes o 2,000,000.00 11.18% 6.32%
servicios de Europa, o para quienes estan MiA MiA 4.42%
pensando en viajar al Continente Europeo. MiA MIA 6.32%
Moneda de suscripcién y reembolso de las MiA, MNAA 10.11%
participaciones: Euros NS, NS, 10.11%
o MiA M 11.69%
Inversién minima de apertura ML NIL 12 G20
€500 (quinientos euros) s s 1528
17,888,451.00 100,005 100,005

Valor de la participacion:

€1.0412335560 (al 30 de septiembre del 2008)

Por tipo de Titulo

Fecha de inicio de operaciones: VALOR FACI % CARTERA al
al IV 2008 SON0ST 2008 SN0EI 2008
9 de mayo del 2007 s
1,524,451.00 8.86% 4.75%
Tipo de Fondo: [T 1.030,000.00 5. 76% 5.50%
Fondo del Mercado de Dinero, abierto en euros, m 1.400,000.00 Te len
que invertira en titulos de deuda de tasa fija o SR 300,000.00 e s
ajustable del sector plblico y privado de bfits | TE50,000.00 4.18% Ni&
emisores nacionales extranjeros, no seriado y m 3,250,000.00 18.17% 5.68%
de renta fija. I 1.200.000.00 571% NI
Custodio de Valores: CECH 2.000,000.00 11.18% §.32%
et 1.500.000.00 2.39% 3.15%
BN Valores Puesto de Bolsa. m 458,000.00 2 cgay NI
Calificadora de riesgo: m 718,000.00 4.00% HiA
Sociedad Calificadora de Riesgo de m =00,000.00 S0 s
I 1.000.000.00 5.59% NiA,
Centroamericana S.A. =09 1,000,000.00 =.55% M,
Calificacion de riesgo: birg | 1,000,000.00 5.59% NiA
bfros | MiA& NAA 5.32%
ScrAAf 3. La calificacion que se otorga con MiA I 10.11%
bas_e en la calidad y diversificgqién de los bcansg NiA NI 10.11%
activos del I_:’ondo, fortalc_azas y debilidades de la i . P—
administracién proporcionan una muy alta ’
seguridad contra pérdidas provenientes de bniog | MiA MiA 12.52%
incumplimiento de pago. m A, HiA, 2.82%
[bduog | 7 NLA 4.42%
bfios | NIA NiA 13.28%
I 17.sss.451.00 100.00% 100.00%
Pég. Este reporte tiene propositos informativos Unicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
8 de 30 prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversién de la Sociedad Administradora.

La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacion con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que
conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro".



BN DinerFondo Euros No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Informe de la Administracion

BN DinerFondo Euros
30 Septiembre 2008

bbt0o Hasta ahora, la principal fortaleza del Euro habia sido el

bkfOS 35, PRYO? pneo diferencial de tasas de interés con respecto al dolar. En Europa
4% o* 5% g Calay se mantiene la tasa de interés de politica monetaria en 4.00%,
mientras que en Estado Unidos se encuentra en un 2.00%. Sin

embargo la crisis crediticia que se vive en el viejo continente esta

Bancos

bb5“£3 afectando el crecimiento econdémico y las autoridades del Banco
Central Europeo han dejado entrever la posibilidad de reducir las
beibos tasas de interés durante el ltimo trimestre del afio.
7% birts 3% El rendimiento de BN DinerFondo Euros es de 2.68% en los
18% 2% Ultimos 30 dias y 2.91% en los Ultimos doce meses. Este Fondo

es el Unico Fondo de Inversién local de mercado de dinero,
clasificado como abierto y denominado en Euros, registrado en el
mercado costarricense.

Rendimientos Por otra parte, el Fondo muestra un valor elevado de RAR
' (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que
A0 Promedio . . .
Septiembre  de la Industria por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 263.21
del 2008 al 30409408 unidades de rendimiento. Este desempefio sugiere que los
Oltimas 30 dias 2 FE% NIA rendimientos del portafolio, son resultado de decisiones de

inversién acertadas dentro de un marco conservador.

Ultimos 30 dias no . .
anualizado 0.22% MIA Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera

de inversiones del DinerFondo Euros, posee una muy baja
volatilidad de rendimientos. La desviacion estandar del
- . ) rendimiento de BN DinerFondo Délares es de 0.01%. Ademas, el

“Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un . . .,
rendimiento zimilar en el Fubura® Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacion ante la
eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado,
pues su duracién modificada es de 0.16. Con relacién al riesgo
de solvencia crediticia y al riesgo de liquidez, es importante
Comisiones destacar que por su alta concentracion en Bonos Soberanos de
paises europeos y en emisores corporativos con calificacion de

Ultimos 12 meses 2 .91% P&

Cumisipn de Adminisiracion 1.00% riesgo AAA, AA o A, este Fondo presenta un nivel muy bajo en

Custodia (1) 0.04% estos tipos de riesgo.

Entidad Cnmerclallz_adnra — 0.00% El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a €

Otros gastos operativos(2) 0.04% 17.89 millones, los cuales se encuentran distribuidos entre trece

Subtotal 1.08% emisores con una concentracion entre 2.56% y 22.17% cada uno.

Al Puesto de Bolsa (3)*** 0.05% La vida media del portafolio es de 62 dias.

Total 1.13%

(11" S caloula: i

a-Forcidn fija en forma proporcional al zaldo RIESQOS

b-Porcidn wariable en forma directa Promedio

[2]"" Se calcula: de la Industria

Impresos: Informes: proporcional al zaldo ALS0MENE A1 300305 30003003

Calificacian: proporcional al saldo Duracién 011 017 A

(31" S caleula proparcional al salda Duracién modificada 010 | 016 NIA
Desviacidn estandar* 003% | 0.01% R
Coeficiente de endeudamienta| 0.00% [ 0.00% R
Plazo de permanencia® 1.00 0.a7 R
Coeficiente de liquidez® 450% | 450% R

* Datos Oltimos 3565 dias.

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

Pag.
“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 9 de930
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 como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.



s@ BN SuperFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Caracteristicas del Estructura
Fondo del Portafolio

Objetivo del Fondo: ;
BN SuperFondo Colones

El Fondo de Inversién BN SuperFondo Colones 30 Septiembre 2008
es un Fondo de corto plazo, en el cual es una

o . L cdp
opcion interesante para aquellos inversionistas 45%
que desean invertir en el corto plazo o bema
simplemente no tienen claro su horizonte de 14%

inversion, y que buscan un producto de
inversion que les ofrezca una relaci6n
armoniosa entre liquidez y rendimiento,
aprovechando las oportunidades de mercado.

Moneda de suscripcion y reembolso de las

participaciones Recompra
16%
Colones 11% _
Cajay
Inversion minima de apertura - Bancos
11%

¢100.000.00 (cien mil colones)

Valor de la participacion: Por emisor

¢2.5606024520 (al 30 de septiembre del 2008) VALOR FACIAL % CARTERA | % CARTERA
J - -

Fecha de inicio de operaciones: 3 (2008 al 30009/ 2008 | al 30406/ 2008
12 de enero del 2000 1,064 652 02318 11.02% 2.90%
1=t 1 i

Tipo de Fondo: 1,000,000,000.00 10.35% MiA,
500,000,000.00 5.17% 10.28%

Fondo dg Inversiéon no diversifjcado, de corto 1 176.000 000.00 1217% 18.08%
plazo, abierto, compuesto por titulos de deuda - B
del sector publico y privado costarricense y por 1,000,000,000.00 10.33% N2,
titulos de emisores extranjeros en colones, 1,000,000, 000.00 10.35% My
(estos (ltimos emitidos por un emisor con 1.500.000 000.00 15, 5205, 21 579%,
calificacion de grado de inversion, otorgada por 5 437 801 022.01 ce e R
una entidad calificadora reconocida como SER O e 25.08% 47.17%
nacional por la Comisién de Valores de Estados 9,664,453,060.19 100.00% 100.00%

Unidos.)

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa. Por tipﬂ de Titulo

Calificaclora de riesgo: VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
. o . ] - L

Sociedad Calificadora de Riesgo de TIPO TITULO al 30/09/2008 | al J0/06/2008

Centroamericana S.A. 064,652 028.18 11.02% 2.

Calificacion de riesgo: 1,028,801,022.01 10 65% 2.01%

scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base m 1,383,000,000.00 14.43% 37.61%

en la calidad y diversificacion de los activos del _ & E76.000 000.00 45 18% 90 G5O

Fondo, fortalezas y debilidades de la - P -

Administracion que proporcionan una muy alta _ 1,500,000,000.00 15.52% 10.28%

seguridad contra pérdidas provenientes del m N/A = 7.55%

; imi _

incumplimiento de pagos 9,664,453,050.19 100.00% 100.00%

Pég. Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
10 de 30 prospecto dgl Fondo de Inve‘zrsiénA La _autori_zaci()n para realizar oferta publica no implica una opinion sobre el »Fondo de Inve‘rsién d‘e la S_ociedad Admini‘Slradora.
La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relaciéon con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que
conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro".




@ BN SuperFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Informe de la Administracion

Riesgos
Fromedio

de la Industria k - i i .,
SIS0IGI0E A1 30008 300903 El tercer trimestre del afio se ha caracterizado por la continuacion de la

Duracidn 0.19 0.23 0.08 tendencia hacia el alza en las tasas de interés en colones. La presion
Duracién modificada 0.16 0.20 0.08 inflacionaria y el aumento en el tipo de cambio, motivd al Banco
Desviacidn estandar* 118% | 0.85% 0.05% Central a aplicar una politica monetaria restrictiva. Este cambio de
Coeficiente de endeudamiento®| 0.00% | 0.00% 240 politica llevd en menos de un semestre la tasa béasica pasiva de un
Flazo de permanencia* 0.65 0.67 016 4.25% a un 10.25%.

Coeficiente de liquidez® 1.56% [ 1.57% 0.00%

Bajo este escenario, el rendimiento de BN SuperFondo Colones se
* Datos (timos 385 dias. ubicé en 3.42%. El principal objetivo de BN SuperFondo Colones es
combinar rentabilidad con disponibilidad de recursos. Para lograr este
fin, se estructur6 un portafolio de inversibn mixto que combina la
colocacion de recursos en instrumentos a menos de seis meses del

Comisiones vencimiento, que no valoran a precios de mercado y en instrumentos a
Comisidn de Administracidn 1 755 mas de seis meses pero a menos de un afio, que aportan una mayor
Custodia (1)* 0.00% rentabilidadlqtl_JI_(ZI Igsdinstrur_nentos de corto plazo, pero sin adicionar

- — excesiva volatilidad de precios.

Entidad Comercializadora 0.00% .
Ofros gastos operativos(2)* 0.04% En términos de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los
Subtotal 179% precios de los valores se mueven al alza, un porcentaje de los valores
SR - . del Fondo registra ganancias por valoracion. Asimismo cuando los
Al Puesto de Bolga (3)** 0.27% precios de los valores se mueven a la baja, el otro porcentaje del
Total 2 ORS Fondo da estabilidad. 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 5.01 unidades de
rendimiento.

[1]" Se calcula:

a-Forcidn Fija en Forma proporcional al saldo

b-Foreian variable en farma directa

[2]" S caloula:

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Calificacian: proporcional al salda

[31"" Se caloula proporcional al saldo

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN SuperFondo Colones posee una volatilidad de
precios ligeramente menor a la industria. La desviaciéon estandar del
rendimiento es 0.85% y mejora al promedio de la industria en diez
centésimas. Este Fondo presenta un bajo nivel de afectacion ante la
eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado, pues su
Rendimientos duracion modificada es de 0.20.

Al30 Fromedic El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a ¢9,664
SZ';:'EB'L"S’E dzl'agl'__::g;féga millones, los cuales se encuentran invertidos en un 57% en valores del
sector publico costarricense y un 43% distribuido en emisores

Ultimos 30 dias 3.42% 3.22% bancarios del sector privado. El portafolio posee una vida media de 84
g Y dias. El plazo de permanencia promedio es de 245 dias (0.67), lo que
Ultimos 30 dias - - : i ., : . S

0.29% 0.27% refleja una elevada intencion de permanencia de los inversionistas en

no anualizado un Fondo de mercado de dinero.

Jitimaos 12 3 950 3.210 _ ) )
Ultimos 12 meses| 3.25% 3.21% Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*
o ) (Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
“Los rendimientos producidos en el pasado no 8.00
garantizan un rendimiento similar en el futuro™ — BN Fondos
700 Industria
6.04
6.00 587
\ 5.20
564 o 4.92
00 i 4099 458
4.7 4.23 412
2.00 4.2 291 T ——
3.M : 3.25
200 353 saa 33—
2.00
= 2 E.; % g g g g g g g g
8§ ¢ & & & & & § §: 3= : 3

Fuente : Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL
“Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro” Pég
“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 11 de 30

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 como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.



BN SuperFondo Dolares

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN SuperFondo
Dolares, es un Fondo de corto plazo, en el cual
es una opcién interesante para aquellos
inversionistas que desean invertir en el corto
plazo o simplemente no tienen claro su
horizonte de inversiéon, y que buscan un
producto de inversion que les ofrezca una
relaciéon armoniosa entre liquidez y rendimiento,
aprovechando las oportunidades de mercado.

Moneda de suscripciéon y reembolso de las
participaciones

Dolares
Inversién minima de apertura

$1,000 (mil délares)
Valor de la participacion:
¢1.3021511170 (al 30 de septiembre del 2008)

Fecha de inicio de operaciones:

17 de enero del 2000
Tipo de Fondo:

Fondo de Inversién, de corto plazo, abierto, en
dolares, que invierte en titulos del sector
publico y privado costarricense y por titulos de
emisores extranjeros publicos o privados, estos
tltimos con calificacién de grado de inversion,
(otorgadas por una entidad calificadora
reconocida como nacional por la Comision de
Valores de Estados Unidos.)

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Estructura del Portafolio

BN SuperfFondo Dolares
30 Septiembre 2008

bnsos brhog  DEEPE poes
5% 3% 2% 5% bus0g

4% hde0g
9%

bneds
3%

cdpS
20% Cajay
Recompra Bancos
16% 26%
Por emisor

154,75 B.27T% 4929
1,000,000.00 6.17% 12.45%
250,000.00 1.54% 2.30%
1,000,000.00 6.17% £.30%
1,000,000.00 6.17% 8.30%
750,000.00 4.52% M
335,000.00 2.07% 7 4T%
502,000.00 3.10% M
862,000.00 5.31% (7
520,000.00 3.219 TAT%
1,000,000.00 5.17% 1.24%
625,000.00 3.85% 2.30%
2 513,287 68 16.11% 10.04%
1,500,000.00 g.25% 4.07%
MiA ;

MiA

MiA,

MiA,

16,219,442.43

Por tipo de

Kk . . 8.17% 0%
502,000.00 3.10% MiA
252,000.00 5.31% MiA
520,000.00 3.21% 7.4T%
335,000.00 2.07% MiA
750,000.00 4.62% M
§25,000.00 3.85% MiA
1,500,000.00 5.25% 4.07%
N MiA 8.30%

Ni& MiA 7.55%

ML Mis 4.15%

ML MiA 1.24%

ML MiA 4. 15%

N MiA 2.47%

Ni& MiA 8.30%
16,219,442.43 0%

Este reporte tiene propésitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversién. La autorizacién para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversién de la Sociedad Administradora.
La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacion con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que
conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro".



BN SuperFondo Dolares

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Riesgos

Fromedio

de |a Industria

AZOMEME ALI0N0E  S009A0E
Duracidn 0.19 0.23 013
Duracidn modificada 0.19 0.22 0.13
Desviacion estandar® 022% | 0.39% 0.33%
Coeficiente de endeudamiento®| 0.00% [ 0.00% 0.70
Flazo de permanencia* 0.91 0.83 0.38
Coeficiente de liquidez® 210% | 2.07% 0.00%
* Dato= (itimos 365 dias.
Comisiones

Comisian de Administracion 0.80%

Custodia (1) 0.02%

Entidad Comercializadora 0.00%

Otfros gastos operativos(2)** 0.03%

Subtotal 0.85%

Al Puesto de Bolsa (37 0.12%

Total 0.97%

[1]" Se calcula:

a-Poreian fija en forma proporeional al salda

b-Foreian variable en forma directa

[2]™ Se caloula:

Impresos: Informes: proporcional al alda
Califizacidn: proporcional al zalda

[3]"" Se caloula proporcional al zaldo

Rendimientos
Alzn Promedio
Septiembre  delandustria
del 2003 al A0ina0s
Ultimos 30 dias 2.33% 1.87%
T
Ultimos 7IZI dias 0.19% 0.16%
no anualizado
Ultimos 12 meses| 2.59% 263%

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

Rendimiento Comparativodel Fondoy la Industria*

Informe de la Administracion

La atencion de la crisis crediticia que vive la economia
norteamericana, ha sido la prioridad de la Reserva Federal y del
Tesoro de los Estados Unidos. EIl deterioro en el valor de las
carteras de préstamos hipotecarios ha generado pérdidas a
muchos intermediarios financieros, lo que genera una percepcion
negativa en la capacidad de pago de los emisores. Asi, el riesgo
de inflacion ha cedido ante el riesgo de recesion, de manera que
el mercado espera nuevas disminuciones en las tasas de interés
de politica monetaria.

Bajo este escenario el rendimiento de SuperFondo Ddlares se
ubico en 2.33% en los dltimos 30 dias y 2. 59% en los ultimos
doce meses.

El principal objetivo de BN SuperFondo Ddlares, es combinar
rentabilidad con disponibilidad de recursos. Para lograr este fin
se estructurd un portafolio de inversion mixto, de instrumentos a
menos de seis meses del vencimiento, que no valoran a precios
de mercado. En términos de rentabilidad esta estrategia implica
que cuando los precios de los valores se mueven al alza, el
Fondo no registra ganancias por valoracion; asimismo cuando los
precios de los valores se mueven a la baja, el Fondo no genera
pérdidas por valoracion.

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 se genera 8.49 unidades de
rendimiento.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que este
Fondo posee una baja volatilidad de rendimientos, la desviacién
estandar del rendimiento de BN SuperFondo Ddélares se ubica en
0.39%. Este Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacion ante
la eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado,
pues su duracién modificada es de 0.22.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
$16.22 millones, de los cuales un 63.19% se encuentra invertido
en valores del sector publico y un 36.81% en valores del sector
privado.

La vida media del portafolio, medida por su

(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes) duracion, es 84 dias y el plazo de
5.00 permanencia en el Fondo es de 303 dias.
— BNFandas BN SuperFondo Dolares cumple con los
4.50 — Industria || limites de diversificacion establecidos por la
Superintendencia General de Valores.
4.00
3.75 374
3.50 374 L1
370 388 362 35 316
341 33g 3.02
3.00 287
312 263
2.95 '
278 270
2.50 755
2.00 ; . ; ; . ; . ; ; ;
T 3 3 =z 3 s % 3 3 3 8 3
1] = ] = = = = 2 -9
§ & & i : 2 2 § 5 3 & &

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

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos 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 como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.
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. BN RediFondo Colones No diversificado

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN RediFondo Mensual
Colones, es un producto disefiado para
aquellos inversionistas que tienen un horizonte
de inversién de corto a mediano plazo (al
menos seis meses) y que deseen recibir pagos
intermedios preestablecidos con la intencién de
cubrir compromisos periédicos. Se adaptan muy
bien a aquellas personas que han acumulado
un capital y desean percibir una suma
periédica, o para quienes han alcanzado su
edad de retiro y quieren mantener un esquema
de ingreso habitual.

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones

Colones

Inversién minima de apertura

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

Valor de la participacion:

¢2.0410808480 (al 30 de septiembre del 2008)
Fecha de inicio de operaciones:

17 de Febrero del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de inversion 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.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Estructura
del Portafolio

BN RediFondo Colones
30 Septiembre 2008

tp
3% tptha
25%

26% ) bermv
Caja y 0%
Bancos
10%

Por emisor

i 2 oo

al 00092008 al 00092008 | al /062008
297,052 357 .83 0.76 g
1,800,000,000.00 §2.45% 20.90%
£453,000,000.00

3,042,052,307.83

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
TIFOTITULO al J008/2008 al 3000912008 | al 30612008

257,052, 3587.83

&00,000,000.00 6.

S00,000,000.00 g.4
§5,000,000.00 3.12% 28.01%
750,000, 000.00 24.55% 18.73%
§00,000,000.00 18.72% MiA
3,042,052,397.63 100.00% 100.00%

Pég. Este reporte tiene propdsitos i_nformativos _L’Jnic_amente y por lo tanto no c_onstitu_ye una solicitu_d_u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir _solicite el
prospecto del Fondo de Inversién. La autorizacion para realizar oferta pablica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversién de la Sociedad Administradora.

14 de 30 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
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BN RediFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Riesgos

e Informe de la Administracion

A0S ALI0MSN0E 2000303

Duracién 0.61 0.33 3N

Duracidn modificada 0.54 0.29 1.18 El aumento de la inflacién y de la devaluacion interanual ha
Desviacidn estandar® 2.74% | 1.90% | 2.20% propiciado la aplicacion de una politica monetaria restrictiva de
Coeficiente de endeudamiento™) 0.00% | 0.00% 1.00 parte del Banco Central. Como medida de control monetario, el
Flazo de permanencia® 0.72 0.79 119 Banco Central incremento la tasa de politica monetaria de 3.45%
Coeficiente de liquidez* 1.52% | 1.53% | 0.00% en abril, a 10% en agosto. Ante lo cual, el mercado reaccion6

llevado la tasa béasica a 10.25%. Debido a que la cotizacion de
los bonos y las tasas de interés se mueven en sentido contrario,
Comisiones un aumento en las tasas de interés genera una disminucion en el
precio de los bonos. Para enfrentar estos efectos en los precios

* Datos (fimos 355 dias.

CUmlElpn de Administracion 2.00% de los bonos, en el mes de julio se redujo en forma importante la
Custodia (1)° 0.00% duracion del portafolio de BN RediFondo Colones. El objetivo fue
Entidad Comercializadara 0.00% hacerlo menos sensible a las variaciones en las tasas de interés.
Otros gastos operativos(2)™ 0.05% Bajo este ambiente, el rendimiento anualizado de BN RediFondo
Subtaotal 2.05% Colones se ubicé en 9.06% en los ultimos 30 dias y un 3.48% los
Al Puesto de Bolsa (3)* 0.11% tltimos doce meses. Es decir, durante el Ultimo afio, por cada
Tatal 2 16% millén de colones aportado al Fondo, el inversionista obtuvo un

R rédito de ¢2,900 mensuales.
e calclla:

a-Parcidn fija en forma proporcional al saldao El principal objetivo de BN RediFondo Colones es generar a sus
b-Forcidn variable en forma directa inversionistas un ingreso mensual. Para lograrlo se estructuro
[2]"" Se caloula: una cartera de valores que genera ingresos periédicos al Fondo

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Calificacicn: proporcional al zaldo
[3]™*" Se caleula proporcional al saldo

y que aporta valor mediante ganancias por valoracion a precios
de mercado. En términos de rentabilidad, esta estrategia permite
registrar ganancias por valoracion, producto de movimientos
alcistas en los precios de los valores en cartera. Bajo estas

Rendimientos condiciones, se evidencia un valor de RAR (Rendimiento
e Fromedio Ajustado por Riesgo) que explica que cada unidad de riesgo
Septiembre  de lalndustria asumida, genera 3.00 unidades de rendimiento.

del 2002 &l 3040908 c e los indicad o I
- . n otro orden, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
l:.lltlmns 30 dias 9.08% 5.42% de titulos valores de BN RediFondo Colones, posee una menor
Ultimos 30 dias 0.76% 0.455% volatilidad de rendimientos que la industria. La desviacion
no anualizado ‘ ) estandar del rendimiento de BN RediFondo es 1.90%, y el
o promedio de la industria se ubica 30 puntos base por encima del
Ultimos 12 meses| 3.48% B Fondo. La exposicién al riesgo por la variacion de las tasas de

interés que podrian experimentar los valores de deuda, medida

“| oz rendimientos producidos en el pasado no

garantizan un rendimiento similar en el futuro™ por la duracion modificada del portafolio es de 0.29.
o ) ) El total de activos netos administrados por el
Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria* Fondo es de ¢3,042 millones, que se
(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes) encuentran invertidos en un 100% en valores
1400 —enronaos]  d€l sector publico costarricense, con una vida
12.00 naustia | Media de 120 dias.
10.00 +—288

7.37 7.46 \\ 609
6.00 623 579 . 579 5,45 5.47

518

100 4.89 5.20 542 516 3.65
. Rl 3. 4,89
3.48
312
2.00
5 = = g g g g g g g g 2
< = o & 2 H = 2 =
& ¢ & & & &8 2 & 5 3= 2 3

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

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos 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 como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.




BN RediFondo Dodlares No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Caracteristicas del Estructur_a
Fondo del Portafolio

BN RediFondo Ddlares

Objetivo del Fondo: 30 Septiembre 2008
El Fondo de Inversion BN RediFondo Trimestral tps
Doélares, es un producto disefiado para 7594

aquellos inversionistas que tienen un horizonte
de inversion de corto a mediano plazo (al
menos seis meses) y que deseen recibir pagos
intermedios preestablecidos con la intencién de
cubrir compromisos periddicos. Se adoptan muy
bien a aquellas personas que han acumulado
un capital y desean percibir una suma
periddica, o para quienes han alcanzado su
edad de retiro y quieren mantener un esquema
de ingreso habitual.

cSvld
13%

hdell

bus09 Cajay bdeld
Moneda de suscripcién y reembolso de las 14% Bancaos 2%
participaciones 1%

Délares

Por emisor

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
al 3000912003 al 3000912008 | al 30/06/2008

a7 657 .64 1.17% 10.67%

Inversion minima de apertura

$1,000 (mil dolares)

Valor de la participacion:

$1.1780083510 (al 30 de septiembre del 2008) 1 300 000.00 3 EEoy T3 oRur
Fecha de inicio de operaciones: 1,310,000.00 22 T72% 23.75%
3 de marzo del 2003 3,088, 000.00 53.56%9% 43.02%
Tipo de Fondo: h, 765,667 .64 1000055

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

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL | %% CARTERA | % CARTERA
al 00080 2005 al J08/2008 | al 30006/ 2005

Custodio de Valores: 67,667.64 1.17% 10.67%
BN Valores Puesto de Bolsa. £00,000.00 13.88% 5.98%

. ) 1,000,000.00 17.34% 13.92%
Calificadora de riesgo:

edad Calificadora de Ri g 550,000.00 9.71% MNiA

R

Sociedad Calificadora de Riesgo de 1 435 000.00 54 899 15.90%
Centroamericana S.A. 500,000.00 2.67% NA
Calificacion de riesgo: 750,000.00 13.01% 14.91%
scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base 510,000.00 8.85% 10.14%
en la calidad y diversificacion de los activos del an 24 a ne
Fondo, fortalezas vy debilidades de la 143,000.00 2.45% 3.06%
Administracion que proporcionan una muy alta M A MiA 2.84%
seguridad contra pérdidas provenientes del MiA NAA 16.60%

incumplimiento de pagos.

5,7656,667.64 100.00% 100.00%

L Este reporte tiene propdsitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
Pag. prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacién para realizar oferta pablica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversion de la Sociedad Administradora.
16 de 30 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 econémico, pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”.



BN RediFondo Do

ares No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Riesgos
Promedio
de laIndustria
AII0EME ALZOOMN0E 3003408
Duracicon 1.05 0.96 3.05
Duracidn modificada 1.01 0.92 2.90
Desviacion estandar* 018% | 0.38% 0.35%
Coeficiente de endeudamiento™| 0.00% | 0.00% 0.30
Plazo de permanencia® 1.81 187 187
Coeficiente de liquidez® 5.39% | 2.88% 0.00%
* Datos (ftimos 385 dias.
Comisiones
Comision de Administracidn 1.26%
Custodia (1) 0.02%
Entidad Comercializadora 0.00%
Otros gastos operativos(2)** 0.03%
Subtotal 1.30%
Al Puesto de Bolsa (37 0.06%
Total 1.36%
[1]" Se caleula:
a-Parcidn fija en forma proporcional al zalds
b-Forcidn wariable en forma directa
[2]"" Se calcula:
Impresos: Informes: proporcional al zaldo
Calificacian: proporcional al zalda
[3]"" Se calcula proporcional al saldo
Rendimientos
Al30 Promedio
Septiembre  de la Industria
del 2003 Al 3000308
Ultimos 20 dias -0.49% -1.18%
Ultimaos 20 dias
: -0.04% -0.10%
no anualizado
Ultimos 12 meses| 2.98% 2.60%

7.00

6.00

5.00

4.00

3.00

2.00

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

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

Informe de la Administracion

En los dltimos tres meses el mercado bursétil internacional se
ha caracterizado por que el riesgo de inflacién ha cedido ante el
riesgo de recesion. La crisis crediticia que se vive en Estados
Unidos y en Europa se puede entender como el deterioro de la
confianza entre agentes financieros. En un ambiente dominado
por el temor la formacién de precios tiende a ser muy erratica,
el precio de los activos considerados mas seguros tiende a
subir y el de los activos considerados menos seguros a bajar.
Asi, los Fondos de Inversién que estan sujetos a la valoracién
de precios de mercado son mas susceptibles a la volatilidad
internacional.

Bajo este escenario de incertidumbre, el rendimiento de los
ultimos 30 dias de BN RediFondo Délares se ubicé en -0.49% y
en 2.98% en los ultimos doce meses. Este desempefio supera
el promedio de 30 dias de la industria que es de -1.18%.

El principal objetivo de BN RediFondo Dolares es generar a sus
inversionistas, un ingreso trimestral en plazos de inversion de al
menos seis meses. Para lograrlo, se estructuré una cartera de
inversiones que genera ingresos periodicos al Fondo y que
aporta valor mediante ganancias por valoracion a precios de
mercado. La situaciéon del Fondo se refleja también en un valor
de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), que indica que
cada unidad de riesgo asumida, genera 10.53 unidades de
rendimiento.

En materia de riesgo, los indicadores muestran que la cartera
de inversiones de RediFondo Dolares posee una baja
volatilidad de rendimientos. La desviacion estandar del
rendimiento de RediFondo Ddlares es 0.38% y mejora en 3
puntos base el promedio industrial. Este Fondo presenta un
nivel moderado de afectaciéon ante la eventualidad de cambios
en las tasas de interés del mercado, pues su duracién
modificada es de 0.92.

El total de activos netos administrados por
el Fondo es de $5.76 millones, que se
encuentran invertidos en un 22.55% en
valores del tesoro de los Estados Unidos y
un 77.45% en valores del sector publico
costarricense. La cartera de valores del

— ENFondos Fondo posee una vida media de 350 dias.

Industria 3

4.55 4,61
4.44 .
423 441 44T 4.20 418
1 438 4,35
~
3.76
s 3 3 g 2 8 g g & g & g
k-1 = 1] ] = [ = 2 o
§ & & & ¢ & 3 3 2 3

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

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos 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 como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.




E BN CreciFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN CreciFondo Colones,
son Fondos de crecimiento que le permiten al
inversionista hacer aportes periédicos por
sumas pequefias o grandes con el proposito de
hacer ahorros para alcanzar objetivos
preestablecidos como por ejemplo, para adquirir
o remodelar propiedades, conformar planes de
estudio, comprar o cambiar de vehiculo, los
muebles y electrodomésticos del hogar, etc.

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones

Colones

Inversion minima de apertura

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

Valor de la participacion:

¢2.7635903970 (al 30 de septiembre del 2008)
Fecha de inicio de operaciones:

13 de julio del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de inversion no diversificado, de
crecimiento, abierto, en colones, no seriado,
que invierte en una cartera compuesta por
titulos de deuda emitidos por el sector publico o
privado y en instrumentos de renta variable por
hasta el 20% de la cartera. Los valores que
invierte el Fondo estan denominados en
colones y registrados en el mercado local o
internacional.

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Estructura
del Portafolio

BN CrecifFondo Colones
30 Septiembre 2008

tptba

Bemd Caja y
18% Bancos
B3

Por emisor

VALOR FACIAL (% CARTERA | % CARTERA
al 300092008 al 300092008 | al 20006/ 2008

Caja y Bancos 59,306,590.31 T.97% 0.50%

BCCR 385,000,000.00
300,000,000.00
TOTAL 744,306,590.31

Por tipo de Titulo

TIPO 0 VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
al J0N8 2008 al J0NE2008 |al 3000672008

Caja ¥ Bancos o, 306, 550.31 0.50%

135,000,000.00 18.14% 12.58%
O /s0.000.000.00 20.15% 25.19%
EE /s0.000.000.00 20.15% 42.82%
150,000,000.00 20.15% 18.90%
100,000,000.00 13.44% NiAs
744,306,590.31 0

Este reporte tiene propdsitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversién. La autorizacion para realizar oferta pdblica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversién 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 econémico, pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”.



BN CreciFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Informe de la Administracion

d:;rac::?:lidsisia Durante el tercer trimestre del afio, el Banco Central aplicé una

AIGMOE0E AITDNGOS 20009008 politica monetaria restrictiva que resulté en un aumento en las tasas

Riesgos

Duracién 0.70 0.28 117 de interés en colones. Como medida para atenuar el crecimiento de
Duracion modificada 061 033 070 precios en el mercado local, se aumentd la tasa de politica
Desviacion estandar 5 54% | 188% | 223% monetaria a un 10%. Debido a que el precio de los bonos se mueve

en forma inversa a las tasas de interés, durante el trimestre se
redujo en la duracion del portafolio de BN CreciFondo Colones con
el fin de hacerlo menos sensible a variaciones en las tasas de
interés.

Coeficiente de endeudamiento®| 0.00% | 0.00% 360
Plazo de permanencia® 212 5.40 284
Coeficiente de liguidez® 1.97% | 0.29% 0.00%

* Datos Gitimos 365 dias. . . . .
Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo Colones se

ubica en 11.36% los ultimos 30 dias y 3.67% para los ultimos doce
meses. Es decir, durante el Gltimo afio, por cada millén de colones
aportado al Fondo se gener6 un rédito de ¢3,058 mensuales.

Comisiones

Comisién de Administracian 1 50% El principal objetivo de BN CreciFondo Colones es incrementar en

P—— . forma constante a través de varios periodos, el valor de los aportes
Custodia (1) 0.00% realizados por sus inversionistas. Para lograr este fin, se estructurd
Entidad Comercializadara 0.00% un portafolio de inversién mixto que en su mayoria se conforma de
Otros gastos operativos(2)* 0.04% instrumentos de mediano y largo plazo y que por su naturaleza
Subtotal 1 545 valoran a precios de mercado. En términos de rentabilidad, esta
- - estrategia permite registrar ganancias por valoracion, producto de
Al Puesto de Bolsa (3)™ 0.00% movimi%ntops alcistas ?en los grecios de I%s valores en cgrtera. Bajo
Total 1.54% esta situacion, se registra un valor de RAR (Rendimiento Ajustado

por Riesgo) que evidencia que por cada unidad de riesgo asumida,

(1) Se caloula: se generan 2.94 unidades de rendimiento.

a-Parcidn fija en farma proporcional al zaldo
b-Parcidn warisble en forma directa Por otra parte los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
I[r?prf:g'i‘?'lcnt'l':‘::meg: pareianal sl <o inversiones de BN CreciFondo Colones posee una menor volatilidad

Coalificacian: pronorcional ol <aldo de rendimientos respecto a la industria. La desviacion estandar del

prop S . .

[3]™ Se aleula proporcional al zaldo rendimiento de BN CreciFondo Colones es 1.88% y mejora al
promedio de la industria que se ubica en 2.28%. Este Fondo
presenta un bajo nivel de afectacién ante la eventualidad de
cambios en las tasas de interés del mercado, pues su duracion
modificada es de 0.33. El total de activos netos administrados

Rendimientos ; . > adm
a1 S asciende a ¢744 millones, los cuale_s se encuentran invertidos en un
) ! 100% en valores del sector publico costarricense, con una vida
Septiembre  de la Industria . .
del 2005 al 30A09H05 media de 139 dias.
. H ; '\-|: ': |: - - - -
Ultimos 30 dias | 11.36% | 587% Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*
Ultimos 20 dias ~ (Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
) 0.95% 0.49% 16.00
no anualizado
Ultimos 12 meses| 3.67% 4.34% 14.00 — BNFondos |—
12.00 Industria
=] oz rendimientos producidos en el pasado no ’ 10.70 T
garantizan un rendimiento similar en el futuro™ 10.00 ~o — 9.67
- _M\\/’\
6.27 6.02
6.00 A1 7.08 5.25 -
400 Tag 5.1 435 434
' 4,51 4,45 4.65 437 _-3‘7;"""—-—.—-—"""'
' s28 67
2.00 . . . . . . . . . 28
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: 3 3 : : s < : : et i =
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Fuente : Elaboracidn propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos 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 como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.




BN CreciFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN CreciFondo Délares,
son Fondos de crecimiento que le permiten al
inversionista hacer aportes periddicos por
sumas pequefias o grandes con el proposito de
hacer ahorros para alcanzar objetivos
preestablecidos como por ejemplo, para adquirir
o remodelar propiedades, conformar planes de
estudio, comprar o cambiar de vehiculo, los
muebles y electrodomésticos del hogar, etc.

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones

Délares

Inversion minima de apertura

La inversion inicial en este Fondo para
personas fisicas es de $20 (veinte ddlares) y
para personas juridicas $500 (quinientos
dolares)

Valor de la participacion:

¢1.3711372230 (al 30 de septiembre del 2008)

Fecha de inicio de operaciones:

7 de junio del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de inversion no diversificado, de
crecimiento, abierto, en délares , no seriado, en
la cual invierte en titulos de deuda emitidos por
el sector publico o privado y en instrumentos de
renta variable por hasta el 20% de la cartera.
Los valores en que invierte el Fondo estan

denominados en délares y registrados en el
mercado local o internacional.

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Estructura
del Portafolio

BN CreciFondo Dolares
30 Septiembre 2008

cSv10 bdell pge1d pwbis
8% 4% g% s cajay
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bdeog
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cds02

15%

Caja y Bancos
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Por emisor

% CARTERA | % CARTERA
al Z0009/2008 | al IN06MH008

VALOR FACIAL
al 3000972008

70,6830.597 4.26% 3.95%
100,000.00 5.04% 6.06%
375,000.00 22.84% 20.52%

1,111,000.00 87.06% 63.56%
LA A 0.891%
1,656,630.97 100.00% 100.00%
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Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL | % CARTERA % CARTERA
al JI0/NS2008 al J0HS, al 30N/ 008

70,630.57 EE";-: 3.95%
286,000.00 17.26% 17.34%
250,000.00 15.08% MiA
S00,000.00 30.18% 30.31%
125,000.00 7.55% 7.58%
225,000.00 13.58% 13.54%
100,000.00 5.04% 7.27%
100,000.00 5.04% G.06%

MNiA WA 0.591%
MNiA WA 12.594%
1,656,630.97 100,005 100,005

Este reporte tiene propésitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversién. La autorizacién para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversién 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
confarman si ariinn econAmicn niies <i1 natrimonin es indenendiente | ns rendimientos nradiicidns en el nasadn no aarantizan 1in rendimienta similar en el futura"



BN CreciFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Riesgos Informe de la Administracion

Fromedio
de |a Industria
AlI0OEINE ALI0MNEMN0E  I0M08ME

Duracién 1.46 137 185 Durante el tercer trimestre del 2008, la atencion de la crisis crediticia
Duracién modificada 138 120 129 que vive la economia norteamericana ha sido la prioridad de la
Desviacion estandar 011% | 035% | 0.95% Reserva Federal y del Tesoro de los Estados Unidos. Esta crisis ha
Coeficiente de endeudamiento®| 0.00% | 0.00% 004 generado pérdidas a muchos intermediarios financieros y crea una
Plazo de permanencia® 453 | 1200 456 percepcion negativa de la capacidad de pago de los emisores. Bajo
Coeficiente de liquidez” £03% | £.80% | 0.00% esta perspectiva el riesgo de inflacién ha cedido ante el riesgo de

_ . recesion, por lo que el mercado espera nuevas disminuciones en las
* Datos Uftimos 365 dias. tasas de interés de politica monetaria. Asi, en un ambiente dominado

por la desconfianza la formacién de precios tiende a ser muy erratica.
Esto influye sobre la valoracién a precios de mercado y hace que los

Comisiones Fondos de Inversion sujetos a la valoracion, sean mas sensibles a la
Comisidn de Administracion 0.75% volatilidad internacional.
Custodia (1)* 0.02% Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo Délares se
Entidad Comercializadora 0.00% ubico en 2.11% en los udltimos 30 dias y 3.84% en los Ultimos doce
Otros gastos operativos(2)* 0.04% meses. El desempefio de los ultimos doce meses del Fondo supera
Subtotal 0.81% en 176 puntos base (centésimas de rendimiento) el promedio de la
= : _— industria que cerré en 2.08%.
Al Puesto de Bolsa (377 0.02%
Tatal 0.83% El principal objetivo de BN CreciFondo Dolares es incrementar a

través de varios periodos, el valor de los aportes realizados por sus

[1" Se caloula: inversionistas. Con el fin de lograr este objetivo, se estructur6 una
a-Porcidn fija en Forma proporcional al saldo cartera de titulos que combina inversion en activos del sector publico y
b-Parcidn variable en forma directa valores del sector corporativo; de mediano y largo plazo, que aportan

(2] Se caloula: _ valor mediante ganancias por valoracién a precios de mercado. Esta
Impresos: Informes: proparcional al saldo

Calificacian: i situacion se refleja en el RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en

alificacion: proparcional al zaldo . . - . .

(3] Se caloula proparcional al saldo el que evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, se generan
14.15 unidades de rendimiento.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN CreciFondo Dolares posee una desviacion

Rendimientos estandar del rendimiento de 0.35%. Este Fondo presenta un nivel
Alz0 Promedic moderado de afectacién ante la eventualidad de cambios en las tasas
Septiembre  de laIndustria de interés del mercado, pues su duracién modificada es de 1.20.

del 2003 al 30903

-_ . El total de activos netos administrados asciende a $1.65 millones, los
0s 3 2119 L/ '
I,?,I|t||'|'|:|5 A0dias 21 R cuales se encuentran invertidos en: un 93.96% en valores del sector
Ultimos 30 dias publico y un 6.04% en valores corporativos, con una vida media de

: 0.18% 0.00% .
no anualizado 463 dias.
Ultimos 12 meses| 3.84% | 2.08% Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*

(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
“Liag rendimientos producidos en el pasado no

garantizan un rendimiento similar enoel fotaro™ 6.50 — BN Fondos
Industria
5.16 5.41 5.15 5.20
5.50 T i T ae
4.40 :
450 —
a8 a4y 8 \/ 4.5&_\ 3
3.50 4.01 e P
3.69 3.91 ~ 82 3.59\
2.50 il
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Fuente : Elaboracion propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos 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 como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.




BN FondoGlobal

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

7 = - -
Caracteristicas del Por tipo de Titulo
VALOR FACIAL % CARTERA | % CARTERA
TIPO TITULO : " il i
Fon d o) al 30/09/2008 | al 30/09/2008 | al 30/06/2008
Caja y Bancoz 55T 18812 T.37% 7.82%
Objetivo del Fondor 566,654 54 £.99% 3.00%
Es una excelente alternativa para aquellos 250 000.00 ERIE 2 240
inversionistas que desean diversificar sus - § -
inversiones e ingresar al Mercado Internacional, bus0g 1,200,000.00 14.80% 4.48%
a través de inversiones de mediano o largo A4 00000 8.71% 4 AEng
plazo respaldados por bonos de empresas - o omcor ooeng
extranjeras o emisiones de paises con 750,000.00 9.25% 5.94%
calificacion de “grado de inversion”. Se 500 000.00 8.17% 4 470
recomienda un plazo minimo de inversion de - R P
tres afios, no obstante, el inversionista cuenta m 500,000.00 5.17% T
con periodos de permanencia de seis meses. _ 200 000.00 2 470% 1.785
Moneda de suscripcion y reembolso de las _ 250,000.00 3.08% 2.24%
participaciones: bgs10 | 500,000.00 BAT% 4.47%
Dolares o Euros 500,000.00 8.17% 4.47%
Inversion minima de apertura bde11 | 750,000.00 9.25% 7.15%
$5,000 (cinco mil délares) bdb14 250,000.00 3.08% 2.24%
o o = a3 [0 3 A,
Valor de la participacion: _ 230,000.00 3.08% £.smim
) b 200,000.00 8.17% 4.47%
¢1.1195048230 (al 30 de septiembre del 2008) & : :
M4, MiA, 2.24%
Fecha de inicio de operaciones: ) ) e
A wA 220
17 de junio del 2005 = . - e
) brbda NI NIA 2.24%,
Tipo de Fondo: bvriG Ly ML, 2.24%
Fondo de Inversion de crecimiento, abierto, éste M NIA NIA 3.229%
invierte en titulos de emisores extranjeros y ; . . P
bonos soberanos ambos con grado de bfn10 MIA MNiA T4
inversion, denominados en délares NI NIA 4 470,
estadounidenses o euros. El Fondo podra - . . PR
invertir hasta un maximo de un 20% de su NJA N/A, B
cartera en bonos de deuda con garantia directa 3 107.842 66 4 00,005 100,005
del estado costarricense, emitido en dolares —
estadounidenses o euros. Riesgos
Custodio de Valores: Fromedio
de 3 Industria
BN Valores Puesto de Bolsa. AII0I0EME  AIZNOSIE  30A0SM0E
- ) ) Duracidn 1.20 0.90 1.92
Calificadora de riesgo: Duracién modificada 114 | 085 | 181
Sociedad Calificadora de Riesgo de Desviacidn estandar® 0.70% 0.83% 0.55%

. Coeficiente de endeudamiento®™| 0.00% | 0.00% 0.90
Centroamericana S.A. Flazo de permanencia® 0.60 0.58 172
Calificacion de riesgo: Coeficiente de liquidez®* 1.97% | 2.12% 0.00%
scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base *Datos Gfimos 385 dias.
en la calidad y diversificacion de los activos del ..

Fondo, fortalezas vy debilidades de la Rendimientos
Administraciéon que proporcionan una muy alta . Al 3Ub dF;folﬂ':j@diD_
H A H H eptiembre e |3 Industria
;egurldad_ contra pérdidas provenientes del e e
incumplimiento de pagos. . )
Ultimos 30 dias -5.36% -10.46%
Ultimos 30 dias _
: -0.45% -0.87%
no anualizado
Ultimos 12 meses| 1.36% 1.90%
#| oz rendimientos producidos en el pasado no
garantizan un rendimiento similar en el futuro™
Pég. Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
22 de 30 prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversion 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
confarman sii aruno econdmico. nues s natrimonio es indenendiente. | os rendimientos nroducidns en el nasadn no aarantizan 1in rendimiento similar en el futura”



BN FondoGlobal No diversificado

Fom Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008
GLOBAL

Por tipo de Emisor Informe de la Administracion
al 300092008 al 30002008 | al 3062008 - e : .

. _— - — w8 La crisis crediticia que se vive en Estados Unidos y en Europa
Caja y Bancos 597,188.12 7.37% .22 se puede explicar como el deterioro de la confianza entre
BOBR 250,000.00 3.08% 2.24%| agentes financieros. La Reserva Federal de los Estados
COMME 20 00000 3. 08% 2 z4n0| Unidos y el Banco Central Europeo han tomado varias medidas
FHLB S00.000.00 & 470 . s=o;| PAra procurar mantener la liquidez de los mercados. En

SR S “7H7E Estados Unidos se bajaron las tasas de interés de politica
GAZIN 250,000.00 3.08% Z.24%| monetaria y en Europa se inyecta liquidez a los bancos.
GEMIL 250,000.00 3.08% 22455 Asimismo, para restablecer la confianza en el mercado
: - — - ~zoe| fiN@nciero, el gobierno de los Estados Unidos ofrece un
CEEE 700,000.00 EI Fan paquete de rescate financiero para comprar activos en
GSGPI 500,000.00 B.17% 4.47%| problemas a los bancos y en Europa algunos gobiernos dan un
MORGA SO0 000.00 6.17% 4.47%| respaldo a los bancos, comprando acciones u ofreciendo
RCHIL 544 000.00 5.71% 43504 garantias sobre los depdsitos.
USTES 1 200 000.00 14.20% za94%:| En un escenario de incertidumbre, la formacion de precios
WACHO 500.000.00 §.17% 4.47% tiende a ser muy_errética. Esta situacion ha perjudicadq ’Ia
valoracién a precios de mercado de los Fondos de Inversion
BCCR 366,654.54 6.95% 8.00%| que poseen mayor concentracién de carteras en bonos de
Gobierno 1,500,000.00 18.50% 16.08%| mediano y largo plazo.
CVRD MNZA MiA 2.24%| Bajo este escenario internacional, el rendimiento de
ENDES MiA M 2249 FondoGlobal se ubicd en -5.36% en los ultimos 30 dias y
GAZPU NIA NIA 2 240, 1.36% los ultimos doce meses.
RED M iy 2 24%| El principal objetivo de BN FondoGlobal, es incrementar a
DEUTS NIA NIA 3.21% través de varios periodos el valor de los aportes realizados por
s A et e . . . . . ..
. o __| sus inversionistas, mediante la inversion en valores de
FREDI NIA NiA 4.47%| emisores extranjeros. Para lograr este fin, se estructur6 un
FHMA MI& Mig, 447%| portafolio que invierte en instrumentos del mercado
TOTAL 8,107,342.66 100,00 100.00%| 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
Comisiones volatilidad, mayor liquidez y menor riesgo de solvencia
. o . crediticia, que las emisiones que se podrian adquirir para
Comision de Administracion 1.00% plazos similares en nuestro pais. Esta situacion se refleja en
Custodia (1)* 0.04% un valor elevado de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo),
Entidad Comercializadora 0.00% en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida,
Otros gastos operativos(2)™ 0.04% el Fondo genera 3.77 unidades de rendimiento.
Subtotal 1.088 Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la
Al Puesto de Bolsa (37 0.01% cartera de inversiones de FondoGlobal, posee baja volatilidad
— . de rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de
Total 1.09% FondoGlobal es 0.83%. Este Fondo presenta un nivel
(1" Se caleula: moderado de afectacion ante la eventualidad de cambios en
a-Farcidn fija en forma proporcional al saldo las tasas de interés del mercado, pues su duracién modificada
b-Forcidn variable en forma directa es de 0.85%.
[2]™ Se caloula:
Imprezas: Infarmes: proparcional al zalda El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
Calificacidn: proporcional al saldo $ 8.11 millones, los cuales se encuentran distribuidos entre
(3" Se caloula proporcional al salda trece emisores con una concentracién entre 3.08% y 18.50%

cada uno. La vida media del portafolio es de 328 dias. BN
Fondo Global cumple con los limites de diversificacion
establecidos por la Superintendencia General de Valores.
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FHIPO Fondo de Inversién

de Titularizacion Hipotecaria
Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Caracteristicas del
Fondo

Objetvo del Fondor Composicion
ofmticados, Jo cual’ mpica que. . son de los activos

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

30 Junio 2008

Tipo de Fondo:

Fondo de inversion de titularizacion, cerrado, de
cartera hipotecaria en dolares y de mercado 0.35
nacional, con plazo de vencimiento. 19%

Fecha de inicio de operaciones:
14 de marzo del 2002

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones

Délares Estadounidenses
Inversién minima de apertura

US $10,000.00

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

L Cajay bancos H Hipotecas

Fecha dltima negociacion en mercado
secundario : 16 de abril del 2008

Valor de la participacion en la Ultima
negociacion : $3,606.78

Valor de la participacion a la fecha de corte:
$3,316.80

Custodio de Valores: Riesgos

BN Valores Puesto de Bolsa, subcuenta en Al30/06i08 Al30/08/08
CEVAL a nombre del Fondo. Fondo | Industria Fondo Industria
Calificadora de riesgo: cosficiente de 0004 | nwa | 0003 | A
endeudamiento
Sociedad Calificadora  de Riesgo  de Desviacién estandar

Centroamericana S.A. 12 meses

0.65% | MN/A 0.59% MIA

Calificacion de riesgo: Porcentaje de ocupacidn MIA MIA MIA MIA
scr AAfL

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

N/A NIA MN/A MIA,

Pég. Este reporte tiene propdésitos i_r)formativos _Unic_e}mente y por lo tanto no c_onstitu_ye una solicitu_d_y oferta para su compra o venta. "Antes de inverti( _solicite el
prospecto del Fondo de Inversién. La autorizacién para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversién de la Sociedad Administradora.

24 de 30 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. Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro".



FH|PO Fondo de Inversidon

de Titularizacion Hipotecaria

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Rendimientos
Fromedia
FHIFDO de la Industria
al 30005403 al 30005403

. Liquido 5.91% TIA
Ultimos 12 meses

Total 5.91% A
. ) Liquido 6.57% TIA
Ultimos 30 dias

Total 6.57% A

Loz rendimientos producidos en el pazado no
garantizan un rendimiento similar en el futuro™

Comisiones
Comisidn de Administracidn 0.50%
Custodia (17 PHiA
Entidad Comercializadora IIA
Otros gastos operativos(2)** 0.08%
Subtotal 0.58%
Al Puesto de Bolsa (3 PMIA
Total 0.58%

FONDO DE INVERSION DE TITULARIZACION
HIPOTECARIA FHIPO

Detalle Pagos de Principal
Al 30 de Setiembre del 2008

Valor Contable | Pagos de principal
Fecha de Participacion | acumulados por
(ValPar) participacion
- $10,000.00 -
Dic-02 310217 87 3697 98
Dic-03 31028307 $1.332 52
Dic-04 31020399 52 41105
Dic-0a 3697174 $3178.01
Dic-06 $5,683.83 54 792 88
Dic-07 34 70312 5570085
Set-08 3331680 57,023 24

Informe de la Administracion

Informe de Gestion

Al 30 de setiembre del 2008 el Fondo tiene activos totales por la suma de
US$2.95 millones.

A la fecha de corte se cuenta con 12 hipotecas, cuyo saldo asciende a
US$2.55 millones, que representan un 54.22% del precio de compra de los
inmuebles que respaldan las hipotecas.

Por la naturaleza del Fondo, las hipotecas por cobrar constituyen el principal
activo y representan un 86.31% del activo total.

Ingresos, Gastos y Prepagos

Las hipotecas que integran la cartera del Fondo, acumularon ingresos para el
tercer trimestre del afio 2008 por US$65,157.41. Los gastos acumulados a la
fecha ascienden a la suma US$13,667.88, dando como resultado una utilidad
neta de US$51,489.53.

En el tercer trimestre se recibié un pago parcial de una hipoteca, el dia 12 de
setiembre 2008 por un monto de US$231,439.50. El monto del principal
correspondiente a la cancelacion de dicho pago parcial mas las amortizaciones
periddicas, sera pagado a los inversionistas junto con el pago de los beneficios,
previsto para el viernes 10 de octubre del 2008.

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 tercer trimestre del afio 2008 es de
7.13%, con una utilidad por participacién de US$58.05. El rendimiento del
trimestre anterior fue de 7.23% vy el rendimiento del mes de setiembre 2008 fue
de 6.57%. Durante este trimestre algunas hipotecas alcanzaron una madurez
de siete afios, lo cual conlleva a un cambio de tasa de interés de fija a variable
(LIBOR + 5 puntos porcentuales), de acuerdo a lo estipulado en los contratos
de hipoteca. Latasa LIBOR al 1 de setiembre fue de 3.11500%.

Indicadores de Riesgo

La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviaciéon estandar, alcanzé
un nivel de 0.59%, que muestra el rango de variacion de estos rendimientos
respecto del promedio obtenido para finales de setiembre del 2008, el cual ha
venido presentado un incremento, debido a la reduccion de la cartera
hipotecaria. La morosidad o retraso de la cartera hipotecaria a la fecha de corte
es de cero, lo que muestra una adecuada gestion de cobro realizada durante
el trimestre y la calidad de los deudores del Fondo.

Valor contable 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, asi como el valor contable final de las participaciones.




BN MegaReit

Informe Trimestral N°17 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2008

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

Este MegaFondo de Inversién (Fondo de
Fondos de Inversion) le permite al
inversionista participar en el mercado de
Bienes Raices local o internacional, dado que
su cartera esta compuesta por participaciones
de Fondos Inmobiliarios o “shares” de
instrumentos como los REIT's (Real Estate
Investment Trusts).

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones:

Délares estadounidenses

Inversion minima de apertura

$5,000.00 (cinco mil délares)

Valor de la participacion:

$4.2789555500 (al 30 de septiembre del 2008)
Fecha de inicio de operaciones:

31 de octubre del 2007

Tipo de Fondo:

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

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrA - f 4. Calificacion que se otorga con base
en la calidad y diversificacion de los activos del
Fondo, fortalezas vy debilidades de la
Administracion que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

Informe de la Administracion

El mercado de Bienes Raices en Estados Unidos, continda teniendo un impacto
negativo producto de la crisis crediticia y de vivienda que se vive en ese pais.
La tendencia de precios de los Real Estate Investment Trust (REIT) continGa
siendo a la baja. Asi, en espera de una mejor coyuntura de mercado se
mantiene la decision de no invertir en REITS, y de mantener las inversiones en
Fondos Inmobiliarios nacionales.

BN MegaREIT, es un Mega Fondo de Inversiéon cerrado con un plazo al
vencimiento indefinido. La cartera activa esta compuesta por Fondo
Inmobiliarios. La principal caracteristica que identifica a este tipo de activos es
que su portafolio se compone principalmente de bienes inmuebles y su objetivo
es obtener beneficios mediante el alquiler o venta de los bienes inmuebles.

La tendencia de precios del mercado en Estados Unidos perjudicéd el
desempefio del Mega Fondo en sus primeros meses de operacion. Esta
situacion se refleja en un rendimiento anualizado de 2.45% los ultimos 30 dias y
—15.92% los dltimos doce meses.

La situacion del Fondo se refleja también en un valor de RAR (Rendimiento
Ajustado por Riesgo), que indica que cada unidad de riesgo asumida, genera un
rendimiento negativo de 1.51 unidades. Los indicadores de riesgo muestran
gue la cartera de inversiones de BN MegaREIT posee una desviacién estandar
de rendimiento de 26.47%. Por la naturaleza de la cartera activa, este Mega
Fondo arroja valores en los indicadores de riesgo muy diferentes a los valores
generados en los portafolios de los Fondos de Inversion que invierten en
valores de deuda.

El total de activos netos administrados por el Mega Fondo asciende a $850 mil,
gue se encuentra invertidos en cinco Fondos de Inversibn con una
concentracion entre 5.98% y 8.91% cada uno.

Rendimientos
A130 Fromedic

Al costo: Septiembre  de lalndustria
del 2008 al 0009
Ultimos 30 dias 1.22% -T7.21%

Ultirmos 30 dias

: 0.10% -6.43%
no anualizado

Ultirmos 12 meses -15.71% | -18.09%
Al precio de mercado:
Ultimos 30 dias 2.45% -T7.21%

Ultimos 30 dias
no anualizado

Ultimos 12 meses

0.20% -6.43%

-15.92% | -18.09%

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

Riesgos o
Fromedio Comisiones

Al costo: de la Industria o _ o . ~

AITH0ENE AIINON0Z  FOMS0Z Caomision de Administracion 0.50%
gurac!a_n S HH H” H” Custodia (1) 0.00%

uracion modificada WA IA IA - A .

Desviacién estandar® 26.92% | 26.47% | 1.97% Enfidad © jmemla“'.ad jrf._** D'an
Coeficiente de endeudamiento”| 0.00% | 0.00% | 10.20% Otros gastos operativos(2) 0.10%
Plazo de permanencia* MIA MiA TNiA Subtotal 0.60%
Coeficiente de liquidez* MIA i A Al Puesto de Bolsa (3)%* 0.02%
* Datos Gftimos 385 dias. Total 0.62%

Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversion 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
confarman su artino econdmico. nues si1 natrimonio es indenendiente. | os rendimientos nrodicidns en el nasado no aarantizan un rendimienta similar en el futura”
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De su interés

Hechos Relevantes

Estimado inversionista:

A continuacién se presenta una lista de Hechos Relevantes relacionados con nuestros Fondos de Inversién,
que fueron publicados durante el 3er trimestre del 2008.

Para mayor detalle estos Hechos Relevantes se pueden consultar en:

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

Referencia Fecha Asunto
GG-203-08 09 julio Pago de beneficios Il trimestre 2008 de FHIPO.
GG-216-08 25 julio Modificacion comisiones de administracion de BN

DinerFondo Euros, no diversificado; BN SuperFondo
Dolares; BN RediFondo Mensual Colones, no
diversificado y BN CreciFondo Colones, no diversificado.

GG-218-08 31 julio Modificacion del Proveedor de Precios en los Prospectos
de los Fondos Financieros.

GG-219-08 31 julio Modificacion del Proveedor de Precios en el Prospecto
de FHIPO.

GG-220-08 31 julio Modificacian del Proveedor de Precios en los Prospectos

de los MegaFondos.
SCR-339-2008 | 20 agosto Calificacion FHIPO
SCR-404-2008 | 19 setiembre | Calificacion Fondos Financieros y MegaFondo

Recuerde, mantener actualizada su informacién es jm  uy importante!

La informacion actualizada nos permite tener una mejor comunicacién y con ello ofrecerle un mejor servicio. Si su informacion
personal ha cambiado recientemente, como por ejemplo sus nimeros de teléfono, su lugar de residencia o de trabajo, su correo
electrénico, etc.; es conveniente que nos lo haga saber para asi poder actualizar sus registros. jContactenos al 2211-2888!
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Algunos conceptos a considerar

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

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

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

Duracion modificada:

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

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

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

Desviacién Estandar:

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

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

Coeficiente de endeudamiento:

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

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

Si tiene inquietud o desea obtener mayor informacién, nos puede contactar en los tels. 2211-2888, 2211-2990, al fax 2258-5432,

Plazo de Permanencia:

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

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

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

Rendimiento Ajustado por Riesgo:

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

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

Coeficiente de liquidez:

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

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

Pag. escribirnos a bnfonods@bncr.fi.cr o bien visitarnos en www.bnfondos.com que con gusto le atenderemos.
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cializadores, incluyendo al Las participaciones
or de las participaciones podrian perder valor.

El capital aportado
podria disminuir.
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