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

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

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

Estimado inversionista, nos es grato presentar esta nueva edicion del
Informe Trimestral de los Fondos de Inversion que administramos y que
hemos venido publicando, desde el mes de setiembre del afio 2004.

En un afan de renovar este medio de comunicacion y brindarle una
mayor personalidad, le hemos denominado “Infoanalisis”, acompanado
de cambios en su redaccion, contenido y disefo grafico, con el propdsito
de facilitar su lectura y comprension.

Nos interesa conocer su opinion sobre los cambios introducidos, es
por ello que lo invitamos a realizar sus comentarios o sugerencias a la
direccién bnfondos@bncr.fi.cr

Esperamos que sea de su agrado y le invitamos a continuar con su
lectura.

Informe General

El afio inici6 con dos importantes anuncios a nivel de politica
macroeconémica: en primer lugar, el Banco Central se fij6 como meta
un nivel de inflacion que debera ser menor a un 10% antes de que
finalice el nuevo gobierno. Por otra parte, en vista de que el modelo
actual de devaluacion se considera agotado, la metodologia de calculo
del tipo de cambio debe cambiarse por un sistema de bandas, con el fin
de adecuar al tipo de cambio real, para que se asocie a los términos de
intercambio de nuestros principales socios comerciales.

Asi las cosas, se espera que disminuya el ritmo de devaluacién y a
la vez se inicie la implementacion de una nueva forma de calculo del
tipo de cambio, todo ello paralelo a la implementacién de una politica
monetaria mas eficaz que permita captar los fondos suficientes en el
mercado local , y asi controlar con mayor facilidad el medio circulante y
con ello la inflacién.

En general, puede afirmarse que la economia costarricense mostré un
desempefio aceptable durante el primer trimestre del 2006, siendo el
sector industrial, el comercio, el turismo y el sector financiero, los que
muestran un comportamiento positivo, al igual que el transporte y las
comunicaciones, que son los sectores de mayor crecimiento. El analisis
por sectores muestra un dinamismo importante del sector exportador,
impulsado por las exportaciones de alta tecnologia, café y pifna.

A nivel del sector financiero, las tasas de interés en dolares no han
ajustado su comportamiento a la tendencia que se dio en el mercado
internacional, particularmente a la tasa de referencia del Banco Federal
de la Reserva de los Estados Unidos (Federal Reserve Bank) , que para
finales de marzo ya habia aumentado con respecto al dato disponible al
cierre del afio anterior, en 50 puntos base, para posicionarse en 4.75%
(cerr6 el afio 2005 en un 4.25%). Esta situacion no lograra sostenerse
durante mucho tiempo, en tanto, no aumenten los ingresos por concepto
de impuestos o no se de una disminucién importante en el nivel de gasto
publico. Aun asi, debe reconocerse que durante el trimestre que se
comenta, se mantuvo la tendencia del ano anterior de disminuir el déficit
financiero, a costa de limitar las erogaciones destinadas a la inversion
social y en infraestructura.

Debe reconocerse ademas, que se han observado aumentos
importantes en la liquidez y en las reservas monetarias internacionales,
que impulsaron a las autoridades monetarias a bajar la tasa de interés
de referencia interbancaria en colones de 13.80% a 11.96% neta, con lo
que disminuyd el premio por invertir en moneda local, en busca de que se
minimicen los ingresos de capitales golondrina al sistema, que generan
volatilidades importantes en las reservas monetarias internacionales, y
que ademas no contribuyen a disminuir las pérdidas del Banco Central.
Estos capitales ingresan en ddlares, para convertirse en colones por
medio de inversiones en las subastas conjuntas de Gobierno y Banco



Central. Asi se colonizan cantidades importantes de moneda extranjera,
que sale del pais en cuanto se detecta alguna condicién que afecte las
ganancias obtenidas y, por lo tanto, afectan los montos de reservas y los
montos liquidos que circulan en moneda nacional.

Es poco probable que esta situacion logre sostenerse en el largo plazo,
principalmente por dos razones: la no aprobacion de la reforma fiscal, que
obliga al nuevo gobierno a buscar fuentes sustitutas de financiamiento
y, por otra parte, el retraso que ha sufrido la discusion del TLC con los
Estados Unidos, probablemente se reflejara en una disminucion de
la calificacion riesgo pais. Situaciones que provocaran que las tasas
internas se ajusten al alza y con ello se adecuen al nivel pertinente con
respecto a los deméas mercados emergentes.

En lo que se refiere al indice de precios al consumidor, indicador que se
utiliza para medir el comportamiento de los precios internos, ha mostrado
una leve tendencia a la baja, presentando un acumulado de tan solo 2.2%
durante el trimestre, comparado con un 3.0% para el mismo periodo del
afo anterior, con lo cual se observa que el Banco Central ha logrado
controlar en alguna medida la inflacion. En este sentido es importante
mencionar que con la tendencia mostrada por los precios de futuros en
el petroleo, la expectativa de inflacion internacional y los excesos de
liquidez que se tienen a nivel interno, entre otras variables determinantes
del crecimiento de los precios; el esfuerzo de la entidad rectora de la
economia debe ser grande para lograr las metas de inflacion que se
ha propuesto, y no menos importante, se debe resolver el problema del
déficit de dicha entidad.

Ahora bien, a nivel microeconémico, el impacto de la disminucién en
la pauta de devaluacién hacia finales de marzo y la disminuciéon en
la tasa del icp a treinta dias, se convirtieron en la principal fuente de
cambio para los resultados obtenidos. La primera de las dos variables
mencionadas generé un mensaje al mercado de disminucion en el tipo
de cambio y con ello en la inflacion, con lo que se inici6 el ajuste de
las tasas internas. La segunda de ellas “sacudi¢” las expectativas de
los agentes, en tanto la reduccion se dio de manera imprevista y en un
monto muy fuerte, que si bien es cierto era predecible para obtener la
desaceleracion de la inflacion, no se anticipd que llegara a mas de 200
puntos porcentuales.

En lo que respecta a los mercados internacionales, se destaca la
estabilidad mostrada por los mercados europeos, que apenas han
ajustado las tasas de interés en los ultimos meses. En cuanto al
desempefio de la economia estadounidense, es importante recalcar que
contintia con su tendencia al crecimiento, muestra indices importantes
de aumento en el empleo y la produccién interna, asociado a una
desaceleracion en el ritmo de inflacion, variables que han enviado el
mensaje a los agentes econdmicos en el sentido de que la tasa de
interés de los fondos federales no superara el 5%. Por otra parte, la
curva plazo rendimiento inicié su reposicionamiento para mostrar tasas
mas elevadas para los largos plazos, particularmente inversiones en
bonos a 10, 20 y 30 afios, con lo cual, la inversion de la curva inicia la
correccion pertinente.

Como se menciond al cierre del trimestre anterior, el comportamiento
del precio del petréleo y el desempefio que muestre en el corto plazo la
economia China, seran determinantes importantes del rumbo que tomen
esas variables.

Desempeiio de BN Fondos

Los Fondos de inversién enfrentaron durante este trimestre dos cambios
importantes en la metodologia de valoracion a precios de mercado. En
primer lugar se vario los instrumentos que se incluyen en las curvas
soberanas, que son la guia para el calculo del precio de todos los
instrumentos que circulan en el mercado, y por otra parte se obligd a
valorar los titulos con plazos al vencimiento inferiores a 180 dias en las
carteras de los Fondos de Crecimiento.

BN Fondos ha buscado ofrecer a sus inversionistas mejoras importantes
en cada uno de los productos que administra. Situaciones de mercado
pueden afectar en forma positiva o negativa el desempefio final. Para
los Fondos en dolares, el esfuerzo se ha dirigido concretamente a
la inclusion de titulos internacionales en sus carteras, la creacion de
BN FondoGlobal, que cumplira un afio en el préximo mes de junio, y
la inclusion en BN DinerFondo Délares y BN SuperFondo Délares de
titulos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos de América.
Los resultados de estos dos ultimos, han mostrado que la decision de
invertir en mercados internacionales fue muy acertada. Estos Fondos
muestran indicadores de desempefio y de riesgo mas que satisfactorios,
con resultados de rendimientos muy competitivos, dado sobre todo que
se mantiene la politica de invertir en recompras, montos inferiores a lo
estipulado en los prospectos y en la mayoria de los casos, se limitan a
las necesidades de liquidez en el corto plazo.

Para los Fondos de crecimiento, BN RediFondo Délares y BN CreciFondo
Délares, la inclusién de valores del tesoro de los Estados Unidos de
Ameérica en su cartera, no sera posible sino hasta finales del mes de
abril, en vista de que el proceso de autorizacion se prolongd mas de lo
esperado. En el momento en que se escribe este documento, todavia
se esta en el periodo de receso que debe otorgarse a los inversionistas
y por lo tanto, el rendimiento mostrado por estos dos Fondos, esta
afectado por el ajuste de tasas de interés que se menciond a inicios del
documento.

Estos dos Fondos deben esperar al menos un mes luego de que inicie
la inclusion de las letras del tesoro, para reflejar rendimientos asociados
al promedio de la industria.

Por su parte, los Fondos en colones, cerraron el trimestre con
rendimientos relativamente altos, resultado de la baja en el icp, que
se refleja directamente en un ajuste de tasas a la baja en el mercado
secundario y por lo tanto, aumento de los precios de los titulos. Lo anterior
genera ingresos por valoracion de los instrumentos que se mantienen en
las carteras e incluso permite generar ganancias de capital, negociando
esos titulos en el mercado de manera que se materialicen esos cambios
en los precios. Es importante aclarar que estas negociaciones se ven
limitadas por las posibilidades de reposicionamiento que tendran estos
saldos liquidos generados de las negociaciones mencionadas.

Para el caso de BN DinerFondo Colones, los rendimientos no reflejan
el cambio en la tasa de referencia del icp, en vista de que este Fondo
mantiene en su cartera, instrumentos con vencimientos a menos de 180
dias y por lo tanto, no valoran a precios de mercado.

La Familia de NovaFondos (colones y ddlares), resultd ser un instrumento
ideal para los clientes que deseen proteger sus inversiones de las
volatilidades que genera la valoracién a precios de mercado, pero que
buscan un rendimiento superior a otras alternativas de inversién de corto
plazo. La administracion de sus carteras es totalmente pasiva, dado
que se adquieren los titulos en el momento en que nace el Fondo y
se mantienen hasta el vencimiento, lo que genera que el rendimiento
a costo no se vea afectado por los cambios intermedios en el precio de
negociacion en mercado secundario.

Finalmente, es relevante comentar que tal y como se menciond en
el informe anterior, el ente regulador plante6 reformas importantes al
Reglamento General de Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversion y al Reglamento General de Oferta Publica. Sobre ambos
reglamentos se formularon importantes recomendaciones con el
proposito de mejorar la propuesta y facilitar los negocios. El resultado
final serd dado a conocer en las proximas semanas y BN Fondos
comunicara a los inversionistas la naturaleza de los cambios y de cémo
los mismos lo pueden beneficiar.




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:

¢1.5677486350 (al 31 de marzo del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

24 de julio del 2002

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Al 31 de marzo del 2006

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA
al 31/03/06 al 31/03/06 al 31/12/05

OEIENAEENEe  10,311,765,973

19,339,466,461 49.91 33.92
794,541,413 2.05 8.28
8,303,371,481 2143 46.24
38,749,145,328 100.00 100.00

EMISOR

Por tipo de titulo

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

% CARTERA
al 31/12/05

TIPO TITULO

bem0 7,550,600,000 19.49 5.42
OEIENAEENe  10,311,765,973 26.61 11.56
icp 6,700,000,000 17.29 9.01

9,258,679,355 23.89 5.04
4,928,100,000 12.72 0.00
[bem | N/A N/A 16.49
N/A N/A 44.19

N/A N/A 8.18
TOTAL 38,749,145,328 100.00 100.00

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

“Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacién para realizar oferta publica no implica calificacion
sobre la bondad de las participaciones del Fondo de Inversién ni sobre la solvencia del Fondo o de su sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de
Inversién, no tiene relacion con las entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”



< BN DinerFondo Colones

%NES Informe Trimestral N°7 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2006

Informe de la Administracion

H *
Riesgos

Promedio . . - . . .
Al Al delaIndustria Durante el primer trimestre del afo, la tendencia de las tasas de interés en
31/12/05  31/03/06  al 31/03/06 colones hasido alabaja, producto de dos decisiones de politica macroeconémica
Duracién 0.10 0.15 0.17 importantes. Primero, la reduccion en la devaluacion esperada que el BCCR
Duracién modificada 0.09 0.13 0.16 anuncié en 6.60% para el afio 2006, en tanto que el afio anterior cerr6 en mas
Desviacién estandar 0.24% | 019% | 0.23% del 8%. Al disminuir el ritmo de devaluacion, el premio por invertir en cglones
Razon de Sharpe 19.28 2796 N/A aumenta por lo que se genera .una mayor demanda por valorgs denominados
- - en colones, con lo cual el precio de los bonos en colones se incrementa y su

Coeficiente de endeudamiento| 0.00 0.00 5.13 . - - .
: rentabilidad al vencimiento disminuye. El segundo efecto fue el cambio de
Plazo de Permanencia 0.09 0.10 010 politica monetaria realizado por el Banco Central al designar la tasa de interés

* Datos Ultimos 30 dias de Inversiones de Corto Plazo (icp) a 1 dia, como la tasa de interés de politica
monetaria y disminuir la tasa del icp a 30 dias de un 13.80% a un 11.96% a
mediados de marzo.

Rendimientos
Bromedio El principal objetivo del DinerFondo es generar a sus inversionistas una
31/’8'3/06 de la Industria rentabilidad positiva en plazos de inversion muy cortos. Paralograr este objetivo,
al s1/03/06 se estructurd un portafolio de inversiones que por su plazo al vencimiento no
. ) valora a precios de mercado Asi, el rendimiento de DinerFondo Colones se
Ultimos 30 dias 10.77% 11.33% ) o . i
— - - - ubica en 10.77%, es decir por cada millén de colones aportado al Fondo se
Jltimos 50 dias 0.90% 0.94% genera un rédito de ¢8,975 mensuales.
no anualizado
114 0, [
Ultimos 12 meses | 11.79% et En términos de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los precios de

“Los rendimientos producidos en el pasado no los valores se mueven al alza, el fondo no registra ganancias por valoracion;
garantizan un rendimiento similar en el futuro” asimismo cuando los precios de los valores se mueven a la baja, el fondo no
genera pérdidas por valoracion.

.. *k

Comisiones Esta situacién se refleja en un valor elevado de RAR (Rendimiento Ajustado

De administracién 2.00% por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida,

el Fondo genera 60.27 unidades de rendimiento. De igual forma la razén de

De cusiodia 0-00% Sharpe muestra un valor de 27.96, que también se considera elevado ya que

De agente colocador 0.00% indica que la diferencia del retorno del Fondo contra el activo libre de riesgo, es

Otros gastos operativos 0.00% casi 28 veces la variacion estandar del portafolio. Estos resultados sugieren

Subtotal 2.00% que los rendimientos del portafolio son resultado de decisiones de inversiéon
Al puesto de bolsa 0.25% acertadas dentro de un marco conservador.

TOTAL 220 Por su parte los indicadores de riesgo muestran que la cartera de inversiones de

*“*Datos al Ultimo mes anualizados DinerFondo posee menor volatilidad de precios respecto a la industria, siendo

la desviacion estandar del rendimiento 0.19%, (4

puntos base o 4 centésimas de rendimiento menor

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria al promedio de la industria). Este Fondo presenta
(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes) un bajo nivel de afectacion ante la eventualidad de
cambios en las tasas de interés del mercado, pues

19.00

su duracién modificada es de tan solo 0.13
— BN Fondos
o Industria
= Indus!
15.00 La duracion modificada mide el cambio en el
100 L1220 precio de los activos del Fondo ante variaciones en
| el w8 PH_Be b0 am ne s e las tasas de interés. Se tiene entonces que ante
11.77 5 12.06 - - : - - 11.84 N .
110 e e un aumento de un 1% en las tasas de interés de
9.00 mercado, se podria esperar que el precio de la
o cartera de DinerFondo se vea afectado en tan solo
0.13%.
5.00
B ] 8 8 8 8 B 8 8 S S B
] g 5 3 s b & 3 8 2 8 k] El total de activos netos administrados por el

fondo asciende a ¢38,850 millones, los cuales se
encuentran invertidos en un 100% en valores del
sector publico costarricense, con una vida media de

NOTA: “Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro. El 55 dias.
rendimiento de los Ultimos doce meses y de los tltimos treinta dias, incluyen el efecto del cambio de metodologia
de valoracion al costo, a la valoracion a precios de mercado, efectuada el dia 7 de agosto de 2002”.

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
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 31 de marzo del 2006.




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Doélares

Inversién minima de apertura:

$3,000.00 (tres mil dolares)

Valor de la participacion:

$1.0756630488 (al 31 de marzo del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

23 de setiembre del 2002

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Al 31 de marzo del 2006

. cd$ BCCR
Caja y bancos 1%

7%

Recompra
— 5%

Por emisor

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

2,052,236

5,715,029 6.69 8.84
N/A N/A 0.01
3,029,665 3.54 19.98
74,679,000 87.37 63.91
85,475,930 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/12/05

Por tipo de titulo

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

Caja y Bancos 5,715,029

cd$ BCCR 520,000 0.61 0.95
4,561,901 5.34 24.01
USTES 74,679,000 87.37 63.91

N/A N/A 0.01

N/A N/A 2.29

TOTAL 85,475,930 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/12/05

TIPO TITULO

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

“Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacién para realizar oferta publica no implica calificacion
sobre la bondad de las participaciones del Fondo de Inversién ni sobre la solvencia del Fondo o de su sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de
Inversién, no tiene relacion con las entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”



< BN DinerFondo Délares

%NES Informe Trimestral N°7 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2006

Informe de la Administracion

Riesgos*
Al Al deﬁ;ﬂ';‘j;’;?,ia El primer trimestre del afio ha mostrado una tendencia a la baja de precios
31/12/05  31/03/06  al 31/03/06 en los bonos denominados en ddlares. Esta tendencia es producto de un
Duracién 0.25 0.24 0.18 aumento en las tasas de interés en dolares. En sus dos reuniones del afio, el
Duracién modificada 018 017 0.14 Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal de los Estados Unidos ha
Desviacion estandar 012% 009% | 0.16% mcremeontado la tasa de fondos federgles ep 25 Runtos base, para ublgarla
Razon de Sharpe 0.99 .03 NA en.4.75 %. A.pesar de que la expectativa de inflacién en EE.UU. se mantlgne
baja, los posibles aumentos en el uso de los recursos y los elevados precios
Coeficiente de endeudamiento| 0.00 0-00 201 de la energia, hacen necesario que se tomen medidas de politica monetaria
Plazo de Permanencia 0.14 0.13 0.14 restrictiva para contener los riesgos y poder equilibrar el crecimiento econémico
* Datos dltimos 30 dias con la estabilidad de precios.
L Asi, el rendimiento de DinerFondo Dolares para los ultimos 30 dias, se ubica
Rendimientos en 2.74%, muy cercano al promedio de la industria.
A e El principal objetivo de DinerFondo Dolares es generar a sus inversionistas
31/03/06 al 31/03/06 una rentabilidad positiva en plazos de inversion muy cortos, para lograr
este objetivo se estructurd un portafolio de inversiones que por su plazo al
Ultimos 30 dias 2.74% 2.78% vencimiento no valora a precios de mercado. En términos de rentabilidad esta
Ultimos 30 dias 0.23% 0.23% estrategia implica que cuando los precios de los valores se mueven al alza, el
no anualizado fondo no registra ganancias por valoracién; asimismo cuando los precios de
Ultimos 12 meses 2.19% 2.20% los valores se mueven a la baja, el fondo no genera pérdidas por valoracion.
Esta situacion se refleja en un valor elevado de RAR (Rendimiento Ajustado
“Los rendimientos producidos en el pasado no por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida,
garantizan un rendimiento similar en el futuro . . . .
el Fondo genera 33.42 unidades de rendimiento. De igual forma, la razon de
L Sharpe muestra un valor de 9.03, que también se considera elevado ya que
Comisiones** indica que la diferencia del retorno del Fondo en relacién con el activo libre
de riesgo, es 9 veces la desviacién estandar del portafolio. Estos resultados
De administracion 0.90% sugieren que los retornos del portafolio son resultado de decisiones de inversién
De custodia 0.00% acertadas y no de riesgos excesivos.
De agente colocador 0.00%
- Por su parte los indicadores de riesgo muestran que la cartera de inversiones
Otros gastos operativos 0.00% . . . .
de DinerFondo Délares posee menor volatilidad de precios respecto a la
Subtotal 0.90% industria. La desviacién estandar del rendimiento de este Fondo de Inversion
Al puesto de bolsa 0.25% es de tan solo 0.09% ligeramente inferior al promedio. Este Fondo presenta
TOTAL 1.15% un nivel muy bajo de afectacién ante la eventualidad de cambios en las tasas

de interés del mercado, pues su duracién modificada es de tan solo 0.17. Con
relacion al riesgo de solvencia crediticia y al riesgo de liquidez, es importante
destacar que por su alta concentracién en Bonos del
Tesoro de los Estados Unidos, este Fondo presenta
muy bajo nivel en estos tipos de riesgo.

**Datos al ultimo mes anualizados

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

3.00 La duracién modificada mide el cambio en el

R i precio de los activos del Fondo ante variaciones en

— Industria las tasas de interés. Se tiene entonces que ante

198 una aumento de un 1% en las tasas de interés

o o7 M e om0 am 17 180 19 en dolares, se podria esperar que el precio de la

m><_/ e e e 168 cartera del DinerFondo Dolares se vea afectado en
oo tan solo 0.17%.

2.00

1.00

El total de activos netos administrados por
DinerFondo Dolares asciende a $82.2 millones,
0.00 los cuales se encuentran 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 es de 87 dias y el plazo de
permanencia en el Fondo es de 47 dias.

Jul-05

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

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

NOTA: “Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro. El
rendimiento de los Ultimos doce meses y de los tltimos treinta dias, incluyen el efecto del cambio de metodologia
de valoracion al costo, a la valoracion a precios de mercado, efectuada el dia 7 de agosto de 2002”.

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 31 de marzo del 2006.
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Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversiéon BN SuperFondo Colones es un
Fondo de crecimiento, disefnado con el fin de ofrecer
al inversionista una opciéon para mantener recursos
siempre disponibles, 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:

Colones

Inversion minima de apertura:

¢100,000.00 (cien mil colones).

Valor de la participacion:

¢2.2268618900 (al 31 de marzo del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

12 de enero del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de Inversion de crecimiento, abierto, en colones,
cartera 100% del 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:

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 31 de marzo del 2006

Recompra
1%

Por emisor

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

BCCR 3,919,500,000

Caja y Bancos 1,786,490,075 21.88 7.1

2,459,835,954 30.12 27.94
TOTAL 8,165,826,029 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/12/05

EMISOR

Por tipo de titulo

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

icp 900,000,000
1,750,500,000 21.44 26.13

EZ  1.269,000,000 15.54 29.86

122,085,954 1.50 10.47
1,048,450,000 12.84 23.60
1,289,300,000 15.79 2.83
1,786,490,075 21.88 7.11
8,165,826,029 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/12/05

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 la bondad de las participaciones del Fondo de Inversién ni sobre la solvencia del Fondo o de su sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de
Inversién, no tiene relacion con las entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”



H *
Riesgos
Promedio
Al Al de la Industria
31/12/05 31/03/06 al 31/03/06
Duracion 0.55 0.53 0.17
Duracién modificada 0.48 0.47 0.16
Desviacion estandar 0.54% 2.20% 0.23%
Razén de Sharpe 2.93 3.34 N/A
Coeficiente de endeudamiento 0.00 0.00 5.13
Plazo de Permanencia 0.57 0.54 0.10
* Datos ultimos 30 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
31/03/06 al 31/03/06

Ultimos 30 dias 19.30% 11.33%

Ultimos 30 dias 1.61% 0.94%

no anualizado

Ultimos 12 meses 13.56% 11.61%

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

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

**Datos al Ultimo mes anualizados

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria

Informe de la Administracion

En el primer trimestre del 2006 los rendimientos en colones han mostrado
una tendencia hacia la baja, que ha beneficiado el resultado financiero de los
Fondos de Inversion. Esta tendencia es producto de dos efectos de cambios
en las variables macroeconémicas. Primero una reduccion de la devaluacion
esperada, la cual el BCCR estima en 6.60% para el 2006 y ademas una
disminucién en la tasa de interés de politica monetaria, que desde diciembre del
2005 se encontraba en 13.80% y se redujo a un 11.96% a mediados de marzo.
Al disminuir el ritmo de devaluacion, el premio por invertir en colones aumenta
por lo que se genera una mayor demanda por valores denominados en colones,
con lo cual el precio de los bonos en colones se incrementa y su rentabilidad al
vencimiento disminuye.

Bajo este escenario, el rendimiento de SuperFondo Colones se ubic6 en
19.30%. Comparando la rentabilidad del Fondo contra el resto del mercado
tenemos que esta es mayor en 797 puntos base. Las ganancias de este Fondo
se han visto impulsadas principalmente por el cambio en la tasa de referencia
de mercado (icp), lo cual provoco importantes ingresos por aumento de valor de
los activos (ganancias de capital).

El principal objetivo de SuperFondo es combinar rentabilidad con disponibilidad
de recursos. Para lograr este fin se estructurd un portafolio de inversion 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 afio, 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 valoracion; asimismo cuando los precios de los valores
se mueven a la baja, el otro porcentaje del Fondo da estabilidad. Esta situacion
se refleja en un valor elevado de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en
el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo genera
6.06 unidades de rendimiento. De igual forma la razon de Sharpe muestra un
valor de 3.34 que también se considera elevado, ya que indica que la diferencia
del retorno del Fondo contra el activo libre de riesgo, es mas de 3 veces la
variacion estandar del portafolio. Estos resultados sugieren que los retornos del
portafolio son resultado de decisiones de inversion acertadas y no de riesgos
excesivos asumidos por el administrador.

Por otra parte los indicadores de riesgo muestran que
la cartera de inversiones de SuperFondo poseen una
mayor volatilidad de precios respecto a la industria,

(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes) derivado de los cambios en la composicion de la
cartera que se dio con el fin de readaptar su perfil a
19.00 1930 Fondo del mercado de dinero. La desviacion estandar
BN Fondos del rendimiento del SuperFondo es 2.20% y supera
17.00 — Industria al promedio de la industria. Este Fondo presenta
1500 aer ase un bajo nivel de afectacion ante la eventualidad de
} W" :::: :::; [ TRy e e ey ]\‘m cambios en las tasas de interés del mercado, pues
13.00 — - : su duracion modificada es de 0.47.
/ /1276 T34 1310 1304 1298
100 T El total de activos netos administrados por el Fondo
000 }— asciende a ¢6,453 millones, los cuales se encuentran
845 invertidos en un 100% en valores del sector publico
7.00 2 " P 2 2 2 2 2 P e 2 2 costarricense, con una vic?a media de j93 dias
5 EY £ 3 S 3 g 3 2 ¢ 4 5 (duracion = 0.53). Este ultimo valor practicamente
< = S < o F3 a w w =

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

NOTA: “Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro. El

coincide con el plazo de permanencia promedio que
es de 197 dias (0.54), lo que refleja un adecuado
calce de plazos entre la cartera activa y la intencion
de permanencia de los inversionistas.

rendimiento de los ultimos doce meses y de los Ultimos treinta dias, incluyen el efecto del cambio de metodologia
de valoracion al costo, a la valoracién a precios de mercado, efectuada el dia 7 de agosto de 2002".

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 31 de marzo del 2006.
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Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN SuperFondo Dolares, es
un Fondo de crecimiento, 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:

Doélares

Inversion minima de apertura:

$1,000 (mil délares)

Valor de la participacion:

$1.2052342050 (al 31 de marzo del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

17 de enero del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de Inversion de crecimiento, abierto, en doélares,
cartera 100% del sector publico con garantia directa del
estado costarricense y en titulos del tesoro del Gobierno
de los E.E.U.U., seriado y de renta fija.

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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 31 de marzo del 2006

Cajay
Bancos
1%

Por emisor

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

BCCR 1,485,000 14.06

125,505 1.19 1.89
7,600,000 71.95 29.07
1,353,000 12.81 55.76
10,563,505 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/12/05

EMISOR

Por tipo de titulo

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

cd$ BCCR 1,485,000

Caja y Bancos 125,505 1.19 1.89
USTES 7,600,000 71.95 29.07

t 1,353,000 12.81 53.75
N/A N/A 3.15

% CARTERA
al 31/12/05

TIPO TITULO

10,563,505 100.00 100.00

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

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



H *
Riesgos
Promedio
Al Al de la Industria
31/12/05 31/03/06 al 31/03/06
Duracion 0.32 0.38 0.18
Duracién modificada 0.24 0.27 0.14
Desviacion estandar 0.84% 0.32% 0.16%
Razén de Sharpe -0.46 1.70 N/A
Coeficiente de endeudamiento 0.00 0.00 2.61
Plazo de Permanencia 0.68 0.69 0.14
* Datos ultimos 30 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
31/03/06 al 31/03/06

Ultimos 30 dias 2.56% 2.78%

Ultimos 30 dias 0.21% 0.23%

no anualizado

Ultimos 12 meses 1.78% 2.20%

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

Comisiones**
De administracion 1.00%
De custodia 0.00%
De agente colocador 0.00%
Otros gastos operativos 0.00%
Subtotal 1.00%
Al puesto de bolsa 0.25%
TOTAL 1.25%

**Datos al Ultimo mes anualizados

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

10.00

Informe de la Administracion

Durante los primeros meses del afio, el precio de los bonos denominados en
dolares ha mostrado una tendencia a la baja. Esta tendencia se ha producido
por un incremento en las tasas de interés en dolares. En las dos reuniones del
ano, el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal de los Estados Unidos
ha incrementado la tasa de fondos federales en 25 puntos base, para ubicarla
en 4.75%. A pesar de que las expectativas de inflacion en EE.UU. se mantienen
bajas, el posible aumento en el uso de los recursos y los elevados precios de la
energia, hacen necesario que se tomen medidas de politica monetaria restrictiva
para contener los riesgos y poder equilibrar el crecimiento econémico con la
estabilidad de precios.

Bajo este escenario el rendimiento de SuperFondo Ddlares se ubico en 2.56% en
los ultimos 30 dias.

El principal objetivo de SuperFondo Délares es combinar rentabilidad con
disponibilidad de recursos. Para lograr este fin se estructurd un portafolio de
inversién que combina la inversion de recursos en instrumentos a menos de seis
meses del vencimiento, que no valoran a precios de mercado; y en instrumentos a
mas de seis meses pero a menos de un afio, que aportan una mayor rentabilidad
que los instrumentos de corto plazo, pero sin adicionar una excesiva volatilidad de
precios. En términos de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los precios
de los valores se mueven al alza, un porcentaje de los valores del fondo registra
ganancias por valoracion; asimismo cuando los precios de los valores se mueven
a la baja, el otro porcentaje del fondo da estabilidad. Esta situacion se refleja
en un valor elevado de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se
evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 8.17 unidades
de rendimiento. De igual forma la razén de Sharpe muestra un valor de 1.70,
que se considera buena ya que indica que la diferencia del retorno del Fondo en
relaciéon con activos libres de riesgo, es mas de 1.7 veces la desviacion estandar
del portafolio. Estos resultados sugieren que los retornos del portafolio son en su
mayoria, resultado de decisiones de inversion acertadas y no de riesgos excesivos
asumidos por el administrador.

Por otra parte los indicadores de riesgo muestran que la cartera de inversiones
de SuperFondo Dolares poseen una mayor volatilidad de precios respecto a la
industria, producto de que la gestion de este Fondo es muy activa, en vista de
que se reestructurd para adaptarla a Fondo del mercado de dinero o corto plazo.
A pesar de esto los valores de volatilidad son bajos, la desviacion estandar del
rendimiento de SuperFondo Doélares es 0.32% y supera al promedio de la industria.
Este Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacion ante la eventualidad de
cambios en las tasas de interés del mercado, pues

i su duracion modificada es de 0.27. Con relacion al
Industria riesgo de solvencia crediticia y al riesgo de liquidez, es
mes) importante destacar que por su alta concentracion en
Bonos del Tesoro de los Estados Unidos, este Fondo

7.00

presenta un muy bajo nivel en estos tipos de riesgo.

4.00

La duracion modificada mide el cambio en el precio de

2.91
1.51 1.39

1.96 1.72

los activos del Fondo ante variaciones en las tasas de

256 interés. Se tiene entonces que ante un aumento de

1.00

un 1% en las tasas de interés en dolares, se podria

esperar que el precio de la cartera de SuperFondo

-2.00
e Ddlares se vea afectado en solo 0.27%.
— BN Fondos
-5.00 i
= Industria . .
El total de activos netos administrados por el Fondo
- - - - - - - - - - P - asciende a $10,5 millones, de los cuales casi un 72%
< < 2 : 4 < < < 3 2 3 < . .
5 3 < E] 3 3 3 2 £ @ 2 5 se encuentra invertido en valores del tesoro de los
< = S = < *» o = Q w w = X o -
Estados Unidos y un 28% en valores del sector publico
costarricense. La vida media del portafolio es de 139
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL dias y el plazo de permanencia en el Fondo es de 251

dias.

NOTA: “Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro. El
rendimiento de los ultimos doce meses y de los Ultimos treinta dias, incluyen el efecto del cambio de metodologia
de valoracion al costo, a la valoracién a precios de mercado, efectuada el dia 7 de agosto de 2002".

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 31 de marzo del 2006.




BN RediFondo Colones

REDI

FONDO [nforme Trimestral N°7 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2006

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Ademas cuenta con la opcién 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:

¢1.6653394550 (al 31 de marzo del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

17 de febrero del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de Inversion de ingreso, 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.

Pag.
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Estructura
del portafolio

Al 31 de marzo del 2006

udes
// 4%

icp
1%

bem0
7%

Por emisor

% CARTERA
al 31/12/05

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

BCCR 857,000,000 39.13

81,310,488 371 10.89
872,000,000 39.81 42,02
379,928,160 17.35 1.24
2,190,238,648 100.00 100.00

EMISOR

Por tipo de titulo

% CARTERA
al 31/12/05

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

bem 686,250,000

TIPO TITULO

150,750,000 6.88 1.19

t 368,000,000 16.80 31.87
tptba 334,000,000 15.25 10.15
Caja y Bancos 379,928,160 17.35 1.24
icp 20,000,000 0.91 8.35
tp0 170,000,000 7.76 N/A
UDES 81,310,488 3.71 10.89
Recompras N/A N/A 10.27
2,190,238,648 100.00 100.00

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

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



Informe de la Administracion

Riesgos*
Promedio . . . L .
Al Al dela Industria Producto de varios anuncios de politica macroeconémica, se ha experimentado
31/12/05  31/03/06  al 31/03/06 una tendencia a la baja en los rendimientos en colones, que ha producido un
Duracién 1.06 1.31 2.73 aumento en los precios de los titulos, beneficiando el resultado de los Fondos
Duracion modificada 0.92 114 0.56 de Invec:jrsic')n. EII grcl:ngeRr evgnfo fui5 gaoéeducciér; en Iazotgga i(l-:- c(izﬁval.ualcitﬁrlI
r revi n 6. r f . isminuir
Desviacion estandar 1.83% 2.77% 0.79% e;pe ada, que e .. © S.O N . ° para el ano . ° ure
- ritmo de devaluacion, el premio por invertir en colones se incrementa y genera
Razén de Sharpe 163 L 0.00 una mayor demanda por valores denominados en colones. Otro evento fue
Coeficiente de endeudamiento|  0.00 0.00 0.00 el cambio de politica monetaria realizado por el Banco Central, que designd
Plazo de Permanencia 2.05 2.64 2.63 la tasa de interés de Inversiones de Corto Plazo (icp) a 1 dia, como la tasa de
o ) interés de politica monetaria, como resultado de lo anterior la tasa del icp a 30
Datos dltimos 30 dias dias, disminuy6 de un 13.80% a un 11.96%.
Rendimientos Ba_Jo' esta tendencia, el 're_ndlmlento' anuallzadq de Releon.dCIJ Colones se
ubicé en 23.82% en los ultimos 30 dias. Es decir por cada millén de colones
Promedio aportado al Fondo, el inversionista obtuvo un rédito de ¢19,850 mensuales.
31,’%/% dellaszr;g;féga Comparando esta rentabilidad contra los resultados de la industria, se observa
: que el RediFondo superd en 18 puntos base (centésimas de rendimiento) en
. relacion con el promedio.
Ultimos 30 dias 23.82% 23.64% P
Ultimos 30 dias 1.99% 1.97%

El principal objetivo de RediFondo es generar a sus inversionistas un ingreso
. mensual. Para lograrlo se estructurd una cartera de valores que genera ingresos
Ultimos 12 meses | 16.61% 14.91% periodicos al Fondo y que aporta valor mediante ganancias por valoracion a
precios de mercado. En términos de rentabilidad esta estrategia ha permitido
registrar ganancias por valoracion, producto del movimiento alcista que se
registrd en los precios de los valores en cartera. Esta situacion se evidencia en
un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo) elevado, que explica que

no anualizado

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

Comisiones** cada unidad de riesgo asumida, genera 5.74 unidades de rendimiento. De igual
forma la razon de Sharpe muestra un valor de 1.57 unidades de rendimiento,
De administracién 2.50% por cada unidad de riesgo asumida, que es el premio adicional por invertir en
De custodia 0.00% este Fondo, si se compara con titulos libres de riesgo. Este valor se considera
bueno, ya que indica que la diferencia del retorno del Fondo contra el activo libre
De agente colocador 0.00% . . . L . .
de riesgo, es mas de una vez y media la variacion estandar del portafolio. Este
Otros gastos operativos 0.00% resultado sugiere que el retorno del portafolio es en su mayoria el resultado de
Subtotal 2.50% decisiones de inversion acertadas y no de riesgos excesivos asumidos en su
Al puesto de bolsa 0.25% administracion.
TOTAL 2ro% En otro orden, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de titulos

*“*Datos al Gltimo mes anualizados valores de RediFondo, posee una mayor volatilidad de rendimientos que la
industria, producto de que la gestion de este Fondo
es muy activa, lo que genera aportes importantes

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria por concepto de valoracion. La desviacion estandar
. . T . i 1 1 [}
(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes) del rendimiento de RediFondo es 2.77%, y el
promedio de la industria se ubica 198 puntos base
25.00 = (19.8 centésimas de rendimiento) por debajo. La
o exposicion al riesgo por la variacion de las tasas
21.00 e dustria de interés que podrian experimentar I9§ valores
de deuda medida por la duracion modificada del
17.00 e e e W o wa ww] portafolio es de 1.14.
14.68
ﬁ 14.14 13.99 a7a 14.2 13.90 13.88 1 —
13.00 55— 12 La duracion modificada mide el cambio en el precio
" de los activos del Fondo ante variaciones en las tasas
9.00 de interés. Se tiene entonces que ante una aumento
de un 1% en las tasas de interés del mercado,
5.00 se podria esperar que el precio de la cartera de
8 8 8 3 3 8 8 8 3 g g 8 : o
z z < I s Z b 3 3 ¢ 2 Z RediFondo se vea afectada en 1.14%.
< = 3 = 2 0 o 2 aQ w I =

El total de activos netos administrados por el
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL Fondo es de ¢2 039 millones que se encuentran
s ’

. . o -
NOTA: “Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro. El invertidos en un 100% en valores del sector pUbIICO

rendimiento de los Ultimos doce meses y de los Ultimos treinta dias, incluyen el efecto del cambio de metodologia costarricense, con una vida media de 478 dias.
de valoracién al costo, a la valoracion a precios de mercado, efectuada el dia 7 de agosto de 2002”.

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 31 de marzo del 2006.




BN RediFondo Ddlares

REDI
FONDO [nforme Trimestral N°7 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2006

Caracteristicas Estructura
del Fondo del portafolio

Objetivo del Fondo:
Al 31 de marzo del 2006
El Fondo de Inversion BN RediFondo Trimestral Délares
se dirige a inversionistas con un horizonte de inversion
de al menos seis meses y que preferiblemente deseen
permanecer en el mediano plazo.

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

Recompras
10%

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Caja y Bancos
6%

Délares

Inversion minima de apertura:
$1,000 (mil dolares)

Valor de la participacion:

$1.0746863730 (al 31 de marzo del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

Por emisor
3 de marzo del 2003

VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA

Tipo de Fondo: EMISOR al 31/03/06 al 31/03/06  al 31/12/05
Fondo de Inversion de ingreso, abierto, en dolares, BCCR 3,136,348

cartera 100% sector publico con garantia directa del 429,613 5.77 178
estado costarricense, seriado y de renta fija. 3,880,555 59 11 6143
Custodio de valores: 7,446,516 100.00 100.00

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

Por tipo de titulo

Calificadora de riesgo:

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

% CARTERA
al 31/12/05

Sociedad Calificadora TIPO TITULO

de Riesgo Centroamericana S.A. bde08 104,000
Calificacién de riesgo: bde09 320,000 4.30 547
739,903 9.94 N/A
scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en
la calidad vy diversificacion de los activos del Fondo, Caja y Bancos 429,613 577 1.78
fortalezas y debilidades de la Administracion que cd$ BCCR 3,119,000 41.89 36.78
propor(_:ionan una muy a]ta_ seguridad contra pérdidas 2,729,000 36.65 40.47
provenientes del incumplimiento de pagos.
5,000 0.07 0.06
bde11 N/A N/A 7.64
TOTAL 7,446,516 100.00 100.00
, “Antes de invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion”.
z “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
P
ag sobre la bondad de las participaciones del Fondo de Inversién ni sobre la solvencia del Fondo o de su sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de
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Inversién, no tiene relacion con las entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”




Informe de la Administracion

Riesgos*
Promedio . . .
Al Al dela Industria Los precios de los bonos denominados en ddélares han mostrado una
31/12/05  31/03/06  al 31/03/06 tendencia a la baja, durante los primeros meses del afio. Esta tendencia
Duracion 1.96 1.07 1.96 se ha producido por un incremento en las tasas de interés en ddélares. En
Duracion modificada 1.31 0.73 1.20 las dos reuniones del afio, el Comité de Mercado Abierto de la Reserva

Desviacién estandar 114% | 0.96% | 1.95% Federal de los Estados Unidos ha incrementado la tasa de fondos federales
en 25 puntos base, para ubicarla en 4.75%. A pesar de que la expectativa

Razén de Sharpe -0.89 0.06 0.00 de inflacié EE UU i bai | bl ¢ | d
Coeficiente de endeudamiento|  0.00 0.00 0.00 € inflacion en EE.UU. s€ mantiene baja, & pO'SI © Aumerto en e uso ae

los recursos y los elevados precios de la energia, hacen necesario que se
Plazo de Permanencia 1.83 1.46 1.34

tomen medidas de politica monetaria restrictiva para contener los riesgos y
poder equilibrar el crecimiento de la economia con la estabilidad de precios.
Bajo esta tendencia, el rendimiento de BN RediFondo Délares de los ultimos
30 dias, se ubicé en 1.43%.

* Datos ultimos 30 dias

Rendimientos
Bromedio El principal objetivo de RediFondo Ddlares es generar a sus inversionistas
31//3'3/06 de la Industria un ingreso trimestral en plazos de inversion de al menos seis meses. Para
al S1/0s/06 lograrlo, se estructurd una cartera de inversiones que genera ingresos
. ) periédicos al Fondo y que aporta valor mediante ganancias por valoracion
Ultimos 30 dias 1.43.% 2.05% .
— - . . a precios de mercado. No obstante, el prospecto de este Fondo se ha
Jltimos 50 dias 0-12% o1 modificado para permitir incluir dentro de su estructura, valores emitidos
no anualizado . . L
— por el Tesoro de EE.UU. Para realizar este cambio fue necesario iniciar
Ultimos 12 meses 3.65% 4.56% . . . .
un periodo de receso (derecho de solicitar el retiro del Fondo sin cargos de

salida), que limita realizar una gestion activa de los valores del Fondo. Por
esta razén la rentabilidad del Fondo se ha visto disminuida, sin embargo
una vez concluido el periodo de receso, es de esperar una mejoria en la

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

Comisiones** rentabilidad al incorporar instrumentos emitidos por el Tesoro de los EE.UU.
La ajustada rentabilidad del Fondo se evidencia también por un valor de
De administracién 175% RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo) bajo, que indica que cada unidad
- de riesgo asumida, genera 2.60 unidades de rendimiento. De igual forma
be custodia 0-00% la razon de Sharpe muestra un valor modesto de 0.06, ya que indica que la
De agente colocador 0.00% diferencia del retorno del Fondo en relacion con activos libres de riesgo, es
Otros gastos operativos 0.00% inferior a la desviacion estandar del portafolio.
Subtotal 1.75%
Al puesto de bolsa 0.26% Sin embargo, en materia de riesgo, los indicadores muestran que la cartera
de inversiones de RediFondo Dodlares posee una volatilidad de precios
TOTAL 2.01% : . o . o
menor a la de la industria. La desviacion estandar del rendimiento de

**Datos al Ultimo mes anualizados RediFondo Ddélares es 0.96%, y el promedio de la
industria se ubica en 1.95%. Este Fondo presenta
un nivel bajo de afectacion ante la eventualidad
de cambios en las tasas de interés del mercado,

pues su duracion modificada es de 0.73.

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

11.00 La duracion modificada mide el cambio en el

000 — BN Fondos precio de los activos del Fondo ante variaciones

— Industria en las tasas de interés. Se tiene entonces que

7.00 = — ante una aumento de un 1% en las tasas de interés

wor :: = mﬂn L en dolares, se .podrl’a esperar que el precio de la

s T T — cartera de RediFondo Dolares se vea afectado en
4.33 4.27

3.00 / \
175

1.00

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

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

NOTA: “Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro. El
rendimiento de los ultimos doce meses y de los Ultimos treinta dias, incluyen el efecto del cambio de metodologia
de valoracién al costo, a la valoracion a precios de mercado, efectuada el dia 7 de agosto de 2002”.

0.73%.

El total de activos netos administrados por el
Fondo es de $7.5 millones, que se encuentran
invertidos en un 100% en valores del sector
publico costarricense. La cartera de valores
posee una vida media de 390 dias.

Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos financieros
abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se toman como dltima cifra tanto para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 31 de marzo del 2006.




K BN CreciFondo Colones

Egmoo Informe Trimestral N°7 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2006

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:
El Fondo de Inversion 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:

¢2.2577107340 (al 31 de marzo del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

13 de julio del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de Inversion de crecimiento, abierto, en colones,
cartera 100% 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.
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Estructura
del portafolio

Al 31 de marzo del 2006

udes BCPD
2%

30/0 \

1] {oT:]
27%

CIERY
Bancos
17%

tpo .
4% icp
1%

Por emisor

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

BCCR 276,023,525 36.83

21,779,595 291 3.61
128,933,689 17.20 2.91
322,750,000 43.06 53.51
749,486,809 100.00 100.00

Por tipo de titulo

% CARTERA
al 31/12/05

EMISOR

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

12,023,525 1.60
154,000,000 20.55 19.66

EE 100,000,000 13.34 5.98
Caja y Bancos 128,933,689 17.20 291

% CARTERA
al 31/12/05

2.06

TIPO TITULO

icp 10,000,000 1.33 N/A
33,000,000 4.40 N/A
92,000,000 12.28 26.85

197,750,000 26.38 24.96

21,779,595 2.91 3.61

N/A N/A 13.97
TOTAL 749,486,809 100.00 100.00

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

“Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacién para realizar oferta publica no implica calificacion
sobre la bondad de las participaciones del Fondo de Inversién ni sobre la solvencia del Fondo o de su sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de
Inversién, no tiene relacion con las entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”



[@ BN CreciFondo Colones

DO Informe Trimestral N°7 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2006

Informe de la Administracion

Riesgos*
A N e El primer trimestre del 2006 ha mostrado una tendencia de rendimientos
31/12/05  31/03/06  al 31/03/06 en colones hacia la baja, que ha producido un aumento en los precios de
Duracion 0.90 0.95 0.82 los titulos, beneficiando el resultado financiero de los Fondos de Inversion.
Duracién modificada 0.78 0.83 0.58 Esta tendencia es producto de dos efectos macroecondémicos. Primero una
Desviacion estandar 1.67% 244% | 1.23% reduccion de la deva!uacién e.spgrad.a', la cual el BCCR es?ima en 6.60%
Razon de Sharpe 2.08 164 000 para el 2006 y ademas una disminucién en la tasa de’ interés del icp a 30
dias a 11.96%, que se consideraba como la tasa de politica monetaria y que
Coeficiente de endeudamiento| 0.00 0-00 .00 desde diciembre del 2005 se encontraba en 13.80%. Ante la expectativa de
Plazo de Permanencia 5.05 5.87 2.08 reduccion en la tasa de inflacion, el rendimiento real de los activos financieros

* Datos ultimos 30 dias se incrementa.
L Bajo este escenario el rendimiento de CreciFondo Colones para los ultimos

Rendimientos doce meses se ubicod en 15.72% y para los ultimos 30 dias 22.08%, es

. decir por cada millén de colones aportado al Fondo se generd un rédito de

Al deﬁ;”mjj's‘zria ¢18,400 mensuales. Comparando la rentabilidad de los ultimos 30 dias, el
81/03/06 al 31/03/06 CreciFondo generé mensualmente ¢2,725 (por milldn invertido) mas que el

promedio de la industria.
Ultimos 30 dias 22.08% 18.81%
Ultimos 30 dias 1.84% 1.57% El principal objetivo de CreciFondo es incrementar en forma constante a través
no anualizado de varios periodos, el valor de los aportes realizados por sus inversionistas.
Ultimos 12 meses | 15.72% 14.32% Para lograr este fin, se estructur6 un portafolio de inversién que en su
mayoria se conforma de instrumentos de mediano y largo plazo y que por
“Los rendimientos producidos en el pasado no su naturaleza valoran a precios de mercado. En términos de rentabilidad

i imiento simil | futuro” . . : : .
garantizan un rendimiento similar en el futuro esta estrategia ha permitido registrar ganancias por valoracion, producto del

movimiento alcista que se registré en los precios de los valores en cartera.

Comisiones** Esta situacion se refleja en un valor elevado de RAR (Rendimiento Ajustado
por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida,
De administracion 2.50% se genera 6.38 unidades de rendimiento. De igual forma la razén de Sharpe
De custodia 0.00% muestra un valor de 1.64, que también se considera bueno ya que indica que
la diferencia del retorno del Fondo en relacion con el activo libre de riesgo,
De agente colocador 0.00% . . L . .
es mas de una vez y media la desviacién estandar del portafolio. Este
Otros gastos operativos 0.00% resultado sugiere que el retorno del portafolio es, en su mayoria, el resultado
Subtotal 2.50% de decisiones de inversién acertadas y no de riesgos excesivos asumidos en
Al puesto de bolsa 0.25% su administracion.
TOTAL 2.75%

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de inversiones
*"Datos al dltimo mes anualizados de CreciFondo posee una mayor volatilidad de precios respecto a la industria,
producto de que la gestion de este Fondo es muy
activa, lo que genera aportes importantes por

Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria concepto de valoraciéon. La desviacién estandar
(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes) del rendimiento de CreciFondo es 2.44% y supera
2600 al promedio de la industria.. Este Fondo presenta
- un bajo nivel de afectacion ante la eventualidad de
2200 / cambios en las tasas de interés del mercado, pues
= BN Fondos . e
20.00 : su duracién modificada es de 0.83.
= Industria /
18.00 . g . . .
/ La duracién modificada mide el cambio en el precio
16.00 - S Y Py A de los agtivos' del Foqdo ante variaciones en las
14.00 . = 108 10— - . tasas de interés. Se tiene entonces que ante una
. 14.07 1417 14.36 14.36 14.42 14.55 o . .
12.% T2 aumento de un 1% en las tasas de interés del
s I mercado, se generaria un cambio de 0.83% en el
10.00 valor de la cartera de este Fondo de Inversion.
n w w wn wn wn w wn w © © ©
H g z 1 3 g g g g g 2 I
2 2 3 3 2 @ 3 2 2 & & H

El total de activos netos administrados asciende a

¢694 millones, los cuales se encuentran invertidos
Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL en un 100% en Valores de| sector pUbllCO

NOTA: “Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro. El costarrlcense, con una vida media de 347 dias.

rendimiento de los ultimos doce meses y de los Ultimos treinta dias, incluyen el efecto del cambio de metodologia
de valoracién al costo, a la valoracion a precios de mercado, efectuada el dia 7 de agosto de 2002”.

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 31 de marzo del 2006.




[‘@ BN CreciFondo Dolares

DO Informe Trimestral N°7 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2006

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:
El Fondo de Inversion BN CreciFondo Délares se dirige
a inversionistas con un horizonte de inversiéon de largo

plazo, con un minimo de permanencia inicial de tres
anos.

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Doélares

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

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

Valor de la participacion:

$1.2281431690 (al 31 de marzo del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

7 de junio del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de Inversion de crecimiento, abierto, en doélares,
cartera 100% 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 4. 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 31 de marzo del 2006

Por emisor

% CARTERA
al 31/12/05

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

BCCR 375,000

Caja y Bancos 236,518 2442 8.98
357,079 36.87 42.45
TOTAL 968,597 100.00 100.00

TIPO TITULO

Por tipo de titulo

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

Recompras 153,079
375,000 38.72 48.56

236,518 24.42 8.98

204,000 21.06 42.45

968,597 100.00 100.00

% CARTERA
al 31/12/05

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 la bondad de las participaciones del Fondo de Inversién ni sobre la solvencia del Fondo o de su sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de
Inversién, no tiene relacion con las entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”



[@ BN CreciFondo Dolares

DO Informe Trimestral N°7 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2006

Informe de la Administracion

Riesgos*
Promedio . . ~ . . .

Al Al dela Industria El primer trimestre del afio, ha mostrado una tendencia a la baja de precios
31/12/05  31/03/06  al 31/03/06 en los bonos denominados en délares. Esta tendencia es producto de un
Duracion 1.60 0.46 1.07 aumento en las tasas de interés en dolares. En sus dos reuniones del afio,
Duracién modificada 1.04 0.31 0.26 el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal de los Estados Unidos
Desviacion estandar 0.95% 1.09% | 1.40% ha incrementado la tasa de fondos federales en 25 puntos base, para
Razon de Sharpe 0.9 028 0,00 ubicarla en 4.75%. A pesar de que la expectativa de inflacion en EE.UU.
Cosfcients de endeudamienio| 0.00 000 000 se mantiene paja, los p03|bl’es aumentos en gl uso de los recursos y los
: elevados precios de la energia, hacen necesario que se tomen medidas de
Plazo de Permanencia o8 343 | 068 politica monetaria restrictiva para contener los riesgos y poder equilibrar el

* Datos ultimos 30 dias crecimiento econémico con la estabilidad de precios.
.. Bajo este escenario, el rendimiento de CreciFondo Délares se ubicé en
Rendimientos 0.94% en los ultimos 30 dias, no obstante la rentabilidad de los ultimos
Eromedio doce meses ha sido de 3.69%. Siendo este un Fondo de largo plazo, el

Al

de la Industria rendimiento de mayor interés para los inversionistas corresponde al de

31/03/06 . . . .z
al S1/0s/06 periodos congruentes con su horizonte de inversién.

Ultimos 30 dias 0.94% 3.30% N - . . . .
— - D° 0“ El principal objetivo de CreciFondo Ddélares es incrementar a través de
:g'g%saﬁgaifs 0.08% 0.26% varios periodos, el valor de los aportes realizados por sus inversionistas.
— Con el fin de mejorar la rentabilidad futura del Fondo, se ha modificado
Ultimos 12 meses 3.69% 3.48% - . .. e

para permitir la inclusién dentro de su estructura, de valores emitidos por

“Los rendimientos producidos en el pasado no el Tesoro de los Estados Unidos. Para realizar este cambio, fue necesario

garantizan un rendimiento similar en el futuro” iniciar un periodo de receso, (derecho de solicitar el retiro del Fondo sin

cargos de salida), que limita realizar una gestién activa de los valores del

i *k Fondo, razén por la cual su rentabilidad se ha visto afectada. Esta situacion
Comisiones : P

se refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el
que evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, se genera 1.96

De administracion 1.75% . . . .
5 S S0 unidades de rendimiento. De igual forma, la razén de Sharpe muestra un
@ custodia . valor negativo de -0.28, indicando que el rendimiento del Fondo no logra

De agente colocador 0.00% superar a una alternativa libre de riesgo y que esa diferencia es baja con

Otros gastos operativos 0.00% respecto a la desviacion estandar de los rendimientos del Fondo.

Subtotal 1.75%

Al puesto de bolsa 0.26% Por otra parte los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de CreciFondo Doélares posee una menor volatilidad de

TOTAL 2.01% . ) . o . .
precios respecto a la industria. La desviacion estandar del rendimiento

**Datos al dltimo mes anualizados de CreciFondo Dolares es 1.09% y es inferior al promedio de la industria
que alcanzo6 un 1.40%. Este Fondo presenta un
nivel muy bajo de afectacién ante la eventualidad

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

(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes) pues su duracién modificada es de 0.31.

10.00

La duracién modificada mide el cambio en el

7.00 P T R precio de los act.ivos ’del Fond.o ante variaciones
” e 41 T . LT en las tasas de interés. Se tiene entonces que

e r— by S N ante una aumento de un 1% en las tasas de
1.00 N interés en dolares, generaria una depreciacion
A ' ' ! ' ' ' ' ' ' ' ' de tan solo 0.31% en el valor de la cartera de

-2.00

CreciFondo Dolares.

= BN Fondos
-5.00

= Industria

El total de activos netos administrados asciende a
-8.00 $935 mil, los cuales se encuentran invertidos en un

5 - S ; 5 y ¢ : : 100% en valores del sector publico costarricense,
con una vida media de 168 dias.

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

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

NOTA: “Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro. El
rendimiento de los ultimos doce meses y de los Ultimos treinta dias, incluyen el efecto del cambio de metodologia
de valoracién al costo, a la valoracion a precios de mercado, efectuada el dia 7 de agosto de 2002”.

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 31 de marzo del 2006.




FONDO
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Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Doélares

Inversion minima de apertura:

$5,000.00 (cinco mil délares).

Valor de la participacion:

$1.0329337520 (al 31 de marzo del 2006)

Fecha inicio de operaciones:

17 de junio del 2005

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

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

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

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

Al 31 de marzo del 2006

bgen9

7%
bgs10
7%

bar20

9%

bcon6
Recompra \ %

9% bwalt

Cajay bdkog 7%

Bancos 7%
3%
Por emisor

% CARTERA
al 31/12/05

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

BARCL 747,925 9.99

500,000 6.68 N/A
500,000 6.68 N/A
500,000 6.68 N/A
500,000 6.68 N/A
253,440 3.39 5.00
1,200,000 16.03 N/A
630,704 8.43 12.61
2,652,000 35.44 58.47
N/A N/A 11.93
7,484,069 100.00 100.00

Por tipo de titulo
VALOR FACIAL % CARTERA
al 31/03/06 al 31/03/06
bgen9 500,000

500,000 6.68 N/A
700,000 9.35 N/A
700,000 9.35 11.93
500,000 6.68 N/A
500,000 6.68 N/A
500,000 6.68 11.93
253,440 3.39 5.00
678,629 9.07 12.67
2,652,000 35.44 58.47
7,484,069 100.00 100.00

EMISOR

% CARTERA
al 31/12/05

TIPO TITULO

“Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacién para realizar oferta publica no implica calificacion
sobre la bondad de las participaciones del Fondo de Inversién ni sobre la solvencia del Fondo o de su sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de
Inversién, no tiene relacion con las entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”
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GLOBAL [nforme Trimestral N°7 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2006

Informe de la Administracion

Riesgos*
Al Al deﬁ:{:ﬁfﬁ,m Los precios de los bonos denominados en délares han mostrado una
31/12/05  31/03/06  al 31/03/06 tendencia a la baja, durante los primeros meses del afio. Esta tendencia se
Duracién 0.38 0.34 1.07 ha producido por un incremento en las tasas de interés en dolares. En las dos
Duracién modificada 0.27 0.23 0.26 reuniones del afio, el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal de
Desviacion estandar 0.59% 065% | 1.40% los Estados Upidos ha incrementado la tasa de fondos federales en 25 pt’mtos
Razon de Sharpe S0 o 000 base, para ublcgrla en 4.75%. A pesar de que la expectativa de inflacion en
EE.UU. se mantiene baja, el posible aumento en el uso de los recursos y los
Coeficiente de endeudamiento| 0.00 0-00 .00 elevados precios de la energia, hacen necesario que se tomen medidas de
Plazo de Permanencia 0.94 0.68 0.68 politica monetaria restrictiva para contener los riesgos y poder equilibrar el

* Datos dltimos 30 dias crecimiento de la economia con la estabilidad de precios.

L Bajo este escenario internacional, el rendimiento de FondoGlobal se ubicé en
Rendimientos 6.99% en los ultimos 30 dias. Comparando la rentabilidad del Fondo contra
el mercado, tenemos que esta es mayor por 369 puntos base (3.69 puntos

i porcentuales)
31/03/06 al 31/03/06
El principal objetivo de FondoGlobal es incrementar a través de varios
Ultimos 30 dias 6.99% 3.30% periodos, el valor de los aportes realizados por sus inversionistas, mediante
Ultimos 30 dias 0.58% 0.28% la inversién en valores de emisores extranjeros.
no anualizado
Ultimos 12 meses 4.19% 3.48% Para lograr este fin, se estructurd un portafolio que invierte en instrumentos
a menos de seis meses emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos de
“Los rendimientos producidos en el pasado no América, que por sus caracteristicas estan ofreciendo tasas relativamente

garantizan un rendimiento similar en el futuro altas con respecto a otros instrumentos que se obtienen en el mercado para

L plazos inferiores a 180 dias y otros instrumentos emitidos por diferentes
Comisiones** corporaciones de los Estados Unidos, a plazos al vencimiento relativamente
mayores, pero con tasas ajustables referidas basicamente a la tasa libor.

De administracion 1.00%
De custodia 0.00% En términos de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los precios
De agente colocador 0.00% de los vanres se mueven al alza, Iog .valores del F.onf:io registran ge_mancias
por valoracion; pero con menor volatilidad, mayor liquidez y menor riesgo de
Otros gastos operativos 0.00% solvencia crediticia, que las emisiones que se podrian adquirir para plazos
Subtotal 1.00% similares en nuestro pais. Esta situacion se refleja en un valor elevado de
Al puesto de bolsa 0.26% RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada
TOTAL 126% unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 5.97 unidades de rendimiento.
De igual forma la razén de Sharpe muestra un valor de 2.73, que se considera
*"Datos al dltimo mes anualizados muy bueno, ya que indica que la diferencia del retorno del Fondo en relacion
con activos libres de riesgo, es casi tres veces la desviacion estandar del
portafolio.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de inversiones
de FondoGlobal, posee una volatilidad de precios menor a la industria. La
desviacion estandar del rendimiento de FondoGlobal es 0.65% y es inferior
al promedio de la industria que terminé el trimestre en 1.40%. Este Fondo
presenta un nivel muy bajo de afectacion ante la eventualidad de cambios en
las tasas de interés del mercado, pues su duracion modificada es de 0.23.

La duracion modificada mide el cambio en el precio de los activos del Fondo
ante variaciones en las tasas de interés. Se tiene entonces que ante un
aumento de un 1% en las tasas de interés en ddlares, podriamos esperar que
el precio de la cartera de FondoGlobal se vea afectado en 0.23%.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a $7.5 millones,
los cuales se encuentran distribuidos entre siete emisores extranjeros con
una concentracion entre 6% y 9% cada uno. Ademas el 35% del Fondo se
encuentra invertido en valores del tesoro de los Estados Unidos. La vida
media del portafolio es de 124 dias.

Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos financieros
abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como ultima cifra tanto para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 31 de marzo del 2006.




Caracteristicas
del Fondo

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

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Doélares estadounidenses

Cantidad participaciones autorizadas
y colocadas a la fecha de corte:

Autorizadas: 20,000
Colocadas: 5158.

Valor de la participacion en la ultima
negociaciéon mercado secundario:

$3,900.00

Fecha de inicio de operaciones:

6 diciembre de 1999

Valor de la participacion
a la fecha de corte:

$5,149.95

Tipo de Fondo:

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

Fecha ultima negociacion:

17 de marzo del 2006

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scr Af3

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

Estructura
del portafolio

Por inmueble
Al 31 de marzo del 2006

Megasuper
Alajuela

9.47% \\

Megasuper
Moravia
11.06%

Zona Franca
Alajuela

Oficentro Torres 39.23%

del Campo
19.40%
Zona Franca

Puntarenas
19.33%

Por actividad econdmica
de arrendatarios
Al 31 de marzo del 2006

Electronica
16.5%

/ 4.7%

Médica
0.5%
Servicios
24.4% A%“:‘;as
Manufactura e
8.1%

“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 la bondad de las participaciones del Fondo de Inversién ni sobre la solvencia del Fondo o de su sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de
Inversién, no tiene relacion con las entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”

Construccion



Informe de la Administracion

Al 31 de marzo del 2006, el Fondo tiene activos totales por la suma de US$33,21 millones. La inversion en
inmuebles constituye el principal activo, que representa el 98.49%.

Rentas, Gastos y Ocupacion

Los inmuebles que integran el patrimonio del Fondo generaron ingresos de US$708,259.49 y gastos de
explotacion de US$330,946.83, para una utilidad neta trimestral de US$377,312.66. La utilidad del trimestre
anterior fue de US$321,285.38 mostrando un aumento en este trimestre de US$56,027.28.

La ocupacion total del Fondo muestra también un importante incremento, pasando de un 84.30% registrada
en el trimestre anterior a un 87.20%.

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

-Parque Industrial Zona Franca Alajuela

El porcentaje de ocupacion pasé de un 92.94% registrada al 31 de diciembre de 2005 a un 97.77% registrado
al 31 de marzo del 2006.

Tal y como se menciond en el boletin anterior, este porcentaje de ocupacion es el mayor que ha registrado
este Parque Industrial desde que fue adquirido por el Fondo, donde la ocupacién era de un 95%.

Los espacios que actualmente se encuentran disponibles corresponden a dos areas de 200 y 300 metros
cuadrados que dificilmente puedan ser alquiladas, ya que corresponden a sobrantes de areas en inmuebles
que se encuentran ocupados.

-Zona Franca Puntarenas

Al cierre de este trimestre el porcentaje de ocupacion ascendié a 54.47%, incremento que obedece a la firma
de tres contratos de arrendamiento, con plazos de vigencia de uno a tres afios. Es importante sefialar que
uno de ellos es temporal y vence en el préximo mes de mayo.

-Oficentro Torres del Campo

El porcentaje de ocupacioén bajé de un 90.17% registrado en el trimestre anterior a un 84.60%, debido a que
en el mes de enero uno de los inquilinos del Oficentro rompié anticipadamente el contrato de arrendamiento.
Sin embargo, el espacio desocupado se logré alquilar rapidamente y el nuevo contrato de arrendamiento

empezara a regir a partir del proximo 01 de abril del afio en curso.

Actualmente se encuentra desocupada solamente una oficina de 360 metros cuadrados, la cual tiene una
alta probabilidad de ser alquilada en su totalidad en los préximos dias.

- Megasuper

Los inmuebles de Megasuper mantienen una ocupacion del 100%.

Rentabilidad actual del Fondo y perspectivas

La rentabilidad liquida anual para el primer trimestre del 2006 es de 5.85%, lo que permite anunciar que se
procedera a cancelar en la fecha establecida una utilidad por participacion de US$73.15, cifra que muestra

una importante mejora en relacién con los trimestres anteriores.

El pago de los beneficios correspondientes al 1° trimestre del afio en curso sera el miércoles 19 de abril de
2006.

Indicadores de Riesgo
La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviacion estandar, alcanzé un nivel de 0.41%, mas alta en
comparacion al 0.37% que se obtuvo al 31 de diciembre de 2005, y muestra el rango de variacion de estos

rendimientos respecto del promedio obtenido para finales de marzo de 2006.

En cuanto al nivel de endeudamiento, utilizado en su momento para la adquisicion de dos inmuebles de la
cadena Megasuper, representa un 20% sobre el valor de los activos del Fondo.

A la fecha de corte Unicamente dos de los inquilinos del Fondo muestran un atraso de mas de un mes en el
pago del alquiler. Para ambos casos se iniciaron los debidos procesos administrativos.

VI Asamblea de Inversionistas

Con el proposito de buscar una mayor efectividad de las medidas necesarias para mejorar el desempefio del
Fondo, se propone una sustituciéon de Sociedad Administradora, de forma tal que Interbolsa SFI, S.A., asuma

la administracion de este Fondo de Inversion.

Por lo antes mencionado, el préximo 21 de abril del 2006 se llevara a cabo la VI Asamblea de Inversionistas,
en el Hotel Radisson Zurqui, San José, con primera convocatoria a las 16.00 horas.

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 31 de marzo del 2006.

Los puntos que se someteran a votacion seran los siguientes:

1. Propuesta de Sustitucion de Sociedad Administradora.

2. Propuesta de Modificaciones al Prospecto.

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

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

Durante la Asamblea, representantes de Interbolsa SFI haran una presentacion
con el proposito de que los sefiores y sefioras inversionistas tengan mayor
informacion sobre la entidad que se propone como nueva administradora del
Fondo de Inversion.

Es importante que los sefores inversionistas participen en la Asamblea, a razén
de conocer y tener la oportunidad de votar por las propuestas anteriores.

H *
Riesgos
Al 31/12/05 Al 31/03/06
Fondo Industria Fondo Industria
Coeficiente de 19.58% N/A 20.02 N/A
endeudamiento
Desviacion estandar 0.37% N/A 0.41% N/A
12 meses
Porcentaje ocupacion 84.30% N/A 87.20 N/A
Porcentaje arrendatarios con 1.27
mas de un mes de atraso
Rendimientos
Promedio
FIO1 de la Industria
al 31/03/06
Ultimos 12 meses Liquido 5.49% N/A
Total 3.80% N/A
Ultimos 30 dias Liquido 5.94% N/A
Total -21.68% N/A

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

Comisiones™**
De administracion 0.15%
De custodia N/A
De agente colocador N/A
Otros gastos operativos 0.16%
Subtotal 0.31%
Al puesto de bolsa N/A
TOTAL 0.31%

**Datos al ultimo mes anualizados




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

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

Moneda de suscripciéon y reembolso de las
participaciones: Délares estadounidenses

Inversion minima de apertura: $10,000.00

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

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

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

Valor de la participacion
a la fecha de corte: $6,850.31

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

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

Fecha de inicio de operaciones:

14 de marzo del 2002

Custodio de valores:

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

Plazo de vencimiento: Marzo del 2031

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Composicion
de los activos

Al 31 de marzo del 2006

Recompras

8%
Hipotecas
Caja y bancos 91%
1%

“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 la bondad de las participaciones del Fondo de Inversién ni sobre la solvencia del Fondo o de su sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de
Inversién, no tiene relacion con las entidades bancarias o financieras de su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”
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Informe de la Administracion

Riesgos* Al 31 de marzo del 2006 el Fondo tiene activos totales por la suma de
US$6,10 millones.
Al 31/12/05 Al 31/03/06 . .
) ) Ala fecha de corte cuenta con 22 hipotecas, cuyo saldo asciende a US$5.43
Fondo Industria Fondo Industria . ' i
SR o n o n millones, lo que representa un 56.60% del precio de venta de los inmuebles
oeteiente 6e e o que respaldan las hipotecas.
endeudamiento
Desviacion estandar 0.79% N/A | 0.55% N/A Las hipotecas por cobrar constituyen el principal activo del Fondo, que
12 meses representan un 91%, la diferencia restante corresponde a caja y bancos.
: B Ingresos, Gastos y Prepagos.
Porcentaje ocupacién N/A N/A N/A N/A
Porcentaje arrendatarios con N/A N/A N/A N/A Las hipotecas que integran la cartera del Fondo, acumularon ingresos
mas de un mes de atraso para el primer trimestre del afio 2006 por US$144,086.14. Los gastos
acumulados a la fecha ascienden a la suma US$22,721.05, dando como
resultado una utilidad neta de US$121,365.05.
Rendimientos
Elpasado 10 de enero se recibio un prepago por un monto de US$317,256.68,
Promedio PR . P
101 e 14 Industria incidiendo dlrec_tarnerjtg en el rer_1d|m|ento del _Fo_ndo, producto c_ie que el
al 31/03/06 prepago se realiz6 a inicios del trimestre. El principal correspondiente a la
Ultimos 12 meses | Liquido 827% N/A cancelacion de este prepago sera adelantado a los inversionistas junto con
Total 8.26% N/A el pago de los beneficios el préximo viernes 21 de abril de 2006.
Ultimos 30 dias Liquido 8.46% N/A
9 . ' ’ .
ot g.46% A Las cancelaciones anticipadas 6 prepagos, se pueden efectuar en cualquier
momento antes de la terminacién del plazo de madurez de las hipotecas,
“Los rendimientos producidos en el pasado no riesgo que se encuentra debidamente revelado en el prospecto del Fondo
garantizan un rendimiento similar en el futuro” de Inversion.
Comisiones™** Rentabilidad actual del Fondo y perspectivas
De administracion 0.50% La rentabilidad anual del Fondo para el primer trimestre del afio 2006 es de
De custodia N/A 7.61%, con una utilidad por participacion de US$136.83, presentando una
De agente colocador N/A leve @smmumon gn comparacion al trimestre anterior producto del prepago
- mencionado anteriormente.
Otros gastos operativos 0.03%
subtoral 0.53% Indicadores de Riesgo
Al puesto de bolsa N/A
TOTAL 0.53% La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviacién estandar,

alcanzé un nivel de 0.55%, que muestra el rango de variacion de estos
rendimientos respecto del promedio obtenido para finales de marzo de
2006. La morosidad o retraso de la cartera hipotecaria a la fecha de corte
es de cero, lo que muestra la adecuada gestion de cobro realizada.

**Datos al ultimo mes anualizados

Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos financieros
abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se toman como dltima cifra tanto para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 31 de marzo del 2006.




Hechos Relevantes

Estimado inversionista:

A continuacion se presenta una lista de Hechos Relevantes relacionados con nuestros
Fondos de Inversién, que fueron publicados durante el 1° trimestre del afio 2006.

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

Fecha Cadigo Asunto

06-ene GG-009-06 Preventa BN NovaFondo Colones 2006-A

11-ene GG-018-06 Pago Beneficios FIO 1

11-ene GG-019-06 Pago Beneficios FHIPO

23-ene GG-043-06 Renuncia Gerente Operaciones y Tecnologia
01-feb GG-058-06 Apertura Ventanilla BN NovaFondo Colones 2006-A
06-feb GG-064-06 Cancelacion Oferta Publica Inicial de

BN NovaFondo Colones 2006-A

22-feb GG-086-06 Cambio comision administracion BN DinerFondo
Doélares y eliminacion comision saldos minimos

15-mar GG-112-06 Variacion valoracion inmuebles FIO 1.

27-mar N° registro Resolucion final del procedimiento administrativo
1240




Duracion:

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

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

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

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

Duracion Modificada:

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

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

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

Desviacion Estandar:

Este indicador sefala el promedio de lejania de un grupo de datos con
respecto a su promedio. Si estos datos fueran, por ejemplo, los rendimientos
que ha presentado un Fondo de Inversion en el tiempo, representa el
alejamiento promedio (variacion) de dichos rendimientos con respecto a su
promedio histérico. Como medida de riesgo debe entenderse que “A mayor
desviacién 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%.

Razéon de Sharpe:

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

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

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

Coeficiente de Endeudamiento:

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

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

Plazo de Permanencia:

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

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

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

Rendimiento Ajustado por Riesgo:

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

Por ejemplo: El Fondo A presenta un Rendimiento Ajustado por Riesgo igual
a 6(como resultado de dividir el promedio de rendimiento que es de un 18%
entre el promedio de volatilidad o desviacion estandar que es de un 3%)
mientras que el Fondo B presenta un Rendimiento Ajustado por Riesgo igual
a 9 (rendimiento promedio de 18% dividido entre una 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).

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

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




Tetéfona 211-2900 / Fax 258-5431
Aparado postal 10192-1000
bnisndes@bncrficr  www bnfondos.com
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