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

La informacion, analisis y material contenido en este reporte se le ofrece a nuestros clientes, Unicamente con el propdsito 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 recomendacion personal
para usted.




Mercado Local Colones

Durante el segundo trimestre del afio 2007, la conducta del mercado bursatil
costarricense se ha caracterizado por una divergencia en la formacién de
expectativas de las tasas de interés en colones. En un primer momento,
la estabilidad en el tipo de cambio estimulé la demanda de inversiones
en colones, esto propicio la disminucién de las tasas de interés a niveles
histéricamente bajos. Sin embargo, esa estabilidad cambiaria no fue
compensada por una disminucion en el ritmo de inflacion, lo que generd un
nivel de tasa de interés real negativo.

La estabilidad en el tipo de cambio se debe a la intervencion del Banco
Central en el mercado de divisas. En este mercado la oferta ha superado
a la demanda y bajo el sistema de Bandas Cambiarias, el Banco Central
se ve en la necesidad de adquirir el excedente de oferta al tipo de cambio
de la banda inferior. Asi el nivel de devaluacion acumulada se redujo del
6.68% en el primer semestre del 2006 a un 0.30% en el mismo periodo de
este afio. Por efecto de esta disminucion en la devaluacion, se pierde un
estimulo para invertir y mantener liquidez en ddlares. La moneda nacional
gana competitividad y el premio por invertir en colones se incrementa, lo
que incentiva la inversién en instrumentos denominados en colones.

Contrario al efecto de disminucién en la devaluacion, el nivel general de
precios no ha mostrado la desaceleracién esperada por el Banco Central.
Al mes de mayo, la variacién interanual del indice General de Precios al
Consumidor era de un 9.17%. Esto ha creado una expectativa generalizada
de que la meta de inflacion del 8% para finales del afio 2007, no se va
a alcanzar. Asi el mercado percibe que el nivel de tasas de interés en
colones es bajo y se crea una perspectiva de aumento en las tasas de
interés. Este cambio de percepcion, diverge de la expectativa creada por
la disminucion en el ritmo de devaluacién y se ha propiciado un ambiente
de incertidumbre respecto al futuro de la tasa de interés en colones. La
llegada de la incertidumbre, coincidid con un trimestre que concentro
pocos vencimientos de emisiones del Ministerio de Hacienda y del Banco
Central. En este segundo trimestre se registré un total de vencimientos
de ¢129.5 mil millones, de los cuales un 82% se concentrd en la primera
semana de abril. Asi, durante casi todo el trimestre, la demanda de valores
por renovacion fue débil y no logré sostener los precios de los bonos en
colones registrados a finales de marzo.

Esta coyuntura de tasas de interés en colones, tiene un efecto adverso
sobre el rendimiento observado en el corto plazo de los Fondos de
Inversion de ingreso y crecimiento. Al disminuir el precio de los bonos,
se afecta el valor de la participacion de los Fondos de Inversion. Este
efecto precio, fue desfavorable en la segunda quincena de abril y en el mes
de mayo. La falta de vencimientos y la incertidumbre generada por tasas
de interés histéricamente bajas, propiciaron una caida en el precio de los
bonos. En este periodo disminuyo la tasa de crecimiento mensual del valor
de la participacion de los Fondos de Inversion, por lo que se reportaron
rendimientos mensuales bajos e incluso negativos. Sin embargo, en el
mes de junio, el precio de los bonos mantuvo una conducta estable y esto
permitio que el desempefio de los Fondos de Inversién evidenciara una
mejoria.

Para el segundo semestre del afio 2007 se espera que el mercado logre
resolver parte de la incertidumbre que mantiene sobre la evolucion futura
de las tasas de interés. Un escenario de estabilidad de rendimientos es
muy probable. De mantenerse la devaluacion baja no existen presiones
de aumento en las tasas de interés, pero tampoco se esperan nuevos
movimientos hacia la baja, ya que el margen en esta direccion es bastante
limitado. Asi, un factor que puede incidir en la demanda de valores durante
el tercer trimestre, es el volumen de vencimientos de emisiones del Banco
Central y el Ministerio de Hacienda. En este periodo se concentra un 37%
de los vencimientos del afio, lo que representa un porcentaje elevado en
comparacion a otros trimestres del afio. Estos vencimientos se concentran
en julio y septiembre, por lo que durante estos meses es posible que la
tendencia de precios de los bonos sea hacia el alza y beneficie la posicion
en emisiones de largo plazo. Sin embargo, conforme avance el trimestre
si el nivel inflacionario no cede, es posible que el panorama sea menos
favorable.

Mercado Local e Internacional Délares

Durante el segundo trimestre del afio, el mercado financiero internacional
se ha caracterizado por un cambio en la expectativa de las tasas de interés
en dolares. Desde junio del 2006, el Comité de Mercados Abiertos de
la Reserva Federal de Estados Unidos ha mantenido en 5.25% la tasa
de interés objetivo para préstamos de fondos federales entre bancos.
Inicialmente este periodo de estabilidad se interpreté como un cambio en la
tendencia de las tasas de interés. Desde febrero del afio pasado, la curva
de rendimiento plazo para bonos del tesoro de E.E.U.U. mantenia una
pendiente negativa entre los plazos de dos y treinta afos. Esta condicion
de rendimientos mas bajos a plazos mas largos es evidencia de un mercado
con expectativas a la baja en las tasas de interés. Sin embargo, en junio
pasado esa condicion varié y la curva de rendimiento plazo recuper6 su
pendiente positiva, lo que refleja expectativas de aumento en las tasas de
interés. El principal motivo para este cambio es el ritmo de crecimiento de
la economia estadounidense y la presion inflacionaria que esto implica.

Bajo la nueva estructura de tasas de interés, se ha incrementado la
demanda de emisiones de corto y mediano plazo que ofrecen menor
sensibilidad de precio ante variaciones en los rendimientos. Esta situacion
ha beneficiado el desempefio de los Fondos de Inversion que poseen
mayor concentracion de carteras en bonos de corto y mediano plazo. En
el mercado local, esta tendencia ha impulsado la demanda de valores,
permitiendo que algunas emisiones de deuda externa e interna del
Gobierno se coticen al alza.

Dentro de esta coyuntura, a finales de abril y principios de junio se dio
la colocaciéon de dos BN NovaFondo Dolares. BN NovaFondo Délares-1
Serie 1A, inici6 con la participacion de 199 inversionistas, y una colocacion
mayor a los cinco millones quinientos mil dolares. Por su parte BN
NovaFondo Doélares-2 Serie 2D, inicié con el aporte de 167 inversionistas
que reunieron mas de cinco millones ochocientos mil délares. La familia
NovaFondo es una familia de Fondos cerrados con un plazo de vigencia
cercano a los seis meses.

Para el tercer trimestre, la concentracion de vencimientos de emisiones
denominadas en dolares del Banco Central y el Ministerio de Hacienda es
la mas alta del afio, un 32.75% del total de vencimientos se concentra en
estos tres meses. Asi, a nivel local es posible que durante este periodo
se de una mayor demanda de valores que impulse al alza en el precio de
los bonos en ddlares, especialmente en emisiones de corto plazo. No
obstante, es importante considerar que para valores denominados en
moneda extranjera, la tendencia principal de precios se define a nivel
internacional.

Euros

Para BN Fondos, el segundo trimestre del 2007 estuvo marcado por el
inicio de operaciones de BN DinerFondo Euros. Este Fondo perteneciente
al mercado de dinero, invierte en valores de renta fija de corto plazo,
denominados en euros. Es una alternativa de diversificacién en una
moneda fuerte, que durante los ultimos dos afios ha mostrado una
apreciacion importante.

El fortalecimiento del euro se ha dado por la expectativa de aumento en
las tasas de interés en euros. La ventaja del rendimiento de los titulos
del Tesoro de Estados Unidos sobre los bonos europeos, se ubica en su
punto mas bajo desde diciembre del 2004. Esto reduce el atractivo de los
instrumentos denominados en dodlares y desvia la atencion hacia activos
denominados en otras monedas. De esta forma, la apreciacion del euro
no se ha dado en forma brusca, sino que se ha registrado de manera
gradual, lo cual se considera favorable ya que la tendencia se explica por
situaciones fundamentales de fortaleza en la economia europea.




BN DinerFondo Colones No Diversificado

Informe Trimestral N°12 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2007

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

Inversion minima de apertura:

¢1,000,000.00 (un millén de colones).

Valor de la participacion:

¢1.7184386160 (al 30 de junio del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

24 de julio del 2002

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Estructura
del portafolio

Al 30 de junio del 2007

tp0 0% Caja y bancos

B | 1%

Recompras
/ B
bem
33%
bem0
39%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

Caja y Bancos 3,861,785,040.87 11.46
BNCR 1,278,155,457.88 3.79 0.00

BCCR 24,411,166,369.61 72.42 41.94
4,155,239,849.00 12.33 22.42
TOTAL 33,706,346,717.36 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/03/07

EMISOR

Por tipo de titulo

% CARTERA
al 31/03/07

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

bem0 12,904,750,000.00 38.29

3,861,785,040.87 11.46 35.64
3,590,250,000.00 10.65 6.35
2,110,711,676.49 6.26 34.74
161,250,000.00 0.48 N/A
| bem |

11,077,600,000.00 32.87 5.30

TOTAL 33,706,346,717.36 100.00 100.00

TIPO TITULO

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

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

Pag.




BN DinerFondo Colones No Diversificado

Informe Trimestral N°12 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2007

Riesgos* Informe de la Administracion

Promedio
Al Al de la Industria
31/03/07 30/06/07  al 30/06/07 L. . ~
Duracion o 0o o El acontecer bursatil del segundo trimestre del afio 2007 se ha
i - : : ' caracterizado por una divergencia en la formacion de expectativas
Duracion modificada 0.14 0.19 0.17 . . .
T — de las tasas de interés en colones. En un primer momento, la
Desviacion estandar 0.91% 1.16% 1.04% - . L .
, - estabilidad en el tipo de cambio impulsé la demanda de valores en
Coeficiente de endeudamiento 0.00 0.00 1.10 L . . . . . .
, colones, esto propicié la disminucion de las tasas de interés a niveles
Plazo de Permanencia 0.10 0.10 0.13

histéricamente bajos. Sin embargo, esa estabilidad cambiaria no
" Datos dlfimos 365 dias fue compensada por una disminucion en el ritmo de inflacion, lo que
generd un nivel de tasa de interés real negativo.

Rendimientos El principal objetivo del BN DinerFondo Colones es generar a sus
Al deﬁ;",’:jj's‘t’ria inversionistas una rentabilidad positiva en plazos de inversién muy
S0I06/07~al 30/06/07 cortos. Para lograr este objetivo, se estructurd un portafolio de
) inversiones que por su plazo al vencimiento no valora a precios de
Ultimos 30 dias 3.63% 4.50% . L . :
. mercado. Asi, el rendimiento de BN DinerFondo Colones se ubica
Ultimos 30 dias 0.30% 0.38% 3.63%
no anualizado en o. o
Ultimos 12 meses 7.03% 7.79%

. . . Esta situacién se refleja en un valor elevado de RAR (Rendimiento
Los rendimientos producidos en el pasado no

garantizan un rendimiento similar en el futuro” Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad
de riesgo asumida, el Fondo genera 8.14 unidades de rendimiento.
Comisiones Este desempefio sugiere que los rendimientos del portafolio son
o e Ao i resultado de decisiones de inversion acertadas dentro de un marco
: conservador.
Custodia (1)* 0.00%
Entidad Comercializadora 0.00% Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
Otros gastos operativos (2)** 0.03% inversiones de BN DinerFondo Colones, posee mayor volatilidad
Subtotal 2.03% de rendimientos respecto a la industria, presentando una diferencia
Al Puesto de Bolsa (3)*** 0.18% de doce centésimas, siendo la desviacion estandar del rendimiento
Total 2.21% 1.16%. Este Fondo presenta un bajo nivel de afectacién ante la
(1) Se calcula: eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado, pues
a-Porci6n fija en forma proporcional al saldo su duraciéon modificada es de 0.19%.

b- Porcién variable en forma directa
(2)**Se calcula:
Impresos: Informes: proporcional al saldo

Prospectos: en forma directa El tOta| de aCt'VOS netOS admInIStI’adOS pOI’ el
e e P e Fondo asciende a ¢33,700 millones, los cuales se
encuentran invertidos en un 100% en valores del

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria* secr publico costarricense, con una vida media
P y de 76 dias.

(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes)

12.00
— BN Fondos
1094 o
10.91 . 10.59 = Industria
: 1065 1031 10.39 10.32
g 10.15
10.40 9.84
10.00 1019 9.96 9.68
038 9.25
9.01
bor 8.68
813
&1 7.79
8.00
7.52
7.03
6.00
© © ©o © ©o © ~ ~ ~ ~ ~ ~
°| =3 = =3 = =3 °| o = o = o
=1 o b ° > o o E- & = > c
3 @ o = ] Q2
> ° c ) ) S
S 2 ] o = a w w = < = S

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

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

* 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 2007.




BN DinerFondo Do

ares No Diversificado

Informe Trimestral N°12 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2007

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Dolares

Inversion minima de apertura:

$3,000.00 (tres mil dolares)

Valor de la participacion:

$1.1257656690 (al 30 de junio del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

23 de setiembre del 2002

Tipo de Fondo:

Fondo del Mercado de Dinero no diversificado, abierto,
en dolares, cartera 100% sector publico con garantia
directa del estado costarricense y en titulos del Tesoro
del Gobierno de los E.E.U.U., seriado y de renta fija.

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa;
subcuenta en CEVAL a nombre del Fondo.
subcuenta en UBS Financial Services.

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 2007

Cajay (l;ancos cd;/)$
° 0%

Recompras
— 5%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

BCCR 753,107.20

8,184,367.54 7.66 278
100,000.00 0.09 0.00
4,987,785.14 4.67 2.89
92,827,000.00 86.87 94.11
106,852,259.88 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/03/07

EMISOR

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

Caja y Bancos 8,184,367.54

5,740,892.34 5.37 312
92,827,000.00 86.87 94.11
100,000.00 0.09 0.00
106,852,259.88 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/03/07

TIPO TITULO

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

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

Pag.




BN DinerFondo Ddlares No Diversificado

Informe Trimestral N°12 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2007

Riesgos* Informe de la Administracion

Promedio
Al Al de la Industria
31/03/07 30/06/07  al 30/06/07 . - . .
S 50 . o1 Durante el segundo trimestre del afio, el mercado financiero
i - : : ' internacional se ha caracterizado por un cambio en la expectativa
Duracion modificada 0.19 0.26 0.13 . . . . . .
S ——— 047 | oa0% o307 de las tasas de interés en délares. Desde junio del 2006, el Comité
B {J B {J . o . .
: : de Mercados Abiertos de la Reserva Federal de Estados Unidos
Coeficiente de endeudamiento 0.00 0.00 2.50 . o . . .. .
: ha mantenido en 5.25%, la tasa de interés objetivo para préstamos
Plazo de Permanencia 0.14 0.14 0.10

de fondos federales entre bancos. Inicialmente este periodo de
* Datos Ultimos 365 dias estabilidad se interpreté como un cambio en la tendencia de las tasas
de interés. Sin embargo, en junio pasado esa percepcion vario y
ahora el mercado manifiesta expectativas de aumento en las tasas

Rendimientos de interés.
Al dePIeraOIr:c?S;ct)ria
30/06107al 30/06/07 Asi, el rendimiento de DinerFondo Délares se ubica en 3.75% en los
Ultimos 30 dias — — ultimos 30 dias y 3.87% en los ultimos doce meses. Este rendimiento
— - es 32 puntos base (centésimas de rendimiento) superior al promedio
Ultimos 30 dias 0.31% 0.32% . .
no anualizado de la industria.
Ultimos 12 meses 3.87% 3.55%
El principal objetivo del DinerFondo Doélares es generar a sus
QL;Zr:ﬁ;gr']":l':f:?:d?;?gggd;:qﬁ;inpzls?ufizrzo inversionistas, una rentabilidad positiva en plazos de inversién
muy cortos, para lograr este objetivo se estructurd un portafolio de
Comisiones inversiones que por su plazo al vencimiento no valora a precios de
Comision de Administracion 0.90% mercado. En términos de rentabilidad esta estrategia implica que
Custoda (17 SoT cua_ndo los precios de los valqr’es se mueven al alza, el Fondo no
S, oo registra ganancias por valoraC|_on; asimismo cuando los precios de
los valores se mueven a la baja, el Fondo no genera pérdidas por
Otros gastos operativos (2)” 005 valoracién. Esta situacién se refleja en un valor elevado de RAR
Subtotal 0-94% (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por
Al Puesto de Bolsa (3)™ 0.18% cada unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 8.35 unidades de
Total 1.12% rendimiento.

(1)* Se calcula:
a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcion variable en forma directa Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
FR inversiones del DinerFondo Ddlares, posee una baja volatilidad
presos: Informes: proporcional al saldo . ) ) o i ) .
Prospectos: en forma directa de rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de BN
Calificacion: proporcional al saldo . L 0 . .
(3)***Se calcula proporcional al saldo DIneI‘FondO D0|al’eS es de tan SOIO 040 A), |Igel‘amente Superlor al
promedio de la industria. Este Fondo presenta un
Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria* nivel muy bajo de afectacion ante la eventualidad
(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes) de cambios en las tasas de interés del mercado,
o0 pues su duracion modificada es de 0.26%. Con
relacion al riesgo de solvencia crediticia y al riesgo
. s 3T s de liquidez, es importante destacar que por su alta
.4 341 .
. 2 concentracién en Bonos del Tesoro de los Estados
g Unidos, este Fondo presenta un nivel muy bajo en
o estos tipos de riesgo.
2.87

265 e — BN Fondos
— Industria El total de activos netos administrados por el Fondo
asciende a $106.8 millones, los cuales se encuentran

2,00 invertidos en un 87% en valores del tesoro de los

' : ; ' ' : : ' ' : ' Estados Unidos y un 13% en valores del sector
publico costarricense. La vida media del portafolio,
Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversién de SUGEVAL medida por Su duraCién, es de tres meses y el p|aZO
de permanencia en el Fondo es de 51 dias.

Jul-06
Ago-06
Set-06
Oct-06
Nov-06
Dic-06
Ene-07
Feb-07
Mar-07
Abr-07
May-07
Jun-07

“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 2007.
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Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Es una excelente opcién para aquellas personas
0 empresas que manejan cuentas en euros, o que
simplemente deseen diversificar sus inversiones en
esta moneda. ldeal para exportadores e importadores
de bienes o servicios de Europa, o para quienes estén

pensando en viajar al Continente Europeo por motivos
de estudio, placer o negocios.

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Euros

Inversiéon minima de apertura:

€ 500 (quinientos euros)

Valor de la participacion:

€ 1.0040797270 (al 30 de junio del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

9 de mayo del 2007

Tipo de Fondo:

Fondo del Mercado de Dinero, abierto en euros, que
invierte en titulos de dueda de tasa fija o ajustable

del sector publico y privado de emisores nacionales y
extranjeros, no seriado y de renta fija.

Custodio de valores:
BN Valores Puesto de Bolsa;

subcuenta en CEVAL a nombre del Fondo.
subcuenta en UBS Financial Services.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

En proceso.

erFondo Euros No Diversificado

FONDO Informe Trimestral N°12 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2007

Estructura
del portafolio

Al 30 de junio del 2007

Cajay 5;ancos
o

bund7
21%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07 al 31/03/07

36,761.38 2.64

EMISOR

Caja y Bancos

155,000.00 11.14 N/A
100,000.00 7.19 N/A
225,000.00 16.17 N/A
290,000.00 20.84 N/A
250,000.00 17.96 N/A
100,000.00 7.19 N/A
235,000.00 16.89 N/A
1,391,761.38 100.00 N/A
Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

Caja y Bancos 36,761.38 2.64

% CARTERA
al 31/03/07

N/A

TIPO TITULO

bfr07 250,000.00 17.96 N/A
290,000.00 20.84 N/A
225,000.00 16.17 N/A
100,000.00 7.19 N/A
155,000.00 11.14 N/A
235,000.00 16.89 N/A
100,000.00 7.19 N/A
1,391,761.38 100.00 N/A

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

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



BN DinerFondo Euros No Diversificado

Informe Trimestral N°12 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2007

Riesgos* Informe de la Administracion

Promedio

Al Al de la Industria ) . )
31/03/07  30/06/07 al 30/06/07 El aumento de las tasas de interés en euros, ha sido uno de los
Duracién 0.00 0.21 N/A factores de fortalecimiento de la moneda europea. El rendimiento de
Duracion modificada 0.00 0.20 N/A los titulos del Tesoro de Estados Unidos ha mantenido una ventaja
Desviacion estandar 0.00% | 0.71% N/A sobre los bonos europeos, sin embargo esa ventaja se ubica en su
Coeficiente de endeudamiento| 0.0 0.00 N/A punto méas bajo desde diciembre del 2004. Esto reduce el atractivo
Plazo de Permanencia 0.00 13.99 N/A de los instrumentos denominados en dodlares y desvia la atencion
» ) hacia activos denominados en otras monedas. De esta forma, la
* Datos Ultimos 365 dias L .
apreciacion del euro no se ha dado en forma brusca, sino que se ha
registrado de manera gradual, lo cual se considera favorable ya que
la tendencia se explica por situaciones fundamentales de fortaleza en
la economia europea.
Rendimientos Asi, el rendimiento de los ultimos 30 dias de BN DinerFondo Euros
N Promedio es de 2.93%. Este Fondo es el unico Fondo de Inversion local,
s006i07 9 reueina clasificado como abierto y denominado en Euros, registrado en el
mercado costarricense.
Ultimos 30 dias 2.93% N/A
- ) Por otra parte, el Fondo muestra un valor elevado de RAR (Rendimiento
Ultimos 30 dias 0.24% N/A . . . . .
no anualizado Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad
- de riesgo asumida, el Fondo genera 3.39 unidades de rendimiento.
Ultimos 12 meses | - 2.81% A Este desempefio sugiere que los rendimientos del portafolio, son
resultado de decisiones de inversién acertadas dentro de un marco
“Los rendimientos producidos en el pasado no conservador.

garantizan un rendimiento similar en el futuro”

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
de inversiones del DinerFondo Dolares, posee baja volatilidad
de rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de BN

Comisiones DinerFondo Dodlares es de 0.71%. Ademas, el Fondo presenta un
Comision de Administracion 0.55% nivel muy bajo de afectacion ante la eventualidad de cambios en las
Custodia (1)* 0.00% tasas de interés del mercado, pues su duracion modificada es de
Entidad Comercializadora 0.00% 0.20. Con relacion al riesgo de solvencia crediticia y al riesgo de
Otros gastos operativos (2) 0000 liquidez, es importante destacar que por su alta concentracién en
FS— S Bonos Soberanos de paises europeos, este Fondo presenta un nivel
muy bajo en estos tipos de riesgo.
Al Puesto de Bolsa (3)*** 0.18%
Total 0.75% . L .
El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a €1.4
e oot oo millones, los cuales se encuentran distribuidos entre siete emisores
b- Porcin variable en forma directa europeos con una concentracion entre 7% y 21% cada uno. La vida

(2)**Se calcula: . . ,
Impresos: Informes: proporcional al saldo med 1a del pOl’tafO“O es de 77 d 1as.
Prospectos: en forma directa
Calificacion: proporcional al saldo
(3)***Se calcula proporcional al saldo
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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:

¢2.4539939360 (al 30 de junio del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

12 de enero del 2000

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Pag.

Estructura
del portafolio

Al 30 de junio del 2007

tp0 i
4% Caja Yl‘k)zancos
tp
9%
\ bem0
39%
bem
47%
Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

BCCR 6,903,850,000.00 85.53

Caja y Bancos 80,212,272.97 0.99 6.95

1,087,600,000.00 13.47 13.12
TOTAL 8,071,662,272.97 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/03/07

EMISOR

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

be 3,750,000,000.00

O 3.153,850,000.00 39.07 78.68
N/A N/A 12.61

t 737,600,000.00 9.14 N/A

350,000,000.00 4.34 0.51

Caja y Bancos 80,212,272.97 0.99 6.95
TOTAL 8,071,662,272.97 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/03/07

TIPO TITULO

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

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



Informe de la Administracion

Riesgos*
Promedio
Al Al de la Industria
31/03/07 30/06/07  al 30/06/07
Duracion 0.26 0.23 0.18
Duracion modificada 0.24 0.20 0.17
Desviacion estandar 1.00% 1.27% 1.04%
Coeficiente de endeudamiento 0.00 0.00 1.10
Plazo de Permanencia 0.66 0.64 0.13
* Datos ultimos 365 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
30/06/07 al 30/06/07
Ultimos 30 dias 3.95% 4.50%
Ultimos 30 dias 0.33% 0.38%
no anualizado
Ultimos 12 meses 7.50% 7.79%

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

13.00

“Los rendimientos producidos en el pasado no

garantizan un rendimiento similar en el futuro”
Comisiones
Comision de Administracion 1.75%
Custodia (1)* 0.00%
Entidad Comercializadora 0.00%
Otros gastos operativos (2)** 0.08%
Subtotal 1.83%
Al Puesto de Bolsa (3)*** 0.18%
Total 2.01%

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcién variable en forma directa

(2)**Se calcula:

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Prospectos: en forma directa
Calificacién: proporcional al saldo

(3)***Se calcula proporcional al saldo

Durante el segundo trimestre del 2007 el precio de los bonos en
colones ha mostrado una tendencia que ha afectado el resultado
financiero de los Fondos de Inversion. Inicialmente la estabilidad en
el tipo de cambio estimulé la demanda de inversiones en colones,
asi las tasas de interés alcanzaron niveles histéricamente bajos.
No obstante, esa estabilidad cambiaria no se compensé con una
disminucién en el ritmo de inflacién, lo que generd un nivel de tasa
de interés real negativo. La incertidumbre generada por tasas de
interés histéricamente bajas, unida a la escasez de vencimientos,
propiciaron una caida en el precio de los bonos.

Bajo este escenario, el rendimiento de BN SuperFondo Colones
se ubicé en 3.95%. El principal objetivo de BN SuperFondo
Colones es combinar rentabilidad con disponibilidad de recursos.
Para lograr este fin, se estructuré un portafolio de inversién 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 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 valoracién; asimismo cuando los precios de
los valores se mueven a la baja, el otro porcentaje del Fondo da
estabilidad. Esta situacién 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 8.1 unidades de
rendimiento.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
de inversiones de BN SuperFondo Colones posee una mayor
volatilidad de precios respecto a la industria. La desviacién
estandar del rendimiento es 1.27% y supera al promedio de la
industria en veintitrés centésimas. Este
Fondo presenta un bajo nivel de afectacién
ante la eventualidad de cambios en las tasas
de interés del mercado, pues su duracién

modificada es de 0.20%.

12.00

11.00

1174

11.28 115

10.99 11.01

10.85

— BN Fondos

10.00

10.94

10.74 10.41 10.39

10.59

= Industria

El total de activos netos administrados por

el Fondo asciende a ¢8,071 millones, los

9.00

cuales se encuentran invertidos en un 100%

8.00

en valores del sector publico costarricense,
con una vida media de 84 dias (duracion =

7.;. 0.23). El plazo de permanencia promedio

7.00

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL
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es de 233 dias (0.64), lo que refleja una
elevada intencion de permanencia de los
inversionistas en un Fondo de mercado de
dinero.

Abr-07
May-07
Jun-07

“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 2007.
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Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Dolares

Inversion minima de apertura:

$1,000 (mil délares)

Valor de la participacion:

$1.2576225100 (al 30 de junio del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

17 de enero del 2000

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa;
subcuenta en CEVAL a nombre del Fondo.
subcuenta en UBS Financial Services.

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.
11 de 30

Estructura
del portafolio

Al 30 de junio del 2007

cd$h5
7% Caja y bancos
\ 2%

Por emisor

% CARTERA
al 31/03/07

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

Caja y bancos 168,285.27

USTES 8,025,000.00 90.90 98.14
BCCR 635,000.00 7.19 N/A
TOTAL 8,828,285.27 100.00 100.00

EMISOR

Por tipo de titulo

% CARTERA
al 31/03/07

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

Caja y bancos 168,285.27

USTES 8,025,000.00 90.90 98.14
cd$h5 635,000.00 7.19 N/A
TOTAL 8,828,285.27 100.00 100.00

TIPO TITULO

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

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



Informe de la Administracion

H *
Riesgos
Promedio
Al Al de la Industria
31/03/07 30/06/07  al 30/06/07
Duracion 0.19 0.26 0.13
Duracién modificada 0.18 0.25 0.13
Desviacion estandar 0.56% 0.58% 0.30%
Coeficiente de endeudamiento 0.00 0.00 2.50
Plazo de Permanencia 0.82 0.91 0.10
* Datos ultimos 365 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
30/06/07 al 30/06/07
Ultimos 30 dias 3.69% 3.82%
Ultimos 30 dias 0.31% 0.32%
no anualizado
Ultimos 12 meses 3.63% 3.55%

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

“Los rendimientos producidos en el pasado no

garantizan un rendimiento similar en el futuro”
Comisiones
Comision de Administracion 1.00%
Custodia (1)* 0.00%
Entidad Comercializadora 0.00%
Otros gastos operativos (2)** 0.08%
Subtotal 1.08%
Al Puesto de Bolsa (3)*** 0.18%
Total 1.26%

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcién variable en forma directa

(2)**Se calcula:

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Prospectos: en forma directa
Calificacién: proporcional al saldo

(3)***Se calcula proporcional al saldo

En el segundo trimestre del afo, el mercado financiero internacional
se ha caracterizado por un cambio en las expectativas de tasas
de interés en ddlares. Desde febrero del afio pasado, la curva
de rendimiento plazo para bonos del tesoro de Estados Unidos,
mantenia una pendiente negativa entre los plazos de dos y treinta
anos. Esta condicion de rendimientos mas bajos a plazos mas largos
es evidencia de un mercado con expectativas a la baja en las tasas
de interés. Sin embargo, en junio pasado esa condicion varid y la
curva de rendimiento plazo recuperd su pendiente positiva, lo que
refleja expectativas de aumento en las tasas de interés.

Bajo este escenario el rendimiento de SuperFondo Délares se ubico
en 3.69% en los ultimos 30 dias.

El principal objetivo de BN SuperFondo Délares, es combinar
rentabilidad con disponibilidad de recursos. Para lograr este fin se
estructurd un portafolio de inversién de instrumentos a menos de seis
meses del vencimiento, que no valoran a precios de mercado. En
términos de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los precios
de los valores se mueven al alza, el Fondo no registra ganancias por
valoracién; asimismo cuando los precios de los valores se mueven a
la baja, el Fondo no genera pérdidas por valoraciéon. Esta situacién
se refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en
el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo
se genera 4.89 unidades de rendimiento.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que este Fondo
posee una mayor volatilidad de rendimientos respecto a la industria.
A pesar de esto, los valores de volatilidad son bajos, la desviacion
estandar del rendimiento de BN SuperFondo Délares es 0.58%. Este
Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacién ante la eventualidad
de cambios en las tasas de interés del mercado, pues su duracion
modificada es de 0.25%. En relacion con el riesgo de solvencia
crediticia y el riesgo de liquidez, es importante
destacar que por su alta concentraciéon en
Bonos del Tesoro de los Estados Unidos, este
Fondo presenta un muy bajo nivel en estos

3.00

tipos de riesgo.

El total de activos netos administrados por

0.00

U S R R el Fondo asciende a $8.8 millones, de los
2.76 . 3.28 - . .
R Sy S— cuales un 91% se encuentra invertido en

2.23
1.86

valores del tesoro de los Estados Unidos, un

— BN Fondos
= Industria

7% en valores del Banco Central de Costa

Rica y un 2% en saldo de Caja y Bancos en

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL
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el Banco Nacional de Costa Rica. La vida
media del portafolio, medida por su duracion,
es de tres meses y el plazo de permanencia
en el Fondo es de 233 dias.

Abr-07
May-07
Jun-07

“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 2007.




BN RediFondo Colones No Diversificado

FONDO Informe Trimestral N°12 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2007

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:

¢1.9438324280 (al 30 de junio del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

17 de febrero del 2000

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Al 30 de junio del 2007

Caja y bancos
2%
[ Recompras

tptba 2% 6%

bemv
16%

tp
29%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

BCCR 6,606,021,726.77

3,686,276,662.29 35.16 28.48
Caja y Bancos 193,258,235.06 1.84 4.82
TOTAL 110,485,556,624.12 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/03/07

EMISOR

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

1,000,000,000.00

% CARTERA
al 31/03/07

TIPO TITULO

bem
O 3,739,600,000.00 35.66 34.78
E  3.062,350,000.00 29.21 26.79
2 159,000,000.00 1.52 0.52
193,258,235.06 1.84 4.82
1,673,650,000.00 15.96 23.07
N N/A N/A 1.17
657,698,389.06 6.27 N/A

10,485,556,624.12 100.00 100.00

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

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



BN RediFondo Colones No Diversificado

FONDO Informe Trimestral N°12 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2007

Riesgos* Informe de la Administracion

Promedio
Al Al de la Industria
SO0 S0ReeT el soios07 El segundo trimestre del afio se ha caracterizado por una divergencia en
Duracién 079 0.59 .08 la formacién de expectativas de tasas de interés en colones. Durante los
Duracién modificada 0z 0-60 176 primeros meses del afo, la estabilidad en el mercado cambiario propicié
Desviacion estandar 108% | 1.49% | 1.58% una disminucion de las tasas de interés a niveles histéricamente bajos.
Coeficiente de endeudamiento| ~ 0.00 0.00 050 Sin embargo, esa estabilidad no fue compensada por una disminucién
Plazo de Permanencia 1.82 1.41 2.28 de la inflacién, lo que generd un nivel de tasa de interés real negativo.

* Datos ultimos 365 dias Este escenario generé incertidumbre en el mercado. La incertidumbre
unida a la escasez de vencimientos, propicid un retroceso en el precio
de los bonos, que ha perjudicado el desempefio de corto plazo de los

Rendimientos Fondos de Inversion.
Promedio
30/3%/07 de la Industria . ) o ) )
al 30/06/07 Bajo esta tendencia, el rendimiento anualizado de BN RediFondo
Ultimos 30 di . - Colones se ubicd en 4.54% en los ultimos 30 dias y un 12.48% los
imos ias .54% .69% o . o - e
o300 T T ultimos doce meses. Es decir, durante el ultimo afio, por cada millén de
imos ias .38% AT% . L T
no anualizado colones aportado al Fondo, el inversionista obtuvo un rédito de ¢10,400
Ultimos 12 meses | 12.48% 14.19% mensuales.
“Los rendimientos producidos en el pasado no o o .
garantizan un rendimiento similar en el futuro” El principal objetivo de BN RediFondo Colones es generar a sus
princip ) 9
inversionistas un ingreso mensual. Para lograrlo se estructur6 una
Comisiones cartera de valores que genera ingresos periédicos al Fondo y que
Comision de Adminietacion S 500 aporta valor mediante ganancias por valoracion a precios de mercado.
Custoda (17 o0 En términos de rentabilidad, esta estrategia permite registrar ganancias
. (] . . . . .
SR - o0 por valoracién, producto de movimientos alcistas en los precios de los
ntida omercializadora . . e .
5 ; ; 08/" valores en cartera. Sin embargo, en el Ultimo trimestre, el efecto de la
t t ti o .08% . . . ~
105 gastos operafivos (2) valoracién no fue favorable y afecté el desempefio del Fondo. A pesar
0, . s . . . . .
Sublotal 208% de esta situacion, se evidencia un valor de RAR (Rendimiento Ajustado
Al Puesto de Bolsa (3) il por Riesgo) superior al promedio de la industria, que explica que cada
Total 2.76% unidad de riesgo asumida, genera 10.42 unidades de rendimiento.
(1)* Se calcula:
-P on fi fi ional al sald . . .
o e e e En otro orden, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
e ool 1o titulos valores de BN RediFondo Colones, posee una menor volatilidad
Prospacios:en orma dieca de rendimientos que laindustria. Ladesviacion estandardel rendimiento
alificacion: proporcional al saldo . . . . R
(3)"**Se calcula proporcional al saldo de BN RediFondo es 1.49%, y el promedio de la industria se ubica
9 puntos base por encima. La exposicién al
Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria* riesgo por la variacion de las tasas de interés
(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes) que podrian experimentar los valores de
- deuda, medida por la duracion modificada del
o BN s portafolio es de 0.60%.

/57 17.84 \
16.78
17.00

o 2/ AN\ o El total de activos netos administrados por

16.00

a3 g N\ el Fondo es de ¢10,485 millones, que se
BT = NN\ e encuentran invertidos en un 100% en valores
1o R F— N del sector publico costarricense, con una vida
1300 — Industria e media de 252 dias.

12.00

11.00

Jul-06
Ago-06
Set-06
Oct-06
Nov-06
Dic-06
Ene-07
Feb-07
Mar-07
Abr-07
May-07
Jun-07

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

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

*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 2007.




BN RediFondo Ddlares No Diversificado

FONDO Informe Trimestral N°12 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2007

Caracteristicas Estructura
del Fondo del portafolio

Objetivo del Fondo: .
Al 30 de junio del 2007
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. bde11 b(;ﬂsos
2% \\ Y %
Ademas cuenta con la opcion de realizar un retiro por
un monto fijo trimestral, si el cliente asi lo establece al tp$
hacer la inversion. 2%

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Délares UE:;I:’/E.;S

Inversion minima de apertura:

$1,000 (mil délares)

Valor de la participacion:

$1.1320653230 (al 30 de junio del 2007)

Fecha inicio de operaciones: Por emisor

3 de marzo del 2003 VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA

al 30/06/07 al 30/06/07 al 31/03/07

Tipo de Fondo: 475,000.00 2214

Fondo de Inversién no diversificado, de ingreso, abierto, Caja y Bancos 50,129.00 2.34 199
en ddlares, no seriado, que invierte Unicamente en 700,000.00 32.63 17.20
titulos de deuda de tasa fija o ajustable con garantia USTES 920,000.00 42.89 66.67

directa del Sector Publico del estado costarricense y en
titulos del Tesoro del Gobierno de los E.E.U.U.

TOTAL 2,145,129.00 100.00 100.00

Por tipo de titulo

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa;
subcuenta en CEVAL a nombre del Fondo. VALOR FACIAL % CARTERA

i . ) % CARTERA
subcuenta en UBS Financial Services. TIPO TITULO al 30/06/07 al 30/06/07

al 31/03/07

Calificadora de riesgo: USTES 920,000.00
bde08 325,000.00 15.15 N/A
Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A. bde09 275,000.00 1282 N/A
Caja y Bancos 50,129.04 2.34 1.59
Calificacién de riesgo: bde11 50,000.00 2.33 17.20
scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en cd$h5 200,000.00 9.92 N/A
la calidad y diversificacion de los activos del Fondo, c$v10 275,000.00 12.82 14.55

fortalezas y debilidades de la Administracion que tp$ 50,000.00 233 N/A

proporcionan una muy alta seguridad contra pérdidas
provenientes del incumplimiento de pagos. TOTAL 2,145,129.00 100.00 100.00

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

“Este reporte tiene propositos informativos tnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacién para realizar oferta publica no implica calificacion
sobre el Fondo de Inversion ni de la sociedad administradora. La gestién financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias o
financieras u otra entidad que conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”.
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BN RediFondo Ddlares No Diversificado

FONDO Informe Trimestral N°12 / Del 1° de abril al 30 de junio del 2007

. . . . . s
Riesgos Informe de la Administracion
Promedio
Al Al de la Industria
. 31/;%;(;7 30/;)237 : ?2:/07 La p_rincipal cargcteristica del mgrcado financiero int_ernac’;ional
S — e o e ha? sido el cambio ep .Ia exE)ectatNa de Ia_ls ta’sas de |nt’eres en
S —— 5397 | ooan | ooo% délares. Durante el ultimo afo, la tasa de mtere_s para préstamos
— - de fondos federales entre bancos se ha mantenido en un 5.25%.
Coeficiente de endeudamiento] 000 | 000 | 250 Esto, inicialmente se interpretd como un cambio en la tendencia de
Plazo de Permanencia 0 137 275 las tasas de interés. Asi, desde febrero del afio pasado, la curva
* Datos dltimos 365 dias de rendimiento plazo para bonos del tesoro de Estados Unidos
mostraba una pendiente negativa entre los plazos de dos y treinta
.. afos. Una condicion de rendimientos mas bajos a plazos mas
Rendimientos _ largos, evidencia expectativas a la baja en las tasas de interés.
A omeeo No obstante, en el mes de junio esa percepcion varié y la curva
e alsoeio7 de rendimiento plazo recuperé su pendiente positiva, reflejando
Ultimos 30 dias a7, 075 expectativas de aumento en las tasas de interés.
N+ i 0, 0,
,ﬁ’f’?n";ﬁfaﬂfs e e Bajo esta tendencia, el rendimiento de BN RediFondo Ddlares se
Ultimos 12 meses 4.61% 5.04% ubicé en 4.47%, en los ultimos 30 dias y supera en 374 puntos base

(centésimas de rendimiento) el promedio de la industria, que cerrd
en 0.73%.

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

Comisiones El principal objetivo de BN RediFondo Délares es generar a sus

inversionistas, un ingreso trimestral en plazos de inversion de al

Comision de Administracion 1.25% K B
Custoda (17 S0t menos seis meses. Para lograrlo, se estructuré una cartera de
- 0 . . . e .
: — inversiones que genera ingresos periddicos al Fondo y que aporta
Entidad Comercializadora 0.00% . . .. .
5 ; o valor mediante ganancias por valoracion a precios de mercado.
t t ti o .03% . . . ..
105 gastos operativos (2) La situacion del Fondo se refleja también en un valor de RAR
0, . . . . . . .
Sublotal 129% (Rendimiento Ajustado por Riesgo), que indica que cada unidad de
Al Puesto de Bolsa (3) 0.18% riesgo asumida, genera 5.76 unidades de rendimiento.
Total 1.47%

(1)* Se calcula:

7.00

6.00

5.00

4.00

3.00 1

2.00

1.00

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcién variable en forma directa

(2)**Se calcula:

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Prospectos: en forma directa
Calificacién: proporcional al saldo

(3)***Se calcula proporcional al saldo

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria*

En materia de riesgo, los indicadores muestran que la cartera de
inversiones de RediFondo Délares posee una baja volatilidad de
rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de RediFondo
Dolares es 0.64%. Este Fondo presenta un nivel bajo de afectacion
ante la eventualidad de cambios en las tasas
de interés del mercado, pues su duracién
modificada es de 0.64%.

(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes)

El total de activos netos administrados

BN Fondos

por el Fondo es de $2.1 millones, que se

Industria

encuentran invertidos en: un 43% en valores
del tesoro de los Estados Unidos y un 57%

en valores del sector publico costarricense.

La cartera de valores del Fondo posee una

vida media de 245 dias.

Jul-06
Ago-06
Set-06
Oct-06
Nov-06

Dic-06
Ene-07

Feb-07

Mar-07

Abr-07
May-07
Jun-07

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

*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

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

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2007.




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Colones

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

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

Valor de la participacion:

¢2.6225830260 (al 30 de junio del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

13 de julio del 2000

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Pag.
17 de 30

Estructura
del portafolio

Al 30 de junio del 2007

Caja y bancos
0,

1%
-

BCPD
0%
Recompras
10%
bem
1%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

BCCR 465,094,720.55

Caja y bancos 6,558,071.68 0.64 0.59
549,584,954.33 53.82 31.48
TOTAL 1,021,237,746.56 100.00 100.00

% CARTERA

EMISOR al 31/03/07

Por tipo de titulo

% CARTERA
al 31/03/07

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

94,720.55
15,000,000.00 1.47 13.28

B 215.000,000.00 21.05 23.66

Caja y Bancos 6,558,071.68 0.64 0.59
300,000,000.00 29.38 26.79

150,000,000.00 14.69 4.69
235,000,000.00 23.01 30.98

99,584,954.33 9.75 N/A
1,021,237,746.56 100.00 100.00

TIPO TITULO

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

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



Informe de la Administracion

H *
Riesgos
Promedio
Al Al de la Industria
31/03/07 30/06/07  al 30/06/07
Duracion 0.68 0.58 2.01
Duracion modificada 0.62 0.51 1.25
Desviacion estandar 1.18% 1.67% 1.97%
Coeficiente de endeudamiento 0.00 0.00 1.00
Plazo de Permanencia 7.95 4.24 3.54
* Datos ultimos 365 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
30/06/07 al 30/06/07
Ultimos 30 dias 4.24% 4.34%
Ultimos 30 dias 0.35% 0.36%
no anualizado
Ultimos 12 meses 11.94% 15.18%

20.00
19.00
18.00
17.00
16.00
15.00
14.00
13.00
12.00
11.00
10.00

“Los rendimientos producidos en el pasado no

garantizan un rendimiento similar

en el futuro”

Comisiones

Comisién de Administracion 2.50%
Custodia (1)* 0.00%
Entidad Comercializadora 0.00%
Otros gastos operativos (2)** 0.04%
Subtotal 2.54%
Al Puesto de Bolsa (3)*** 0.18%
Total 2.72%

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcion variable en forma directa

(2)**Se calcula

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Prospectos: en forma directa
Calificacién: proporcional al saldo

(3)***Se calcula proporcional al saldo

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria*®

El resultado financiero de los Fondos de Inversion para el segundo
trimestre del 2007, se ha visto afectado por la tendencia a la baja en el
precio de los bonos en colones. Inicialmente la estabilidad en el tipo de
cambio estimul6 la demanda de inversiones en colones, asi las tasas
de interés alcanzaron niveles histéricamente bajos. No obstante, esa
estabilidad cambiaria no fue compensada por una disminucién de la
inflacion, lo que generd un nivel de tasa de interés real negativo. La
incertidumbre generada por tasas de interés histéricamente bajas
unida a la escasez de vencimientos, propicié una caida en el precio
de los bonos en colones.

Bajo este escenario el rendimiento de BN CreciFondo Colones
para los ultimos doce meses se ubic6 en 11.94%, es decir por cada
millén de colones aportado al Fondo se gener6 un rédito de ¢9,950
mensuales.

El principal objetivo de BN CreciFondo Colones es incrementar en
forma constante a través de varios periodos, el valor de los aportes
realizados por sus inversionistas. Para lograr este fin, se estructuré un
portafolio de inversién que en su mayoria se conforma de instrumentos
de mediano y largo plazo y que por su naturaleza valoran a precios de
mercado. Entérminos de rentabilidad, esta estrategia permite registrar
ganancias por valoracién, producto de movimientos alcistas en los
precios de los valores en cartera. Sin embargo, en el ultimo trimestre,
el efecto de la valoracién no ha sido favorable y afectd el desempefio
del Fondo. A pesar de esta situacion, se registra un valor elevado de
RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo) que supera al promedio de
la industria. Este indicador evidencia que por cada unidad de riesgo
asumida, se generan 9.06 unidades de rendimiento.

Por otra parte los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN CreciFondo Colones posee una menor volatilidad
de rendimientos respecto a la industria. La desviacion estandar del
rendimiento de BN CreciFondo Colones es
1.67% y mejora al promedio de la industria que

(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes)

Aﬁ 83
17.43 7s7
16.22 { / \Q“ \
15.44 622 o
15.00 1585 \15.09 15.18
P 14.76 1477 14.99 e 1472
1412 T3.02
= BN Fondos
=—In ri
dustria Ty 5
© © © © © © ~ ~ ~ ~ ~ ~
= o ° b1 > o o Q2 = = > c
3 I3 %3 o = c © ) Q2 © El
S 2 » o 2 a I w = < = S

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

*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 dltima cifra tanto para

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

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2007.

se ubica en 1.97%. Este Fondo presenta un
bajo nivel de afectacion ante la eventualidad de
cambios en las tasas de interés del mercado,
pues su duracion modificada es de 0.51%.

El total de activos netos administrados
asciende a ¢1,021 millones, los cuales se
encuentran invertidos en un 100% en valores
del sector publico costarricense, con una vida
media de 211 dias.




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:

$1.3035374810 (al 30 de junio del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

7 de junio del 2000

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa;
subcuenta en CEVAL a nombre del Fondo.
subcuenta en UBS Financial Services.

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 2007

Cajay
bde11 bancos
1%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

BCCR 210,000.00 27.00

7,678.89 0.99 117
365,000.00 46.93 16.04
195,000.00 25.07 66.74
777,678.89 100.00 100.00

Por tipo de titulo

% CARTERA
al 31/03/07

TIPO TITULO

% CARTERA
al 31/03/07

VALOR FACIAL % CARTERA
al 30/06/07 al 30/06/07

bde08 125,000

140,000 18.00 N/A
50,000 6.43 16.04
7,679 0.99 117
125,000 16.07 16.04
195,000 25.07 66.74
85,000 10.93 N/A
50,000 6.43 N/A
777,678.89 100.00 100.00

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 Inversiéon 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
31/03/07 30/06/07 al 30/06/07
Duracion 0.78 0.95 2.05
Duracion modificada 0.74 0.90 1.1
Desviacion estandar 0.52% 0.82% 0.59%
Coeficiente de endeudamiento 0.00 0.00 0.50
Plazo de Permanencia 1.75 4.91 3.21
* Datos ultimos 365 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
30/06/07 al 30/06/07
Ultimos 30 dias 5.29% -1.07%
Ultimos 30 dias 0.44% -0.09%
no anualizado
Ultimos 12 meses 5.27% 4.32%

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

“Los rendimientos producidos en el pasado no

garantizan un rendimiento similar en el futuro”
Comisiones
Comision de Administracion 0.75%
Custodia (1)* 0.02%
Entidad Comercializadora 0.00%
Otros gastos operativos (2)** 0.03%
Subtotal 0.80%
Al Puesto de Bolsa (3)*** 0.18%
Total 0.98%

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcion variable en forma directa

(2)**Se calcula

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Prospectos: en forma directa
Callificacion: proporcional al saldo

(3)***Se calcula proporcional al saldo

Informe de la Administracion

Durante el segundo trimestre del 2007, el mercado financiero
internacional se ha caracterizado por un cambio en la perspectiva
de las tasas de interés en délares. Desde la reunién de junio del
2006, el Comité de Mercados Abiertos de la Reserva Federal de
Estados Unidos ha mantenido en 5.25%, la tasa de interés objetivo
para préstamos interbancarios de fondos federales. Este periodo
de estabilidad se interpreté como un cambio de tendencia, y que el
préximo movimiento de las tasas de interés seria hacia abajo. Desde
febrero del afo pasado, la curva de rendimiento plazo para bonos
del tesoro de Estados Unidos mantenia una pendiente negativa.
Esa condicion de rendimientos mas bajos a plazos mas largos, es
evidencia de las expectativas a la baja en las tasas de interés. Sin
embargo, en junio de este afio la percepcion del mercado varid
y la curva de rendimiento plazo recuperé su pendiente positiva,
reflejando expectativas de aumento en las tasas de interés.

Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo Ddlares se
ubico en 5.29% en los ultimos 30 dias y 5.27% en los ultimos doce
meses. El desempeno de los ultimos 30 dias del Fondo supera en
636 puntos base (centésimas de rendimiento) el promedio de la
industria que cerré en -1.07%.

El principal objetivo de BN CreciFondo Délares es incrementar a
través de varios periodos, el valor de los aportes realizados por
sus inversionistas. Con el fin de lograr este objetivo, se estructurd
una cartera de titulos que combina inversiéon en activos del Tesoro
de los Estados Unidos de corto plazo, valores costarricenses de
tasa fija y tasa ajustable de mediano y largo plazo, que aportan
valor mediante ganancias por valoracion a precios de mercado.
Esta situacion se refleja en un valor elevado de RAR (Rendimiento
Ajustado por Riesgo), en el que evidencia que por cada unidad de
riesgo asumida, se generan 4.87 unidades de rendimiento.

Por otra parte, los indicadores de riesgo
muestran que la cartera de inversiones de
BN CreciFondo Doélares posee una baja
volatilidad de rendimientos. La desviacion

7.00

4.00

estandar del rendimiento de CreciFondo
Délares es 0.82%. Este Fondo presenta
un nivel muy bajo de afectaciéon ante la
eventualidad de cambios en las tasas de

1.00

interés del mercado, pues su duracion
modificada es de 0.90%.

= BN Fondos

= Industria

El total de activos netos administrados

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

Jul-06
Ago-06
Set-06
Oct-06
Nov-06

Dic-06
Ene-07

Feb-07

Mar-07

asciende a $777 mil, los cuales se encuentran
invertidos en un 25% en valores del tesoro
de los Estados Unidos y un 75% en valores
del sector publico costarricense, con una
vida media de 346 dias.

Abr-07
May-07
Jun-07

“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 dltima cifra tanto para

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2007.




FONDO

GLOBAL
r L .
Caracteristicas Por emisor
e VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA
d e I F on d O al 30/06/07 al 30/06/07  al 31/03/07
AMBEV N/A N/A 0.75
AMOCO 500,000.00 1.58 N/A
.- ) BACR 653,233.60 2.06 2.61
Objetivo del Fondo: BARCL 1,365,196.42 430 1.50
BAYBK N/A N/A 3.00
Se dirige a inversionistas individuales, institucionales BDBR 250,000.00 0.79 0.75
9
y corporaciones que deseen realizar inversiones de BERST 1,000,000.00 3.15 3.00
mediano y largo plazo, respaldados por bonos emitidos BKMOS N/A N/A 0.75
por empresas extranjeras y bonos soberanos, ambos EHBES ?8888888 ggg 8;8
con _grado de inversion, ’dt_anom!nados en dc’?lgres O BOSAT TN N/A 135
americanos o euros. Podra invertir hasta un maximo i BRADE 250,000.00 0.79 0.75
del 20% de su cartera en bonos de deuda costarricense _ BRITE N/A N/A 3.00
emitidos en doélares americanos o euros. O CBA 330,000.00 1.04 0.99
(S = CHVPH N/A N/A 1.50
. CU COMME 250,000.00 0.79 0.75
Moneda de suscripcion y i CVRD 250,000.00 0.79 0.75
reembolso de las participaciones: L Cvxgo 500,000.00 1.58 1.50
DBKGL 985,280.46 3.1 1.50
Délares O DIAGE 1,000,000.00 3.15 3.00
Q_ ENDES 500,000.00 1.58 N/A
. . FHLB 465,000.00 1.47 13.50
Inversion minima de apertura: — GAZIN 500,000.00 1.58 1.50
GJ GAZPU 250,000.00 0.79 0.75
$5,000.00 (cinco mil délares). o SEZE# 1;(7)888888 ?gg ?gg
R HALIF 500,000.00 1.58 1.50
Valor de la participacion: (qv] HBOS 500,000.00 1.58 1.50
e HQl 250,000.00 0.79 0.75
$1.0935268180 (al 30 de junio del 2007) S :MEK 966,000{;32 3N(/)/i ?28
L ) el LBBW 1,000,000.00 3.15 3:00
Fecha inicio de operaciones: (&) MERRI 500,000.00 1.58 1.50
MOT 500,000.00 1.58 1.50
17 de junio del 2005 - NORIL N/A N/A 0.75
| G- PEMEX 1,000,000.00 3.15 2.25
. i fd RBD 500,000.00 1.58 1.50
Tipo de Fondo: (7)) RCHIL 500,000.00 158 150
ROSW 500,000.00 1.58 1.50
Fondo de Inversion no diversificado, de crecimiento, LIJ RRUSI N/A N/A 3.00
abierto, en moneda extranjera, cartera de emisores $8¢g¥ 228888888 ?gg 288
extranjeros y renta fija. UBS 1,000,000.00 3.15 3.00
. USTES 4,013,000.00 12.65 7.72
Custodio de valores: VALEC N/A N/A 1.50
WESTP N/A N/A 1.95
BN Valores Puesto de Bolsa; \(’:VWN% i?gggggg ?;g 8;8
subcuenta en CEVAL a nombre del Fondo. G:;ut?ig/m:ncos 5761197 12 1816 N/A
subcuenta en UBS Financial Services. o )
TOTAL 31,726,677.25 100.00 100.00
Calificadora de riesgo:
Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.
Riesgos*
Calificacién de riesgo: Promedio
Al Al de la Industria
e 31/03/07  30/06/07
scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base en B 2l soibsior
la calidad y diversificacién de los activos del Fondo, Duracién 1.07 0.77 1.76
fortalezas y debilidades de la Administracion que Duracién modificada 1.01 0.73 1.19
propor<_:ionan una muy qlta_ seguridad contra pérdidas Desviacién estandar 0.80% | 062% | 0.49%
provenientes del incumplimiento de pagos. Coeficiente de endeudamiento 0.00 0.00 0.90
Plazo de Permanencia 0.99 1.12 1.48

* Datos ultimos 365 dias
“Antes de invertir solicite
el prospecto del Fondo de Inversiéon”.

“Este reporte tiene propdsitos informativos tnicamente 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

Por tipo de titulo Informe de la Administracion

0, 0,
TIPO TITULO VALOR FACIAL % CARTERA %o CARTERA

al 30/06/07 al 30/06/07 al 31/03/07
bam08 500,000.00 158 N/A El mercado financiero internacional se ha caracterizado por el
28%3 - oooNég 2Né/2 ?gg cambio en la expectativa de las tasas de interés en délares.
ey 500,000.00 158 261 Durante el ultimo afio la tasa de interés para préstamos de
bbay7 N/A N/A 3.00 fondos federales entre bancos se ha mantenido en un 5.25%.
ES{(‘J‘? 500'000,3}'3\ 1,;3/? 1Né’3 Este periodo de estabilidad se interpreté como un cambio
bbn21 100,000.00 0.32 0.30 de tendencia, y que el préximo movimiento de las tasas de
2531037 e oo 2 = interés seria hacia abajo. Desde febrero del afio pasado el
bem15 250.000.00 0.79 0.75 mercado de bonos del Tesoro de los Estados Unidos ofrece
int07 N/A N/A 1.50 rendimientos mas bajos a plazos mas largos, lo que evidencia
bdb14 250,000.00 079 075 . . . . .
bde08 1,284,000.00 4.05 N/A expectativas a la baja en las tasas de interés. Sin embargo,
235?19 1;3888888 ggg 1N5//6\ en junio pasado esa percepcion varié y ahora el mercado
bfh07 465.000.00 147 1350 manifiesta expectativas de aumento en las tasas de interés.
bcb07 330,000.00 1.04 0.99
E;‘g& soo,oooN(;g 1,;3/3 }gg Bajo este escenario internacional, el rendimiento de
blb08 1,000,000.00 3.15 3.00 FondoGlobal se ubicé en 3.53% en los ultimos 30 dias y
Eg';'gs ! 88888888 ;?g ;88 4.51% los ultimos doce meses. El desempefio de los Ultimos
bpm08 '500.000.00 158 075 30 dias del Fondo supera en 608 puntos base (centésimas de
bha08 500,000.00 1.58 1.50 rendimiento) el promedio de la industria que cerr6 en -2.55%.
bmer8 500,000.00 1.58 1.50
brbds 500,000.00 1.58 1.50 o o . )
bgz08 500,000.00 1.58 1.50 Elprincipal objetivode BN FondoGlobal, esincrementaratravés
bgen? 675,000.00 213 2.02 . ; :
e 500.000.00 158 150 _de varios periodos _el valor Qe Ios. ’aportes realizados por sus
bgs10 500,000.00 1.58 1.50 inversionistas, mediante la inversion en valores de emisores
'gmy Sggggggg ggg g;g extranjeros. Para lograr este fin, se estructurd un portafolio
bhb07 500.000.00 158 150 que invierte en instrumentos del mercado internacional con
brsw7 500,000.00 1.58 1.50 grado de inversién, es decir cuya calificacion de riesgo va
bnd11 250,000.00 0.79 075
bno09 N/A N/A 0.75 desde BBB hasta AAA.
bpm12 500,000.00 1.58 1.50
bbk13 N/A N/A 075 A . .
bru07 N/A N/A 3.00 En términos de. rentabilidad, esta estrategia implica que
bsga9 2,000,000.00 6.30 6.00 cuando los precios de los valores se mueven al alza, los
bmot7 500,000.00 1.58 1.50 ; ; .
baio7 1,000,000.00 315 300 valores del Ec_mdo reg|strap ganancias por vgloramon, pero con
bto07 500,000.00 1.58 N/A menor volatilidad, mayor liquidez y menor riesgo de solvencia
235’1567 122888888 g;g ggg crediticia, que las emisiones que se podrian adquirir para
e 250.000.00 0.79 075 plazos similares en nuestro pais. Esta situacion se refleja en
29?15 8 i?gggggg ?gg 8;8 un valor elevado de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo),
aja y Bancos ,769. . . . . . . -
Recompras 4,032.907.60 1271 N/A en el que se evidencia que por cada umdad de riesgo asumida,
USTES 4,013,000.00 12.65 772 el Fondo genera 7.67 unidades de rendimiento.
TOTAL 31,726,677.25 100.00 100.00 o )
Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la
. . . cartera de inversiones de FondoGlobal, posee baja volatilidad
Comisiones Rendimientos o o a’, P ja vo
I de rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de
i . ;2 0, romedio .
Comision de Administracion | 1.00% ol delamawsra  FondoGlobal es 0.62%. Este Fondo presenta un nivel muy
H * 0, . e . .
Custodia (1) 0.04% al30068007 hajo de afectacidon ante la eventualidad de cambios en las
Entidad Comercializadora 0.00%  Uitimos 30 dias | 3.53% 2.55% tasas de interés del mercado, pues su duracién modificada
Otros gastos operativos (2)™ | 006%  (itimos 30 dias | 0.29% | -0.21% es de 0.73%.
Subtotal 1.10% no anualizado
Al Puesto de Bolsa (3)*** 0.18%  Ulimos 12 meses | 4.51% 4.70% El total de activos netos administrados por el Fondo asciende
Total 1.28% “Los rendimientos producidos en el pasadono @ $31.7 millones, los cuales se encuentran distribuidos entre
S e garantizan un rendimiento similar en el futuro”  treinta y ocho emisores extranjeros con una concentracién
a-Porcién i en forma proporcional al saldo entre 0.32% y 12.65% cada uno. La vida media del portafolio
b- Porcion variable en forma directa .
(2)**Se calcula: es de 281 d|aS

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Prospectos: en forma directa
Calificacién: proporcional al saldo

(3)***Se calcula proporcional al saldo

Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos financieros
abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se toman como dltima cifra tanto para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2007.




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

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

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

Moneda de suscripciéon y reembolso de las
participaciones: Délares estadounidenses

Inversion minima de apertura: $10,000.00

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

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

Valor de la participacion
en la ultima negociacion: $5,090.50

Valor de la participacion
a la fecha de corte: $5,105.68

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 administracion, que proporcionan una
muy alta seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.
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Composicion
de los activos

Al 30 de junio del 2007

Millones de dodlares

Caja y Bancos
US$0.12

Hipotecas
US$4.32

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

“Este reporte tiene propdsitos informativos tnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La 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”.



H *
Riesgos
Al 31/03/07 Al 30/06/07
Fondo Industria Fondo Industria
Coeficiente de 0.005 N/A 0.005 N/A
endeudamiento
Desviacion estandar 0.31% N/A 0.30% N/A
12 meses
Porcentaje ocupacion N/A N/A N/A N/A
Porcentaje arrendatarios con N/A N/A N/A N/A
mas de un mes de atraso
Rendimientos
FHIPO Promedio
al 30/06/07  de la Industria
Ultimos 12 meses Liquido 7.12% N/A
Total 7.12% N/A
Ultimos 30 dias Liquido 8.20% N/A
Total 8.20% N/A

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

Comisiones

Comision de Administracion 0.50%
Custodia (1)* N/A
Entidad Comercializadora N/A
Otros gastos operativos (2)** 0.07%
Subtotal 0.57%
Al Puesto de Bolsa (3)*** N/A
Total 0.57%

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcién variable en forma directa

(2)**Se calcula:

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Prospectos: en forma directa
Calificacion: proporcional al saldo

(3)***Se calcula proporcional al saldo

Informe de la Administracion

Informe de Gestion

Al 30 de junio del 2007 el Fondo tiene activos totales por la suma de US$4.55
millones.

A la fecha de corte se cuenta con 18 hipotecas, cuyo saldo asciende a
US$4.32 millones, y que representan un 59.79% del valor de los inmuebles
que respaldan las hipotecas.

Por la naturaleza del Fondo, las hipotecas por cobrar constituyen el principal
activo y representan un 95.05% del activo total.

Ingresos y Gastos

Las hipotecas que integran la cartera del Fondo, acumularon ingresos
para el segundo trimestre del afio 2007 por US$114,431.25. Los gastos
acumulados a la fecha ascienden a la suma US$21,141.39, dando como
resultado una utilidad neta de US$93,289.86.

Rentabilidad actual del Fondo y perspectivas

La rentabilidad anual del Fondo para el segundo trimestre del afio 2007 es
de 8.41%, con una utilidad por participacion de US$105.17, presentando
una leve disminucién en comparacion al trimestre anterior, cuando se pago
por concepto de utilidad la suma de US$108.07.

Indicadores de Riesgo

La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviacion estandar,
alcanzé un nivel de 0.30%, que muestra el rango de variacion de estos
rendimientos respecto del promedio obtenido para finales de junio del 2007,
el cual se mantiene bajo y es consistente con el tipo de Fondo de Inversion.
La morosidad o retraso de la cartera hipotecaria a la fecha de corte se
mantiene en cero, lo que muestra la adecuada gestion de cobro realizada y
la calidad de los deudores del Fondo.

Valor nominal de las participaciones

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

Fondo de Inversion de Titularizacion Hipotecaria FHIPO
Valor de Participacion después de los Prepagos de las Hipotecas
Al 30 de junio del 2007

Valor Participacion Fecha Monto Valor Participacion

Inicial Prepagos Prepagos Final

$10,000.00 May-05 $2,808.99 $7,191.01
$7,191.01 Jul-05 $315.12 $6,875.89
$6,875.89 Oct-05 $53.90 $6,821.99
$6,821.99 Ene-06 $108.51 $6,713.48
$6,713.48 Abr-06 $357.67 $6,355.81
$6,355.81 Jun-06 $357.01 $5,998.80
$5,998.80 Ago-06 $325.89 $5,672.91
$5,672.91 Set-06 $197.11 $5,475.80
$5,475.80 Dic-06 $268.68 $5,207.12
$5,207.12 Abr-07 $206.62 $5,000.50




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: $100.765714930 (al 30 de junio del 2007)
A mercado: $100.716123850 (al 30 de junio del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

26 de abril del 2007

Tipo de Fondo:

No diversificado, de ingreso, cerrado, en dodlares, que
invierte Unicamente en titulos de deuda de tasa fija o
ajustable del sector publico con garantia directa del
Estado costarricense y en titulos de deuda de emisores
extranjeros publicos o privados con calificacion de riesgo
“A” o superior.

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa;
subcuenta en CEVAL a nombre del Fondo.
subcuenta en UBS Financial Services.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

N/A

“Antes de invertir solicite
el prospecto del Fondo de Inversion”.
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. * ..
Riesgos Rendimientos
Promedio Al Promedio
. 30/06/07 | de la Industria
Al de la Industria 21 30/06/07
30/06/07  al 30/06/07 Al costo:
AL COSTO: Ultimos 30 dias 4.26% -4.20%
Duracion 0.31 5.84 Ultimos 12 meses 4.30% 9.49%
Duracion modificada 0.29 5.50 A precio de mercado:
Desviacion estandar 0.22% | 1.39% Ultimos 30 dias 4.37% | -4.20%
Iti 12 4.02Y .49Y

Coef. de endeudamiento 0.00 7.40 Jitimes r.ne‘ses ) 02% 9.49%

“Los rendimientos producidos en el pasado no
Plazo de Permanencia N/A N/A garantizan un rendimiento similar en el futuro”
AL PRECIO Comisiones
DE MERCADO: Comisién de Administracion 0.90%
Duracion 0.31 5.84 Custodia (1)* 0.00%
Duracion modificada 029 550 Entidad Comercializadora 0.00%
Desviaci6 tand 1.929 1.399

esviacion estanaar 8 8 Otros gastos operativos (2)** 0.00%

Coef. de endeudamiento 0.00 7.40

Subtotal 0.90%
Plazo de Permanencia N/A N/A

Al Puesto de Bolsa (3)*** 0.00%
* Datos Ultimos 365 dias Total 0.90%

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcioén variable en forma directa

(2)**Se calcula:

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Prospectos: en forma directa
Calificacion: proporcional al saldo

(3)***Se calcula proporcional al saldo

Informe de la Administracion

El segundo trimestre del 2007 se ha caracterizado por un cambio en la expectativa de las tasas
de interés en dodlares. Desde hace doce meses, el Comité de Mercados Abiertos de la Reserva
Federal de Estados Unidos ha mantenido en 5.25% la tasa de interés objetivo para préstamos de
fondos federales entre bancos. Inicialmente, el mercado interpreté este periodo de estabilidad
como una transicién en la tendencia de las tasas de interés. Asi, desde febrero del afio pasado, la
curva de rendimiento plazo para bonos del tesoro de EE.UU. ha mostrado una pendiente negativa
en plazos superiores a los dos afios. Esta condicion de retornos mas bajos a plazos mas largos es
evidencia de un mercado con expectativas a la baja en las tasas de interés. No obstante, en junio
esa condicion varié y la curva de rendimiento plazo recuperd su pendiente positiva, lo que refleja
expectativas de aumento en las tasas de interés.

BN NovaFondo Dolares-1 Serie 1A, es un Fondo cerrado con un plazo cercano a los seis meses
(su vencimiento es el 19 de octubre 2007).

El valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), evidencia que por cada unidad de riesgo
asumida, el Fondo genera 1.94 unidades de rendimiento.

Los indicadores de riesgo muestran que la cartera de inversiones de BN NovaFondo Dolares
posee una desviacién estandar de rendimiento de 1.92%. Ademas, 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 0.31%. Con relacién al riesgo de solvencia crediticia, es importante destacar que
el NovaFondo Dolares se concentra en Agencias Gubernamentales de los Estados Unidos con
calificacion de Riesgo AAA, por lo que presenta un nivel muy bajo en este tipo de riesgo.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a $5.5 millones, los cuales se
encuentran invertidos en un 99.6% en valores del Federal Home Loan Bank, de los Estados
Unidos.

BN Fondos publica para este Fondo, dos rendimientos, uno con su cartera valorada a precios de
mercado y otra a precio de costo. Para el inversionista que tiene previsto permanecer en el Fondo
hasta su vencimiento (19 de octubre del 2007), es de su mayor interés conocer el rendimiento del
Fondo con su cartera valorada a costo, por cuanto ese valor tiende al rendimiento del Fondo al
momento de su vencimiento. Lo que hace diferente a este Fondo y que permite publicar el dato de
valoracion al costo, es que este Fondo no realiza una gestion activa de cartera, es decir, que los
titulos se compran y se mantienen al vencimiento. No obstante, debe recalcarse, que los Fondos
de Inversion no garantizan un rendimiento. BN Fondos publica ambos rendimientos en el periédico
La Republica.

“Este reporte tiene propdsitos informativos tnicamente 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 Inversion 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”.



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: $100.256300140 (al 30 de junio del 2007)
A mercado: $100.183495680 (al 30 de junio del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

7 de junio del 2007

Tipo de Fondo:

No diversificado, de ingreso, cerrado, en dodlares, que
invierte Unicamente en titulos de deuda de tasa fija o
ajustable del sector publico con garantia directa del
Estado costarricense y en titulos de deuda de emisores
extranjeros publicos o privados con calificacion de riesgo
“A” o superior.

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa;
subcuenta en CEVAL a nombre del Fondo.
subcuenta en UBS Financial Services.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

N/A

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

. * ..
Riesgos Rendimientos
Promedio Al Promedio
. 30/06/07 | de la Industria
Al de la Industria 21 30/06/07
30/06/07  al 30/06/07 Al costo:
AL COSTO: Ultimos 30 dias 4.26% -4.20%
Duracion 0.43 5.84 Ultimos 12 meses 4.30% 9.49%
Duracion modificada 0.41 5.50 A precio de mercado:
Desviacion estandar 0.72% | 1.39% Ultimos 30 dias 4.37% | -4.20%
Iti 12 4.02Y .49Y

Coef. de endeudamiento 0.00 7.40 Jitimes r‘ne‘ses ) 02% 9.49%

“Los rendimientos producidos en el pasado no
Plazo de Permanencia N/A N/A garantizan un rendimiento similar en el futuro”
AL PRECIO Comisiones
DE MERCADO: Comisién de Administracion 0.85%
Duracion 0.43 5.84 Custodia (1" 0.00%
Duracion modificada o4t 550 Entidad Comercializadora 0.00%
Desviaci6 tand 0.77Y 1.399

eeviacion estanaar 8 8 Otros gastos operativos (2)** 0.00%

Coef. de endeudamiento 0.00 7.40

Subtotal 0.85%
Plazo de Permanencia N/A N/A

Al Puesto de Bolsa (3)*** 0.00%
* Datos Ultimos 365 dias Total 0.85%

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcioén variable en forma directa

(2)**Se calcula:

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Prospectos: en forma directa
Calificacion: proporcional al saldo

(3)***Se calcula proporcional al saldo

Informe de la Administracion

En los ultimos tres meses, el mercado financiero internacional se ha caracterizado por un cambio
en la expectativa de las tasas de interés en dolares. Desde junio del 2006, el Comité de Mercados
Abiertos de la Reserva Federal de Estados Unidos no ha modificado la tasa de interés de fondos
federales. Esto, inicialmente el mercado lo interpreté como un cambio en la perspectiva de las
tasas de interés. Desde febrero del afio pasado, la curva de rendimiento plazo para bonos del
tesoro de EE.UU. ha mostrado una pendiente negativa, lo que evidencia expectativas a la baja
en las tasas de interés. Sin embargo, a partir de junio pasado esa percepcién varié y la curva de
rendimiento plazo recuperd su pendiente positiva, reflejando expectativas de aumento en las tasas
de interés.

BN NovaFondo Délares-2 Serie 2D, es un Fondo cerrado con un plazo cercano a los seis meses
(su vencimiento es el 3 de diciembre 2007).

El valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), evidencia que por cada unidad de riesgo
asumida, el Fondo genera 6.97 unidades de rendimiento.

Los indicadores de riesgo muestran que la cartera de inversiones de BN NovaFondo Dolares-2,
posee una volatilidad de rendimientos muy baja con respecto a la industria de Fondos cerrados. La
desviacion estandar del rendimiento de éste Fondo es de tan solo 0.77%, mientras que el promedio
de la industria se ubica en 1.39%. Ademas, 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
0.41.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a $5.8 millones, los cuales se
encuentran invertidos en un 10% en valores del Tesoro de los Estados Unidos, un 17% en bonos
corporativos del Wells Fargo & Co. (un banco regional de los Estados Unidos) y un 73% en la
agencia soberana Fannie Mae.

BN Fondos publica para este Fondo dos rendimientos, uno con su cartera valorada a precios de
mercado y otra a precio de costo. Para el inversionista que tiene previsto permanecer en el Fondo
hasta su vencimiento (3 de diciembre del 2007), es de su mayor interés conocer el rendimiento del
Fondo con su cartera valorada a costo, por cuanto ese valor tiende al rendimiento del Fondo al
momento de su vencimiento. Lo que hace diferente a este Fondo y que permite publicar el dato de
valoracion al costo, es que este Fondo no realiza una gestion activa de cartera, es decir, que los
titulos se compran y se mantienen al vencimiento. No obstante, debe recalcarse, que los Fondos
de Inversion no garantizan un rendimiento. BN Fondos publica ambos rendimientos en el periédico
La Republica.
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De su Interes

BN Fondos sigue evolucionando...
...evolucione usted tambien

En BN Fondos ofrecemos la mas amplia seleccion de productos, para que nuestros inversionistas
puedan maximizar su patrimonio, a través de una adecuada diversificacion de sus portafolios de inversion.

BN DinerFondo Euros
jQué facil es accesar el mercado Europeo!...
BN DinerFondo Euros le brinda esa posibilidad.

Con tan solo quinientos euros (€500) de aporte inicial, usted puede
realizar una inversiéon o ahorro, respaldado por titulos valores
emitidos por paises que forman parte de la Unién Europea, o bien,
en valores emitidos por empresas de la mas alta calidad crediticia
y ubicadas en el Continente Europeo.

EUROS Esta es una excelente opcién para aquellas personas o empresas
que deban manejar cuentas en euros, o que simplemente deseen
diversificar sus inversiones en esta moneda.

Si usted exporta o importa bienes o servicios de Europa, o quiza estd pensando en
viajar al Continente Europeo por motivos de estudio, placer o negocios, sin duda, este
instrumento financiero también es para usted.

Caracteristicas

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

Por sus condiciones, los inversionistas podran realizar retiros parciales o totales en

cualquier momento, dado que este Fondo no tiene comisiones de salida, pero también
incentiva las inversiones sucesivas, dado que los montos son muy accesibles.

Monto minimo Minimo para Saldo minimo para Monto minimo de
de inversion inversiones sucesivas permanecer en el F liquidacion o retiro

€500.00 €1.00 €500.00 Mayor o igual a €1.00
Ventajas
. El Euro se ha establecido rapida y firmemente como la segunda moneda

internacional mas importante del mundo, lo que le permite al inversionista
protegerse ante la devaluacién de otras monedas.

. Al participar en el mercado europeo de valores y con titulos de elevada calificacion
crediticia, es un producto ideal para diversificar las inversiones y para los
inversionistas con un perfil conservador.

. Una vez realizada la primera inversion por €500, las inversiones sucesivas pueden
ser de tan solo un euro.

. El monto de inversion inicial es muy accesible y el inversionista puede realizar sus
transacciones a través de Internet Banking del Banco Nacional, lo que le facilita el
manejo de los recursos, o realizar consultas desde la comodidad y seguridad de su
casa u oficina. Através de Internet Banking le ofrecemos la posibilidad de realizar
su solicitud de inversion y retiro, consulta de saldos y de movimientos, asi como
obtener estados de cuenta en linea.

. Por ser un Fondo que invierte en instrumentos de renta fija y de corto plazo, las
liquidaciones se cancelan en un plazo no mayor de tres dias luego de solicitado.

BN MegaReit

¢ Ha pensado alguna vez invertir en el gran mundo de los bienes
raices internacionales? BN MegaReit le brinda esa oportunidad.

BN MegaReit, es una excelente oportunidad para aquellos
inversionistas que desean invertir a largo plazo, este Fondo
le permite desde el marco de un Fondo Financiero, invertir en

Fondos de Bienes Raices, tanto en el ambito internacional como local. Con tan solo
una suma de US$ 5,000.00 y procedimientos sencillos, usted podré diversificar sus
portafolios en el mundo de los bienes raices internacionales.

Caracteristicas

El Fondo de Inversion BN MegaReit se dirige a personas fisicas y juridicas que desean
diversificar su cartera de inversiones, en participaciones de Fondos Inmobiliarios ubicados
dentro y fuera del territorio nacional. Esta dirigido por lo tanto, a inversionistas con
conocimiento de que las participaciones de los Fondos Inmobiliarios, generan beneficios
principalmente como consecuencia del alquiler o venta de los bienes inmuebles.

BN Megareit es un Fondo de ingreso, cerrado, en doélares, no seriado, cuya cartera
estd conformada con participaciones de Fondos de Inversion Inmobiliarios locales
e internacionales, y estd destinado a inversionistas que estan dispuestos a asumir
principalmente los riesgos inherentes a una cartera inmobiliaria, ya que se adquieren
participaciones de Fondos Inmobiliarios que tienen riesgos particulares tales como:
destruccion de los inmuebles, desocupacién, incumplimiento por parte de los
arrendatarios y procesos legales de desahucio.

Por ser un Fondo cerrado, la recompra de las participaciones se hace a través del
mercado organizado por la Bolsa de Valores.

BN MegaReit, invierte en REITs, (Real Estate Investment Trusts) los cuales son
organizaciones que utilizan los aportes de los inversionistas, sean personas fisicas o
juridicas, para la compra de bienes inmuebles para su explotacion, ya sea por medio
de alquiler o venta. Estas organizaciones son administradas profesionalmente por
empresas especializadas, cuyos encargados deben tener un alto grado de conocimiento
en la industria de bienes raices.

Ventajas

BN MegaReit ofrece una atractiva posibilidad de diversificar los portafolios de los
inversionistas en los REITs, figura que ofrece una serie de atractivos entre los que se
destacan:

. Los REITs ofrecen una forma simple y econdmica de invertir en bienes
raices comerciales sin la necesidad de comprar la propiedad directamente o
administrarla

. Ingreso por dividendos estables y superiores a otras figuras similares

. Liquidez pues los REITs se negocian en bolsa como si fueran una accién

. Administracion profesional, lo cual es un requisito para su respectiva aprobacion

. La diversificacién del portafolio, le permite combinar inversiones individuales cuyos
rendimientos no estan altamente correlacionados, por lo que tienden a no tener un
comportamiento similar ante un evento determinado, lo cual reduce riesgos

. Obligaciones de revelacion y control por los érganos reguladores respetivos

. La plusvalia, que es el incremento en el valor de los bienes por causas extrinsecas
a los mismos, este es un atractivo importante que tienen los REITs al permitir
diversificar en bienes que normalmente aprecian su valor.

Riesgos
Como cualquier instrumento de inversion, los Fondos tienen riesgos asociados, que se

detallan en el Prospecto, sin embargo, no se deben considerar como un factor negativo,
sino mas bien, como un elemento de transparencia hacia el inversionista.

iNo lo piense mas! Evolucione con nosotros... nuestra familia de productos crece y
usted puede ser parte de ella. Consultenos 211-2888.

Los prospectos de estos Fondos se encuentran disponibles en nuestra pagina Web:
www.bnfondos.com

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



De su Interes

Glosario de emisores extranjeros

bam08 BP Company North America Estados Unidos Petroleo Exploracion y Produccion
bar20 Barclays Bank Plc Inglaterra AA+ Banco Comercial No - EE.UU.
bat07 Republica de Austria Austria AAA Soberano

bba16 Barclays Bank PLC Inglaterra AAA Banco Comercial No - EE.UU.
bbe07 Belgium Kingdom Belgica AA+ Soberano

bbn21 BNP Paribas SA Estados Unidos AA Entidad de Objetivo Especial

bbr13 Banco Bradesco Brasil A Banco Comercial No - EE.UU.
bbs08 Bear Stearns Co Inc Estados Unidos A+ Banca de Inversion - Puesto de Bolsa
bbun7 Bundesschatzanweisungen Alemania AAA Soberano

bcb07 Commonwealth Bank Australia Australia AA Banco Comercial No - EE.UU.

bchi8 Republica de Chile Chile A Soberano

bcm15 Controladora Comercio Mexicana México BBB- Hipermercados / Ventas al Detalle
bevx7 Chevrontexaco Capital Co Estados Unidos AA Petroleo Integrado

bdb14 Banco do Brasil Brasil A Banco Comercial No - EE.UU.
bde08 Republica de Costa Rica Costa Rica BB+ Soberano

bde09 Republica de Costa Rica Costa Rica BB Soberano

bdi07 Diageo Capital PLC Inglaterra A- Bebidas Vinos/Destilados

bdk11 Deutsche Bank Ag London Alemania AA+ Bancos Centro de Dinero

bend8 Empresa Nacional Electricidad Chile BBB- Electrico-Integrado

bes07 Bonos y Obligaciones del Estado Espafa AAA Soberano

bfh07 Federal Home Loan Bank Estados Unidos AAA Agencia Soberana

bfn07 Fannie Mae Estados Unidos AAA Agencia Soberana

bfr07 French Treasury Note Francia AAA Soberano

bga15 Gpb Eurobond (Gazprombk) Rusia BBB Entidad de Objetivo Especial

bgen7 General Electric Capital Corp Estados Unidos AAA Servicios Financieros Diversificados
bgen9 General Electric Capital Corp Estados Unidos AAA Servicios Financieros Diversificados
bgs10 Goldman Sachs Group Inc Estados Unidos AA- Banca de Inversion - Puesto de Bolsa
bgz08 Gazinvest (Gazprombank) Rusia BBB Banco Comercial No - EE.UU.
bha08 Halifax PLC Inglaterra AA Sociedades de Construccion

bhb07 HBOS Treasury Services PLC Inglaterra AA Bancos Centro de Dinero

bhg11 HQI Transelec Chile SA Chile BBB- Electrico-Integrado

bint7 BID Banco Internacional de Desarrollo Supranacional AAA Banco Supranacional

blb08 LB Baden-Wuerttemberg Alemania AA+ Banco Regional No - EE.UU.

bmer8 Merrill Lynch & Co Estados Unidos AA- Banca de Inversion - Puesto de Bolsa
bmot7 Motorola Inc Estados Unidos BBB+ Equipo Inaldmbrico

bnd11 Brazil Development Fund Brasil A- Entidad de Objetivo Especial
bpm08 Pemex Project Funding Master Tr México BBB Petroleo Exploracion y Produccion
bpm12 Pemex Project Funding Master Tr México BBB Petroleo Exploracion y Produccion
brbd8 RBD Capital Rusia BBB Banco Comercial No - EE.UU.
brsw7 Roche Hldgs Inc Suiza AA Medicinas

bsga9 Societe Generale Acceptance Francia AA Bancos Centro de Dinero

bto07 Toyota Motor Credit Corp Japén AAA Financiero - Automoviles

btps7 Buoni Poliennali del Tesoro Italia AA- Soberano

bubs7 Ubs Ag Stamford Ct Estados Unidos AA+ Banco Comercial EE.UU.

bund7 Bundesobligation Alemania AAA Soberano

bvr16 Vale Overseas Limited Brasil BBB- Minerales Diversificado

bwf07 Wells Fargo & Company Estados Unidos AA Banco Regional EE.UU.

bwm15 Washington Mutual Bank Estados Unidos A- Ahorro y Préstamo EE.UU.

pcu07 Treasury Bill Estados Unidos AAA Soberano
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Estimado inversionista:

Hechos relevantes

A continuacion se presenta una lista de Hechos Relevantes relacionados con nuestros Fondos de Inversion, que
fueron publicados durante el 2° trimestre del afio 2007.

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

Fecha | Cddigo Asunto

9-Apr GG-123-07 Distribucion de Beneficios primer trimestre de 2007 del Fondo de Inversion de Titularizacién Hipotecaria en Délares
FHIPO

18-Apr GG-131-07 Colocacién por ventanilla Fondo BN NovaFondo Délares-1, no diversificado.

24-Apr GG-138-07 Complemento a Hecho Relevante sobre distribucion de Beneficios primer trimestre de 2007 del Fondo FHIPO.

30-Apr GG-149-07 Inicio operaciones serie 1A del Fondo de Inversién BN NovaFondo Délares-1, no diversificado.

4-May SCR-192-2007 Ratificacién calificacion otorgada a los Fondos de Inversion por la Sociedad Calificadora de Riesgo S.A.

7-May GG-155-07 Inicio preventa serie 2D Fondo de Inversion BN NovaFondo Délares-2, no diversificado.

9-May GG-161-07 Inicio de operaciones del Fondo BN DinerFondo Euros, no diversificado, indicando plazo de reembolso y comision de
administracion.

28-May GG-179-07 Atraso en presentacion de informacion periddica.

30-May GG-182-07 Cierre periodo preventa Fondo BN NovaFondo Dolares-2, no diversificado.

4-Jun GG-189-07 Modificaciones al Pacto Constitutivo: cambio de domicilio social.

8-Jun GG-195-07 Inicio operaciones serie 2D del Fondo de Inversién BN NovaFondo Délares-2, no diversificado.

8-Jun GG-196-07 Inscripcion Junta Directiva de BN Fondos en Registro Nacional

18-Jun GG-204-07 Informe sobre Asesores Legales de BN Fondos.

21-Jun GG-211-07 Modificacion comisién de administracion del Fondo BN SuperFondo Colones, no diversificado.

27-Jun SCR-270-2007 Ratificacion calificacion otorgada al Fondo de Inversion de Titularizacion Hipotecaria en Délares FHIPO, por la

Sociedad Calificadora de Riesgo S.A.

Recuerde, mantener actualizada su informacién es jmuy importante!

La informaciénm actualizada nos permite tener una mejor comunicacién y con ello ofrecerle un mejor servicio. Si su informacién personal ha cambiado recientemente, como por ejemplo sus nimeros
de teléfono, su lugar de residencia o de trabajo, su direccién de correo electrénico, etc; es conveniente que nos lo haga saber para asi poder actualizar sus registros. jContactenos al 211-2888!



Duracion:

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

Se utiliza para medir la exposicion de la cartera ante posibles cambios
en la tasa de interés bajo la premisa financiera: “A mayor duracion 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 Inversiéon de caracteristicas similares, uno
con una duracién de 2.5 afos 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 duracion 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 sefiala el promedio de lejania de un grupo de datos con
respecto a su promedio. Si estos datos fueran, por ejemplo, los rendimientos
que ha presentado un Fondo de Inversion en el tiempo, representa el
alejamiento promedio (variacion) de dichos rendimientos con respecto a su
promedio histérico. Como medida de riesgo debe entenderse que “A mayor
desviacion estandar, mayor probabilidad de pérdidas o ganancias debido a
una mayor 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 desviacion estandar de 1%. Esto significa que el
rendimiento del primero, en promedio, podria variar en un rango que va
desde un 0.5% hasta un 4.5% y el segundo, en promedio, en un rango que
va desde un 1.5% a un 3.5%.

Coeficiente de Endeudamiento:

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

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

Si tiene alguna inquietud o desea obtener mayor informacion, 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.

Plazo de Permanencia:

Calcula la permanencia promedio de las inversiones de los clientes en
el Fondo de Inversion. Para una mejor interpretacion de este indicador,
se debe comparar con la duracion 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 desviacion 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).

COEFICIENTE DE LIQUIDEZ
al 30 de junio de 2007

Coeficiente
de Liquidez

Fondo de Inversion

BN DinerFondo Colones, no diversificado 7.27
BN DinerFondo Dolares, no diversificado 4.27
BN DinerFondo Euros, no diversificado 4.50
BN SuperFondo Colones, no diversificado 1.98
BN SuperFondo Délares, no diversificado 2.36
BN RediFondo Colones, no diversificado 1.88
BN RediFondo Ddlares, no diversificado 2.99
BN CreciFondo Colones, no diversificado 1.33
BN CreciFondo Ddélares, no diversificado 1.88
BN FondoGlobal, no diversificado 3.08







