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

La informacion, analisis y material contenido en este reporte se le ofrece a nuestros clientes, Unicamente con el propésito de
brindarle informacién 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.
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Informe General

Moneda Nacional

El tercer trimestre del afio se ha caracterizado por una correccién
a la baja en la tasa de interés en colones. En nuestro pais el
indicador lider de tasas de interés es la Tasa Basica Pasiva
calculada por el Banco Central, esta tasa es un promedio
ponderado de las tasas de interés de captacion en colones
negociadas por los intermediarios financieros, el Banco Central y
el Ministerio de Hacienda, correspondientes a plazos entre 150 y
210 dias. A mediados del mes de julio la Tasa Basica alcanzo
un méaximo de los ultimos dos afios y por un corto periodo de
siete dias llegd a ubicarse en 12.75%. Desde entonces ha
registrado varios ajustes y se ha ubicado en 11.50%.

Esta tendencia es un efecto propiciado por la disminucién de la
inflacion. El aumento interanual en el indice general de precios
se encuentra en 4.83% y registra una importante disminucion con
respecto al méaximo de 16.30% registrado en noviembre del
2008. En este periodo las tasas de interés pasivas que pagan los
bancos a los inversionistas, supera en 667 puntos base el nivel
de inflacién del Gltimo afio. Asi, con una inflaciéon sensiblemente
maés baja que las tasas de interés, se generan tasas de interés
reales positivas y se premia el ahorro financiero.

Las tasas de interés y el precio de los bonos se mueven en forma
inversa, una disminucion en las tasas de interés genera un
aumento en el precio de los bonos. Asi, el valor del portafolio de
los Fondos de Inversién que valoran a precios de mercado esta
muy relacionado a los cambios en las tasas de interés. Durante
los dltimos 30 dias BN RediFondo Colones ha generado un
rendimiento de 11.33% y BN CreciFondo Colones un 12.07%. El
desempefio de estos Fondos de Inversion es consecuencia del
aumento de precios que han registrado los bonos en colones, en
torno a la disminucion de las tasas de interés y de la inflacién.

Moneda Internacional Délares

En Estados Unidos la Reserva Federal contintia aplicando una
politica monetaria expansiva y desde diciembre del afio pasado
mantiene la tasa de interés para fondos federales en 0.25%.

En nuestro pais el ajuste de las tasas de interés en ddlares ha
sido mas lento, pero también ha tendido hacia la baja. A inicios
de afio la tasa de interés en dolares a seis meses plazo estaba
en 4.65% y al dia de hoy se ubica en 1.10%. A pesar de esto, las
tasas de interés en dolares ofrecidas por los intermediarios
financieros han superado la tasa de interés de las Letras del
Tesoro de los Estados Unidos. Asi, los Fondos de Inversion de
corto plazo han sustituido inversiones en el exterior por
certificados de depésito a plazo emitidos en el mercado
costarricense.

En los Fondos de Inversion de mercado de dinero la tendencia a
la baja en las tasas de interés, se refleja en un rendimiento mas
bajo. La renovacion del portafolio se hace en condiciones menos
favorables, de manera que conforme las inversiones realizadas
en el primer semestre vencen, el rendimiento de los Fondos de
Inversiéon disminuye. En los portafolios que valoran a precios de
mercado el impacto es diferente. Las tasas de interés y el precio
de los bonos se mueven en forma inversa, una disminucion en
las tasas de interés genera un aumento en el precio de los bonos.
El valor de mercado de los activos de los Fondos de Inversion, se
incrementa por efecto de la disminucion en las tasas de interés y
esto genera un aumento en el valor de participacién que se
refleja en un rendimiento mas elevado. De enero a setiembre
del 2009, BN RediFondo Dolares ha generado un rendimiento de
6.56% y BN CreciFondo Délares un 8%.

La teoria de la paridad de las tasas de interés expresa que la
relacion entre el tipo de cambio actual y el tipo de cambio futuro de
las monedas de dos paises, esta en funcion del diferencial de las
tasas de interés que pagan ambos paises. La teoria sefiala que la
variacién porcentual en el tipo de cambio es igual al diferencial de
tasas de interés entre las dos economias.

Para pronosticar el nivel de devaluacién del colén con respecto al
délar, se debe considerar las tasas de interés nominales libres de
riesgo de Costa Rica y Estados Unidos. En nuestro pais el Banco
Central paga una tasa de interés de 8.94% para plazo de 180
dias. En Estados Unidos, las letras del tesoro de seis meses se
compran con un rendimiento de 0.15%. Bajo esta teoria, la
devaluacién estimada esta en el orden del 8.79%. Este resultado
converge con la tasa de devaluacion que el esquema de bandas
permitiria obtener, si el mercado se ajusta al aumento de 20
céntimos diarios en el tipo de cambio de intervencion de venta.

Bajo estas circunstancias no es sorpresa que las preferencias del
ahorrante costarricense se inclinen por la moneda extranjera. En
Costa Rica las tasas de interés en doélares ofrecidas por los
intermediarios financieros superan la tasa de interés de las Letras
del Tesoro de los Estados Unidos. De manera que el premio por
invertir en colones es reducido. Asi la preferencia del ahorro
nacional por la moneda extranjera se fundamenta en la seguridad
y en la rentabilidad que ofrece el ddlar.

Moneda Internacional Euros

El pasado 3 de septiembre, el presidente del Banco Central
Europeo (BCE), Jean-Claude Trichet afirm6é que “la fuerte
contraccion en la actividad econémica ha llegado a su fin”, sin
embargo que la recuperacion “se espera que sea bastante
desigual”. Desde el mes de mayo el BCE mantiene la tasa de
interés de refinanciamiento en un 1%, un nivel minimo histérico, a
lo que afirma Trichet que “no es el momento de abandonar las
politicas” disefiadas para propiciar el crecimiento.

La expectativa del mercado es que las tasas de interés se
mantendran bajas por un largo periodo y que el BCE no tiene
ninguna prisa por retirar los estimulos monetarios que ofrece a los
agentes econémicos. El riesgo de retrasar el crecimiento con un
cambio en la politica monetaria expansiva, se debe a que el
aumento en el desempleo y el vencimiento de los paquetes de
rescate de los gobiernos, por si mismos pueden afectar el
crecimiento del proximo afio. Aun asi, el BCE aumentd su
pronostico de crecimiento econémico para 2009 y 2010.

Durante el afio 2009, el mercado bursatil ha reaccionado con una
disminucion de rendimientos de corto plazo y un aumento en el
largo plazo. EIl rendimiento de las notas del tesoro de Francia a
seis meses plazo ha disminuido de 1.71% en enero a 0.44% en la
actualidad. En este mismo periodo, el rendimiento de los bonos
soberanos a veinte afios plazo, ha aumentado de 3.73% a 3.94%.

BN DinerFondo Euros es un Fondo de mercado de dinero que
invierte en instrumentos de corto plazo, por lo que constantemente
estd renovando su portafolio. Esta tendencia de las tasas de
interés en Euros ha implicado que la renovacién de inversiones se
realice en condiciones menos favorables, de manera que el
rendimiento neto del Fondo de Inversion se ha reducido con
respecto a periodos anteriores, sin embargo se mantiene en un
nivel competitivo.
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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:

¢1.911469223 (al 30 de septiembre del 2009)
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. 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.

BN DinerFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Estructura
del Portafolio

BN DinerFondo Colones
30 de Setiembre 2009

Caja y Bancos
tp0 19%

pbera Reportos

16%

bemo
2%

37%

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL % CARTERA | % CARTERA
RERIEES al 30/09/2009 al 30/09/2009 | al 30/06/2009

Caja y Bancos 10.175,598.345.581 19.07% 21.57%

8,373,100,093.33 16.69% 16.02%
- 0.00% 4.09%
942,000.000.00 1.77% 3.52%
19.528,100.000.00 36.60% 38.32%
1,220,000.000.00 2.29% 3.36%
- 0.00% 2.25%
13,111,350.000.00 24 58% 11.87%

53,350,148,439.14 100.00% 100.00%

Por emisor

VALOR FACIAL al | % CARTERA | % CARTERA
30/09/2009 al 300972009 | al 30/06/2009

10,175,598,345.81 18.90% 21.57%
C 10,563,100,000.00 19 60% 27 05%
1,445,000,000.00 2.68% 6.33%

9,250,000.,000.00 17.18% 8.61%

9,315,100.093.33 17.30% 16.28%

13,111,350,000.00 24 35% 20 16%

100.00% 100.00%

53,850,148,439.14

Este reporte tiene propoésitos 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 Inversién. La autorizacion para realizar oferta pdblica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversién de la Sociedad Administradora.
4 de 32 La gestion financiera y e! riesgo de mvemr'en gste Eondo de' Inversion, no'tle'nen relamon.con los de entidades banganas o flnqnclleras u qtra 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°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Comisiones Informe de la Administracion

Comision de Administracion 2 00%
Custodia (1)* 0.00%
Entidad Comercializadaora 000% El tercer trimestre dgl aﬁg se ha caracterizado por una cqrrgccién ala
- - 0 baja en la tasa de interés en colones. En el mes de julio la Tasa
Otros gaslos operativos(Z) 0.03% Bésica alcanz6 un méaximo de los Ultimos dos afios y por un corto
Subtotal 2.03% periodo de siete dias llegdé a ubicarse en 12.75%. Desde entonces
Al Puesio de Bolsa (3)** 017% ha regis_trado varios ajustes_ y se ha ubic_ado_ en_’11.50%. . E§}a
Total 2 15% tendenug es un efecto propluado por la disminucion de la inflacion
que paso de 16.30% en noviembre del 2008 al actual 4.83%.
. :
giéﬁzfnﬂ'ﬁjg'ﬂe’n forma proporcional al saldo El principal objetivo del BN DinerFondo Colones es generar a sus
b-Porcion variable en forma directa inversionistas una rentabilidad positiva en plazos de inversién muy
{2y Se calcula: cortos. Para lograr este objetivo, se estructur6 un portafolio de
Impresos: Informes: proporcional al salde inversiones que por su plazo al vencimiento no valora a precios de
Calificacion: proporcional al zaldo mercado. Asi, el rendimiento de los Ultimos 30 dias de BN
(3y°** Se calcula praporcional al saldo DinerFondo Colones se ubica en 6.70%.
Esta situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado
por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo
asumida, el Fondo genera 3.33 unidades de rendimiento. Este
. desempenfio sugiere que los rendimientos del portafolio, son resultado
Riesgos de decisiones de inversién acertadas dentro de un marco
Promedio conservador.
de la Industria
AI30/08/09 AI30/08/08  30/08/08 Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
Duracion 0.19 0.18 0.19 inversiones de BN DinerFondo Colones, posee una volatilidad de
Duracion modificada 017 0.16 0.18 rendimientos superior a la industria, impulsado en parte por la
Desyviacion estandar® 080% | 137% 1 289, prudente decision de mantener una relativa baja concentracion en
Coeficiente de endeudamienta® | 0.00% | 0.00% 0.50% recompras. La desvia_cic’)r! estandar del r_gndimiento es 1.37%. Este
Plazo de permanencia” 010 0.08 013 Fondc_) presenta un bajo nlv_el dq afectacion ante la eventualidad _qe
- — 0 0 cambios en las tasas de interés del mercado, pues su duracion
Coeficiente de liquideZ 6.94% 7.73% NA modificada es de 0.16%.

* Datos dltimos 365 dias. . o .
El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a

¢53,850 millones, los cuales se encuentran invertidos en un 100% en
valores del sector publico costarricense, con una vida media de 65
dias.

Rendimientos o _ .
Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*
alan Promedio {Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
septiembre  dela Industria 8.00 — e
del 2004 al 30M08/09 200 4 —H—BN Fondos | =
. B ’ ~Industriz
Ultimas 30 dias 6.70% 7.71% o0
Ultimos 30 dias
i 0.56% 0.64% 5.00
nao anualizada
. 4.00
Ultimos 12 meses| 7.15% 7. 26%
300 | g
“Loz rendimientos producidos en el pasado no .00 2l =

garantizan un rendimienta similar en el foturo™

ic-08
Jun-09
Juko9

a

Oct-08
Now-08
Ene-09
Feb-09
Abr-09
May-09
Ago
Sep-09

Mar-09

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

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para
hacer comparables estos datos, se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de septiembre del 2009.




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:
$ 1.183481226 (al 30 de septiembre del 2009)

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°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Estructura
del Portafolio

BN DinerFondo Délares
30 de Setiembre 2009

Caja y Bancos
46%

Reportos
4%

TIPO TITULO

aja y Bancos

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
al 30/09/2009 | al 30/09/2009 | al 30/06/2009

79,653.905.84 45.56% 42.47%
7.571.791.00 4.33% 1.91%
87.606.000.00 50.11% 55.62%
- 0.00% 0.00%

- 0.00% 0.00%

- 0.00% 0.00%
174,831,696.84 100.00% 100.00%

aja y Bancos

Por emisor

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
al 30/09/2009 | al 30/0972009 | al 30/06/2009

79,663,905 84 45.56% 42.47%
10.906.000.00 6.24% 8.19%
5.700.000.00 3.26% 14.64%
71.000,000.00 40 61% 32.82%
7.571,791.60 4.33% 1.87%

- 0.00% 0.00%
174,831,697.44 100.00% 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°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Informe de la Administracion

Comisiones
Comision de Administracion 1.00% _ . )
Custodia (1) 0.00% En'I'Estados Unl_dos la Reserva Federql “continda apllgando una
- — . politica monetaria expansiva y desde diciembre del afio pasado
Entidad Comercializadora 0.00% mantiene la tasa de interés para fondos federales en 0.25%. En
Otros gastos operativos(2)™ 0.02% nuestro pais el ajuste de las tasas de interés en doélares también ha
Subtotal 1.02% sido hacia la baja. En los primeros meses del afio la tasa de interés
Al Puesto de Bolsa (3)"* 0.02% en'dc’)lares a seis meses plazo estaba en 4.65% vy al d_|’a de hoy se
ubica en 1.10%. A pesar de esto, las tasas ofrecidas por los
Total 1.04% intermediarios financieros han superado la tasa de interés de las
(1) Se calcula: Letras del Tesoro de los Estados Unidos. De manera que los Fondos
a-Porcion fija en forma proporcional al =aldo de Inversién de corto plazo han sustituido inversiones en el exterior
b-Parcidn variable en forma dirscta por certificados de depdsito a plazo emitidos en el mercado
(2 Se calcula: ) costarricense.
Impresos: Informes: proporcicnal al zaldo
Calificacion: proporcional al saldo Asi, el rendimiento de DinerFondo Dolares se ubica en 0.72% en los
(3)*** Se calcula proporcional al saldo ultimos 30 dias y supera en 8 centésimas al rendimiento promedio de
la industria.
El principal objetivo del DinerFondo Délares es generar a sus
inversionistas, una rentabilidad positiva en plazos de inversion muy
cortos, para lograr este objetivo se estructur6 un portafolio de
B inversiones que por su plazo al vencimiento no valora a precios de
Riesgos _ mercado. En términos de rentabilidad esta estrategia implica que
deﬁ;UIT;S;:ria cuando los precios de los va_lgres se mueven al alza, el Fondo no
A130/06009 Al30/03/03  20/09/09 registra ganancias por valoracion; asimismo cuando los precios de los
Duracién 0.27 0.19 0.19 valores' 'se mueven a la bap, el Fondo_n_o genera perd|§jas por
— - valoracion, por lo que la volatilidad del rendimiento es muy baja. Esta
Dura.cm.n’momﬂcada 0o 018 01e situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por
Desviacion estandar” 0.40% | 0.21% | 0.17% Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo
Coeficiente de endeudamiento® | 000% | 000% | 060% asumida, el Fondo genera 8.94 unidades de rendimiento.
Plazo de permanencia® 018 018 018 o .
Coeficiente de liquidez* 150% | 4.46% NIA Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de

inversiones del DinerFondo Dolares, posee una baja volatilidad de
* Datos ultimos 365 dias. rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de BN
DinerFondo Doélares es de tan solo 0.21%. Este Fondo presenta un
nivel muy bajo de afectaciéon ante la eventualidad de cambios en las
tasas de interés del mercado, pues su duracion modificada es de
0.18.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a $174
millones, los cuales se encuentran invertidos en un 100% en valores
del sector publico costarricense. La vida media del portafolio, medida

Rendimientos por su duracién, es de 98 dias y el plazo de permanencia en el Fondo
es de 69 dias.
Al Fromedio
zeptiemnbre  de la Induztria Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*
del 2003 al F0M0303 (Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
. . N
Ultirmas 30 dias 0.72% 0.64% —m—BN Fondos
g 3.5 .
Ultimos 30 dias o nowee
: 0.06% 0.05% 3
no anualizado 2P =D 233
— 2.3 2:26 215 .o 219
Ultimos 12 meses| 1.58% 1.93% 2 F_ - =l e
= N FR— us W
1.5 2 gy 1_'—_',‘5_ 1?_-‘.: sgn 185 983 9 ;ﬁ;g n
Lo rendimientos producidos en el pasado no ’ ’ 128
garantizan un rendimiento similar en el futuro™ Y
| ]
0.5 7
0.16
o T T T T T T T T T T T
g g g 2 2 g 2 2 g 2 2 2
& = @ & [ £ &= = = &
8 ¢ & § @ § 5 § :f = %

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” 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 32
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 septiembre del 2009.




Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

Es 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.
Este producto est4d orientado a aquellas
personas 0 empresas que manejan cuentas en
euros 0 que simplemente deseen diversificar
sus inversiones en esta moneda. Ideal para
exportadores importadores de bienes o
servicios de Europa, o para quienes estan
pensando en viajar al Continente Europeo.

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones: Euros

Inversion minima de apertura

€500 (quinientos euros)

Valor de la participacion:

€ 1.052135822 (al 30 de septiembre del 2009)
Fecha de inicio de operaciones:

9 de mayo del 2007

Tipo de Fondo:

Fondo del Mercado de Dinero, abierto en euros,
que invertira en titulos de deuda de tasa fija o
ajustable del sector publico y privado de
emisores nacionales extranjeros, no seriado y
de renta fija.

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

ScrAAf 3. La calificacion que se otorga con
base en la calidad y diversificacion de los
activos del Fondo, fortalezas y debilidades de la
administracion proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes de
incumplimiento de pago.

BN DinerFondo Euros No diversificado

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Estructura del Portafolio

Por emisor

EMISOR VALOR FACIAL |% CARTERA al|% CARTERA al
al 30/09/2009 3000972009 30/06/2009

ASFIN

Caja
BKNED |

1,644 16064
1,000,000.00
700,000.00

500,000.00
1,000,000.00
1,000,000.00

475.000.00

285.,000.00
1,000.000.00
1,000,000.00
1,000,000.00

500.000.00

871.000.00
1,000,000.00

11,975,160.64

13.73%
B.35%
5.85%
0.00%
0.00%
4.18%
8.35%
8.35%
3.97%
2.38%
B.35%
0.00%
B.35%
8.35%
4.18%
7.27%
B.35%

100.00%

17.07%
7.25%
0.00%
7.26%

10.87%

10.87%
7.25%

10.87%

11.72%
3.62%
7.25%
3.62%
2.36%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

100.00%
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Por tipo de Titulo

1.644.160.64

285.000.00

1,000,000.00
1,000.000.00
500.000.00
1.000.000.00
1.000.000.00
1.000.000.00
475,000.00
871.000.00
700.000.00
1.000.000.00
500.000.00
1.000.000.00
11,975,160.64

13.73%
0.00%
2.38%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
5.35%
8.35%
4.18%
5.35%
5.35%
5.35%
3.97%
T.27%
5.85%
5.35%
4.18%
5.35%

100.00%

VALOR FACIAL | % CARTERA al | % CARTERA al
ESIEES al 30/09/200% 3070972009 300612009

17.07%
2.36%
3.62%
3.62%

11.72%

10.87%
7.25%
7.25%

10.87%

10.87%
7.25%
7.25%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

100.00%

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 pablica 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 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°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Informe de la

Comisiones o o
Comision de Administracion 0.35% Ad min |StraC|0n
Custodia (1)* 0.00%
Entidad Comercializadora 0.00% Desde el mes de mayo el BCE mantiene la tasa de interés de
Otros gastos operalivos(2)™ 0.03% refinanciamiento en un 1%, un nivel minimo histérico. La
- expectativa del mercado es que las tasas de interés se
Subtotal 0.38% mantendran bajas por un largo periodo y que el BCE no tiene
Al Puesto de Bolsa (3)** 0.00% ninguna prisa por retirar los estimulos monetarios que ofrece a
Total 0.38% los agentes econémicos. El riesgo de retrasar el crecimiento
con un cambio en la politica monetaria expansiva, se debe a
(1) 3e calcula: _ que el aumento en el desempleo y el vencimiento de los
a-Porcion fia &n forma proparcional al saldo paquetes de rescate de los gobiernos, por si mismos pueden

b-Parcidn variable en forma directa
(2} Se calcula:
Impresos: '"TE”'F::S: ”fF’”_”rC'””a'_a'sal'df ; El rendimiento de BN DinerFondo Euros es de 0.38% en los
. alficacion: proporeianal 8l saldo Gltimos 30 dias y 1.05% en los dltimos doce meses. Este
(3)** S& calcula proporcional al saldo S .
Fondo es el Unico Fondo de Inversion local de mercado de
dinero, clasificado como abierto y denominado en Euros,
registrado en el mercado costarricense.

afectar el crecimiento del préximo afio.

Por otra parte, el Fondo muestra un valor de RAR (Rendimiento
Riesgos Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada
unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 3.72 unidades de

Promedio - ~ . -

de Ia Industria rendimiento. Este desempefio sugiere que los rendimientos del
AI30/06/08 AI30/08/08  30/09/09 portafolio, son resultado de decisiones de inversion acertadas

Duracion 025 014 NAA dentro de un marco conservador.
Duracion modificada 0.24 013 NAA Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
Desviacion estandar* 040% | 0.58% NIA de inversiones del DinerFondo Euros, posee una muy baja
Coeficiente de endeudamiento® | 0.00% | 0.00% NIA volatilidad de rendimientos. La desviacion estandar del
Plazo de permanencia® 064 053 NA rendimiento de BN DlnerEondo Dc')lare_s es de 0.21%. Ademas,
- P . . el Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacion ante la
Coeficiente de liquidez 2.08% | 3.00% N/A eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado,

* Datos dltimos 365 dias. pues su duraciéon modificada es de 0.13. Con relacion al riesgo
de solvencia crediticia y al riesgo de liquidez, es importante
destacar que por su alta concentracion en Bonos Soberanos de
paises europeos y en emisores corporativos con calificacion de
riesgo AAA, AA o A, este Fondo presenta un nivel muy bajo en
estos tipos de riesgo.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
€ 11.97 millones, los cuales se encuentran distribuidos entre
nueve emisores con una concentracion entre 2.38% y 13.73%

Rendimientos cada uno. La vida media del portafolio es de 51 dias.

Al 30 Fromedio
septiemnbre  dela Industria
del 2009 al 20008009

Ultimos 20 dias 0.28% M
Ultlmqs 30 dias no 0.03% NIA
anualizado

Ultimos 12 meses 1.05% MIA

=Lz rendimientos producidos en el pasado no garantizan un
rendimiento similar en el futuro™

“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 deg32
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para
hacer comparables estos datos, se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de septiembre del 2009.



s@ BN SuperFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN SuperFondo Colones
es un Fondo de corto plazo, en el cual es una
opcion interesante para aquellos inversionistas
que desean invertir en el corto plazo o
simplemente no tienen claro su horizonte de
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

Colones

Inversién minima de apertura

¢100.000.00 (cien mil colones)

Valor de la participacion:

¢ 2.754896407 (al 30 de septiembre del 2009)
Fecha de inicio de operaciones:

12 de enero del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de Inversion no diversificado, de corto
plazo, abierto, compuesto por titulos de deuda
del sector publico y privado costarricense y por
titulos de emisores extranjeros en colones,
(estos Ultimos emitidos por un emisor con
calificacion de grado de inversion, otorgada 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:

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.

Pag.

Estructura
del Portafolio

BN SuperFondo Colones

30 de Setiembre 2009
Cajay Bancos
tp0 53 Reportos

7% bemi
4%

bb09
0%

13%

A6%

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL % CARTERA | % CARTERA
al 30/0972009 al 30/09/2009 | al 30/706/2009
855,924,763.67 4.96% 3.76%

TIPO TITULO

1.214 551,554 52 7.04% 3.50%
673.000.000.00 3.90% 1.74%
7.907.000,000.00 45.85% 54 .37%
3.050.000,000.00 17.69% 13.11%
- 0.00% 0.79%
3.467.900,000.00 20.23% 22.74%
56.000,000.00 0.32% 0.00%
17,244,376,318.19 100.00% 100.00%

Por emisor

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA

al 30/09/2009 | al 30/09/2009 | al 30/06/2009
855,924,763.67 4.96% 3.76%
2,000.000,000.00 11.60% 24.91%
S 500.000.000.00 2.90% 3.05%
: 0.00% 3.28%

2.500,000.000.00 14.50% 5.57%
CEF  1556.000.000.00 9.02% 8.52%
B  1550.000.000.00 8.99% 9.83%

cme | : 0.00% 3.28%
1.407,000,000.00 8.16% 9.83%
CESE  1567.551.554.52 10.96% 5.24%

iermno 3.487,900,000.00 20.23% 22.74%

CiCE 1500.000.000.00 8.70% 0.00%

ota 17,244,376,318.19 100.00% 100.00%

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 autorizacién para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversién de la Sociedad Administradora.

10 de 32 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 SuperFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Informe de la Administracion

Comisiones
. . . .
Cnmlspn de\:rAdmlmstracmn E DDO’? La disminucién en la inflacién ha generado una correccién a la baja en
Custodia (1) 0.00% la tasa de interés en colones. El aumento interanual en el indice general
Entidad Comercializadora 0.00% de precios se encuentra en 4.83% y registra una importante disminucion
Otros gastos operativos(2)™ 0.03% con r_espeqo al maximo de 16;30%_reg|strado en nowen_wbre ,del 2008.
p— Una inflacion sensiblemente més baja que las tasas de interés genera
Subtotal 2.53% : 5 . ; : ;
tasas de interés reales positivas y premia el ahorro financiero.
Al Puesto de Bolsa (3)™ 0.03% ) ) . - )
Total 2 56" Bajo este escenario, el rendimiento de los Ultimos 30 dias de BN
HEh SuperFondo Colones se ubica en 7.36%. El principal objetivo de BN
(1} 5& calcula: SuperFondo Colones es combinar rentabilidad con disponibilidad de
a-Porcién fija en forma proporcional al saldo recursos. Para lograr este fin, se estructur6 un portafolio de inversién
b-Porcion variatle en forma directa mixto que combina la colocacion de recursos en instrumentos a menos

(2)** Se calcula:
Impre=os: Informes: proporcienal al 2aldo
Calificacién: propercional al saldo En términos de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los
(3)*** 3e calcula proporcional al saldo precios de los valores se mueven al alza, el 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 (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia

de seis meses del vencimiento, que no valoran a precios de mercado.

RIESQOS que por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 3.62 unidades
Promedio de rendimiento.
de la Industria

A0S0 AI30M0%/09  30/09/09 Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
Duracion 018 022 018 invers_iones de BN Sgpe_rFondo Colones posee una volatilidad de. p_recios
— — - superior a la industria, impulsado en parte por la prudente decisiéon de
Duracion modificada 0.16 020 017 mantener una relativa baja concentracion en recompras. La desviacion
Desviacion estandar” 004% | 1.41% 1.08% estandar del rendimiento es 1.41%. Este Fondo presenta un bajo nivel
Coeficiente de endeudamiento® | 0.00% | 0.00% 2 00% de afectacién ante la eventualidad de cambios en las tasas de interés del

Plazo de permanencia* 083 0.83 058 mercado, pues su duracion modificada es de 0.20.
Coeficiente de liquidez* 234% | 2.33% iA El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a ¢17,244

millones, los cuales se encuentran invertidos en un 65% en valores del
sector publico costarricense y un 35% distribuido en emisores bancarios
del sector privado. El portafolio posee una vida media de 80 dias. El
plazo de permanencia promedio es de 302 dias (0.83), lo que refleja una
elevada intencion de permanencia de los inversionistas en un Fondo de
mercado de dinero.

* Datos dltimos 365 dias

Rendimientos Rendimiento Comparativodel Fondoy la Industria*
, {Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
Al30 Fromedio
zeptiemnbre  de la Industria 3.5
del 2009 al 300903 —E—BN Fondos
Ultimos 20 dias 7.36% 7.62% 3 0 Industria
Ultimos 30 dias . -
i 0.61% 0.64% A
nao anualizado 25 2.49  2.46 fae 2.5 243 .42
- . m| 2.32 233 T~
Taal 2 7 500 7 505 2.26 2.29
Ultimos 12 meses| 7.50% 7 6O% — -~ gm
. 230 595 22 2.29 o o o
“Loz rendimientos producidos en el pazado no 2 28 10T o
garantizan un rendimiento similar en el fotaro™ 1.97 =
188 o
1.80
1.5 T T T T T T T T T T T
=] o [=+] =1 =] [=1] [=2] [=1] =1} =] [=1] =1
: ¢ 2 % 3 % § § § & 3 ¢
5 : & § & £ £ § : = & g4

Fuente : Elaboracidon 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 septiembre del 2009.




BN SuperFondo Dolares

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

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

Délares

Inversién minima de apertura

$1,000 (mil délares)
Valor de la participacion:
¢1.330228336 (al 30 de septiembre del 2009)

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 SuperFondo Ddlares
30 de Setiembre 2009

. phbis tp0$
ci$ 39, 1%

Caja y Bancos
32%

Reportos
5%

beusf
beghy 2%

bhs09 bhskg
3% 3%

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
) )
TIPOTITULO al 3010972009 | al 30/09/2009 | al 30/06/2009

9.345,227.74 31.52% 22.28%

eportos 1.793,217.68 6.05% 5.38%
I 1.000.000.00 3.37% 4.42%
bhs09 | 950,000.00 3.20% 4.20%
11,359,000.00 38.31% 40.84%
EI  2000.00000 6.74% 15.47%
1.000,000.00 3.37% 4.42%

= 495,000.00 1.67% 0.00%
1,500,000.00 5.06% 0.00%
210,000.00 0.71% 0.00%
29,652,445.42 100.00% 100.00%

Por emisor

al 30/09/2009 | al 30/09/2009 | al 30/06/2009
9,345,227 74 31 62% 22 28%
EECE : 192000.00 10.76% 14.10%
495.000.00 167% 0.00%
BCR | - 0.00% 10.53%
1,000,000.00 3.37% 6.63%
4.667.000.00 15.74% 7.37%
EESE  1.000.00000 3.37% 0.00%
Y 2000.000.00 6.74% 6.63%
1,500.,000.00 5.06% 442%

cw | - 0.00% 2.21%
HsBK | 950.000.00 3.20% 4.20%
CEES3 1.000.000.00 3.37% 4.42%
2,500,000.00 8.43% 8.84%

U 179321768 6.05% 8.38%
210,000.00 0.71% 0.00%

otal 29,652,445.42 100.00% 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 Inversion. 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 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 Dolares

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Comisiones
Comisidn de Administracion 1.25%
Custodia {(1)* 0.01%
Entidad Comercializadora 0.00%
Oftros gastos operativos{2)™ 0.02%
Subftotal 1.28%
Al Puesto de Bolsa (3)™ 0.09%
Total 1.37%

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b-Porcion variable en forma directa

(2)** Se calcula:

Impresoe; Informes: propercional al saldo
Calificacidn: proporcional al saldo

(3)* Se calcula proporcional al salde

Riesgos
Promedio
de la Industria
Al30/08/09 AI30/09/09  30/09/09

Duracion 0.23 0.21 0.16
Duracion modificada 022 0.20 015
Desviacion estandar* 018% | 0.09% 0.19%
Coeficiente de endeudamiento® 0.00% | 0.00% 1.20%
Plazo de permanencia® 0.57 0.55 0.29
Coeficiente de liquidez* 400% | 4.64% /A

* Datos Gltimos 365 dias

Rendimientos
Al30 Promedio
septiembre  de la Industria
del 2003 al 30409404
Ultimos 30 dias 0.80% 0.68%
T ————T
ltimos fIZI dias 0.07% 0.06%
no anualizado
Utimos 12 meses| 2.16% 1.80%

“Los rendimientos producidos en el pasado no
qgarantizan un rendimiento similar en el futuro™

Informe de la Administracion

El ajuste a la baja de las tasas de interés en dolares ha sido mas
lento en nuestro pais que en Estados Unidos. Esta situacion ha
permitido que los Fondos de Inversion de corto plazo sustituyan
inversiones en el exterior, por certificados de depésito a plazo
emitidos en el mercado costarricense y atrasen el efecto de la
disminucién en las tasas de interés. Sin embargo para el tercer
trimestre, el efecto de la tendencia a la baja en las tasas de interés ya
se refleja en un rendimiento mas bajo. La renovacién del portafolio
se hace en condiciones de menos favorables, de manera que
conforme las inversiones realizadas en el primer semestre vencen, el
rendimiento de los fondos de inversién disminuye.

Bajo este escenario, el rendimiento de SuperFondo Doélares se ubicé
en 0.80% en los ultimos 30 dias y 2.16% en los Ultimos doce meses.
Este desempefio supera el promedio de los Ultimos 30 dias de la
industria en 0.11%.

El principal objetivo de BN SuperFondo Doélares, es combinar
rentabilidad con disponibilidad de recursos. Para lograr este fin se
estructurd un portafolio de inversién 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 27.71 unidades de rendimiento y supera
ampliamente al promedio de la industria. Este desempefio sugiere
que los rendimientos del portafolio son resultado de decisiones de
inversion acertadas dentro de un marco conservador.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que este Fondo
posee una baja volatilidad de rendimientos, la desviacion estandar del
rendimiento de BN SuperFondo Délares se ubica en 0.09%. Este
Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacién ante la eventualidad
de cambios en las tasas de interés del mercado, pues su duracion
modificada es de 0.20.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
$29.65 millones, de los cuales un 65% se encuentra invertido en
valores del sector publico y un 35% en valores del sector privado. La
vida media del portafolio, medida por su duracién, es 76 dias y el
plazo de permanencia en el Fondo es de 200 dias. BN SuperFondo
Dolares cumple con los limites de diversificacion establecidos por la
Superintendencia General de Valores.

Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria®
(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
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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 septiembre del 2009.



),f/ BN FonDepdsito Colones No diversificado

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El objetivo del Fondo no es generarle una renta
periédica al inversionista, en el sentido de que
este no paga los rendimientos en forma
periddica sobre las inversiones, sino mas bien,
buscar realizar una ganancia entre el monto
invertido y el que recibird al liquidar su
inversion.

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones

Colones

Inversion minima de apertura

¢100.000.00 (cien mil colones)

Valor de la participacion:

¢1.028829920 (al 30 de septiembre del 2009)
Fecha de inicio de operaciones:

15 de mayo del 2009

Tipo de Fondo:

Fondos del Mercado de Dinero que permiten
realizar inversiones con el respaldo de
Certificados de Depositos a Plazo (CDPs) del
Banco Nacional de Costa Rica y al mismo
tiempo tienen la liquidez que ofrecen los
Fondos del Mercado de Dinero, permitiendo
obtener el reembolso de las participaciones a
partir del dia habil siguiente

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 vy debilidades de la
Administracion que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

Estructura
del Portafolio

BN FonDepdsito Colones
30 de Setiembre 2009

Caja y Bancos
7%

BNCR
93%

Por tipo de Titulo

Caja y Bancos 240,165,159 86 7.33% 26.19%
cdp-BMCR 3,035,000,000.00 92.67% 73.81%
Total 3,275,165,159.86 100.00% 100.00%

Por emisor
Caja y Bancos 240,165,159 86 7.33% 26.19%
BMCR 3.035.000,000.00 92 67% 73.81%
Total 3,275,165,159.86 100.00% 100.00%

, Este reporte tiene propositos informativos tnicamente 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 autorizacion para realizar oferta pablica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversion de la Sociedad Administradora.
14 de 32 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 FonDepodsito Colones No diversificado

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Comisiones
Comision de Administracion 1.00%
Custodia (1)* 0.00%
Entidad Comercializadora 0.00%
Otros gastos operativos(2)* 0.02%
Subtotal 1.02%
Al Puesio de Bolsa (3)** 0.03%
Total 1.05%

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b-Porcidn variable en forma directa

(2)** Se calcula:

Impresos: Infermes: propercienal al =aldo
Calificacion: proporcional al saldo

(3)*** Se calcula proporcional al zaldo

Riesgos
Promedio
de la Industria
Al 30/08/09 Al 30V0S/09 30/09009
Duracion 0.30 019 019
Duracion modificada 0.28 017 0138
Desviacion estandar® 1.16% 0.759% 1.28%
Coeficiente de endeudamiento® | 0.00% 0.00% 0.50%
Plazo de permanencia® 1.08 0.76 0.13
Coeficiente de liguidez” 4.50% 4.50% MIA
* Datos Gltimos 365 dias.
Rendimientos
Al Fromedic
septiembre  delalndustria
del 2009 al 30009404
Ultimos 30 dias 7.86% 7.7 1%
Ultimos 30 dias
) 0.66% 0.64%
nao anualizado
Ultimos 12 meses| 7.57% ¥.26%

“Las rendimientos producidos en el pasado no
garantizan un rendimiento similar en el fukuro™

“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 septiembre del 2009.

Informe de la
Administracion

En el mes de julio la tasa basica alcanzé su nivel mas alto del
aflo. Desde entonces se ha reducido en 125 puntos base y se
encuentra en 11.50%. Esta correccion en las tasas de interés
en colones se fundamenta en la disminucién en el nivel de
inflacién. En el Ultimo afio la tasa de aumento en el indice
general de precios ha disminuido a un 4.83% y se encuentra en
un minimo histérico.

El principal objetivo del BN FonDeposito Colones es generar a
sus inversionistas una rentabilidad positiva en plazos de inversién
muy cortos. Para lograr este objetivo, se estructur6 un portafolio
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 7.86%.

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 9.43 unidades de
rendimiento y supera ampliamente el promedio de la industria.
Este desempefio sugiere que los rendimientos del portafolio son
resultado de decisiones de inversion acertadas dentro de un
marco conservador.

Por su parte los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN FonDepdsito Colones posee una volatilidad de
rendimientos inferior a la industria. La desviacién estandar del
rendimiento es 0.75%. Este Fondo presenta un bajo nivel de
afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas de
interés del mercado, pues su duracién modificada es de 0.17%.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
¢3,275 millones, los cuales se encuentran invertidos en un 100%
en valores emitidos por el Banco Nacional de Costa Rica, con
una vida media de 69 dias.

Pag.
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BN FonDepodsito Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

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

$500.00 (quinientos dolares)
Valor de la participacion:
$1.002798863 (al 30 de septiembre del 2009)

Fecha de inicio de operaciones:

16 de junio del 2009
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.

Estructura
del Portafolio

BN FonDeposito Délares
30 de Setiembre 2009

Cajay
Bancos
A%

cdp$-
BNCR
58%

Por tipo de Titulo

Caja y Bancos 5,415,940.38 41.93% 54.47%
cdp3-BMCR 7,500,000.00 58.07% 45.53%
Total 12,915,940.38 100.00% 100.00%

Por emisor

Caja y Bancos 5.415,940.38 41.93% 54.47%
BMCR 7.500,000.00 58.07% 45.53%
Total 12,915,940.38 100.00% 100.00%

Este reporte tiene propdsitos informativos Ginicamente 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 autorizacién 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
conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro".



BN FonDepodsito Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Comisiones Informe de la

Comision de Administracion 0.75% H T A

ST - Administracion

Entidad Comercializadora 0.00%

Otros gastos operativos(2)™ 0.02% En el tercer trimestre, el efecto de la tendencia a la baja en las

subtotal 077% tasas de interés en dolares se refleja en un rendimiento mas bajo,
o N para los Fondos de Inversion del mercado de dinero. A medida

Al Puesto de Bolsa (3) o 00% que las inversiones realizadas en el primer semestre vencen, la

Total 0.77% renovacién del portafolio se hace en condiciones de menos

favorables. De manera que conforme avanza el afio y la
tendencia continta, el rendimiento de los fondos de inversién
disminuye.

(1y* Se calcula:
a-Porcion fija en forma proporcional al =aldo
b-Porcion variable en forma directa

L . 7 . 7 e N .z
(2) Se calcula: . BN FonDepésito Délares posee una politica de inversién que se
Impre=zos: Informes: proporcicnal al zaldo

Calificacion: proporcional al saldo orienta exclusivamente en instrumentos emitidos por el Banco
(3} Se calcula pmpurc;iunmﬂ,sﬂm Nacional de Costa Rica. En esta coyuntura el rendimiento de
FonDeposito Délares se ubica en 0.92% en los dltimos 30 dias.

El principal objetivo del FonDepdsito Doélares es generar a sus

inversionistas, una rentabilidad positiva en plazos de inversion

RiESQOS muy cortos, para lograr este objetivo se estructuré un portafolio

Bromedio de inversiones que por su plazo al vencimiento no valora a

de Ia Industria precios de mercado. En términos de rentabilidad esta estrategia

AI30/06/08 AI30/0S/0%  30/09/09 implica que cuando los precios de los valores se mueven al alza,

Duracién 046 028 019 el Fondo no registra ganancias por valoracion; asimismo cuando

Duracion modificada 045 027 019 los precios de los valores se mueven a la baja, el Fondo no

— . genera pérdidas por valoracion, por lo que la volatilidad del
Desviacion estandar 025% | 0.11% 017 rendimiento es muy baja. Esta situacion se refleja en un valor de

Coeficiente de endeudamiento® | 000% | 000% | 060% RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia

Plazo de permanencia* 0.89 0.28 018 que por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 8.74

Coeficiente de liquidez* 450% | 4.50% N/A unidades de rendimiento.

* Datos dltimos 365 dias. Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
de inversiones del FonDepésito Doélares, posee una baja
volatilidad de rendimientos. La desviacion estandar del
rendimiento de BN FonDep6sito Délares es de tan solo 0.11%.
Este Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacion ante la
eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado,
pues su duracion modificada es de 0.27.

Rendimientos _ - .
El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
Al a0 Fromedio $9.8 millones, los cuales se encuentran invertidos en un 100% en
septiembre  de la Industria valores emitidos por el Banco Nacional de Costa Rica. La vida
del 2003 al 3000303 media del portafolio, medida por su duracion, es de 102 dias y

C- . coincide con el plazo de permanencia en el Fondo, que también
Ultimos 20 dias 0.92% 0.64% es de 102 dias.

Ultimos 20 dias

) 0.08% 0.05%
no anualizado

Ultimos 12 meses| 0.96% 1.93%

“ as rendimientos producidos en el pasado no
garantizan un rendimiento similar en el futuro®

“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 17 de 32

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 septiembre del 2009.



. BN RediFondo Co

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 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 adaptan 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.

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones

Colones

Inversion minima de apertura

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

Valor de la participacion:

¢2.129412090 (al 30 de septiembre del 2009)
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 vy debilidades de la
Administracion que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

ones No diversificado

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Estructura
del Portafolio

BN RediFondo Colones
30 de Setiembre 2009

CajsyBancos
5%

tpl

o
0%

bemd
47%

14%

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL % CARTERA | % CARTERA
TIFOTITULO al 30/09/2009 al 30/09/2009 | al 30/06/2009

36,264,614 .96 4.93% 4.52%
350,000,000.00 47.54% 42.97%
100,000,000.00 13.58% 23.87%
150,000,000.00 20.37% 14.32%
100,000,000.00 13.58% 14.32%
736,264,614.96 100.00% 100.00%

Por emisor

EMISOR VALOR FACIAL % CARTERA | % CARTERA
al 30/0972009 al 30/0972009 | al 30/06/2009

36.264.614.96 4.93% 4.52%
450,000,000.00 61.12% 66.84%
250,000.000.00 33.96% 28.65%
136,264,614.96 100.00% 100.00%

Este reporte tiene propoésitos informativos Unicamente 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 st artinn econAmicn niies <i natrimonin es indenendiente | ns rendimientns nrodiicidos en el nasadn nno narantizan 1in rendimienta similar en el futirn"




BN

RediFondo Co

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

ones No diversificado

Informe de la Administracion

Comisiones
Comision de Administracion 2.50% ) - ) )
Custodia (1)° 0.00% Durapte el tercer trlm_estre, del afio se ha registrado una tendencia a
- la baja en la tasa de interés en colones. Esta tendencia es resultado
Entidad Comercializadora 0.00% de la disminucion en el nivel de inflacion. Debido a que las tasas de
Otros gastos operativos(2)™ 0.03% interés y el precio de los bonos se mueven en forma inversa, una
Subtotal 2 539, disminucion en las tasas de interés genera un aumento en el precio
. de los bonos. Asi, el valor del portafolio de los Fondos de Inversion
Al Puesto de Bolsa (3) 0.50% que valoran a precios de mercado estd muy relacionado a los
Total 2.03% cambios en las tasas de interés.
igﬁ;;ﬂlﬁj:l:n ot pronercional al saldo Bajo este ambiente, el rendimiento anualizado de BN RediFondo
b-Porcion variable en forma directa Colones se ubic6 en 11.33% en los Ultimos 30 dias y un 4.33% los
(2 Se calcula: Gltimos doce meses y supera al promedio de la industria en 16
Imprezos: Informes: proporcional al saldo puntos porcentuales. Durante el Ultimo afio, por cada millén de
Calificacion: proporcional al saldo colones aportado al Fondo se gener6 un rédito de ¢3,608
(3)** Se calcula propercional al =aldo mensuales.
El principal objetivo de BN RediFondo Colones es generar a sus
inversionistas un ingreso mensual. Para lograrlo, se estructurd una
cartera de valores que genera ingresos periodicos al Fondo y que
aporta valor mediante ganancias por valoracion a precios de
mercado. En términos de rentabilidad, esta estrategia permite
. registrar ganancias por valoracién, producto de movimientos alcistas
Riesgos en los precios de los valores en cartera. Bajo estas condiciones, se

Promedio
de la Industria
30/09/09

evidencia un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo) que

AT R — explica que cada unidad de riesgo asumida, genera 1.58 unidades

de rendimiento.

Duracion 0.38 044 210
Duracién modificada 0.35 0.30 067 En otro orden, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
Desviacion estandar® 126% | 136% | 1.50% t"tlll":_sl_dVg"éres dj_ ‘_3Nt Red"zlor?dg CtiqloneLs, dpos?e una {T)egor
- - . ;. . S volatilidad de rendimientos que la industria. La desviacién estandar
Coeficiente e endegd*amlento 0.00% | 0.00% Lo del rendimiento de BN RediFondo es 1.36% y mejora el promedio de
Plazo de permanencia 059 061 .72 la industria en 14 puntos. La exposicién al riesgo por la variacion de
Coeficiente de liquidez” 2.23% | 2.28% NIA las tasas de interés que podrian experimentar los valores de deuda,
* Datos tltimas 365 dias. medida por la duracion modificada del portafolio es de 0.39.
El total de activos netos administrados por el Fondo es de ¢736
millones, que se encuentran invertidos en un 100% en valores del
sector publico costarricense, con una vida media de 160 dias.
Rendimientos Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*
{Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
A0 Fromedio 6.00 —
septiembre  delalndustria 500 | —C—BH Fondos |
del 2009 al 200303 —m—Industriz |
ST - 4.00
Ultimos 30 dias 11.33% 0.22%
Ultimaos 30 dias
) 0.94% 0.77%
no anualizado
Ultimos 12 meses| 4.33% 4. 17%
# oz rendimientos producidos en el pazado no 1.00 . . . . . . . . . .

garantizan un rendimiento similar en el futuro™

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para
hacer comparables estos datos, se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de septiembre del 2009.

Jun-09
Jul09

Oct:
MNov-08
Dic-08
Ene-09
Feb-09
Mar-09
Abr-09
May-09
Ago-09
Sep-09

Fuente : Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversidn de SUGEVAL
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BN RediFondo Dodlares No diversificado

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN RediFondo Trimestral
Dolares, es un producto disefiado para 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.

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones

Délares

Inversion minima de apertura

$1,000 (mil dolares)

Valor de la participacion:

$1.228682612 (al 30 de septiembre del 2009)
Fecha de inicio de operaciones:

3 de marzo del 2003

Tipo de Fondo:

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.

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Estructura
del Portafolio

BN RediFondo Délares
30 de Setiembre 2009

Cajay
bdel1 Bancos

14% _ 5% tp0s

tps
70%

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
al 30/09/2009 | al 20/09/2009 | al 30/06/2009

115,178.60 5.20% 4.34%
250.000.00 11.29% 15.94%
1,550,000.00 69.97% 60.59%
300,000.00 13.54% 19.13%
2,215,178.60 100.00% 100.00%

Por emisor

EMISOR VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
al 30/09/2009 | al 30/09/2009 | al 30/06/2009

115,175.60 5.20% 4.34%
2.100,000.00 94.80% 95.66%
2,215,178.60 100.00% 4.34%

Este reporte tiene propoésitos informativos Unicamente 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 autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversion de la Sociedad Administradora.
20 de 32 La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, 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 Ddlares No diversificado

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Informe de la Administracion

Comisiones
Comision de Administracion 1.75% . : : )

- La politica monetaria expansiva aplicada por la Reserva Federal de
Custodia (1) 0.01% los Estados Unidos desde diciembre del afio pasado, mantiene la
Entidad Comercializadora 0.00% tasa de interés para fondos federales en 0.25%. Esta situacion ha
Otros gastos operativos(2)™ 0.03% propiciado que en nuestro pais el ajuste de las tasas de interés en
Subtotal 179% dolares también haya sido hacia la baja.

Al Puesto de Bolsa (3)™* 0.26% Las tasas de intferé_s y (_a! precio de los bonos se mueven en forma
Total 2.05% inversa, una dlsmlrjumon en las tasas de interés genera un

aumento en el precio de los bonos. El valor de mercado de los
(1) S calcula: activos de los Fondos de Inversion que valoran a precios de
a-Porcion fija en forma proporcienal al zaldo mercado, se incrementa por efecto de la disminucion en las tasas
B-Porcion variabls en forma directa de interés y esto genera un aumento en el valor de participacion

(2} Se calcula:

Impresos: Informes: proporcional al saldo que se refleja en un rendimiento mas elevado.

- Calificacion: proporcional al saldo Bajo este escenario, el rendimiento de los tltimos 30 dias de BN
(37" Se calcula proporcional al saldo RediFondo Doélares se ubicé en 2.37% y en 4.30% en los Gltimos
doce meses.

El principal objetivo de BN RediFondo Dolares es generar a sus
inversionistas, un ingreso trimestral en plazos de inversion de al
Ri menos seis meses. Para lograrlo, se estructur6 una cartera de
1€8g0s inversiones que genera ingresos periddicos al Fondo y que aporta
Fromedio valor mediante ganancias por valoracion a precios de mercado. La
42 la Industria situacion del Fondo se refleja también en un valor de RAR

AI3D/08/09 AI30/09/09  30/09/09 - : . - )
(Rendimiento Ajustado por Riesgo), que indica que cada unidad de

Duracion 1.41 1.11 0.86 riesgo asumida, genera 2.45 unidades de rendimiento.
Duracion modificada 1.34 1.06 062 ) ) -

p— " . . 0 En materia de riesgo, los indicadores muestran que la cartera de
DESV'E‘_C'OH estandar - 0.82% | 0.97% 220% inversiones de RediFondo Délares posee una baja volatilidad de
Coeficiente de endeudamiento” | 0.00% | 0.00% | 020% rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de
Plazo de permanencia® 0.53 0.39 2.37 RediFondo Ddlares es 0.97% y mejora en 123 puntos base el
Coeficiente de liquidez® 538% | 532% MIA promedio industrial. Este Fondo presenta un nivel moderado de

afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas de interés
* Datos ultimos 365 dias. del mercado, pues su duracion modificada es de 1.06. El total de
activos netos administrados por el Fondo es de $2.21 millones, que
se encuentran invertidos en un 100% en valores del sector publico
costarricense. La cartera de valores del Fondo posee una vida
media de 405 dias.
. Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*
Rendlmlentos (Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
Al 30 Fromedio 6.00
septiembre  de la Industria 5.00 {— —H—BMNFondos = >
del 2003 &l 3V03/03 .00 1 —=—Industris 3.90
P D » 4.05 430
Ultimos 30 dias 2.37% 6.43% 3.00 H
. - 2.00
Ultimos 3[! dias 0.20% 0.54% oo
no anualizado 0.00
Ulimos 12 meses| 4.30% 5.52% -1.00
-2.00
Loz rendimientos producidos en el pazado no -3.00 ] . . . . . . . . . . .
garantizan un rendimignta similar en el futuro™ - - - . . . . - . . . .
-] -] -] o o o o = Q. E al o
5§ 3 & ¢ ¢ & 2 F : 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 Inversién. Para
hacer comparables estos datos, se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de septiembre del 2009.




E BN CreciFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

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:

¢2.942007910 (al 30 de septiembre del 2009)
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 CreciFondo Colones
30 de Setiembre 2009

Cajay
Bancos

3%

phcra
B%

bemi
31%

besjr bemy

b %

VALOR FACIAL % CARTERA | % CARTERA
TIPOTITULO al 3000972009 al 30/09:2009 | al 30/06/2009
16.976.696.79 2.69%

Caja y Bancos
bem{

bemv

besjr

XS]

tptha
pbcra
Total

Por tipo de Titulo

1.42%

200,000,000.00 31.65% 30.44%
50,000,000.00 7.91% 7.25%

40,000,000.00 6.33% 5.80%

50,000,000.00 7.91% 7.25%

75,000,000.00 11.87% 26.09%

150,000,000.00 23.74% 21.75%
50.000,000.00 7.91% 0.00%

631,976,696.79 100.00% 100.00%

EMISOR VALOR FACIAL % CARTERA | % CARTERA
al 30/09/2009 al 30/09/2009 | al 30/06/2009

CCR
Gobierno

Por emisor

16,976,696.79 2.69% 1.42%
90,000,000.00 14.24% 13.05%
250,000,000.00 39.56% 37.69%
225,000,000.00 35.60% 47 84%
50,000,000.00 7.91% 0.00%
631,976,696.79 100.00% 100.00%

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 pablica 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°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Informe de la Administracion

Comisiones
Comision de Administracion 2.50% o ) y ) L )

- - o La disminucion de la inflacion a niveles histéricamente bajos ha
Custodia (1) 0.00% generado una correccién a la baja en la tasa de interés en colones.
Entidad Comercializadora 0.00% Debido a la relacion inversa que existe entre las tasas de interés y el
Otros gastos operativos(2)™ 0.03% precio de los b_onos, esta correc;ién ha_ provpf:ado un aumento en el
Subtotal 2 539, valor de los gc_tlvo_s'de los portafolios de inversion. De esta manera, el

: valor de participacién de los Fondos de Inversion que valoran a precios
Al Puesto de Bolsa (3)™ 0.13% de mercado, se ha beneficiado con un mayor aumento en (ltimo
Total 2.66% trimestre.
(1}* Se calcula: Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo Colones se ubica
a-Porcién fia en forma propercional al saldo en 12.07% los udltimos 30 dias y 6.46% para los Ultimos doce meses.
b-Porcion variable en forma directa Es decir, durante el dltimo afio, por cada millén de colones aportado al
(2 Se calcula: Fondo se generdé un rédito de ¢5,383 mensuales.
Impresos: Informes: proporcienal al =aldo
Calificacion: proporcional al =aldo El principal objetivo de BN CreciFondo Colones es incrementar en
{3)*** Se calcula proporcional al saldo forma constante a través de varios periodos, el valor de los aportes
realizados por sus inversionistas. Para lograr este fin, se estructuré un
portafolio de inversibn mixto que en su mayoria se conforma de
instrumentos de mediano y largo plazo y que por su naturaleza valoran
a precios de mercado. En términos de rentabilidad, esta estrategia
permite registrar ganancias por valoracion, producto de movimientos
Riesgos alcigtas en los precios de los valores en cartera. Bajo esta si;uacién, se
registra un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo) que

Promedio evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, se generan 2.08

de la Industria : o
AI3006/09 AI30/09/08  30/09/09 unidades de rendimiento.

Duracion 0.37 0.44 1.26 Por otra parte los indicadores de riesgo muestran que la cartera de

Duracion modificada 032 0.38 073 inversiones de BN CreciFondo Colones posee una menor VO|:’flti|idad de

Desviacion estandar® 0.92% | 168% 182% rend!m!entos respecto a la industria. La de(:)swamon estandar del

— - - - - - rendlmlento Qe BN CreciFondo Colones es 1.68% y mejora el pr_ome_dlo

Coeficiente de endeudamiento” | 0.00% | 0.00% | 240% de la industria en 14 puntos base. Este Fondo presenta un bajo nivel

Plazo de permanencia® 2.65 282 1.07 de afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas de interés

Coeficiente de liquidez* 1.30% | 1.33% NIA del mercado, pues su duracion modificada es de 0.38.

* Datos dltimas 365 dias El total de activos netos administrados asciende a ¢632 millones, los
cuales se encuentran invertidos en un 86% en valores del sector publico
costarricense y un 14% en emisores bancarios del sector privado, con
una vida media de 160 dias.

Rendimientos Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*
. (Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
Al 30 Fromedio 10.00
zeptiembre  delalndustria
del2009 &l 30M03403 500 | —0BN Fondos o

T . - - : B Industria

Ultimas 30 dias 12.07% 11.69% cas 532 .

Ultimes 20 dias o S T

- 1.01% 0.97% - 5.80
no anualizado 4.00 o
. 3-15 2.9 F3F
i 2 G.465 7. 430 o 228 218 2.35
Ultimos 12 meses| G6.46% f.43% oo | B2 — -
. . 2.00 185 2.07 195 >3
Loz rendimientos producidos en el pasado no
garantizan un rendimiento similar en el futuro™ 0.00 T T T T T T T T T T T
g g g 2 g g 2 g 2 2 g g
- 1 2 P z L Z . z z g Z
8§ £ & & ¢ § 3 § £ = & g

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 septiembre del 2009.




BN CreciFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

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:

¢1.446291963 (al 30 de septiembre del 2009)
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 vy debilidades de la
Administracion que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

Estructura
del Portafolio

BN CreciFondo Ddlares
30 de Setiembre 2009

Cajay

bdell Bancos bb13$
13% 1% 169

bhbi1
9%

bwh15
6%

11%

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
Caja y Bancos 17,388.42 1.08% 3.51%
beu$f - 0.00% 7.62%
bhb11 150,000.00 9.31% 9.52%
bwhb15 100,000.00 6.21% 6.35%

175,000.00 10.87% 16.87%

tp3 708.000.00 43.96% 44 44%
bde11 200,000.00 12.42% 12.70%
bb13% 260.000.00 16.15% 0.00%
otal 1.610,388.42 100.00% 100.00%

Por emisor

al 30/09/2009 | al 30/09/2009 | al 30/06/2009

aja y Bancos 17,388 42 1.08% 3.51%
UST - 0.00% 7.62%
BCF 150,000.00 9.31% 9.52%
E 100,000.00 6.21% 6.35%
1,083,000.00 G7.25% 73.00%
260,000.00 16.15% 0.00%
1,610,388.42 100.00% 100.00%

Pég 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 Inversion. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversion de la Sociedad Administradora.

24 de 32 La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tienen relacién con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que

confarman si aruno econdmico. nues sinatrimonio es indenendiente. | os rendimientos nrodicidos en el nasadn no aarantizan 1n rendimiento similar en el futura”



BN CreciFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Comisiones Informe de la Administracion

Comision de Administracion 2.00%
Custodia (1)* 0.02% En Estados Unidos la tasa de interés de politica monetaria se mantiene
Entidad Comercializadora 0.00% en 0.25% desde diciembre del afio pasado y al no existir presiones
Otros gastos operativos(2)™ 0.03% inflacionarias, es probable que se mantenga en ese nivel por un periodo
- — extenso. Esta situacion ha permitido que en nuestro pais el ajuste de las
Subtotal 205% tasas de interés en délares también sea hacia la baja.
Al Puesto de Bolsa (3)** 0.09% . ) . ) )
- El desempefio de BN CreciFondo Délares se ha visto favorecido por esta
Total 2.14% : . : :
tendencia. El precio de los bonos se relaciona inversamente con la tasa

(1 e calcula: de interés de mercado. Una disminucién en las tasas de interés genera

a-Porcién fiia en forma proporcional al saldo un aumento en_el precio de los bonos. Asi, el valor de mercado de los

b-Porcidn variable en forma directa portafolios se incrementa y se genera un aumento en el valor de

2y Se calcula: participacion que se refleja en un mayor rendimiento.

Impresos: Informes: proporcional al saldo . . L . B L
Calificacion: proporcienal al salde Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo Délares se ubico

(3)** Se calcula propercional al =aldo en 10.20% en los ultimos 30 dias y 5.48% en los Ultimos doce meses. El

desempefio de los Ultimos doce meses del Fondo supera en 17 puntos
base (centésimas de rendimiento) el promedio de la industria que cerr6 en
5.31%.

. El principal objetivo de BN CreciFondo Doélares es incrementar a través de
Rlesgos varios periodos, el valor de los aportes realizados por sus inversionistas.
Promedio Con el fin de lograr este objetivo, se estructurd una cartera de titulos que

combina inversion en activos del sector publico y valores del sector

_ AIE00EI0S. A0 corporativo; de mediano y largo plazo, que aportan valor mediante
Duracion 1.15 1.00 1.68 ganancias por valoracién a precios de mercado. Esta situacion se refleja
Duracion modificada 1.09 0.95 1.45 en el RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que evidencia que
Desviacion estandar® 009% | 107% | 1.85% por cada unidad de riesgo asumida, se generan 2.83 unidades de
Coeficiente de endeudamiento” | 0.00% | 0.00% | 0.10% rendimiento.

Plazo de permanencia* 734 6.92 215 Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
Coeficiente de liquidez* 058% | 0.50% NIA inversiones de BN CreciFondo Dolares posee una desviacion estandar del
X - e rendimiento de 0.99%. Este Fondo presenta un nivel moderado de
Datos dltimos 365 dias afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas de interés del
mercado, pues su duracién modificada es de 0.95.
El total de activos netos administrados asciende a $1.61 millones, los
cuales se encuentran invertidos en: un 68% en valores del sector publico y
un 32% en valores corporativos, con una vida media de 365 dias.
Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*
- Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
Rendimientos (
7.00
A0 Fromedic —{—BN Fondos
septiemnbre  de la Industria 5.00 T—— —m—ndustris
del 2003 2l 3000303
s » ~ 1 3 2.61 2.39 1 34
Ultimos 30 dias 10.20% 6.49% 3.00 181 =
- 1.22 -
Ultimos 20 dias _ _ e
: 0.85% 0.54% 1.00 5 ] L 135 1.61
no anualizado g~ 083 g u :
— - - 00 047 033 ;04 041 0.01
Ultimos 12 meses| 5.48% 5.31% :
0
Br.4s 183
“Liog rendimientos producidos en el pasado no -3.00 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
garantizan un rendimiento similar enoel fataro™ ® ® = 8 ) 2 g 2 2 2 8 )
: L : & o o [ - = : &
b 8 = 2 = H = &
Z o i} B E =L g = - =L &

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 septiembre del 2009.




FHIPO Fondo de Inversién

de Titularizacion Hipotecaria
Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

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 EN FHIPO

procesos de titularizacion de activos.
30 SEPTIEMEBRE 2009

Tipo de Fondo:

Fondo de inversion de titularizacion, cerrado, de
cartera hipotecaria en délares y de mercado 0.15%
nacional, con plazo de vencimiento.

Fecha de inicio de operaciones:
14 de marzo del 2002

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones

Délares Estadounidenses
Inversién minima de apertura

US $10,000.00

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

i Cajaybancos M Hipotecas

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

Valor de la participacion en la Ultima
negociacion : $3,678.72

Valor de la participacion a la fecha de corte:

$2,572.06 Riesgos

Custodio de Valores: Al 30/06/09 Al 30/09/09

BN Valores Puesto de Bolsa, subcuenta en Fondo | Industria Fondo Industria

CEVAL a nombre del Fondo. Coeficiente de ) )
B ] } 0.004 MNIA 0.004 MNIA

Callificadora de riesgo: endeudamiento

Sociedad  Calificadora de Riesgo de Desviacion estandar 0.84% MNIA 0.95% MNIA

Centroamericana S.A. 12 meses ' ) ) '

Callificacion de riesgo: Porcentaje de ocupacion N/A MN/A N/A N/A

scr AAflL

Calificacién que se otorga con base en la conmas de unmes de MNIA MN/A MNIA N/A

calidad y diversificacion de los activos del atraso

Fondo, fortalezas vy debilidades de la
administracion que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

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 autorizacién para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversién de la Sociedad Administradora.
26 de 32 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".
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FH|PO Fondo de Inversidon

de Titularizacion Hipotecaria

Informe Trimestral N°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Comisiones
Comision de Administracion 0.50%
Custodia (1)* MiA
Entidad Comercializadora ML
Otros gastos operativos(2)™ 0.94%
Subtotal 1.44%
Al Puesto de Bolsa (3)™* MiA
Total 1.44%
Rendimientos
FPromedio
FHIFC de laIndustria
al 31M0af0a al 20303
. Liguido 4.81% A
Ultimos 12 meses
Total 4.81% A
1 i I:..
Ultimos 30 dias Liquido 4 21% MIA
Total 4 21% [IA

«Los rendimigntos producidos en el pasado no

garantizan un rendimiento similar en el futuro®

FONDO DE INVERSION DE TITULARIZACION
HIPOTECARIA FHIPO

Detalle Pagos de Principal
Al 30 de septiembre del 2009

Valor Contable | Pagos de principal
Fecha de Participacion | acumulados por
(ValPar) participacion
- $10,000.00 .
Dic-02 $10,217.87 3697.98
Dic-03 510,283.07 5133252
Dic-04 310,203 99 32 411.05
Dic-0& $6,971.74 33,178.01
Dic-06 $5,593.93 5479288
Dic-07 3470312 55,700.85
Dic-08 33,026 20 37,05529
Sep-09 $2.5672.08 37.504.02

“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 septiembre del 2009.

Informe de la Administracion

Informe de Gestién

Al 30 de setiembre del 2009 el Fondo tiene activos totales por la suma
de US$2.29 millones.

A la fecha de corte se cuenta con 11 hipotecas, cuyo saldo asciende a
US$2.12 millones, que representan un 50.12% del precio de venta de
los inmuebles que respaldan las hipotecas.

Por la naturaleza del Fondo, las hipotecas por cobrar constituyen el
principal activo y representan un 92.61% del activo total.

Ingresos y Gastos

Las hipotecas que integran la cartera del Fondo, acumularon ingresos
para el tercer trimestre del afio 2009 por US$36,924.28. Los gastos
acumulados a la fecha ascienden a la suma US$10,805.25, dando
como resultado una utilidad neta de US$26,119.03.

Rentabilidad actual del Fondo y perspectivas

La rentabilidad anual del Fondo para el tercer trimestre del afio 2009
es de 4.63%, con una utilidad por participacion de US$29.45. El
rendimiento del trimestre anterior fue de 5.05% y el rendimiento del
mes de setiembre 2009 fue de 4.21%. Durante este trimestre la Gltima
hipoteca del grupo alcanzé una madurez de siete afos, 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 0.72875%.

Indicadores de Riesgo

La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviacion estandar,
alcanzé un nivel de 0.95%, que muestra el rango de variacion de
estos rendimientos respecto del promedio obtenido para finales de
setiembre del 2009, 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 7.12% debido a una
cuota pendiente de pago del mes de agosto por parte de un deudor
por un monto de US1,645.86, la cual se normaliz6 en el mes de
octubre. Para este célculo, se considera todo el saldo de la operacion
crediticia. Para mitigar su efecto, el Fondo cuenta con mejoradores
crediticios que se activaran en la medida en que los deudores no
curen la hipoteca.

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°21 / Del 1° de julio al 30 de septiembre del 2009

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

Este Mega Fondo de Inversion (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:

$4,319.3741000 (al 30 de septiembre 2009)
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.

Comisiones
Comision de Administracion 0.50%
Custodia (1) 0.00%
Entidad Comercializadora 0.00%
Otros gastos operativos(2)* 0.28%
Subtotal 0.78%
Al Puesfo de Bolsa (3)™ 0.00%
Total 0.78%
Pag.
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Informe de la Administracion

La perspectiva de generacion de ganancias por plusvalias en el mercado
inmobiliario ha cambiado como consecuencia de la crisis inmobiliaria. Ademas la
disminucién en la actividad econémica aumenta el peligro de desocupacion y podria
afectar la generacion ingresos por alquiler. Ante esta perspectiva durante los
primeros meses del afio generdé un exceso de oferta de participaciones de Fondos
de Inversién Inmobiliarios que se tradujo en una disminucién en el valor de mercado
de las participaciones. En meses recientes, el precio de las participaciones se ha
estabilizado. Sin embargo aln no hay sefiales de un nuevo aumento en la demanda
que pueda motivar una recuperacion de precios.

BN MegaReit, es un Mega Fondo de Inversion 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 crisis del mercado inmobiliario perjudicé el desempefio del Mega Fondo. Esta
situacion se refleja en un rendimiento anualizado de 4.98% los Ultimos 30 dias y -
4.55% 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 1.32 unidades. Los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN MegaReit posee una desviacion estandar de rendimiento de
4.18%. 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 Inversién que invierten en valores de deuda.

El total de activos netos administrados por el Mega Fondo asciende a $816 mil, que
se encuentra invertidos en cinco Fondos de Inversiéon con una concentraciéon entre

6.2% y 8.7% cada uno. _
0y S Rendimientos

AalE0 Fromedio
Al costo; septiembre  de lalndustria
del 2003 al 30003004

Ultimas 30 dias 1.36% 27 63%

Ultirmos 30 dias
nao anualizado
Ultirnos 12 meses 1.17% 8.04%

0.11% 2.30%

Al precio de mercado:

Ultirnos 30 dias 4 98% 27.63%
Ultirmos 30 dias
nao anualizado

Ultimos 12 meses -4 55% 8.04%

0.42% 2.30%

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

Riesgos
Promedio
Al costo: de la Industria
AlB006/0G Al 30/09/08 30/08/09
Duracion MAA MAA MAA
Duracion modificada NAA NAA MNIA
Desviacion estandar* 6.96% 4 18% 5.50%
Coeficiente de endeudamiento® | 0.00% 0.00% 0.10%
Plazo de permanencia® MAA MAA MNIA
Coeficiente de liquidez* MAA MAA MNAA

* Datos dltimos 365 dias

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 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 sii arino econdmica niies sii natrimonia es indenendiente | ns rendimientns nrodiicidns en el nasadn no aarantizan 1in rendimienta similar en el fitura"



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 3do trimestre del 2009.

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-189-09 06-jul-09 Aumento en el capital social
GG-192-09 08-jul-09 Distribucion beneficios v capital FHIPO
) Finiquito contrato entidad comercializadora Improsa
GG-197-09 10-jul-09 Valores S.A.
GG-198-09 16-jul-09 Distribucion de beneficios BN MegaReit
GG-199-09 16-jul-09 Meodificacion comision BN DinerFondo Euros, nd
GG-225-09 05-ago-09 | Renuncia fiscal Junta Directiva
SGR-0289-2009 06-ago-09 Conformacion Comité Corporativo de Riesgo
Acuerdo desinscripcion BN FondoGlobal v modificacion
GG-232-09 12-a90-09 | 4o comision de administracion
SCR-16712009 13-ago-09 | Ratificacion calificacion de FHIPO
Nombramiento al Sr. Rolando Tomas Guardia Carazo
GG-238-09 21-890-09 | oo fiscal de la Junta Directiva
SCR-17602009 09-s5et-09 Ratificacion calificacion Fondos Financieros
GG-262-09 23.5et-09 | Ratificacion nombramientos en Comités de Apoyo
Prarroga para inicio de operaciones de los Fondos: BN
EEeaiale 28-set09 || o5 Cumbres Colones y Délares, nd
Maodificaciones menores al Prospecto del Fondo BN
GG-271-09 30-set-09 RediFondo Mensual Colones nd.
Modificaciones menores al Prospecto del Fondo BN
GG-272-09 30-set-09 CreciFondo Délares, nd.
Maodificaciones menores al Prospecto del Fondo BN
GG-273-09 30-5et-09 | pediFondo Trimestral Délares, nd.

Le recordamos que el pasado 21 de agosto se procedié con la liquidacion del Fondo de Inversion
BN FondoGlobal. En su liquidacion, se siguidé el procedimiento que sobre el particular establece la
normativa vigente y todos los inversionistas recibieron sus aportes en las mismas condiciones. Este
producto se cerrd, debido a las condiciones de los mercados financieros internacionales de los dltimos
meses, los cuales provocaron una significativa volatilidad de precios en los instrumentos de renta fija en
los cuales invertia este Fondo, por lo que esta situacidn repercutio en su desempefio. Aunado a lo
anterior, se presentd, un cambio normativo propiciado por el regulador (SUGEVAL), que oblig6 a
establecer comisiones de retiro anticipado, esquema que no existia en el disefio original de este producto.
Como consecuencia de lo anterior, se observo un bajo interés de los inversionistas de mantenerse en este

Fondo.
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Recuerde, mantener actualizada su informacién es jm  uy importante!

La informacion actualizada nos permite tener una mejor comunicacion 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.
iContactenos al 2211-2888!



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 Inversion. “A mayor
porcentaje de endeudamiento mayor riesgo”

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

Plazo de Permanencia:

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

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

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

Rendimiento Ajustado por Riesgo:

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

Por ejemplo: El 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. El 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 distribucion 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.
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BN DinerFondo Colones * BN DinerFondo
Doélares * BN DinerFondo Euros * BN
SuperFondo Colones * BN SuperFondo
Doélares * BN FonDepodsito Colones * BN
FonDeposito Délares * BN RediFondo Colones
* BN RediFondo Dolares * BN CreciFondo
Colones * BN CreciFondo Délares * BN FHIPO
* BN MegaReit * BN DinerFondo Colones * BN
DinerFondo Dolares * BN DinerFondo Euros *
BN SuperFondo Colones * BN SuperFondo
Dolares * BN FonDepodsito Colones * BN
FonDeposito Délares * BN RediFondo Colones
* BN RediFondo Dolares * BN CreciFondo
Colones * BN CreciFondo Dolares * BN FHIPO
* BN MegaReit * BN DinerFondo Colones * BN
DinerFondo Dolares * BN DinerFondo Euros *
BN SuperFondo Colones * BN SuperFondo
Doélares * BN FonDepodsito Colones * BN
FonDeposito Dolares * BN RediFondo Colones
* BN RediFondo Dolares * BN CreciFondo
Colones * BN CreciFondo Délares * BN FHIPO
* BN DinerFondo Colones * BN DinerFondo
Dolares * BN DinerFondo Euros * BN
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BANCO NACIONAL

3N Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A.

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

Apartado postal 10192-1000 San José, Costa Rica

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

lalizadores, incluyendo al Las participaciones El capital aportado
r de las participaciones podrian perder valor. podria disminuir.
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