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

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

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

Estimado inversionista:

A continuacion se presenta una lista de Hechos Relevantes
relacionados con nuestros Fondos de Inversion, que fueron
publicados durante el 2° trimestre del afio 2006.

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

Fecha

04-abr

05-abr
18-abr
18-abr

24-abr

24-abr

25-abr

28-abr

19-may

26-may

06-jun

12-jun

Cadigo Asunto
GG-148-06 Sustitucién

Gestor de Portafolio
GG-150-06 Convocatoria Asamblea FIO1
GG-158-06 Pago Beneficios FIO1
GG-159-06 Pago Beneficios FHIPO

SCR-111-2006 Modificacién calificacion
BN CreciFondo Dolares
y BN FondoGlobal

GG-172-06 Acuerdos Asamblea FIO1

GG-174-06 Inicio preventa BN
NovaFondo Délares 2006-2

GG-185-06 Cambio comisiones
de administracion de
BN RediFondo Dolares
y BN CreciFondo Dolares

GG-205-06 Apertura Ventanilla
BN NovaFondo Ddlares 2006-2
GG-219-06 Calificaciéon BN NovaFondo
Délares 2006-2
GG-246-06 Inicio operaciones
BN NovaFondo Ddlares 2006-2
No. Registro Resolucién final de
2180 procedimiento administrativo



En Costa Rica, el acontecer bursatil del segundo trimestre se ha
desarrollado bajo un ambiente de disminucién de dos importantes
macroprecios. La tasa de inflacién interanual pasé de un 14.46% en
mayo del 2005, a un 11.86% en mayo del 2006; y la tasa de devaluacién
interanual pasé de 9.28% en junio del 2005, a 7.39% en junio del 2006.
La tendencia que se ha observado en estas dos variables es muy
importante para el mercado financiero por que con ellas los agentes
economicos formulan expectativas de tasas de interés y realizan sus
planes de inversion.

Asi conforme la inflacién y la devaluacion se reducen, el mercado
percibe que la tasa de interés real y el premio por invertir en colones son
mas altos y la demanda de bonos se incrementa con el fin de obtener
ventaja de esta situacion. Este incremento en la demanda de bonos
provoca un aumento en el precio de los mismos y consecuentemente
genera una reduccion del rendimiento o tasa de interés. Durante este
periodo, el proceso de disminucién de tasas de interés coincidid con
un exceso de liquidez en colones generado en abril. El vencimiento en
fecha focal de los bonos cero cupén del Banco Central y el Ministerio
de Hacienda, no fue renovado en su totalidad y los demandantes de
bonos se quedaron con recursos ociosos en sus bolsillos. Esto generé
un exceso de liquidez en el mercado de dinero y reforzé la demanda de
bonos, impulsando la tendencia alcista y provocando que las tasas de
interés se redujeran aun mas.

Para el desempenio de los Fondos de Inversion, esta tendencia de tasas
de interés tiene implicaciones importantes. Al disminuir las tasas de
interés, el precio de los bonos que conforman los portafolios de inversion
aumenta, incrementando la rentabilidad de los Fondos. Esta situacion
se observo en los meses de abril y mayo, cuando la disminucion en las
tasas de interés que paga el Banco Central por medio de Inversiones
de Corto Plazo (icp), impulsé al alza el precio de los bonos en colones.
Durante esos meses los Fondos de Ingreso y Crecimiento en colones,
reportaron rentabilidades muy buenas, producto de esta tendencia de
precios. Pero conforme el precio de los bonos aumenta, el rendimiento
al vencimiento disminuye; lo cual implica que las nuevas alternativas
de inversion se hacen mas caras y por lo tanto relativamente menos
rentables.

En el mes de junio, la tendencia a la baja de las tasas de interés, hizo una
pausa. Enla subasta competitiva de principios de mes, el Banco Central
capto cerca de 29 mil millones de colones y contrajo el nivel de liquidez
que hasta ese momento se consideraba abundante. Con una menor
demanda de bonos en el mercado, el precio de los bonos retrocedio y
perjudicé el buen desempefio de las carteras en colones de mediano y
largo plazo. Sin embargo, se debe entender que la rentabilidad de un
Fondo de Inversion es consecuencia no solo de la variacion en el precio
de los valores que posee en cartera, sino también de los rendimientos
que genera esa cartera de valores. En junio la rentabilidad de los Fondos
en colones fue baja pero con signo positivo, esto fue asi porque el efecto
negativo de la disminucién en precios fue menor que los rendimientos
positivos generados por los valores en cartera.

En un futuro inmediato se debe considerar que conforme se ajusten la
evolucion de la inflacion y devaluacion a los planes del Banco Central
y a las expectativas de los agentes econémicos; el mercado bursatil
podra operar con mayor certidumbre y la formacion de precios se
hara mas eficiente. Para lograr los ajustes deseados en la inflacion
y la devaluacion, es necesario que se resuelvan temas de impacto
macroeconémico, como lo son el financiamiento de la hacienda publica,
el pago de las pérdidas del Banco Central y el tratado de libre comercio
con Estados Unidos.

En el mercado internacional, el desempefio de inversiones financieras
ha estado pautado por el incremento en la tasa de interés objetivo que
establece el Comité de Mercados Abiertos de la Reserva Federal de
Estados Unidos, para los préstamos de fondos federales entre bancos.
Esta tasa de interés es el indicador que mejor predice el nivel de tasas

de interés que prevalece en el mercado, y durante el trimestre tuvo dos
incrementos de 25 puntos base cada uno para cerrar en 5.25%. Estos
aumentos en las tasas de interés en ddlares se explican principalmente
por el aumento en el nivel de inflacion en Estados Unidos, donde la
inflacion interanual pasé de 3.50% en abril a 4.20% en mayo.

Asi, bajo un escenario alcista en las tasas de interés en ddlares, el precio
de los bonos tiende a bajar. Esta situacion perjudica el desempefio de
los Fondos de Inversion que poseen en sus carteras bonos de tasa
fija de mediano y largo plazo. En nuestro mercado, el mes de abril fue
particularmente dificil para ubicar compradores de bonos en ddlares, ya
que con expectativas de aumento en las tasas de interés, la demanda
de bonos disminuye, porque las decisiones de inversién se posponen
en espera de rentabilidades mas altas. En el mes de mayo, la demanda
de bonos en délares se incrementé producto del vencimiento de una
emision del Banco Central que inyecto liquidez al mercado. Por esta
razon, el desempefo de los fondos de inversion en délares mejoré para
los meses de mayo y junio.

Dentro de esta coyuntura, a finales de mayo se dio la exitosa colocacion
de BN NovaFondo Ddlares 2006-2. Gracias a la participacion de 290
inversionistas, se logré una colocacion mayor a los diez millones de
dolares. EI NovaFondo es un Fondo cerrado con un plazo de seis meses
y muestra al cierre del trimestre un rendimiento del 4.11%. Ademas,
cabe destacar que es el primer Fondo de Inversion Financiero en recibir
la calificacion mas alta otorgada por la Sociedad Calificadora de Riesgo
Centroamericana S.A. (scrAAA f2), una calificacion que se otorga a
los Fondos que proporcionan la mas alta seguridad contra pérdidas
provenientes de incumplimiento de pago y la emite una Sociedad
Calificadora de Riesgo, que es una entidad independiente.

El segundo trimestre del afio ha sido un periodo de importantes cambios
en la industria de Fondos de Inversion en Costa Rica, dada la entrada en
vigencia de una nueva normativa, que ha implicado cambios no solo en
la forma de administrar los portafolios de los Fondos de Inversién, sino
también en la forma de comercializar las participaciones de Fondos de
Inversion entre el publico inversionista.

El pasado 8 de mayo se publicé en el diario oficial La Gaceta, el nuevo
Reglamento General sobre Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversion, que tiene entre otros propdsitos, brindar nuevas opciones para
los Fondos de Inversion, asi como simplificar y brindar mejor informacion
para los inversionistas. Con la aprobacion del nuevo Reglamento se
ofrecen nuevas opciones como la posibilidad de ofrecer Fondos
Garantizados, asi como Fondos de Inversiéon de Desarrollo Inmobiliario,
con lo que el inversionista podra contar con una mayor oferta por parte
de las Sociedades Administradoras.

Por otra parte, también se establecen aspectos que si bien son
novedosos para algunas Sociedades, en BN Fondos ya se estaban
realizando incluso antes de la aprobacion del reglamento. Por ejemplo
la calificacion de riesgo de los Fondos de Inversion, el establecer limites
a la suscripcion de nuevas participaciones, contar con un reglamento
de operacion para el Comité de Inversiones y capacitar de forma
estructurada a los ejecutivos que colocaban los Fondos. De hecho, el
pasado 12 de junio, BN Fondos fue la primera entidad autorizada por la
Sugeval, para capacitar y acreditar Ejecutivos Certificados en Fondos
de Inversion. En otros aspectos, si hay elementos novedosos que BN
Fondos debe considerar, por lo que se estan llevando a cabo las tareas
necesarias para cumplir con todos ellos en los tiempos provistos.

En general, los cambios incluidos en la nueva normativa aumentan las
protecciones ofrecidas a los inversionistas en carteras mancomunadas
y se espera que con su implementacion mejoren las condiciones de
diversificacion, la calidad administrativa y la gestion de riesgo con que
opera la industria de Fondos de Inversiéon en Costa Rica.




BN DinerFondo Colones

DIN
FON

50 Informe Trimestral N°8 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2006

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Colones

Inversiéon minima de apertura:

¢1,000,000.00 (un millén de colones).

Valor de la participacion:

¢1.6056121560 (al 30 de junio del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

24 de julio del 2002

Tipo de Fondo:

Fondo del Mercado de Dinero, abierto, en colones,
cartera 100% sector publico con garantia directa del
estado costarricense, seriado y de renta fija.

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAA+f3. Calificacion que se otorga con base en
la calidad vy diversificacion de los activos del Fondo,
fortalezas y debilidades de la Administracion que
proporcionan una muy alta seguridad contra pérdidas
provenientes del incumplimiento de pagos.

Estructura
del portafolio

Al 30 de junio del 2006

cdp’s

3% \

bem
7%

tp0 -

13%

Recompra __
1%
Caja y Bancos
5% \/

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA
al 30/06/06 al 30/06/06 al 31/03/06

Caja y Bancos 1,553,313,128

20,228,258,113 70.43 49.91
1,000,000,000 348 2.05
5,939,350,000 20.68 21.43
28,720,921,240 100.00 100.00

EMISOR

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/06 al 30/06/06

bem0 14,119,500,000

A 1,553,313,128 5.41 26.61
4,000,000,000 13.93 17.29
168,858,113 0.59 23.89

tp0
tp

% CARTERA
al 31/03/06

TIPO TITULO

O 3.874,700,000 13.49 12.72
E  1,939,900,000 6.75 N/A
P 2,064,650,000 7.19 N/A

cdp’s 1,000,000,000 3.48 N/A

28,720,921,240 100.00 100.00

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

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

DIN
N

PONDO Informe Trimestral N°8 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2006

Riesgos*

Informe de la Administracion

Al Al dela Industria Durante el segundo trimestre del afo, la tendencia en las tasas
FHORI0E . SOI0EI0E -l 50/06/06 de interés en colones se ha caracterizado, por un periodo de dos

Duracion 015 015 | o014 meses hacia la baja, seguido de un periodo de correccién al alza en
Duracién modificada 013 014 | 014 junio. Esta tendencia se explica por la evolucién que ha mostrado la
Desviacion estandar 0.19% | 0.23% | 0.29% devaluacion anualizada del primer semestre, la cual disminuy6 a 6.68%,
Razon de Sharpe 27.96 14.52 N/A cumpliendo las expectativas del Banco Central. Al disminuir el ritmo de
Coeficiente de endeudamiento|  0.00 0.00 | 10.00 devaluacion, el premio por invertir en colones aumenta, por lo que se
Plazo de Permanencia 0.10 0.10 0.10 genera una mayor demanda por valores denominados en colones y
* Datos ultimos 30 dias consecuentemente, el precio de los bonos en colones se incrementa
y su rentabilidad al vencimiento o tasa de interés disminuye. No
Rendimientos obstante, en el mes de.junio producf[o de una.disminuci’én de liquidez
en el mercado monetario, la tendencia de precios mostro un retroceso.
N deﬁ;olr:ggisc;ria Adicionalmente el ritmo inflgcionario de! sgmestre alcanzé. gna tasa de
30/06/06 al 30/06/06 aumento de 10.90% anualizado, que si bien no es lo suficientemente
bajo para alcanzar las expectativas del Banco Central, si muestra una
Ultimos 30 dias 9.15% 9.36% disminucion importante con respecto al aiio anterior.
Ultimos 30 dias 0.76% 0.78%
B‘I’ti::::zza:;es — o El objetivo principal de BN DinerFondo Colones, es generar a sus
inversionistas una rentabilidad positiva en plazos de inversion muy
“Los rendimientos producidos en el pasado no cortos. Para lograr este objetivo, se estructur6 un portafolio de
garantizan un rendimiento similar en el futuro” inversiones que por su plazo al vencimiento, no valora a precios de
mercado. Asi, el rendimiento de DinerFondo Colones para el mes de
Comisiones** junio se ubica en 9.15%, ligeramente por debajo del promedio de la
industria pero con indicadores de niveles de riesgo muy satisfactorios.
De administracion 2.00%
De custodia 0.00% Esta situacion se refleja en un elevado valor de RAR (Rendimiento
De agente colocador 0.00% Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de
Otros gastos operativos 0.00% riesgo asumida, el Fondo genera 51.37 unidades de rendimiento. De
Subtotal 2.00% igual forma, la razéon de Sharpe muestra un valor de 14.52, que se
Al puesto de bolsa 0.25% considera sobresaliente en este segmento de mercado. El desempefio
TOTAL 2.25% del Fondo sugiere que los rendimientos del portafolio son resultado de

o : decisiones de inversion acertadas dentro de un marco conservador.
**Datos al Ultimo mes anualizados
Los indicadores de riesgo muestran que la
Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria cartera de inversiones de DinerFondo posee
(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes) una baja volatilidad de rendimientos, siendo
la desviacion estandar de tan solo 0.23%,
6 puntos base o centésimas de rendimiento

19.00

1700 _:,::;',':s — menor al promedio de la industria. El
15.00 rendimiento de este Fondo presenta un bajo
] TR T TR TS T R — nivel Fje sensibilidad ant<=T la gventualldad de
OO 2 A TS — cambios en las tasas de interés del mercado,

11.64 11.48 147

. pues su duracion modificada es de 0.14.

7.00

El total de activos netos administrados por el
Fondo asciende a 27.3 mil millones de colones,
los cuales se encuentran invertidos en un 100%
en valores del sector publico costarricense, con
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversiéon de SUGEVAL una Vida media de 54 dias-

5.00

Jul-05
Ago-05
Set-05
Oct-05
Nov-05
Dic-05
Ene-06
Feb-06
Mar-06
Abr-06
May-06
Jun-06

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

Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos financieros
abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como ultima cifra tanto para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2006.




BN DinerFondo Délares

DIN
FON

50 Informe Trimestral N°8 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2006

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Doélares

Inversiéon minima de apertura:

$3,000.00 (tres mil dolares)

Valor de la participacion:

$1.0837840210 (al 30 de junio del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

23 de setiembre del 2002

Tipo de Fondo:

Fondo del Mercado de Dinero, abierto, en ddlares,
cartera 100% sector publico con garantia directa del
estado costarricense y en titulos del Tesoro del Gobierno
de los E.E.U.U., seriado y de renta fija.

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAA+f3. Calificacion que se otorga con base en
la calidad vy diversificacion de los activos del Fondo,
fortalezas y debilidades de la Administracion que
proporcionan una muy alta seguridad contra pérdidas
provenientes del incumplimiento de pagos.

Estructura
del portafolio

Al 30 de junio del 2006

Caja y Bancos

6%
I/ Recompra

%

tp$
1%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/06 al 30/06/06

BCCR 1,418,350

4,705,452 6.47 6.69
2,394,413 3.29 3.54
64,227,000 88.29 87.37
72,745,216 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/03/06

EMISOR

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/06 al 30/06/06

Caja y Bancos 4,705,452
cd$ BCCR N/A N/A 0.61

3,248,763 447 5.34
64,227,000 88.29 87.37
E 564,000 0.78 N/A
72,745,216 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/03/06

TIPO TITULO

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

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

Pag.




BN DinerFondo Délares

DIN
N

PONDO Informe Trimestral N°8 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2006

Informe de la Administracion

Riesgos*
Promedio . ~ . . .

Al Al dela Industria En el segundo trimestre del afio ha continuado la tendencia a la baja

31/03/06  30/06/06  al 30/06/06 en los precios de los bonos denominados en ddlares. Esta tendencia

Duracion 0.24 0.20 0.16 es producto de un aumento en las tasas de interés en délares. En sus
Duracion modificada 0.17 0.14 0.15 cuatro reuniones del afio, el Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Desviacién estandar 0.09% | 027% | 0.25% Federal de los Estados Unidos ha incrementado la tasa de fondos
Razon de Sharpe 9.03 -1.47 N/A federales en 25 puntos base, para ubicarla en 5.25%. Estos aumentos
Coeficiente de endeudamiento|  0.00 0.00 4.12 en las tasas de interés en dolares se explican principalmente por el
Plazo de Permanencia 0.13 013 0.14 aumento en el nivel de inflacion en Estados Unidos, donde la inflaciéon

interanual pas6 de 3.50% en abril a 4.20% en mayo, por lo que se
hace necesario tomar medidas de politica monetaria restrictiva para
contener los riesgos y poder equilibrar el crecimiento econémico con la

* Datos ultimos 30 dias

Rendimientos estabilidad de precios.
Al omede Asi, el rendimiento de BN DinerFondo Ddlares se ubica en 2.99% para
S0/06/06 a1 30106108 los dltimos 30 dias, ligeramente superior al promedio de la industria. El
) principal objetivo de Fondo de Inversion es generar a sus inversionistas
Jlimos 50 d':as 299% 295% una rentabilidad positiva en plazos de inversién muy cortos, para
:g';‘i;ﬁgaifs 0.25% 0.25% lograr este objetivo se estructurd un portafolio de inversiones que por
— su plazo al vencimiento no valora a precios de mercado. En términos
Ultimos 12 meses 2.52% 2.51% . L . .
de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los precios de
“Los rendimientos producidos en el pasado no los valores se mueven al alza, el Fondo no registra ganancias por
garantizan un rendimiento similar en el futuro” valoracion; asimismo cuando los precios de los valores se mueven a
la baja, el Fondo no genera pérdidas por valoracion. Esta situacion
Comisiones** 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
De administracion 0.90% genera 7.13 unidades de rendimiento.
De custodia 0.00%
De agente colocador 0.00% Por su parte los indicadores de riesgo muestran que la cartera
Otros gastos operativos 0.00% de inversiones de plnerFondp Doélares posee una volat|I|d§d .qe
FS— S0 rendimientos muy baja y parecida a la de la industria. La desviacion
estandar del rendimiento de DinerFondo Ddlares es de tan solo 0.27% y
Al puesto de bolsa 0-25% es ligeramente mayor al promedio de la industria. Este Fondo presenta
TOTAL 115% un nivel muy bajo de sensibilidad ante la eventualidad de cambios en

**Datos al Gltimo mes anualizados las tasas de interés del mercado, pues su duracién modificada es
de 0.14. Con relacion al riesgo de solvencia
crediticia y al riesgo de liquidez, es importante

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria destacar que por su alta concentracion en
(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes) Bonos del Tesoro de los Estados Unidos, este
o0 Fondo presenta un nivel muy bajo en este tipo

— BN Fondos 252 de rleSgO.

= Industria 2o 228 24 251

. _ s — — El total de activos netos administrados por el
0 s P — Fondo asciende a $75.5 millones, los cuales
T e se encuentran invertidos en un 88% en valores

del Tesoro de los Estados Unidos y un 12% en
valores del sector publico costarricense. La
vida media del portafolio es de 73 dias y el
plazo de permanencia en el Fondo es de 47
dias.

1.00

0.00

Jul-05
Ago-05
Set-05
Oct-05
Nov-05
Dic-05
Ene-06
Feb-06
Mar-06
Abr-06
May-06
Jun-06

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

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

Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos financieros

abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como ultima cifra tanto para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2006.
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Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversién BN SuperFondo Colones es un
Fondo de corto plazo, disefiado con el fin de ofrecer
al inversionista una opcion para mantener recursos
siempre disponibles, y lograr asi, una apropiada
relacion de estabilidad en el rendimiento, en funcién de
un plazo mayor que los Fondos del mercado de dinero.

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Colones

Inversion minima de apertura:

¢100,000.00 (cien mil colones).

Valor de la participacion:

¢2.2828400170 (al 30 de junio del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

12 de enero del 2000

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Pag.

Estructura
del portafolio

Al 30 de junio del 2006

Cajay Bancos ==\
0%

Recompra
1%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/06 al 30/06/06

BCCR 4,179,293,005

Caja y Bancos 41,742,123 0.46 21.88

4,880,200,000 53.62 30.12
TOTAL 9,101,235,128 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/03/06

EMISOR

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/06 al 30/06/06

N/A
806,500,000 8.86 21.44

icp
R 3.253,750,000 35.75 15.54
119,043,005 1.31 1.50

700,000,000 7.69 12.84
4,180,200,000 45.93 15.79

% CARTERA
al 31/03/06

TIPO TITULO

41,742,123 0.46 21.88
9,101,235,128 100.00 100.00

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

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



Riesgos*
Promedio
Al Al de la Industria
31/03/06 30/06/06 al 30/06/06
Duracion 0.53 0.19 0.14
Duracién modificada 0.47 0.17 0.14
Desviacion estandar 2.20% 0.50% 0.29%
Razén de Sharpe 3.34 9.42 N/A
Coeficiente de endeudamiento| 0.00 0.00 10.00
Plazo de Permanencia 0.54 0.56 0.10
* Datos ultimos 30 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
30/06/06 al 30/06/06
Ultimos 30 dias 7.43% 9.36%
Ultimos 30 dias 0.62% 0.78%
no anualizado
Ultimos 12 meses 11.55% 11.12%

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

Comisiones**
De administracion 2.50%
De custodia 0.00%
De agente colocador 0.00%
Otros gastos operativos 0.00%
Subtotal 2.50%
Al puesto de bolsa 0.25%
TOTAL 2.75%

**Datos al ultimo mes anualizados

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

Informe de la Administracion

En el segundo trimestre del 2006, los rendimientos en colones han mostrado
una tendencia a la baja, con un periodo de correccion al alza en el mes de junio.
Durante los meses de abril y mayo esta tendencia beneficid el resultado financiero
de los Fondos de Inversion, sin embargo, en junio influyd sobre la valoracion de
precios de los bonos en colones y provoco que los rendimientos de los Fondos de
Inversién en colones, registraran rentabilidades mensuales bajas. Estatendencia
es efecto de cambios en dos variables macroecondmicas. Primero, una reduccion
de la devaluacion anualizada, que en el semestre registré un 6.68% y segundo,
una disminucion en la tasa de inflacion anualizada que se redujo a un 10.90%
para el primer semestre. Pese a las expectativas que genero la disminucion de
estas variables, a principios del mes de junio se dio una colocacién de Bonos
de Estabilizacién Monetaria que contrajo la liquidez del mercado. Esto provoco
una caida en el precio de los bonos y la consecuente reduccion en el valor de
mercado de parte de la cartera de bonos de SuperFondo.

Bajo este escenario, el rendimiento del ultimo mes de SuperFondo Colones
se ubico en 7.43%. Comparando la rentabilidad del Fondo contra el resto
del mercado, tenemos que esta es 193 puntos base menor (centésimas de
rendimiento). La diferencia se debe basicamente a que SuperFondo Colones,
mantiene un porcentaje de su cartera en bonos que valoran a precios de mercado
y durante junio, la valoracion fue desfavorable para ese porcentaje de la cartera.

El principal objetivo de SuperFondo es combinar rentabilidad con disponibilidad
de recursos. Para lograr este fin se estructuré un portafolio de inversiéon que
combina la colocacién de recursos en instrumentos a menos de seis meses del
vencimiento, que no valoran a precios de mercado y en instrumentos a mas de
seis meses pero a menos de un afo, que aportan una mayor rentabilidad al
vencimiento que los instrumentos de corto plazo, pero sin adicionar excesiva
volatilidad de precios. En términos de rentabilidad esta estrategia implica que
cuando los precios de los valores se mueven al alza, un porcentaje de los valores
del Fondo registra ganancias por valoracion; asimismo cuando los precios de los
valores se mueven a la baja, el otro porcentaje del Fondo da estabilidad.

La gestion del Fondo se refleja en un valor elevado de RAR (Rendimiento
Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo
asumida, el Fondo genera 26.31 unidades de rendimiento. De igual forma, la
razén de Sharpe muestra un valor de 9.42 que también se considera elevado, ya
que indica que la diferencia del retorno del Fondo contra el activo libre de riesgo,
es mas de 9 veces la variacion estandar del portafolio.

Ladesviaciénestandardelrendimientode SuperFondo
es 0.50% y supera al promedio de la industria que
es de 0.29%. BN SuperFondo Colones presenta una
baja elasticidad en el rendimiento ante eventuales

19.00

cambios en las tasas de interés de mercado, ya que

17.00

su duracién modificada es de tan solo 0.17.

15.00

14,67 14.36 1436 1442 14.55

14147 14.06 14.07

13.88 13.87 13.93
13.00

13.83

13.34

13.10 13.04 12.98

13.56

11.00

— BN Fondos

9.00

= Industria

s El total de activos netos administrados por el Fondo
e asciende a 8,954 millones de colones, los cuales se

= encuentran invertidos en un 100% en valores del

G sector publico costarricense, con una vida media

e a2 de 69 dias. Uno de los requerimientos que exige la

nueva normativa, establece que el plazo promedio al

7.00

vencimiento de la cartera de los Fondos del mercado

Jul-05
Ago-05
Set-05

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

Oct-05

Nov-05

Dic-05
Ene-06
Feb-06

Mar-06

de dinero, no debe superar los 90 dias. Para cumplir
este limite, se debié recomponer la estructura de
plazos de SuperFondo, lo cual implicé vender cartera
a mas de 180 dias y un porcentaje alto de valores con
vencimiento en julio del 2006.

Abr-06
May-06
Jun-06

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

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

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2006.
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Caracteristicas Estructura
del Fondo del portafolio

Objetivo del Fondo: .
Al 30 de junio del 2006
El Fondo de Inversién BN SuperFondo Doélares, es
un Fondo de corto plazo, ofrece al inversionista la
opcion de mantener recursos siempre disponibles, Cajay Bancos
pero en un periodo de inversion que sea mayor a un 2%

mes, y lograr asi, una apropiada relacion de estabilidad
en el rendimiento, en funcion de un plazo mayor que
los Fondos del mercado de dinero. Este Fondo busca
realizar una ganancia entre el monto invertido y el que
recibira al liquidar la inversion.

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Doélares

Inversiéon minima de apertura:
$1,000 (mil délares)
Valor de la participacion:

$1.2135838390 (al 30 de junio del 2006)

Fecha inicio de operaciones: Por emisor

174 del 2000
coneede VALOR FACIAL % CARTERA

EMISOR al 30/06/06 al 30/06/06

% CARTERA
al 31/03/06

Tipo de Fondo:

BCCR N/A N/A
Fondo de Inversion de corto plazo, abierto, en dodlares, Caja y bancos 228,340 247 1.19
que invierte unicamente en titulos de deuda del Sector _
Publico con garantia directa del estado costarricense, y USTES 8,380,000 90.66 71.95
en titulos del Tesoro del Gobierno de los E.E.U.U., no 635,000 6.87 12.81

seriado y de renta fija. TOTAL 9,243,340 100.00 100.00

Custodio de valores: )
Por tipo de titulo
BN Valores Puesto de Bolsa, subcuenta en

CEVAL a nombre del Fondo.
VALOR FACIAL % CARTERA

TIPO TITULO al 30/06/06 al 30/06/06
Calificadora de riesgo: cd$ BCCR N/A

! . Caja y Bancos 228,340 2.47 1.19
Sociedad Calificadora

de Riesgo Centroamericana S.A. USTES 8,380,000 90.66 71.95
635,000 6.87 12.81

Calificacion de riesgo: 9,243,340 100.00 100.00

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

% CARTERA
al 31/03/06

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

“Este reporte tiene propdsitos informativos tinicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacién para realizar oferta publica no implica califi-
cacion sobre el Fondo de Inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias
o financieras u otra entidad que conforman su grupo econdmico, pues su patrimonio es independiente”.
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Riesgos*
Promedio
Al Al de la Industria
31/03/06 30/06/06 al 30/06/06
Duracion 0.38 0.15 0.16
Duracién modificada 0.27 0.10 0.15
Desviacion estandar 0.32% 0.10% 0.25%
Razén de Sharpe 1.70 -5.73 N/A
Coeficiente de endeudamiento| 0.00 0.00 412
Plazo de Permanencia 0.69 0.70 0.14
* Datos ultimos 30 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
30/06/06 al 30/06/06
Ultimos 30 dias 2.86% 2.95%
Ultimos 30 dias 0.24% 0.25%
no anualizado
Ultimos 12 meses 1.77% 2.51%

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

Comisiones**

De administracion

1.00%

De custodia

0.00%

De agente colocador

0.00%

Otros gastos operativos

0.00%

Subtotal

1.00%

Al puesto de bolsa

0.25%

TOTAL

1.25%

**Datos al ultimo mes anualizados

Informe de la Administracion

Durante el primer semestre del afio, el precio de los bonos denominados
en dolares ha mostrado una tendencia a la baja. Esta tendencia se ha
producido por el incremento a nivel internacional de las tasas de interés
en dolares. La principal preocupacion de las autoridades monetarias
estadounidenses ha sido el nivel de inflacion. Ante el posible aumento
en el uso de los recursos y los elevados precios de la energia, han
debido tomar medidas de politica monetaria restrictiva para contener
el riesgo inflacionario y equilibrar el crecimiento econémico con la
estabilidad de precios. Asi, en las cuatro reuniones del ano, el Comité
de Mercado Abierto de la Reserva Federal de los Estados Unidos ha
incrementado la tasa de fondos federales en 25 puntos base, para
ubicarla en 5.25%.

Bajo este escenario el rendimiento de SuperFondo Délares se ubico
en 2.86% en los ultimos 30 dias. El principal objetivo de SuperFondo
Doélares es combinar rentabilidad con disponibilidad de recursos. Para
lograr este fin se estructurd un portafolio de inversién que combina la
inversion de recursos en instrumentos a menos de seis meses del
vencimiento, que no valoran a precios de mercado; y en instrumentos
a mas de seis meses pero a menos de un afo, que aportan una mayor
rentabilidad que los instrumentos de corto plazo, pero sin adicionar
una excesiva volatilidad de precios En términos de rentabilidad esta
estrategia implica que cuando los precios de los valores se mueven
al alza, un porcentaje de los valores del Fondo registra ganancias por
valoracion; asimismo cuando los precios de los valores se mueven a
la baja, el otro porcentaje del Fondo da estabilidad. Esta situacion se
refleja en un valor elevado de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo),
en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, el
Fondo genera 16.87 unidades de rendimiento. Por otra parte, los
indicadores de riesgo muestran que la cartera de inversiones de BN
SuperFondo Doélares posee una menor volatilidad de rendimientos
respecto a la industria. La desviacion estandar del rendimiento de
SuperFondo Doélares es 0.10% vy es inferior en 15 puntos base al
promedio de la industria. Este Fondo presenta un nivel muy bajo de

sensibilidad ante la eventualidad de cambios

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria en las tasas de interés del mercado, pues su
(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes) duracion modificada es de 0.10. Con relacion
al riesgo de solvencia crediticia y al riesgo de
oo liquidez, es importante destacar que por su
7.00 alta concentracion en Bonos del Tesoro de los
e A g M wes se s aus ae e Estados Unidos, este Fondo presenta un muy
4'00 s A wm am A wee tm am e e~z 2 bajo nivel en estos tipos de riesgo.
1.00 o =
. El total de activos netos administrados por el
— Fondo asciende a $9.2 millones, de los cuales
-5.00 e ndustria un 90% se encuentra invertido en valores del
00 Tesoro de los Estados Unidos y un 10% en
3 g 3 8 3 g 8 g 8 8 g g valores del sector publico costarricense. La
3 2 @ 3 2 8 & & s 2 ] 3

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

vida media del portafolio es de 55 dias y el
plazo de permanencia en el Fondo es de 255
dias.

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

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

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2006.




BN RediFondo Colones

FONDO Informe Trimestral N°8 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2006

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Ademas cuenta con la opcion de realizar un retiro por

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Colones

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

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

Valor de la participacion:

¢1.7281102160 (al 30 de junio del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

17 de febrero del 2000

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Estructura
del portafolio

Al 30 de junio del 2006

Caja y Bancos
3%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/06 al 30/06/06

BCCR 2,582,750,000 70.89

N/A N/A 371
947,800,000 26.01 39.81
112,998,193 3.10 17.35
3,643,548,193 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/03/06

EMISOR

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/06 al 30/06/06

1,039,850,000

% CARTERA
al 31/03/06

TIPO TITULO

bem
O 1,542,900,000 42.35 6.88
R 121,800,000 3.34 16.80
EZ 366,000,000 10.05 15.25
112,998,193 3.10 17.35

icp N/A N/A 0.91
I 460,000,000 12.63 7.76
N/A N/A 3.71

TOTAL 3,643,548,193 100.00 100.00

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

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

FONDA Informe Trimestral N°8 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2006

Informe de la Administracion

H *
Riesgos
Promedio .. . . P . .

Al Al delaIndustria La devaluacion anualizada del primer semestre diminuyé a un nivel de
31/03/06  30/06/06 al 30/06/06 6.68%, cumpliendo las expectativas del Banco Central. Esta disminucion
Duracion 1.31 0.58 1.96 implica que el premio por invertir en colones aumenta, por lo que se
Duracién modificada 1.14 0.50 0.57 genera una mayor demanda por bonos denominados en colones, por
Desviacién estandar 277% | 0.80% | 0.84% esta ci.r.cunstancia, gl .precio .de .Ios bonos en colones se incrementa y su
Razon de Sharpe 157 541 N/A rentapllld?d al vencimiento d|§m|nuye. A su vez, el aumento del sen_1estre
— - en el Indice General de Precios alcanzé una tasa de 10.90% anualizado,

Coeficiente de endeudamiento 0.00 0.00 1.91 . . L - .
. que muestra una disminucion importante con respecto al afio anterior. Para
Plazo de Permanencia 264 | 297 | 356 los meses de abril y mayo, por efecto de esta tendencia a la baja en el ritmo

* Datos Gltimos 30 dias de devaluacion e inflacion, las tasas de interés en colones han disminuido,
incrementando el precio de los bonos en colones. No obstante, en junio,
producto de la colocacion de Bonos de Estabilizacion Monetaria realizada

Rendimientos por el Banco Central, el nivel de liquidez de mercado se contrajo y se afecté
b ) la tendencia alcista en el precio de los bonos.
romedio
30/(‘;5/06 de la Industria
al 30/06/06 Bajo esta circunstancia, el rendimiento promedio del ultimo afio de
Ultimos 30 dias i, - RediFondo Colones se ubica en 16.11%. Es decir por cada millon de
I I B . . . . ot
— - D° o“ colones aportado al Fondo, el inversionista obtuvo un rédito de ¢16,425
:gI;tZﬁga(gi?S 0.45% 0.55% mensuales. Comparando esta rentabilidad contra los resultados de la
— industria, se observa que el RediFondo fue superior en 109 puntos base
Ultimos 12 meses 16.11% 15.02% (centésimas de rendimiento)

“Los rendimientos producidos en el pasado no

garantizan un rendimiento similar en el futuro” El principal objetivo de BN RediFondo Colones, es generar a sus

inversionistas un ingreso mensual. Para lograrlo, se estructur6 una cartera

i *k de valores que genera ingresos periodicos al Fondo ue aporta valor
Comisiones que 9 9 P y que ap

mediante ganancias por valoracion a precios de mercado. En términos de
rentabilidad, esta estrategia ha permitido registrar ganancias por valoracion,

De administracion 2.50% o . o .
- producto del movimiento alcista que se registré en los precios de los valores
De custodia 0.00% en cartera. Sin embargo, en el tltimo mes, el efecto de la valoracién no fue
De agente colocador 0.00% favorable y afect6 el desempefio mensual del Fondo.
Otros gastos operativos 0.00%
Subtotal 2.50% La evolucion del rendimiento pagado por el Fondo evidencia un valor de
Al puesto de bolsa 0.25% RAR (RenQimiento Ajgstado por Riesgo) glevado, que gxplica que pada
TOTAL S unidad de riesgo asumida, genera 19.72 unidades de .rendlmlento. De .|gual
forma, la razén de Sharpe muestra un valor de 5.41 unidades de rendimiento
**Datos al Ultimo mes anualizados por cada unidad de riesgo asumida, que es el premio adicional por invertir
en este Fondo si se compara con titulos libres de
riesgo.

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria
(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes) En otro orden, los indicadores de riesgo muestran
que la cartera de titulos valores de RediFondo,
posee una volatilidad de rendimientos ligeramente
— BN Fondos menor que la industria. La desviacién estandar
—Industria del rendimiento de RediFondo es 0.80%, y el

1700 e 1544 promedio de la industria se ubica cuatro puntos

1544 1539 15.49 1583 1528 15.28 1535 1550 Tios 17.07 e

e e 2 _ S base (.C(.a’ntesm?as de rendlmlepto.)'por debajo. La
13,00 e : exposicion al riesgo por la variacion de las tasas
de interés que podrian experimentar los valores
9.00 de deuda, medida por la duracién modificada del

portafolio es de 0.50.

25.00

21.00

5.00

El total de activos netos administrados por el
Fondo es de ¢3,661 millones, que se encuentran
invertidos en un 100% en valores del sector
publico costarricense, con una vida media de 211
dias.

Jul-05
Ago-05
Set-05
Oct-05
Nov-05
Dic-05
Ene-06
Feb-06
Mar-06
Abr-06
May-06
Jun-06

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

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

Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos financieros

abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como ultima cifra tanto para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2006.




BN RediFondo Ddlares

FONDO Informe Trimestral N°8 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2006

Caracteristicas Estructura
del Fondo del portafolio

Objetivo del Fondo: .
Al 30 de junio del 2006
El Fondo de Inversion BN RediFondo Trimestral Dolares
se dirige a inversionistas con un horizonte de inversiéon
de al menos seis meses y que preferiblemente deseen
permanecer en el mediano plazo.

Ademas cuenta con la opcion de realizar un retiro por

un monto fijo trimestral, si el cliente asi lo establece al

Caja y Bancos
; . 39
hacer la inversion.

0

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Délares
Inversion minima de apertura:

$1,000 (mil délares)

Valor de la participacion:

$1.0821942360 (al 30 de junio del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

Por emisor

3 de marzo del 2003

) VALOR FACIAL % CARTERA
Tipo de Fondo: EMISOR al 30/06/06 al 30/06/06

249,000 13.95

% CARTERA
al 31/03/06

Fondo de Inversion de ingreso, abierto, en dodlares, no

seriado, que invierte Unicamente en titulos de deuda Caja y Bancos 46,375 2.60 577
de tasa fija o ajustable con garantia directa del Sector
Publico del estado costarricense y en titulos del Tesoro Gobierno 5,000 0.28 52.11

1,485,000 83.18 N/A
1,785,375 100.00 100.00

del Gobierno de los E.E.U.U.

Custodio de valores:

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

VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA

Calificadora de riesgo: Ull=erulEe N al 30/06/06 al 31/03/06

Sociedad Calificadora USTES 1,485,000

de Riesgo Centroamericana S.A. bde08 N/A N/A 1.40
o _ bde09 N/A N/A 430

Calificacion de riesgo: N/A N/A 9.94

scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en Caja y Bancos 46,375 2.60 5.77
la calidad vy diversificacion de los activos del Fondo, cd$ BCCR 249,000 13.95 41.89

fortalezas y debilidades de la Administracion que
N 5,000 0.28 36.65

proporcionan una muy alta seguridad contra pérdidas
provenientes del incumplimiento de pagos. tp$a N/A N/A 0.07

TOTAL 1,785,375 100.00 100.00

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

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

Pag.
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BN RediFondo Ddlares

FONDO Informe Trimestral N°8 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2006

Riesgos*

Informe de la Administracion

Al Al dela Industria En el segundo trimestre del afio ha continuado la tendencia a la baja
SHOAIOG S0I08I06 Al s0/06/08 en los precios de los bonos denominados en délares. Esta tendencia

Duracion 107 | 020 | 182 es producto de un aumento en las tasas de interés en délares. En
Duracion modificada 073 | 014 | 112 sus cuatro reuniones del afio, el Comité de Mercado Abierto de la
Desviacion estandar 096% | 1.10% | 0.97% Reserva Federal de los Estados Unidos ha incrementado la tasa
Razén de Sharpe 0.06 e N/A de Fondos federales en 25 puntos base, para ubicarla en 5.25%.
Coeficiente de endeudamiento|  0.00 0.00 0.08 Estos aumentos en las tasas de interés en ddlares se explican
Plazo de Permanencia 1.46 0.74 1.73 principalmente por el aumento en el nivel de inflacion en los Estados
* Datos dltimos 30 dias Unidos, donde la inflacién interanual pasé de 3.50% en abril 2 4.20%
en mayo, por lo que se hace necesario tomar medidas de politica
Rendimientos mongtgria restrictiva- para contener [qs riesgos y poder equilibrar el
crecimiento econémico con la estabilidad de precios.
Al deF:;OIr:sSis[t)ria . . .. . ,
30/06/06 al 30/06/06 Bajo esta tendencia, el rendimiento de BN RediFondo Délares se
ubico en 4.55%, en los ultimos 30 dias, un rendimiento superior al
Ultimos 30 dias 4.55% 2.40% promedio de la industria que se ubicé en 2.40%. El principal objetivo
Ultimos 30 dias 0.38% 0.20% de RediFondo Dolares es generar a sus inversionistas un ingreso
Bii:]::‘:za:Zses e Yo mensual o trimestral en plazos de inversion de al menos seis meses.
Para lograrlo se estructur6 una cartera de inversiones que combina
“Los rendimientos producidos en el pasado no inversion en activos del Tesoro de Estados Unidos de corto plazo y
garantizan un rendimiento similar en el futuro™ valores costarricenses de tasa ajustable que aportan valor mediante
ganancias por valoracion a precios de mercado. La rentabilidad
Comisiones** del Fondo evidencia un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por
Riesgo) razonable, que indica que cada unidad de riesgo asumida,
De administracion 5% genera 4.32 unidades de rendimiento. De igual forma la razén
De custodia 0.00% de Sharpe muestra un valor de 1.19, que indica que la diferencia
De agente colocador 0.00% del retorno del Fondo en relacion con activos libres de riesgo, es
Otros gastos operativos 0.00% levemente superior a la desviacion estandar del portafolio.
Subtotal 1.25%
Al puesto de bolsa 0.26% En materia de riesgo, los indicadores muestran que la cartera
TOTAL 151% de inversiones de RediFondo Délares posee una volatilidad de

rendimientos ligeramente superior a la industria. La desviacion

estandar del rendimiento de RediFondo

Délares es 1.10%, y el promedio de la

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria industria se ubica en 0.97%. Este Fondo

(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes) presenta un nivel bajo de sensibilidad ante

la eventualidad de cambios en las tasas

de interés del mercado, pues su duracién

900 e modificada es de 0.14, mientras que el
promedio de la industria es de 1.12.

**Datos al ultimo mes anualizados

11.00

A1) T — B

R e — El total de activos netos administrados
e e ~ por el Fondo es de $1.7 millones, que se

o e encuentran invertidos en un 83% en valores

1.00 del Tesoro de Estados Unidos y un 13% en

T T T T T T T T T T T " valores del sector publico costarricense. La
: : : : ' ' : ' : ' cartera de valores del Fondo posee una vida
media de 73 dias.

Jul-05
Ago-05
Set-05
Oct-05
Nov-05
Dic-05
Ene-06
Feb-06
Mar-06
Abr-06
May-06
Jun-06

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

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

Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos financieros

abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como ultima cifra tanto para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2006.




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Colones

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

es de ¢5,000 (cinco mil colones) y para personas
juridicas de ¢100,000 (cien mil).

Valor de la participacion:

¢2.3428039380 (al 30 de junio del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

13 de julio del 2000

Tipo de Fondo:

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

Estructura
del portafolio

Al 30 de junio del 2006

BCPD
2%
bem
tp0
o

tptba
bem0
25% 33%
tp
0,
% Caja y Bancos
7%
Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/06 al 30/06/06

BCCR 361,878,804 48.75

BNCR N/A N/A 2.91

% CARTERA
al 31/03/06

EMISOR

Caja y bancos 49,626,344 6.69 17.20
Custodio de valores: 330,750,000 44.56 43.06
TOTAL 742,255,148 100.00 100.00

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

Por tipo de titulo

Calificadora de riesgo:

) - VALOR FACIAL % CARTERA
Sociedad Calificadora TIPO TITULO al 30/06/06 al 30/06/06

de Riesgo Centroamericana S.A.
11,928,804

97,750,000 13.17 20.55

B 252.200,000 33.98 13.34
Caja y Bancos 49,626,344 6.69 17.20

% CARTERA
al 31/03/06

Calificacion de riesgo:

scrAAf 3. Calificacién que se otorga con base en
la calidad vy diversificacion de los activos del Fondo,

fortalezas y debilidades de la Administracion que i N/A N/A 1.33
5,000,000 0.67 12.28

182,750,000 24.62 26.38

N/A N/A 2.91

742,255,148 100.00 100.00

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

“Este reporte tiene propésitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacion para realizar oferta publica no implica califi-
cacion sobre el Fondo de Inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias
o financieras u otra entidad que conforman su grupo econdmico, pues su patrimonio es independiente”.
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: *
Riesgos
Promedio
Al Al de la Industria
31/03/06 30/06/06 al 30/06/06
Duracion 0.95 0.46 0.60
Duracién modificada 0.83 0.40 0.39
Desviacion estandar 2.44% 0.60% 0.23%
Razén de Sharpe 1.64 5.98 N/A
Coeficiente de endeudamiento 0.00 0.00 0.70
Plazo de Permanencia 5.87 5.64 2.20
* Datos ultimos 30 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
30/06/06 al 30/06/06

Ultimos 30 dias 6.33% 7.22%

Ultimos 30 dias 0.53% 0.60%

no anualizado

Ultimos 12 meses 15.19% 13.64%

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

Comisiones™*
De administracion 2.50%
De custodia 0.00%
De agente colocador 0.00%
Otros gastos operativos 0.00%
Subtotal 2.50%
Al puesto de bolsa 0.25%
TOTAL 2.75%

**Datos al Ultimo mes anualizados

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria

Informe de la Administracion

En el primer semestre se registrd una disminucion en la devaluacién anualizada
que llegd a 6.68% cumpliendo las expectativas del Banco Central. Para la
toma de decisiones de inversion, el efecto inmediato de una disminucion en la
tasa de devaluacion es un aumento en el premio por invertir en colones, lo que
genera una mayor demanda por bonos en colones y hace que el precio de los
bonos se incremente. En forma simultanea la tasa de inflaciéon del semestre
alcanz6 un 10.90% anualizado y muestra una disminucién importante con
respecto al afo anterior. Producto de esta tendencia macroecondmica en
los meses de abril y mayo, las tasas de interés en colones mostraron una
tendencia a la baja, incrementando el valor de mercado de los bonos. Sin
embargo, para el mes de junio, una contraccion de la oferta monetaria
detuvo temporalmente la tendencia que mostraba el mercado, y asi el buen
desempeifio mostrado por BN CreciFondo Colones en los meses de abril y
mayo, se afectd en el mes de junio.

Bajo este escenario el rendimiento de CreciFondo Colones para los ultimos
doce meses se ubicé en 15.19%. Este rendimiento implica que por cada millén
de colones aportado al Fondo, se generd un rédito de ¢12,658 mensuales.
Comparando la rentabilidad del ultimo afio contra el promedio de la industria,
el CreciFondo generd mensualmente ¢1,291 mas (por millén invertido) que la
competencia.

El principal objetivo de CreciFondo es incrementar en forma constante a través
de varios periodos, el valor de los aportes realizados por sus inversionistas.
Para lograr este fin, se estructurd un portafolio de inversién 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 ha
permitido registrar ganancias por valoracion, producto del movimiento alcista
que se registrd en los precios de los valores en cartera. Sin embargo en
junio, producto de la captacién de recursos realizada por el Banco Central, el
nivel de liquidez en el mercado disminuyo, afectando la tendencia alcista en
el precio de los bonos.

El desempefio del Fondo se refleja en un valor elevado de RAR (Rendimiento
Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo
asumida se genera 25.08 unidades de rendimiento. De igual forma, la razén
de Sharpe muestra un valor de 5.98, que también se considera muy bueno
ya que indica que la diferencia del retorno del Fondo en relacién con el activo
libre de riesgo, es casi seis veces la desviacion
estandar del portafolio.

(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes)

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran

17.00

16.00

15.72

que la cartera de inversiones de CreciFondo, posee

14.80 14.93 14.96

15.14

14.80

15.52 600 \
15.14
14.66 1481

15.00

1447 14.06 14.07
14.00

14.67

14.36

14.43

14.36 14.42

14.55

L una mayor volatilidad de precios respecto a la
industria, producto de que la gestiéon de este Fondo

\15.19 es muy activa, lo que genera aportes importantes

- por concepto de valoracién. La desviacion estandar

e del rendimiento de CreciFondo es 0.60% y supera

13.00

12.00

= Industria

= BN Fondos

al promedio de la industria que es de 0.23% Este

Fondo presenta un bajo nivel de sensibilidad ante la
eventualidad de cambios en las tasas de interés del

11.00

10.00

mercado, pues su duracién modificada es de 0.40.

Jul-05
Ago-05
Set-05

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

Oct-05
Nov-05

Dic-05
Ene-06
Feb-06

Mar-06

Abr-06
May-06
Jun-06

El total de activos netos administrados asciende
a ¢756.6 millones, los cuales se encuentran
invertidos en un 100% en valores del sector publico
costarricense, con una vida media de 168 dias.

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

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

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2006.




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Doélares

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

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

Valor de la participacion:

$1.2383445970 (al 30 de junio del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

7 de junio del 2000

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Al 30 de junio del 2006

bde08
4%

cd$ BCCR
13%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/06 al 30/06/06

BCCR 100,000 12.78

Caja y Bancos 156,632 20.01 2442
31,000 3.96 36.87
495,000 63.25 N/A

782,632 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/03/06

TIPO TITULO

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/06 al 30/06/06

bde08 31,000

N/A N/A 15.80
100,000 12.78 38.72
156,632 20.01 24.42
N/A N/A 21.06
495,000 63.25 N/A
782,632 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/03/06

TIPO TITULO

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

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



Informe de la Administracion

Riesgos*
P\ di . ~ . .
Al A dela mdustia Durante el primer semestre del afio, el precio de los bonos en ddlares
FHORI0E . SOI0EI0E -l 50/06/06 ha mostrado una tendencia a la baja. Esta tendencia se ha producido
Duracién 046 035 | 084 por aumento en el nivel internacional de las tasas de interés en
Duracién modificada 0.31 0.23 0.22 dolares. En cuatro ocasiones el Comité de Mercado Abierto de la
Desviacion estandar 1.09% | 0.99% | 0.39% Reserva Federal de los Estados Unidos ha incrementado la tasa
Razon de Sharpe -0.28 1.28 N/A de fondos federales en 25 puntos base, para ubicarla en el actual
Coeficiente de endeudamiento|  0.00 0.00 1.27 5.25%. La principal preocupacion de las autoridades monetarias
Plazo de Permanencia 3.43 1.57 1.22 estadounidenses es el aumento en el nivel de inflacién y ante el
* Datos dltimos 30 dias posible aumento en el uso de los recursos y los elgvados precios
de la energia, han considerado necesario tomar medidas de politica
.. monetaria restrictiva para contener los riesgos y poder equilibrar el
Rendimientos i - | ili :
crecimiento econdémico con la estabilidad de precios.
A Promedio o ) )
so0606 5 A mdustria Bajo esta perspectiva, el rendimiento de CreciFondo Délares se ubico
al e ’
en 5.16% en los ultimos 30 dias.
Ultimos 30 dias 5.16% 5.34%
Olimos 30 dias 043% 0.45% El principal objetivo de BN CreciFondo Ddlares es incrementar en
no anualizado forma constante, a través de varios periodos, el valor de los aportes
Ultimos 12 meses | 3.10% 4.42% realizados por sus inversionistas. Con el fin de lograrlo y bajo las
) . e . expectativas alcistas en las tasas de interés, se estructuré una
“Los rendimientos producidos en el pasado no . . . . . .
garantizan un rendimiento similar en el futuro” cartera de inversiones que combina inversion en acltlvos del Tesoro
de Estados Unidos de corto plazo y valores costarricenses de tasa
Comisiones** ajust.able que aportan valor mediante ganancias por valoracion a
precios de mercado.
De administracion 0.75% o ) o
De custodia 0.00% Esta composicion de cartera, refleja un valor de RAR (Rendimiento
De agente colocador 000 Ajustado por Riesgo), en el que se gwdenma que ppr_cada unldgd de
: riesgo asumida, se genera 4.77 unidades de rendimiento. De igual
Otros gastos operativos 0.00% . L
. S forma la razén de Sharpe muestra un valor de 1.28, indicando que el
wes S rendimiento del Fondo supera a la alternativa libre de riesgo y que esa
Al puesto de bolsa 0-25% diferencia es mayor a la desviacién estandar de los rendimientos.
TOTAL 1.00%

**Datos al ltimo mes anualizados Por otra parte los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de CreciFondo Délares posee una
mayor volatilidad de rendimientos respecto

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria a la industria. La desviacion estandar del

(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes)

10.00

rendimiento de CreciFondo Doélares es 0.99%
y es inferior al promedio de la industria que

alcanz6é un 0.39%. Este Fondo presenta

70058 5.71 5.81

4.00

1.00

una baja sensibilidad ante la eventualidad de
25 cambios en las tasas de interés del mercado,
36 a0 pues su duracion modificada es de 0.23.

-2.00

-5.00

= BN Fondos

-8.00

= Industria

El total de activos netos administrados
asciende a $654.9 mil, los cuales se

encuentran invertidos en un 63% en valores

Jul-05
Ago-05
Set-05

Oct-05
Nov-05

Dic-05
Ene-06

Feb-06

Mar-06

del Tesoro de Estados Unidos y 37 % en
valores del sector publico costarricense, con
una vida media de 127 dias.

Abr-06
May-06
Jun-06

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

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

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

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2006.




FONDO
GLOBAL

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Doélares

Inversion minima de apertura:

$5,000.00 (cinco mil délares).

Valor de la participacion:

$1.0463764490 (al 30 de junio del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

17 de junio del 2005

Tipo de Fondo:

Fondo de Inversién de crecimiento, abierto, en moneda
extranjera, cartera de emisores extranjeros y renta fija.

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base en
la calidad vy diversificacion de los activos del Fondo,
fortalezas y debilidades de la Administracion que
proporcionan una muy alta seguridad contra pérdidas
provenientes del incumplimiento de pagos.
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“Antes de invertir solicite
el prospecto del Fondo de Inversion”.

Estructura del portafolio

Al 30 de junio del 2006

bar20 4%
bba16 5%

/ bcon6 4%
bdk08 4%

% bdk11 4%

‘ bgs10 4%

A bwalt 4%

Caja y Bancos 5%

Recompra 3%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA
al 30/06/06 al 30/06/06 al 31/03/06

700,000 5.31

690,763 5.24 9.9
500,000 3.79 6.68
500,000 3.79 6.68
500,000 3.79 6.68
500,000 3.79 6.68
677,222 5.14 3.390
1,000,000 7.58 16.03
237,223 1.80 8.43
7,882,000 59.77 35.44
13,187,208 100.00 100.00

Por tipo de titulo
VALOR FACIAL % CARTERA

al 30/06/06 al 30/06/06 al 31/03/06
bba16 700,000 5.31 N/A

500,000 3.79 6.68
500,000 3.79 6.68
500,000 3.79 9.35
490,000 3.72 9.35

% CARTERA

TIPO TITULO

500,000 3.79 6.68
500,000 3.79 6.68
500,000 3.79 6.68

Caja y Bancos 677,222 5.14 3.39
437,985 3.32 9.07
USTES 7,882,000 59.77 35.44

TOTAL 13,187,208 100.00 100.00

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



FONDO
GLOBAL

Informe de la Administracion

Riesgos*
A PR El primer semestre del afio se ha caracterizado por la tendencia a la baja
31/03/06  30/06/06  al 30/06/06 en los precios de los bonos denominados en dolares. Esta tendencia se
Duracién 0.34 0.23 0.84 ha producido por un aumento a nivel internacional en las tasas de interés
Duracién modificada 0.23 0.15 0.22 en dolares. El Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal de
Desviacion estandar 0.65% | 1.28% | 0.39% los Estados Unidos ha incrementado en cuatro ocasiones consecutivas
Razon de Sharpe 273 153 N/A la tasa de fondos federales, para ubicarla en el actual 5.25%. Estos
Cosficiente de endeudamiento]  0.00 0.00 107 aumentos en las tasas de interés en dolares se explican principalmente
Plazo de Parmanencia 0.68 052 12 por el aumento en el nivel de inflacion en Estados Unidos, donde la
inflacion interanual paso6 de 3.50% en abril a 4.20% en mayo, situacion
* Datos tltimos 30 dias que obliga a las autoridades monetarias a tomar medidas de politica
monetaria restrictiva para contener los riesgos y poder equilibrar el
Rendimientos crecimiento economico con la estabilidad de precios.

a deﬁ?{mgﬁa Ba.jo'este escenario in"[e.rnacional,’el rendimiento de FondoQIpbaI se
30/06/06 1 30/06/06 ubico en 6.90% en los ultimos 30 dias. Comparando la rentabilidad del
Fondo contra el mercado tenemos que esta es mayor por 156 puntos

Ultimos 30 dias 6.90% 5.34% base (1.56 puntos porcentuales).

Ultimos 30 dias 0.58% 0.45%

no anualizado El principal objetivo de BN FondoGlobal es incrementar a través de
Ultimos 12 meses 4.44% 4.42% varios periodos el valor de los aportes realizados por sus inversionistas,

mediante la inversion en valores de emisores extranjeros. Para lograr
este fin, se estructurd un portafolio que invierte en instrumentos a menos
de seis meses emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos de América,
que por sus caracteristicas estan ofreciendo tasas relativamente altas con
respecto a otros instrumentos que se obtienen en el mercado local para
plazos inferiores a 180 dias y otros instrumentos emitidos por diferentes

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

Comisiones**

De administracion 1.00% . . . . .
corporaciones del mismo pais, a plazos al vencimiento relativamente
H 0, . . .

De custodia 0.00% mayores, pero con tasas ajustables referidas a la Tasa Libor.

De agente colocador 0.00%

Otros gastos operativos 0.00% En términos de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los

Subtotal 1.00% precios de los valores se mueven al alza, los valores del Fondo registran

Al puesto de bolsa 0.25% ganancias por valoracion; pero con menor volatilidad, mayor liquidez y

TOTAL o5, menor riesgo de solvencia crediticia, que las emisiones que se podrian
. (]

adquirir para plazos similares en nuestro pais. Esta situacion se refleja
*"Datos al tiltimo mes anualizados en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se
evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 3.37
unidades de rendimiento. De igual forma la razén de Sharpe muestra
un valor de 1.53, que indica que la diferencia del retorno del Fondo en
relacion con activos libres de riesgo, es mayor a la desviacion estandar
del portafolio.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de FondoGlobal, posee una volatilidad de precios mayor a
la industria. La desviacion estandar del rendimiento de FondoGlobal es
1.28% y supera al promedio de la industria que termino el trimestre en
0.39%. Este Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacion ante la
eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado, pues su
duracion modificada es de 0.15.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a $13.1
millones, los cuales se encuentran distribuidos entre siete emisores
extranjeros con una concentracion entre 3% y 6% cada uno. Ademas
el 59% del Fondo se encuentra invertido en valores del Tesoro de los
Estados Unidos. La vida media del portafolio es de 84 dias.

Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos financieros
abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se toman como ultima cifra tanto para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2006.




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:
Brindar opciéon de participacion en el mercado
inmobiliario a inversionistas y ofrecer una plusvalia por

la revalorizacién de los inmuebles (la cual puede ser
positiva, nula o negativa).

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Délares estadounidenses

Cantidad participaciones autorizadas
y colocadas a la fecha de corte:

Autorizadas: 20,000
Colocadas: 5158.

Valor de la participacion en la ultima
negociaciéon mercado secundario:

$3,900.00

Fecha de inicio de operaciones:

6 diciembre de 1999

Valor de la participacion
a la fecha de corte:

$5,147.05

Tipo de Fondo:

Fondo de inversion no financiero, cerrado, de cartera
mixta y de mercado nacional.

Fecha ultima negociacion:

28 de junio del 2006

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scr A-f3

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

Estructura
del portafolio

Por inmueble
Al 30 de junio del 2006

Megasuper
Alajuela
9.47%

Megasuper
Moravia
11.06% T
Zona Franca

Alajuela
39.23%

Zona
Franca
Puntarenas
19.33%

Por actividad econdmica
de arrendatarios
Al 30 de junio del 2006

Aduana Médica

0.4% ~_ 0.5%

Electrénica
16.9%
Manufactura
7.9%

Servicios

Construccion —— 25.7%

4.1%

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

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



Informe de la Administracion

Al 30 de junio del 2006, el Fondo tiene activos totales por la suma de US$33,21 millones. La inversion en
inmuebles constituye el principal activo, que representa el 98.50%.

Rentas, Gastos y Ocupacion

Los inmuebles que integran el patrimonio del Fondo generaron ingresos de US$718,264.18 y gastos de
explotacion por US$355,899.42, para una utilidad neta trimestral de US$362,364.76.
La ocupacion total del Fondo alcanza un 87.87%.

A continuacion se desglosa el detalle de la ocupacion por proyecto inmobiliario:

-Parque Industrial Zona Franca Alajuela

El porcentaje de ocupacion al cierre del trimestre es de 97.70%, sin embargo, es importante sefialar que a
partir del 01 de julio quedara desocupada una nave industrial de 1,560 m2, la cual tiene una alta probabilidad
de ser alquilada en un corto plazo.

Tal y como se comento en el boletin anterior, los otros espacios disponibles corresponden a dos areas de 200
y 300 metros cuadrados que dificilmente puedan ser alquiladas, ya que corresponden a sobrantes de areas
en inmuebles que se encuentran ocupados.

-Zona Franca Puntarenas

Al cierre de este trimestre el porcentaje de ocupacion continta en 53.84%, sin embargo, el contrato temporal
que se habia mencionado en el boletin anterior fue finiquitado, por lo que se espera una leve disminucién en
la ocupacién para el proximo mes. Es importante mencionar, que contintan los esfuerzos para aumentar la
ocupacion de los inmuebles ubicados en Zona Franca Puntarenas.

-Oficentro Torres del Campo

El porcentaje de ocupacion pasé de un 84.60% registrado en el trimestre anterior a un 90.19%.
Recientemente se alquilé el area que quedaba disponible (360 metros cuadrados). El contrato de
arrendamiento tiene fecha de inicio 01 de julio del 2006 y un plazo de vigencia de tres afios. Con este nuevo
contrato de arrendamiento el Oficentro alcanza una ocupacion del 100%.

- Megasuper
Los inmuebles de Megasuper mantienen una ocupacion del 100%.

Rentabilidad actual del Fondo y perspectivas

La rentabilidad liquida para el segundo trimestre del 2006 es de 5.62%, lo que permite anunciar que se
procedera a cancelar en la fecha establecida una utilidad por participacion de US$70.25.

El pago de los beneficios correspondientes al Il trimestre del afio en curso sera el miércoles 19 de julio de
2006.

VI Asamblea de Inversionistas

Con el proposito de concentrarse en el desarrollo y administracion de Fondos Financieros, BN Fondos ha
tomado la decision de hacer un cambio estratégico y en conjunto con una entidad de gran experiencia en el
manejo de Fondos Inmobiliarios, propuso a los inversionistas la sustitucion de la Sociedad Administradora.

De acuerdo con la propuesta aprobada por una amplia mayoria de inversionistas, Interbolsa SFI asumiria la
administracion de FIO 1, con lo cual, este Fondo pasara a formar parte de la cartera de Fondos Inmobiliarios
que administrada esa entidad por mas de US$106 millones, cifra que los sitiia como lideres del mercado en
esta industria.

Las caracteristicas del administrador propuesto estan acordes con el propésito de buscar una mayor agilidad
en los procesos de adquisicion y en el volumen de activos administrados, que permitan generar economias
de escala que contribuyan a mejorar el desempefio de FIO 1.

Los puntos que en la Asamblea se sometieron a votacion fueron los siguientes:

1. Propuesta de Sustitucion de Sociedad Administradora.

2. Propuesta de Modificaciones al Prospecto.

3. Propuesta para mantener la emision de Titulos de Participacion por la suma de US$100 millones y/o
autorizar lo necesario para hacer disponible la emision para su colocacién por un plazo de dos afios.

4. Autorizacion a protocolizar en lo conducente, el acta de la Asamblea.

Todas las propuestas contaron con una aprobacion superior al 98% de las participaciones presentes.

Actualmente BN Fondos se encuentra a la espera de la aprobacion de estos cambios por parte de SUGEVAL,
quien como organo regulador del sector, debera avalar los cambios para que puedan implementarse.

Para los inversionistas de FIO 1, la sustitucién de la Sociedad Administradora no debe significar una
desventaja, por el contrario, se espera con ello una mejora progresiva en el desempefio del Fondo de
Inversion. No obstante lo anterior, los inversionistas que en virtud de los cambios propuestos no deseen
permanecer en FIO 1, tienen la opcidn de solicitar el reembolso de sus participaciones ante Interbolsa SFlI,
las cuales seran compradas a un valor de US$3,900.00 mas los beneficios acumulados a la fecha de pago,
tal y como se conoci6 en la Asamblea. Tan pronto como la SUGEVAL apruebe los cambios, los inversionistas

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

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2006.

seran informados sobre la vigencia del periodo de receso.
Indicadores de Riesgo

La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviacién estandar, se mantiene
en un nivel de 0.41%, y muestra el rango de variacién de estos rendimientos,
respecto del promedio obtenido para finales de junio de 2006, el cual se mantiene
bajo y es consistente con la naturaleza de este Fondo de Inversion.

En cuanto al nivel de endeudamiento (utilizado en su momento para la adquisicion
de dos inmuebles de la cadena Megasuper), éste alcanzé a finales del mes de
junio un porcentaje del 20.06%.

Con respecto a la morosidad, se menciona que a la fecha de corte, solo uno de
los inquilinos del Fondo presenta mas de un mes de atraso en el pago del alquiler.
En caso de que el arrendatario no ponga a derecho su situacién en los primeros
dias del mes de julio, se iniciara el tramite correspondiente, de acuerdo con el
procedimiento establecido.

H *
Riesgos
Al 31/03/06 Al 30/06/06
Fondo Industria Fondo Industria
Coeficiente de 20.02% N/A 20.06 N/A
endeudamiento
Desviacion estandar 0.41% N/A 0.41% N/A
12 meses
Porcentaje ocupacion 87.20% N/A 87.86 N/A
Porcentaje arrendatarios con 0.77
mas de un mes de atraso
Rendimientos
Promedio
FIO1 de la Industria
al 30/06/06
Ultimos 12 meses Liquido 5.48% N/A
Total 3.00% N/A
Ultimos 30 dias Liquido 5.47% N/A
Total 5.39% N/A

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

Comisiones**
De administracion 0.15%
De custodia N/A
De agente colocador N/A
Otros gastos operativos 0.17%
Subtotal 0.32%
Al puesto de bolsa N/A
TOTAL 0.32%

**Datos al ultimo mes anualizados




FHIPO

Fondo de Inversion de
Titularizacion Hipotecaria

FHIPO  Informe Trimestral N°8 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2006

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

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

Moneda de suscripciéon y reembolso de las
participaciones: Délares estadounidenses

Inversion minima de apertura: $10,000.00

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

Fechade la ultima negociacién en el mercado
secundario: 27 de febrero del 2006

Valor de la participacion
en la ultima negociacién: $6,800.00

Valor de la participacion
a la fecha de corte: $6,494.12

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

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

Fecha de inicio de operaciones:

14 de marzo del 2002

Custodio de valores:

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

Plazo de vencimiento: Marzo del 2031

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scr AAf1. Calificacion que se otorga con base en la calidad
y diversificacion de los activos del Fondo, fortalezas y
debilidades de la administracién, que proporcionan una
muy alta seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

Composicion
de los activos

Al 30 de junio del 2006

Recompras
US$0.42

\

Cajay Bancos
US$0.13

Hipotecas
US$5.09

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

“Este reporte tiene propésitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacion para realizar oferta publica no implica califi-
cacion sobre el Fondo de Inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias
o financieras u otra entidad que conforman su grupo econdmico, pues su patrimonio es independiente”.
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: *
Riesgos
Al 31/03/06 Al 30/06/06
Fondo Industria Fondo Industria
Coeficiente de 0.4% N/A 0.4% N/A
endeudamiento
Desviacion estandar 0.55% N/A 0.39% N/A
12 meses
Porcentaje ocupacion N/A N/A N/A N/A
Porcentaje arrendatarios con N/A N/A N/A N/A
mas de un mes de atraso
Rendimientos
Promedio
FIO1 de la Industria
al 30/06/06
Ultimos 12 meses Liquido 7.88% N/A
Total 7.88% N/A
Ultimos 30 dias Liquido 8.08% N/A
Total 8.08% N/A

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

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

Comisiones™*
De administracion 0.50%
De custodia N/A
De agente colocador N/A
Otros gastos operativos 0.03%
Subtotal 0.53%
Al puesto de bolsa N/A
TOTAL 0.53%

**Datos al ultimo mes anualizados

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2006.

Informe de la Administracion

Al 30 de junio del 2006 el Fondo tiene activos totales por la suma de US$5.78
millones.

A la fecha de corte cuenta con 21 hipotecas, cuyo saldo asciende a US$5.09
millones, y que representa un 56.60% del precio de venta de los inmuebles que
respaldan las hipotecas.

Las hipotecas por cobrar constituyen el principal activo del Fondo, que representan
un 88.16%, la diferencia restante corresponde a caja y bancos.

Ingresos, Gastos y Prepagos

Las hipotecas que integran la cartera del Fondo, acumularon ingresos para el
primer trimestre del afio 2006 por US$140,653.57. Los gastos acumulados a la
fecha ascienden a la suma US$17,975.09, dando como resultado una utilidad
neta de US$122,678.48.

El pasado 02 de junio se recibié un prepago por un monto de US$316,665.56.
El monto del principal correspondiente a la cancelacion de este prepago, sera
adelantado a los inversionistas junto con el pago de los beneficios, que se
realizara el préximo viernes 21 de julio de 2006.

Por lo mencionado anteriormente, se indica que las cancelaciones anticipadas
0 prepagos, se pueden efectuar en cualquier momento antes de la terminacion
del plazo de madurez de las hipotecas, riesgo que se encuentra debidamente
revelado en el prospecto del Fondo de Inversion.

Rentabilidad actual del Fondo y perspectivas

La rentabilidad anual del Fondo para el segundo trimestre del afio 2006 es de
8.70%, con una utilidad por participacién de US$138.31, presentando un leve
aumento en comparacion al trimestre anterior.

Indicadores de Riesgo

La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviacion estandar, alcanzé un
nivel de 0.39%, que muestra el rango de variacion de estos rendimientos respecto
del promedio obtenido para finales de junio de 2006, el cual se mantiene bajo y
es consistente con la naturaleza de este Fondo de Inversiéon. La morosidad o
retraso de la cartera hipotecaria a la fecha de corte es de cero, lo que muestra la
adecuada gestion de cobro realizada y la calidad de los deudores del Fondo.

Valor nominal de las participaciones

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

Fondo de Inversion de Titularizacion Hipotecaria FHIPO
Valor Participacion después de los Prepagos de las Hipotecas
Al 30 de Junio del 2006

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




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripcion y
reembolso de las participaciones:

Dolares

Inversién minima de apertura:

US$200.00 (doscientos ddlares).

Valor de la participacion:

Al costo: $1,0033816980 (al 30 de junio del 2006)
A mercado: $1,0024784190 (al 30 de junio del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

31 de mayo del 2006

Tipo de Fondo:

De ingreso, cerrado, en ddlares, que invierte Unicamente
en titulos de deuda de tasa fija o ajustable del sector
publico con garantia directa del Estado costarricense y
en titulos de deuda soberana del Gobierno de los Estados
Unidos de América.

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scr AAA f 2. Calificacion que se otorga con base en la
calidad y diversificacion de los activos del Fondo, fortalezas
y debilidades de la administracion, que proporcionan una
muy alta seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

Riesgos* Rendimientos
i Al Promedio
Promedio 30/06/06 | de la Industria
Al Al de la Industria al 30/06/06
31/03/06  30/06/06  al 30/06/06 Al costo:
AL COSTO: Ultimos 30 dias 4.06% -1.54%
Duracion N/A 0.42 6.27 Ultimos 12 meses 4.1% 6.14%
Duracién modificada N/A 0.28 5.86 A precio de mercado:
Desviacion estandar NA | 0.77% | 2.23% Ultimos 30 dias 297% | -1.54%
- Ultimos 12 meses 3.02% 6.14%
Razén de Sharpe N/A 1.60 N/A
- “Los rendimientos producidos en el pasado no
Coef. de endeudamiento | N/A 0.00 7.89 garantizan un rendimiento similar en el futuro”
Plazo de Permanencia N/A 0.00 3.01
AL PRECIO H *%
E Mmoo, Comisiones
Duracion N/A 0.42 6.27 De administracion 0.81%
Duracién modificada N/A 0.28 5.86 De custodia 0.00%
Desviacion estandar N/A 0.93% 2.23% De agente colocador 0.00%
Razon de Sharpe N/A 1.34 N/A Otros gastos operativos 0.00%
Coef. de endeudamiento | N/A 0.00 7.89 Subtotal 0.81%
Plazo de Permanencia N/A 0.00 3.01 Al puesto de bolsa 0.00%
* Datos Ultimos 30 dias TOTAL 0.81%

“Antes de invertir solicite
el prospecto del Fondo de Inversion”.
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**Datos al ultimo mes anualizados

Informe de la Administracion

Producto del aumento de tasas de interés a nivel internacional, durante el primer semestre del afio,
el precio de los bonos en ddlares ha mostrado una tendencia a la baja. El Comité de Mercado
Abierto de la Reserva Federal de los Estados Unidos ha incrementado la tasa de fondos federales
en cuatro ocasiones consecutivas, para ubicarla en el actual 5.25%. La principal preocupacion de
las autoridades monetarias estadounidenses es el aumento en el nivel de inflacién y ante el posible
aumento en el uso de los recursos y los elevados precios de la energia, han considerado necesario
tomar medidas de politica monetaria restrictiva para contener los riesgos y poder equilibrar el
crecimiento econoémico con la estabilidad de precios.

Dentro de esta coyuntura, a finales de mayo se dio la apertura de NovaFondo Délares 2006-2, en
la que participaron 290 inversionistas con una colocacién mayor a los diez millones de doélares. El
NovaFondo es un Fondo cerrado con un plazo de seis meses. Ademas, cabe destacar que es el
primer Fondo de Inversién Financiero en recibir la calificacion mas alta otorgada por la Sociedad
Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. (scrAAA f2), una calificacién que se otorga a los
Fondos que proporcionan la mas alta seguridad contra pérdidas provenientes de incumplimiento
de pago y la emite una Sociedad Calificadora de Riesgo, que es una entidad independiente.

El valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), evidencia que por cada unidad de riesgo
asumida, el Fondo genera 3.04 unidades de rendimiento. Por su parte la razén de Sharpe muestra
un valor de 1.60, que indica que la diferencia del retorno del Fondo durante el uUltimo afio en
relacion con el activo libre de riesgo, es superior a la desviacion estandar del portafolio.

Los indicadores de riesgo muestran que la cartera de inversiones de NovaFondo Délares posee una
volatilidad de rendimientos muy baja con respecto a la industria de Fondos cerrados. La desviacion
estandar del rendimiento de NovaFondo Délares es de tan solo 0.77%, mientras que el promedio
de la industria se ubica en 2.23%. Este Fondo presenta un nivel muy bajo de sensibilidad ante
la eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado, pues su duracién modificada es
de 0.28. Con relacion al riesgo de solvencia crediticia es importante destacar que el NovaFondo
Doélares posee una alta concentracion en Bonos del Tesoro de los Estados Unidos, por lo que
presenta un muy bajo nivel en este tipo de riesgo.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a $10.5 millones, los cuales se
encuentran invertidos en un 100% en valores del Tesoro de los Estados Unidos.

BN Fondos presenta para este Fondo dos rendimientos, uno con su cartera valorada a precios de
mercado y otra a costo. Para el inversionista que tiene previsto permanecer en el Fondo hasta su
vencimiento (30 de noviembre del 2006), es de su mayor interés conocer el rendimiento del Fondo
con su cartera valorada a costo, por cuanto ese valor tiende al rendimiento del Fondo al momento
de su vencimiento. No obstante, debe recalcarse, que los Fondos de Inversién no garantizan un
rendimiento. BN Fondos publica ambos rendimientos en el periédico La Republica.

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



Duracion:

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

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

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

Asi, al analizar dos Fondos de Inversion de caracteristicas similares, uno
con una duracion de 2.5 afios y el otro con una duracion de 4, este ultimo
presentara una mayor probabilidad de verse afectado en el tiempo ante
cambios en las tasas de interés.

Duracion Modificada:

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

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

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

Desviacion Estandar:

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

Considerando dos Fondos con similares caracteristicas, teniendo los dos
un promedio de rendimiento de 2.5%, uno con una desviacion estandar
de 2% y el otro con una desviacién estandar de 1%. Esto significa que el
rendimiento del primero, en promedio, podria variar en un rango que va
desde un 0.5% hasta un 4.5% y el segundo, en promedio, en un rango que
va desde un 1.5% a un 3.5%.

Razon de Sharpe:

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

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

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

Coeficiente de Endeudamiento:

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

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

Plazo de Permanencia:

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

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

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

Rendimiento Ajustado por Riesgo:

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

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

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

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