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

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

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



Informe General

Moneda Nacional

Durante el primer trimestre del afio 2009, la Tasa Béasica ha oscilado
entre un 11.25% y un 12.25%. En Costa Rica el indicador lider en
materia de tasas de interés es la Tasa Basica Pasiva calculada por el
Banco Central. Este indicador es un promedio de las tasas de
interés de captacion a seis meses plazo de los bancos comerciales, el
Ministerio de Hacienda y el Banco Central. EIl dato que publica el
Banco Central corresponde a una tasa de interés bruta, es decir no
excluye el efecto del impuesto de renta del 8% que aplica a los pagos
de intereses. Desde el afio pasado, basandose en sus expectativas
de inflacion, el Banco Central se ha mostrado satisfecho con el nivel
de la tasa de interés en colones.  Asi, la oscilacion que ha mostrado
la Tasa Basica durante el primer trimestre se asocia a las
necesidades de captacion de recursos de los emisores, mas que a un
efecto de cambios en la politica monetaria. En las semanas en que el
Gobierno y el Banco Central subastan valores de corto plazo, la
fijacién de precios en la subasta competitiva tiende a hacer que la
tasa béasica disminuya. Pero en las semanas que no hay subastas y
los bancos comerciales aprovechan para captar recursos del mercado
bursétil, la tasa basica tiende a subir.

En este periodo las tasas de interés en colones han mostrado una
inusual volatilidad. En doce semanas la Tasa Béasica ha variado diez
veces, sin embargo ha registrado una evolucién horizontal y no ha
marcado una nueva tendencia de largo plazo. La inflaciéon ha
disminuido de un 13.90% en diciembre a un 12.32% en marzo y lo
que es mas importante, la inflaciéon anualizada del primer trimestre es
de tan solo un 3.38%. No obstante la devaluacion del colén con
respecto al délar continla aumentando y pas6 de un 11.95% en
diciembre a un 14.20% en marzo. La disminucion en el nivel de
inflacién permite al Banco Central aumentar la emisiéon monetaria y
reducir las tasas de interés. Sin embargo el aumento en la
devaluacion sugiere que las tasas de interés deben subir o
mantenerse, para conservar el premio por invertir en colones positivo.

Las tasas de interés y el precio de los bonos se mueven en forma
inversa, una disminucién en las tasas de interés genera un aumento
en el precio de los bonos. Asi, el valor del portafolio de los Fondos de
Inversion se ve influenciado por los cambios en las tasas de interés.
Debido a la incertidumbre que persiste sobre la evolucion de las tasas
de interés, la duracion de los portafolios de los Fondos de Inversién
se ha mantenido baja para hacerlos menos sensibles a las
variaciones no anticipadas en las tasas de interés. Por esta razén, los
portafolios de los Fondos de ingreso y crecimiento se concentran en
emisiones de mediano plazo y en valores de tasa de interés ajustable.

La actualizacion de proyecciones de crecimiento en la economia
mundial de parte del Fondo Monetario Internacional, ha creado la
expectativa de que el crecimiento de la produccioén interna sera menor
al proyectado en el Programa Macroeconémico y se anticipa una
nueva programacion de parte del Banco Central. La disminucién en
la inflacion sugiere que no es viable una tendencia alcista en las tasas
de interés, como la registrada en el 2008. Sin embargo tampoco
existe suficiente evidencia para suponer que en el corto plazo las
tasas de interés deben bajar, ya que la devaluacion contintia siendo
un elemento importante para mantener en equilibrio el comercio del
pais con el exterior. En este ambiente una disminucién de las tasas
de interés reduciria el premio por invertir en colones y propiciaria la
salida de recursos financieros del pais. Asi, para este segundo
trimestre se conserva la estrategia de administrar la sensibilidad de
precios de las carteras mediante una duracién baja.

Moneda Internacional Délares

En Estados Unidos el rendimiento de las letras del tesoro de un afio
disminuyé de 1.50% hace un afio, a 0.60% en la actualidad. Esta
disminucién de los rendimientos en doélares es producto de la politica
monetaria expansiva aplicada por la Reserva Federal con el objetivo
de incentivar la actividad econoémica y propiciar los fundamentos que
permitan superar la recesion.

El afio pasado la magnitud de la crisis financiera en los Estados
Unidos alcanz6 proporciones anormales. El colapso del banco de
inversién Lehman Brothers y la intervencion de la aseguradora AIG de
parte del Gobierno de los Estados Unidos, son ejemplos de eventos
acontecidos por la magnitud de una crisis que se extendi6 a Europa y
Asia. En un ambiente de turbulencia, la confianza en el sistema
financiero norteamericano se ha afectado y muchos inversionistas
decidieron trasladar sus inversiones a instrumentos de elevada liquidez
y seguridad. La demanda de bonos se ha concentrado en valores
como los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y los bonos emitidos
bajo el Programa de Alivio de Activos en Problemas (TARP por sus
siglas en inglés), en el que los bancos comerciales emiten bonos con
la garantia del Gobierno de los Estados Unidos. Esta migracion de
recursos gener6 un aumento inusual en las ventas de bonos
corporativos y bonos de paises emergentes y el precio de estos ha
bajado en forma significativa.

Por esta razén, en Costa Rica las tasas de interés en doélares ofrecidas
por los intermediarios financieros superan considerablemente la tasa
de interés de las Letras del Tesoro de los Estados Unidos.  Asi
durante el primer trimestre del afio los Fondos de Inversion de corto
plazo han sustituido sus posiciones en Letras del Tesoro, por
inversiones en bonos del Gobierno y en certificados de depésito a
plazo emitidos por bancos costarricenses.

La evolucion del tipo de cambio se puede explicar a la luz de la teoria
de la paridad de las tasas de interés. Esta teoria expresa que la
relacion entre el tipo de cambio actual y el tipo de cambio futuro de las
monedas de dos paises, esta en funcién del diferencial de las tasas
de interés que pagan ambos paises. La teoria sefiala que la variacion
porcentual en el tipo de cambio es igual al diferencial de tasas de
interés entre las dos economias. Para pronosticar el nivel de
devaluacion del col6n con respecto al ddlar, se debe considerar las
tasas de interés nominales libres de riesgo de Costa Rica y Estados
Unidos. En nuestro pais el Banco Central paga una tasa de interés de
10% para plazos entre 180 y 359 dias. En Estados Unidos, las letras
del tesoro de un afio se compran con un rendimiento de 0.60%. Bajo
esta teoria, la devaluacion estimada esta en el orden del 9%. Este
resultado coincide con la tasa de devaluacion que el esquema de
bandas permitiria obtener, si el mercado se ajusta al aumento de 20
céntimos diarios en el tipo de cambio de intervencion de venta.

Bajo estas circunstancias el premio por invertir en colones se percibe
reducido. La combinacién de expectativas de devaluacién y mejores
tasas de interés en ddlares ofrecidas en Costa Rica, hacen que las
preferencias del ahorrante costarricense se incline a favor del ahorro
en moneda extranjera.

Moneda Internacional Euros

La severidad de la disminucién en la actividad econémica que ha
registrado Europa se refleja en una fuerte disminucién del Producto
Nacional Bruto. En el 2008 el crecimiento de la economia apenas
alcanzé un 0.65% y para el 2009 se proyecta una caida en el nivel de
produccion de 1.90%. La expectativa de inflacién se ha reducido por
la caia en el precio de las materias primas y de los costos de
manufactura. Asi, en el primer trimestre del 2009, el Banco Central
Europeo ha continuado aplicando la politica monetaria expansiva que
inici6 en Octubre del afio anterior. La tasa de interés de politica
monetaria se ha reducido de 2.50% en diciembre a un 1.50% en
marzo.

En este entorno, el rendimiento de los Bonos del Gobierno de
Alemania y Francia a seis meses plazo ha disminuido de un 2% en
diciembre del 2008 a 0.75% en marzo. De manera que el rendimiento
neto de BN DinerFondo Euros se ha reducido porque la renovacion de
inversiones en el portafolio del Fondo se realiza en condiciones menos
favorables.

Para el segundo trimestre del afio 2009, el mercado espera que el
BCE continGe aplicando una politica monetaria expansiva y que se
registren nuevas reducciones en la tasa de interés de politica
monetaria.
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Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones

Colones

Inversion minima de apertura
¢1.000.000.00 (un millén de colones)
Valor de la participacion:

¢1.841780524 (al 31 de marzo del 2009)
Fecha de inicio de operaciones:

24 de julio del 2002

Tipo de Fondo:

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

Custodio de Valores:
BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

BN DinerFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Estructura
del Portafolio

BN DinerFondo Colones

31 Marzo 2009
pbcra

tpo
6%

3%

ajay
Bancos
Reporto 590,
9%

Por emisor

I e e i)

31/03/2009  |al 31/03/2009 | al 31/12/2008
8,002,736,569.02 22 20% 20.86%
12,300,000,000.00 34.13% 15.24%
BT =.250.300,000.00 16.26% 23.34%
I 4599.930,396.49 12.76% 29.83%
2,300,000,000.00 6.38% 7.35%
I =.050,000,000.00 5.27% 3.39%
36,043,516,965.51 100.00% 100.00%

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL al | % CARTERA | % CARTERA
8.002.736.569,02 2220% 20,86%
3.271.980.396,49 9,08% 17,02%
[EC 1.322.000.000,00 3,68% 8,68%
ETH  20.160.800.000,00 55,93% 41,96%
980.000.000,00 2,72% 0,00%
I 2300.000.000,00 6,38% 0,00%
bem | - 0,00% 4,13%
o - 0,00% 7,35%
36.043.516.965,51 100,00% 100,00%

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

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



BN DinerFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Informe de la Administracion

Riesgos
Promedio
de la Industria En las primeras doce semanas del afio, la Tasa Bésica ha variado diez
AITHNZ0E - ALIHOH0T - ALIH03H0I veces. Sin embargo ha registrado una evolucién horizontal y no ha
Duracion 0.19 0.23 0.16 marcado una nueva tendencia de largo plazo. La inflacion interanual ha
Duracién modificada 017 2400 015 disminuido de un 13.90% en diciembre a un 12.32% en marzo y la
Desviacion estandart 0.45% | 0.39% 017% inflacion anualizada del primer trimestre es de tan solo un 3.38%. No

obstante la devaluacién del colén con respecto al délar continGa

Coeficiente de endeudamiento”| 0.00% | 0.00% 0.10% aumentando y paso6 de un 11.95% en diciembre a un 14.20% en marzo.

Flazo de permanencia® 0.1 0.11 014
Coeficiente de liquidez® 7.19% | 7.065% 0.00% El principal objetivo del BN DinerFondo Colones es generar a sus
inversionistas una rentabilidad positiva en plazos de inversion muy
* Datos (ftimos 35S dias. cortos. Para lograr este objetivo, se estructur6 un portafolio de
inversiones que por su plazo al vencimiento no valora a precios de
mercado. Asi, el rendimiento de los ultimos 30 dias de BN DinerFondo
Colones se ubica en 7.92% y supera en 64 puntos al promedio de la
industria.
Comi=siones Esta situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por
N - - Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida,
Comision de Administracion 2,00% el anznlo gengra 8.50 unidadgs dpe rendimiento.  Este %esempeﬁo
Custodia (1) 0,00% sugiere que los rendimientos del portafolio son resultado de decisiones
Entidad Comercializadora 0,00% de inversién acertadas dentro de un marco conservador.
Ofros gastos operativos(2)* 0,04% Por su parte los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
Sybtotal 7 04% inversiones de BN DinerFondo Colones posee una volatilidad de
. rendimientos superior a la industria. La desviacion estandar del
Al Puesto de Bolsa (3)™* 0.19% rendimiento es 0.39%. Este Fondo presenta un bajo nivel de afectacion
Total 2,23% ante la eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado,

(1 Se caloula: pues su duracién modificada es de 0.21%.

a-Parcidn fija en forma proporcional al saldo El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a ¢36,043
b-Farcion wariable en forma directa millones, los cuales se encuentran invertidos en un 100% en valores del
[£]™ Se ealoula: sector publico costarricense, con una vida media de 83 dias.

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Calificacian: proporcional al salda
[3]™ Se calcula proporcional al saldo

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

7.00 -
—— BN Fondos
Rendimientos . —— Industria
Fromedio
Al marza de la Industria 5.00
del 2008 al 3A0EA0E agg 449
- . 4.12 39—
Ultimos 30 dias | 7,92% | 7.28% a0 | ==L 66 g, S &2 "
- 342 :
C— . 3.21 2.07
Jiimos 30 dias | 5 6go | 0,61% so0 {32 M4 33 250
no anualizado ' ' A AT R
Ultimos 12 meses| 4,44% | 4,49% 200 : : : : : : : : : : : .
¢ ¢ ¢ g g g & g g g g g
| i H = = = 8 -
Loz rendimigntos producidos en el pasado no 2 5 E z .% E g 2 S E E 5

garantizan un rendimienta similar en el futuro™ » ) _ ) . B
Fuente : Elaboracion propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion.
Para hacer comparables estos datos, se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.




BN DinerFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Caracteristicas del Estructura
Fondo del Portafolio

Objetivo del Fondo:

Son una excelente opcién para aquellos BN DinerFondo Ddlares
inversionistas que desean mantener sus 31 Marzo 2009

recursos a la vista y manejar capitales que

estan en trénsito o invertir recursos ociosos por s Cajay
bde0? ooy

periodos cortos, ya que con los titulos valores Bancos

que componen estos Fondos de Inversién, se
busca obtener un balance adecuado entre
preservacion de capital, liquidez y rendimiento.

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones

Dolares

Inversién minima de apertura : 43% 12%

$3,000.00 (tres mil délares)

Valor de la participacion:

Por emisor

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
al 31/0372009 al 310032009 | al 311272008

$ 1.174723527 (al 31 de marzo del 2009)

Fecha de inicio de operaciones:

23 de setiembre del 2002 30.500.000,00 31,19% 17, 44%
Tipo de Fondo: 30.184.773,43 30,86% 31,32%
o del o Sveriiond 13.508.000,00 13,81% 5,95%
Fondo del Mercado de Dinero no diversificado,
abierto, en dolares, cartera 100% sector publico 11.804.224,53 12,07% 27,56%
con garantia directa del estado costarricense y 9.500.000,00 9,71% 8,72%
en titulos del Tesoro del Gobierno de los 2.302.000,00 2,35% 0,00%
E.E.U.U. seriado y de renta fija. _ 0,00% 9,01%

Custodio de Valores: 97.795.997,96 100,00% 100,00%

BN Valores Puesto de Bolsa.

Calificadora de riesgo: . .
¢ Por tipo de Titulo
Sociedad Calificadora de Riesgo de

. VALOR FACIAL al | % CARTERA | % CARTERA
Cent SA. TIPO TITULO
entroamenicana 0312009 |al 3170312000 | al 31/12/2008

Calificacion de riesgo: Caja y Bancos 30.184.773,43 30,86% ,32%

scrAA+f 3. Callificacion que se otorga con base 11.504.224 53 12, 07% 27 55%
en la calidad y diversificacion de los activos del
Fondo, fortalezas y debilidades de la 42.302.000,00 43,25% 26,16%
Administraciéon que proporcionan una muy alta §.083.000,00 925% 3,84%
seguridad contra pérdidas provenientes del 4 475 000 00 4 53 o179,
incumplimiento de pagos. ' ' '

- 0,00% 5,01%

97.798.997,96 100,00% 100,00%

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




BN DinerFondo Do

ares No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Informe de la Administracion

Riesgos
Fromedio
de la Industria En Estados Unidos el rendimiento de las letras del tesoro de un afio
AITINI0E AIINO3I09 - AISHOS0E disminuy6 de 1.50% hace un afio, a 0.60% en la actualidad. Esta
Duracion 0,20 017 0,18 disminucién de los rendimientos en délares es producto de la politica
Duracién modificada 014 016 114 monetaria expansiva aplicada por la Reserva Federal con el objetivo
— : : ' de incentivar la actividad econémica y propiciar los fundamentos que
Des“"?“:'”” estandar® - 0.57% | 0.57% 0.12% permitan salir de la recesién. En nquﬁropmercado los rendimier?tos
Coeficiente de endeudamiento®) 0,00% | 0,00% 0.20 ofrecidas por los intermediarios financieros superan a la tasa de
Plazo de permanencia® 016 0,16 019 interés de las Letras del Tesoro. De manera que durante el trimestre
Coeficiente de liquidezr® 3,64% | 416% | 0,00% el se han sustituido posiciones en Letras del Tesoro, por inversiones
en bonos del Gobierno y en certificados de depoésito a plazo emitidos
* Datos Utimos 365 dias. por bancos del estado. Asi, el rendimiento de DinerFondo Délares se
ubica en 2.70% en los ultimos 30 dias y supera en 10 centésimas al
rendimiento promedio de la industria.
Comisiones _EI pri_nci_pal objetivo del _ _DinerFon_Qo Doélares es generar a sus
) o " inversionistas, una rentabilidad positiva en plazos de inversion muy
Comision de Administracion 1,00% cortos, para lograr este objetivo se estructuré un portafolio de
Custodia (1)* 0,01% inversiones que por su plazo al vencimiento no valora a precios de
Entidad Comercializadora 0.00% mercado. En térmlnos de rentabilidad esta estrategia implica que
- : cuando los precios de los valores se mueven al alza, el Fondo no
Otros gastos operativos(2)™ 0,04% registra ganancias por valoracion; asimismo cuando los precios de los
Subtotal 1,05% valores se mueven a la baja, el Fondo no genera pérdidas por
Al Puesto de Bolsa (3)*** 003% vfalora_cic')n, por lo que la volatilidad del rendimien_to es muy baja. Esta
: situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por
Total 1,08% Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo
(11" Se caleula: asumida, el Fondo genera 4.34 unidades de rendimiento.
E:Ez:z:g: E!:;';Liﬁﬁ;fﬂ{ﬂ:& alal zaldo Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
(2™ S caloula: inversiones del DinerFondo Dolares, posee una baja volatilidad de
Impresos: Informes: proporcional al saldo rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de BN
Calificacidn: proporcional al salda DinerFondo Dolares es de tan solo 0.57%. Este Fondo presenta un
[21™ Se caleula proporcional al saldo nivel muy bajo de afectacion ante la eventualidad de cambios en las
tasas de interés del mercado, pues su duracion modificada es de
0.16.
El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a $97
millones, los cuales se encuentran invertidos en un 100% en valores
del sector publico costarricense. La vida media del portafolio, medida
por su duracion, es de 62 dias y el plazo de permanencia en el Fondo
es de 58 dias.
Rendimientos Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*
Fromedio {Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
AlFmarzo delaIndustria 4.5
del 2003 al 30309 . —— BN Fondos
Ultimos 30 dias | 270% | 2,60% 25 | 336 a4 ___Industria
It i N 2.87
Ultimos 30 dias |, 530 | 209 T e g 249 245
no anualizado 35 278 o : “'--—-::._.‘-_‘E'_._-?—T
Ultimos 12 meses| 176% | 2,33% 2 280\ /;-1-;—*.
s \ l/ 190 475 41s 106
“Liag rendimientos producido: en el pasado no \0.52/
garantizan un rendimiento similar enoel fotaro™ 1 \w
0.5
VEME
] T
g g g g g g £ g g g 8 s
: E 0 5 ;5 5 & &8 : & £

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

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

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

Pag.
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condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion.
Para hacer comparables estos datos, se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.




BN DinerFondo Euros No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

Es wuna excelente opcion para aquellos
inversionistas que desean mantener sus
recursos a la vista y manejar capitales que
estan en transito o invertir recursos ociosos por
periodos cortos, ya que con los titulos valores
que componen estos Fondos de Inversién, se
busca obtener un balance adecuado entre
preservacion de capital, liquidez y rendimiento.
Este producto est4d orientado a aquellas
personas 0 empresas que manejan cuentas en
euros 0 que simplemente deseen diversificar
sus inversiones en esta moneda. Ideal para
exportadores importadores de bienes o
servicios de Europa, o para quienes estan
pensando en viajar al Continente Europeo.

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones: Euros

Inversion minima de apertura

€500 (quinientos euros)

Valor de la participacion:

€ 1.049210744 (al 31 de marzo del 2009)
Fecha de inicio de operaciones:

9 de mayo del 2007

Tipo de Fondo:

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

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Estructura del Portafolio

Por emisor
VALOR FACIAL | % CARTERA al

al 31/03/2009 31/03/2009
AT 250000000 21,32%

SBCF 2.453.000,00 20,92%
CET 200000000 17,06%
1.548.000,00 13,20%
NESTF 1.000.000,00 8,53%
503.662,47 4,30%
BT 500.000,00 4,26%
500.000,00 4.26%
I 500.000,00 4,26%
221.000,00 1,88%
BuncH | - 0,00%
- 0,00%
- 0,00%
LANRE | - 0,00%
BOEN | - 0,00%
11.725.662,47 100,00%

% CARTERA al
31M2/2008

26,53%

0,00%

13,27%

12,85%

0,00%

7,08%

0,00%

0,00%

0,00%

1,47%

9,95%

9,95%

9,95%

4,70%

4,25%

100,00%
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Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL | % CARTERA al

al 31/03/2008 31/03/2009
EEC 2s00.000,00 21,32%
M= 245300000 20,92%
E =000.000,00 17,06%
MEE 1543.000,00 13,20%
B 100000000 853%
503.662,47 4,30%
beibg | 500.000,00 426%
bfrog | 500.000,00 476%
bdes | 500.000,00 426%
221.000,00 1,88%
CE— : 000
CC— - 0 00%
C— - 000
I : 000
CE— - 0 00%

11.725.662,47 100,00%

% CARTERA al

11212008
26,53%
0,00%
13,27%
12,85%
0,00%
7.08%
0,00%
0,00%
0,00%
1,47%
9,95%
9,95%
9,95%
470%
4,25%
100,00%

Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion para realizar oferta pablica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversion de la Sociedad Administradora.

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




BN DinerFondo Euros No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Informe de la
Fromedic Admin istraCién

de la Industria
AUHMENE  AZW0309 AL FN0303

Riesgos

Duracian 0,20 0,18 [iA Para enfrentar la recesion econdmica que se vive en
Duracidn modificada 019 0,17 A Europa, el Banco Central Europeo continda aplicando una
Desviacién estandar 006% | 021% MIA politica monetaria expansiva. La tasa de interés de politica

Coeficiente de endeudamienta] 0,00% | 0,00% A monetaria se ha reducido g_e un 2.50% en dicier_nb_re a un

— 1.50% en marzo. Esta politica ha llevado el rendimiento de
Plazo de permanencia 083 0.73 NIA los Bonos del Gobierno de Alemania y Francia de un 2% en
Coeficiente de liquidez* 1.76% | 1,78% MIA diciembre del 2008 a 0.75% en marzo. Asi, el rendimiento
neto de BN DinerFondo Euros se ha reducido porque la
renovacion de inversiones en el portafolio del Fondo se
realiza en condiciones menos favorables.

* Datos (fimos 355 dias.

El rendimiento de BN DinerFondo Euros es de 0.89% en los
tltimos 30 dias y 2.23% en los Ultimos doce meses. Este
Fondo es el Unico Fondo de Inversion local de mercado de

Comisiones dinero, clasificado como abierto y denominado en Euros,
Comisidn de administracidn 1.00% registrado en el mercado costarricense.
Custodia (1) 0,04% Por otra parte, el Fondo muestra un valor elevado de RAR
Entidad Comercializadora 0,00% (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia
Otros gastos operativos(2)* 0,04% que por (_:ada unidad de_ri(_esgo asumida, el Fon~do genera
Subtotal 108% 13.17 unidades de rendimiento. Este desempefio sugiere
— : que los rendimientos del portafolio, son resultado de
Al Puesto de Bolsa (3) 0,08% decisiones de inversién acertadas dentro de un marco
Total 1,16% conservador.
(1) Ze calculs: . Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la
&-Porcion fija en forma proporeional al saldo cartera de inversiones del DinerFondo Euros, posee una

Fé??é?g:lz:{ﬁbleE"F':'rmad"ma muy baja volatiidad de rendimientos. La desviacion

Impresos: Informes: proporcional al zaldo estandar del rendimiento de BN DinerFondo Ddélares es de
{C alificacidn: proporsional 2 s aldo 0.21%. Ademas, el Fondo presenta un nivel muy bajo de

[3)™" S caleula proparcional al zaldo afectaciéon ante la eventualidad de cambios en las tasas de
interés del mercado, pues su duracion modificada es de

0.17. Con relacion al riesgo de solvencia crediticia y al

riesgo de liquidez, es importante destacar que por su alta

concentracion en Bonos Soberanos de paises europeos y

en emisores corporativos con calificacion de riesgo AAA,

AA o A, este Fondo presenta un nivel muy bajo en estos

Rendimientos tipos de riesgo.
a4 Fromedic El total de activos netos administrados por el Fondo
marza  de laIndustria . .

del2009 &l 200G asciende a € 11.72 millones, los cuales se encuentran
. . distribuidos entre nueve emisores con una concentracion
Ultimos 30 dias 0,89% MIA entre 1.88% y 21.32% cada uno. La vida media del
1t 1 portafolio es de 65 dias.
Ultlmqs 30 dias no 0.07% MIA
anualizado
Ultimos 12 meses 2.23% MIA

=Lz rendimientos producidos en el pasado no garantizan un
rendimi=nto similar @noel fukuro™

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

Pag.
“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus 9 de93
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion.
Para hacer comparables estos datos, se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.



s@ BN SuperFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN SuperFondo Colones
es un Fondo de corto plazo, en el cual es una
opcion interesante para aquellos inversionistas
que desean invertir en el corto plazo o
simplemente no tienen claro su horizonte de
inversion, y que buscan un producto de
inversion que les ofrezca una relaci6n
armoniosa entre liquidez y rendimiento,
aprovechando las oportunidades de mercado.

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones

Colones

Inversién minima de apertura
¢100.000.00 (cien mil colones)

Valor de la participacion:

¢ 2.649615441 (al 31 de marzo del 2009)
Fecha de inicio de operaciones:

12 de enero del 2000

Tipo de Fondo:

Fondo de Inversion no diversificado, de corto
plazo, abierto, compuesto por titulos de deuda
del sector publico y privado costarricense y por
titulos de emisores extranjeros en colones,
(estos Ultimos emitidos por un emisor con
calificacion de grado de inversion, otorgada por
una entidad calificadora reconocida como
nacional por la Comision de Valores de Estados
Unidos.)

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Estructura del Portafolio

BN SuperFondo Colones
31 Marzo 2009

) 16%
12% Cajay pbcra
Bancos 1%
7%

Por emisor

‘u’ALDR FACIAL al| % CARTERA | % CARTERA

009 |al 31/03/2009 | al 311212008
2.409.485.001,24 19,30% 16,23%
2.300.000.000,00 18,42% 19,77%
1.000.000.000,00 8,01% 6,59%
1.000.000.000,00 8,01% 32,95%
1.000.000.000,00 8,01% 13,18%
1.000.000.000,00 8,01% 0,00%
1.000.000.000,00 8,01% 0,00%
N oc000.000.00 7,18% 0,00%
879.694.749,85 7,05% 4,69%
EEEE 000000000 4,00% 0,00%
EEEE  00.000.000,00 4,00% 0,00%
[Bcust | - 0,00% 5,59%
T 12.485.179.751,00 100,00% 100,00%

Por tipo de Titulo

VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA

TIPO TITULD
al 3100372009 | al 31122008

I

(4 s o R B |

— B =

,0040,000,000.00
50,000,000.00 0.40% 0.00%
12,485,179,751.09

TR
il

Pég. Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
10 de 30 prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinion sobre el Fondo de Inversion de la Sociedad Administradora.

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



@ BN SuperFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Informe de la Administracion

Riesgos El primer trimestre del afio se ha caracterizado por la volatilidad que
Fromedio ha mostrado la Tasa Basica, que ha oscilado entre un 11.25% y un
delalndustiia 12 9504, En este periodo la inflacion ha disminuido de un 13.90% en

BIFME0E  AIFHOS0S A FW0SH03 s . s . :

B diciembre a un 12.32% en marzo y la inflacién anualizada del primer
Duracion 018 0.22 0.18 trimestre bajo a un 3.38%. Por su parte la devaluacion interanual
Duracion modificada 015 0.22 0.15 continla en aumento y pasd de un 11.95% en diciembre a un
Desviacion estandar* 0.47% | 0.39% 0.17% 14.20% en marzo.

Coeficiente de endeudamiento™| 0.00% | 0.00% 0.10 ) ) o . i
Plazo de permanencia® 064 060 014 Bajo este escenario, el rendimiento de los Ultimos 30 dias de BN
Coeficiente de liquidez® 150% | 211% 0.00% SuperF_on_do Colones se ubica en 7.88_% y supera en 60_pu_ntos base
al rendimiento promedio de la industria. El principal objetivo de BN
* Datos dltimes 385 dias. SuperFondo Colones es combinar rentabilidad con disponibilidad de
recursos. Para lograr este fin, se estructuré un portafolio de
inversibn mixto que combina la colocacién de recursos en
instrumentos a menos de seis meses del vencimiento, que no

valoran a precios de mercado.

L En términos de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los
Comisiones precios de los valores se mueven al alza, el Fondo no registra
Comisién de Administracién 2 500 ganancias por valoracion; asimismo cuando los precios de los
Custodia (1)° 0.00% valores. se mueven a la baja,. .el Fondo no genera pérdidas por
- — valoracion, por lo que la volatilidad del rendimiento es muy baja.

Entidad Cnmermahz@dnra 0,00% Esta situacién se refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado

Otras gastos operativas (2™ 0,03% por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo

Subtotal 2 530 asumida, el Fondo genera 9.57 unidades de rendimiento.

Al Puesto de Bolsa (3)** 0,16% Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de

Total 2,69% inversiones de BN SuperFondo Colones posee una volatilidad de

(1] Se calouls: precios superior a la industria. La desviacion estandar del

a-Parcidn fija en Farma proporcional al salda rendimignto es 0.39%. Este Fondo presenta un bajo niyel de

b-Porcidn wariable en forma directa afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas de interés

[2]™ Se caloula: del mercado, pues su duracion modificada es de 0.22.

Impre=sas: Informes: proporcional al saldo . L )

Calificacion: proporcional al saldo El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
[3)™* Se calcula proporcional al zaldo ¢12,485 millones, los cuales se encuentran invertidos en un 60% en
valores del sector publico costarricense y un 40% distribuido en
emisores bancarios del sector privado. El portafolio posee una vida
media de 90 dias. El plazo de permanencia promedio es de 248
dias (0.69), lo que refleja una elevada intencién de permanencia de
los inversionistas en un Fondo de mercado de dinero.
__— Rendimiento Comparativodel Fondoy la Industria*
Rendimientos (Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
Promedia 7.00
Aldmarzo de lalndustria —— BN Fondos
del 2003 2l 009 )
i . 6.00 Industria
Ultimos 30 dias 7,88% 7. 28%
Ultimos 30 dias 5.00 8
. 0,66% 0,61% 437
no anualizado 412 ' 2.49
— 4.00 3N s s 400 429
Ultimos 12 meses| 4,81% 4 49%; LT 348 Wg
382 383 55 - 3.60 3.7
- ) i 38 3.3 538 i
= oz rendimientos producidos en el pasado no 3.00 391
qgarantizan un rendimiento similar en el futuro™
2.00
i § 5 3= & § & & & § : ¢

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion.
Para hacer comparables estos datos, se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.

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




BN SuperFondo Dolares

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Caracteristicas del Estructura del Portafolio

BN SuperFondo Dolares

FOndO 31 Marzo 2009

Objetivo del Fondo:

cdps
45%

El Fondo de Inversion BN SuperFondo cd502
Dolares, es un Fondo de corto plazo, en el cual 3%
es una opcién interesante para aquellos
inversionistas que desean invertir en el corto

plazo o simplemente no tienen claro su as
horizonte de inversiéon, y que buscan un o 18%
producto de inversion que les ofrezca una B Reporto Bar{lc;

relacion armoniosa entre liquidez y rendimiento, % 17%
aprovechando las oportunidades de mercado.

Moneda de suscripcién y reembolso de las Por emisor
participaciones

ISOR VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA

Dolares al 31/03/2009 al 31032009 | al 31122003

Inversién minima de apertura Cole ¥ Bancos | Soee e me e

p 2.500.000,00 12,79% 13,08%

$1,000 (mil dolares) 2.486.527 69 12,62% 8,57%

o pcR | 2.333.000,00 11,94% 3,92%

Valor de la participacion: 1.500.000,00 7 67% 7.85%

¢ 1.318137896 (al 31 de marzo del 2009) 1.500.000,00 7.67% 5,28%
c 5

Fecha de inicio de operaciones: 1.500.000,00 7.67% 5,18%

1.500.000,00 7,67% 2,95%

17 de enero del 2000 1.500.000,00 7 ET% 0,00%

. 1.000.000, 00 5, 12% 0,00%
106 de Fondo: cme | - -

p R 500.000,00 2,56% 0,00%
Fondo de Inversién, de corto plazo, abierto, en [GENEL | - 0, 00% 5 015%
adres e r, n i e sectr i S owx o
emisores extranjeros publicos o privados, estos - 0,00% 2,62%
tltimos con calificacién de grado de inversion, TOTAL - 0.00% 0,58%
(otorgadas por una entidad calificadora m - 0,00% 0,13%
reconocida como nacional por la Comisién de E - 0,00% 0.13%
Valores de Estados Unidos.) 19.544.494 47 100,00% 100,00%

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa. Por tipo de Titulo

Calificadora de riesgo: UAL.CI-R_ f,qc:u_xL al | % .C:,ﬁtF.t'I'.EH.A 7 .C:AHTEF:A
. e . 3031 ] al 3110312 al 311 2/2005
Sociedad Calificadora de Riesgo de m 8.833.000,00 45 19% 31.12%
Centroamericana S.A. _ 3.500.000.00 17 91% 5 18%
Calificacion de riesgo: 3.244.886 T8 18,80% 40,40%
o 1.836.527 69 9,40% 7 65%
rAA+ 3. lificacion r n

o 1a caliiad y diversiicacién de 165 acivos de 1.500.000,00 7.67% 0,00%
Fondo, fortalezas y debilidades de la 530.000,00 3,22% 0,52%
Administracién que proporcionan una muy alta EX - 0,00% 2,96%
_seguridgd_ contra pérdidas provenientes del m _ 0,00% 3,27%
incumplimiento de pagos. m - 0.00% 0.58%
- 0,00% 0,13%
- 0,00% 5,05%
- 0,00% 2,62%
- 0,00% 0,13%

otal 19.544.494 47

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




BN SuperFondo Dolares

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Riesgos
Fromedic
de la Industria
ALW0E AIINOH0S Al IN0H0
Duracidn 0,21 0,22 0,19
Duracian modificada 0,20 0,21 0,19
Desviacion estandar* 045% | 0,36% | 0,12%
Coeficiente de endeudamiento™| 0,00% | 0,00% 0,20
Plazo de permanencia® 0,64 0,60 0,19
Coeficiente de liquidez® 337% | 4,00% 0,00%
* Datos (itimos 365 dias.
Comisiones
Comisidn de Administracion 1,25%
Custodia (1) 0,00%
Entidad Comercializadora 0,00%
Otros gastos operativos(2)** 0,03%
Subtotal 1,28%
Al Puesto de Bolsa (37 0,15%
Total 1,43%

[1]" Se caloula:

a-Porcian fija en farma proporcional al saldo

b-Forcidn variable en forma directa

[2]™ Se caloula:

Impresos: Informes: proparcional al saldo
Calificacidn: proporcional al saldo

[3]"" Se calcula proporcional al saldo

Rendimientos
Promedio
Bl marzo de lalndustria

del 2003 al 3004

Ultimos 30 dias 2.63% 2 60%

Ltimos 3[! dias 0.22% 0.29%
no anualizado

Ultimos 12 meses| 2,29% 233%

“Las rendimisntos producidos en el pasado no
qgarantizan un rendimiento similar enoel futuro™

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion.
Para hacer comparables estos datos, se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.

4.5

3.5

2.5

1.5

Informe de la Administracion

En el dltimo afio la Reserva Federal ha aplicado una politica
monetaria expansiva que ha llevado el rendimiento de las Letras del
Tesoro de los Estados Unidos a un afio plazo de de un 1.50% a un
0.60%. El objetivo de esta politica monetaria ha sido incentivar la
actividad econdmica y propiciar los fundamentos que permitan
superar la recesion. En Costa Rica las tasas de interés en ddlares
ofrecidas por los intermediarios financieros superan
considerablemente la tasa de interés de las Letras del Tesoro de los
Estados Unidos. Asi durante el primer trimestre del afio el portafolio
de BN SuperFondo ha sustituido posiciones en Letras del Tesoro, por
inversiones en bonos del Gobierno y en certificados de deposito a
plazo emitidos por bancos costarricenses.

Bajo este escenario el rendimiento de SuperFondo Délares se ubico
en 2.63% en los ultimos 30 dias y 2.29% en los Ultimos doce meses.
Este desempefio supera el promedio de los Ultimos 30 dias de la
industria en 0.03%.

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

Esta situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado
por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo
asumida, el Fondo se genera 7.29 unidades de rendimiento.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que este Fondo
posee una baja volatilidad de rendimientos, la desviacion estandar del
rendimiento de BN SuperFondo Ddlares se ubica en 0.36%. Este
Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacién ante la eventualidad
de cambios en las tasas de interés del mercado, pues su duracion
modificada es de 0.21.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
$19.54 millones, de los cuales un 69% se encuentra invertido en
valores del sector publico y un 31% en valores del sector privado. La
vida media del portafolio, medida por su duracién, es 80 dias y el
plazo de permanencia en el Fondo es de 219 dias. BN SuperFondo
Délares cumple con los limites de diversificacion establecidos por la
Superintendencia General de Valores.

Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*
{Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)

—— BN Fondos
Industria B
367
\ 35
A6
3.36 3.02 2.87
312
2.05 263
278 270 252 249 5,45 ) .
250 [anra 798 233
2.43
2.37 230 ;55 226 2.29
g 8 =3 8 8 3 8 3 8 =2 2 =2
= [ 5 a -3 b = = @ = =
2 E E 3 3 & = 2 a S g E

Fuente : Elaboracion propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL
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- Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

BN RediFondo Colones No diversificado

Caracteristicas del Estructura
Fondo del Portafolio

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN RediFondo Mensual BN RediFondo Colones
Colones, es un producto disefiado para 31 Marzo 2009
aquellos inversionistas que tienen un horizonte
de inversién de corto a mediano plazo (al
menos seis meses) y que deseen recibir pagos
intermedios preestablecidos con la intencién de
cubrir compromisos periédicos. Se adaptan muy
bien a aquellas personas que han acumulado
un capital y desean percibir una suma
periédica, o para quienes han alcanzado su
edad de retiro y quieren mantener un esquema
de ingreso habitual.

bem

Moneda de suscripcion y reembolso de las Cajay hemy e
participaciones Bancos 17%
Colones 0%

Inversién minima de apertura

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

Valor de la participacion:

¢ 2.055602690 (al 31 de marzo del 2009)

4.917.085,32 0,34% 2,72%

Fecha de inicio de operaciones:
TO0.000.000,00 43 11% 72,.26%
17 de Febrero del 2000
) ) T50.000.000,00 51,55% 25,01%
Ti F :
po ae Fondo 1.454,917.085,32 100,00% 100,00%

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

Custodio de Valores: Por tipn de Titulo
BN Valores Puesto de Bolsa. - : s s

N _ Tipo TiruLo | VALORFACIAL al | % CARTERA -
Calificadora de riesgo: 3110312009 al 31/03/2009 | al 311 2/2008
Sociedad Calificadora de Riesgo de 500.000.000,00 34,37% 0,00%
Centroamericana S.A. 450.000.000,00 30,93% 27 79%

e . 250.000.000,00 17, 18% 16,68%
Calificacion de riesgo:

AA 3 Calificac . 5 250000000, 00 17,18% 27 79%
scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base
en la calidad y diversificacion de los activos del 4.817.085,32 034% 2,72%
Fondo, fortalezas y debilidades de la - 0,00% 16,68%
Administracion que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del - 0,00% 8,34%
incumplimiento de pagos. 1.454.917.085,32 100,00% 100,00%:

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

14 de 30 La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que
conforman st artinn econAmicn niies si1 natrimonin es indenendiente | ns rendimientns nrodiicidos en el nasadn no narantizan 1in rendimienta similar en el futirn"




BN RediFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Informe de la Administracion

Riesgos

dF;rTTdiD' Durante el primer trimestre del afio 2009 la Tasa Basica ha mostrado

& |a Indus=tria H qHH H
TS ANEMGS AR una musgal _v,olatllldad y ha oscnad_o entre un 11.250_/9 y un 12.25%.
. Esta oscilacion se asocia a necesidades de captacion de recursos
Duracion 0,28 049 271 de los emisores, mas que a un efecto de cambios en la politica
Duracidn modificada 0,25 043 043 monetaria. En términos interanuales, al mes de marzo la inflacion
Desviacion estandar® 173% | 172% 0,30% disminuy6 a 12.32%, mientras que la devaluacion aumenté a
Coeficiente de endeudamiento”| 0,00% | 0,00% 2,20 14.20%. Las tasas de_ int('erés.)'/ el precio de los bor_los se mueven en
Plazo de permanencia® 087 075 0.80 forma inversa, una disminucion en las tasas de interés genera un
: p — : : : aumento en el precio de los bonos. Debido a la incertidumbre que
Coeficiente de liquidez” 1,82% | 1,65% 0,00% persiste sobre la evolucion de las tasas de interés, la duracion del

portafolio de BN RediFondo Colones se ha mantenido baja para
hacerlo menos sensible a variaciones no anticipadas en las tasas de
interés.

* Datos (itimos 365 dias.

Bajo este ambiente, el rendimiento anualizado de BN RediFondo
Colones se ubico en 8.91% en los Ultimos 30 dias y un 0.85% los
Ultimos doce meses. Estas cifras de rendimiento superan al

- promedio de la industria que se ubico en 7.60% en los ultimos 30
Comisiones dias y en 0.02% los ultimos doce meses.
Comision de Administracian 2,50% . . )

- S El principal objetivo de BN RediFondo Colones es generar a sus
Custodia (1) 0,00% inversionistas un ingreso mensual. Para lograrlo se estructuré una
Entidad Comercializadora 0,00% cartera de valores que genera ingresos periédicos al Fondo y que
Otros gastos operativos(2)* 0,04% aporta valor mediante ganancias por valoracién a precios de
Subtotal 2 54% mercado. En términos de rentabilidad, esta estrategia permite

u : registrar ganancias por valoracion, producto de movimientos alcistas
Al Puesto de Bolsa (3™ 0,28% en los precios de los valores en cartera. Bajo estas condiciones, se
Total 2,82% evidencia un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo) que

explica que cada unidad de riesgo asumida, genera 1.61 unidades
(1) Ze calculs: . de rendimiento.
a-Forcian fija en forma proporcional al saldo
b-Porcidn variable en forma directa En otro orden, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
[2]™ 5e caloula: titulos valores de BN RediFondo Colones, posee una mayor
Impresos: Informes: proporcional al saldo volatilidad de rendimientos que la industria. La desviacién estandar

Calificacidn: proparcional al zaldo

) del rendimiento de BN RediFondo es 1.72%. La exposicion al riesgo
[3]™" Se calcula proparcional al zalda

por la variacién de las tasas de interés que podrian experimentar los
valores de deuda, medida por la duracién modificada del portafolio
es de 0.43.

El total de activos netos administrados por el Fondo es de ¢1,454
millones, que se encuentran invertidos en un 100% en valores del
sector publico costarricense, con una vida media de 176 dias.

Rendimientos o _ _
Fromedio Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*
Al Timarzn  dela Industia (Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
del2003  al 30303 800 —ENrondes
- . 7.00
Ultimos 30 dias 2,91% 7.60% industta
. 6.00 —— ey
Ultimos 30 dias 2
: 074% | 063% 5.00 1> =~
no anualizado - \
— 4.00 - L —— — = &5
Lltimos 12 meses| 0,85% 0,02% 200 : :
’ a2 \z.mw
=L oz rendimientos producidos en el pasado no 2.00 T4 145 1.34
garantizan un rendimiento similar en el futuro™ 1.00 1,41 0.85
. — 4,89
0.00 0.8 u}/ 520 \u.uz
i & 5§ 2 & §&§ &8 & § § & &

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

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion.
Para hacer comparables estos datos, se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.




BN RediFondo Dodlares No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones

Délares

Inversion minima de apertura

$1,000 (mil dolares)

Valor de la participacion:

$ 1.188367806 (al 31 de marzo del 2009)
Fecha de inicio de operaciones:

3 de marzo del 2003

Tipo de Fondo:

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

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Estructura
del Portafolio

BN RediFondo Délares
31 Marzo 2009

tps

Cajay bdell
Bancos 159
4%

Por emisor

EMISOR VALOR FACIAL | % CARTERA | % CARTERA
] al 31032009 | al 31032009 | al 3122008

70.030,49 4 32% 2,43%
100.000,040 8,17% 32,86%
1.450.000,00 85 50% 54,50%
1.620.0530,49 100,00% 100,00%

Por tipo de Titulo

1AL al| % C % C
TiPo TiTuLo | VALORFACIAL al) % CARTERA | % CARTERA
31/03/2009 al 31032009 | al 31122008

70.030,49 4,32% 2,43%
250.000,00 15,43% 0,00%
650.000,00 40,12% 42,23%
300.000,00 18,52% 22 67%
100.000,00 8,17% 22 67%
250.000,00 15,43% 0,00%
- 0,00% 9,99%
- 0,00% 0,00%
- 0,00% 0,00%
- 0,00% 0,00%
- 0,00% 0,00%
1.620.030,49 100,00% 100,00%

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

Pag. prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversion de la Sociedad Administradora.
16 de 30 La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tienen relacién con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que

conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”.



BN RediFondo Ddlares No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Riesgos

Promedio
de la Industria

BISM2I05  ALFNO303  ALIND30E

Informe de la Administracion

Durante el 2008 la Reserva Federal ha aplicado una politica
monetaria expansiva que ha llevado el rendimiento de las Letras del

. Tesoro de los Estados Unidos a un afio plazo de de un 1.50% a un
Duracion 1,00 0.79 0,82 0.60%. Esta politica monetaria se ha implementado con el objetivo
Duracidn modificada 095 0,75 078 de incentivar la actividad econémica y propiciar los fundamentos
Desviacidn estandar 1,11% | 113% | 205% que permitan superar la recesion.

Coeficiente de endeudamiento®| 0,00% | 0,00% 040 En el primer trimestre del afio 2009 el desempefio de BN
Plazo de permanencia® 06a 062 118 RediFondo Dc’)lare_s se ha visto favorecido por Ia_1 tendencia a la baja

- — . - . en las tasas de interés en délares. El precio de los bonos se

Coeficiente de liquidez® 524% | 552% | 0,00% relaciona inversamente con la tasa de interés de mercado. Asi, la
. ) disminucién en las tasas de interés en dolares, lleva implicito un
* Datos Utimos 365 dias. aumento en el precio de los bonos, lo cual favorece el desempefio
de los Fondos de Inversion que valoran a precios de mercado.
Bajo este escenario de incertidumbre, el rendimiento de los dltimos
30 dias de BN RediFondo Délares se ubicé en 4.62% y en 1.94%
.. en los ultimos doce meses.
Comisiones El principal objetivo de BN RediFondo D¢l
s - . principal objetivo de ediFondo Ddélares es generar a sus
Comision de Administracion 1.75% inversionistas, un ingreso trimestral en plazos de inversiéon de al
Custodia (1)* 0,01% menos seis meses. Para lograrlo, se estructuré una cartera de
Entidad Comercializadora 0,00% inversiones que genera ingresos periédicos al Fondo y que aporta
Otros gastos operativos(2)* 0 05% v_anr r_nediante ganancias por v_aloraciér_1 a precios de mercado. La
: situacion del Fondo se refleja también en un valor de RAR
Subtotal 1,81% (Rendimiento Ajustado por Riesgo), que indica que cada unidad de
Al Puesto de Bolsa (3% 0,29% riesgo asumida, genera 2.44 unidades de rendimiento.
Total 2,10% En materia de riesgo, los indicadores muestran que la cartera de
(1" Se caleula: inversiones de RediFondo Délares posee una baja volatilidad de
a-Parcian fija en Forma proporcional al saldo rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de
b-Forcidn variable en forma directa RediFondo Délares es 1.13% y mejora en 92 puntos base el
[2]™ e caloula: promedio industrial. Este Fondo presenta un nivel moderado de
Impresos: Informes: proporsional &l saldo afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas de interés
... [Calificacian: proporcianal al saldo del mercado, pues su duracién modificada es de 0.75.
[3]"*" Se calcula proporcional al saldo
El total de activos netos administrados por el Fondo es de $1.62
millones, que se encuentran invertidos en un 100% en valores del
sector publico costarricense. La cartera de valores del Fondo posee
una vida media de 288 dias.
Rendimiento Comparativodel Fondoy la Industria*
Rendimientos {Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
Promedio &0
) ——BNFondos
Al 3 marzo de laIndustria 5.00 420 218 298 _
del 2003 al 30309 400 ' : 36 . —— Industria

Ultimos 30 dias | 4,62% | 12,09% 300 367 sme 388 o3 2% —

it ; 2.00 259 340 162 4gp 159 :

Eétlgizl?faglﬂas 0.39% 1,01% 1.00 \ / T

; ' \ / f\\/ TR 124

Ultimos 12 meses| 1,94% 2,15% 0.00 \ 8%

400 -2.22// 0.03
“Loz rendimientos producidos en el pasado no 2.00
garantizan un rendimiento similar en el futuro™
3.00 : : : : : 25 : : : : .
g & 8§ g & 2 & & 8 2 8 8
: P 5 3 : ;8 3 & }; : %

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

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion.
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Para hacer comparables estos datos, se toman como ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.



E BN CreciFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Caracteristicas del

Estructura
Fondo

del Portafolio

Objetivo del Fondo:
BN CreciFondo Colones

El Fondo de Inversién BN CreciFondo Colones,

son Fondos de crecimiento que le permiten al 31 Marzo 2009
inversionista hacer aportes periédicos por

sumas pequefias o grandes con el proposito de tp0

hacer ahorros para alcanzar objetivos 298

preestablecidos como por ejemplo, para adquirir
o remodelar propiedades, conformar planes de
estudio, comprar o cambiar de vehiculo, los
muebles y electrodomésticos del hogar, etc.

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones

Colones
Inversién minima de apertura : Bancos bemy
. [P 2% 8%
La inversion inicial en este Fondo para
personas fisicas es de ¢5,000 cinco mil
colones) y para personas juridicas ¢100,000 P .
(cien mil colones) or emisor
Valor de la participacion: enisor | VALORFACIAL  al| % CARTERA | % CARTERA
¢ 2.814502173 (al 31 de marzo del 2009) ) 1032009 al 310372009 | al AN2/2008

Fecha de inicio de operaciones: . 5 [ b= X = 8 2.27% 1,15%

13 de julio del 2000 250.000.000,00 36,47% 53,21%
Tipo de Fondo: 350.000.000,00 51,05% 45 51%
Fondo de inversion no diversificado, de 70.000.000,00 10.21% 0,00%
crecimiento, abierto, en colones, no seriado, 685.535.715,04 10:0,00% 100,00%

que invierte en una cartera compuesta por
titulos de deuda emitidos por el sector publico o
privado y en instrumentos de renta variable por
hasta el 20% de la cartera. Los valores que

invierte el Fondo estan denominados en
colones y registrados en el mercado local o
internacional.
: VALOR FACIAL al | % CARTERA | % CARTERA
Custodio de Valores:
100372009 al 210352009 | al AM 272008
BN Val P Bolsa. - — O
alores Puesto de Bolsa 200.000.000,00 29,17% 15,20%
Calificadora de riesgo: 200.000.000,00 29,17% 0,00%
Sociedad Calificadora de Riesgo de 150.000.000 00 e >3 B0
Centroamericana S.A. 70.000.000,00 10,21% 0,00%
Calificacion de riesgo: 50.000.000,00 7,25% 15,20%
scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base 15,535 715 04 T 3T 1 199%
en la calidad y diversificacion de los activos del o e
Fondo, fortalezas y debilidades de la - 0,00% 22, 80%
Administracion que proporcionan una muy alta ~ 0 00o% > BO%,
seguridad contra pérdidas provenientes del i i
incumplimiento de pagos. 6856.535.715,04 A 000, D0 1000, 005

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




BN CreciFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Informe de la Administracion

RIESQOS Promedio Durante los primeros tres meses del afio, la T_asa_l_Bésica ha osc‘ilado

de 13 Industia entre un 11.25% y un 12.25%. Esta variabilidad se asocia a

AIFMEGE  AIBHOM0S A FWIHO0I necesidades de captaciéon de recursos de los emisores, mas que a un

Duracién 024 0,45 0,89 efecto de politica monetaria. En el mes de marzo la inflacién interanual

Duracian modificada 0,22 0,39 0,82 dlsmmuyo a 12.32% y en el mismo mes la gevaluaplon interanual

P " aument6 a 14.20%. Estos resultados dan sefiales divergentes con

Deswgcmn estandar - 1,33% | 1.22% 0.42% respecto a la evolucion que deben tener las tasas de interés. Debido a

Coeficiente de endeudamiento™| 0,00% | 000% | 130 la incertidumbre que persiste en el mercado, se ha mantenido baja la

Plazo de permanencia”® 3,24 2,91 212 duracion del portafolio de BN CreciFondo Colones para hacerlo menos
Coeficiente de liquidez* 1,31% | 1,31% 0,00% sensible a variaciones no anticipadas en las tasas de interés.

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

en 9.44% los Ultimos 30 dias y 2.21% para los Gltimos doce meses. Es
decir, durante el Ultimo afio, por cada millon de colones aportado al
Fondo se generd un rédito de ¢1,841 mensual.

El principal objetivo de BN CreciFondo Colones es incrementar en
forma constante a través de varios periodos, el valor de los aportes
Comisiones realizados por sus inversionistas. Para lograr este fin, se estructurd un
portafolio de inversion mixto que en su mayoria se conforma de

Cl::lrn|5|!:|n de Administracion 2,50% instrumentos de mediano y largo plazo y que por su naturaleza valoran
Custodia (1) 0,00% a precios de mercado. En términos de rentabilidad, esta estrategia
Entidad Comercializadora 000% permite registrar ganancias por valoracion, producto de movimientos
; e alcistas en los precios de los valores en cartera. Bajo esta situacion, se
Otros gastos operativos(2) 0,04% registra un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo) que
Subtotal 2,54% evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, se generan 2.69
Al Puesto de Bolsa (37 0,19% unidades de rendimiento.
Total 2,73% Por otra parte los indicadores de riesgo muestran que la cartera de

inversiones de BN CreciFondo Colones posee una mayor volatilidad de
rendimientos respecto a la industria. La desviacion estandar del
rendimiento de BN CreciFondo Colones es 1.22%. Este Fondo presenta
un bajo nivel de afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas
de interés del mercado, pues su duracion modificada es de 0.39.

[1]" Se caleula:

a-Parcidn Fija en forma proporcional al saldo

b-Faorcidn variable en Forma directa

[2]"" S calcula:

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Calificacian: proporcional al zaldo

(3™ Se caleuls proporeional 3l s3ldo El total de activos netos administrados asciende a ¢685 millones, los

cuales se encuentran invertidos en un 100% en valores del sector
publico costarricense, con una vida media de 162 dias.

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

Rendimientos 10
Fromedia
AlZimarzo de la Industria 2 BN Fondos
del 2003 al 30303 6.67 —— Industria
Ulimos 30 dias | 9,44% | 7,93% NN o0
. e 5.24
Ultimos 30 dias
. 0,79% | 0,66% 541 == .
no anualizado 4 7 = T
- . ' |ﬁ .
Ultimos 12 meses| 2,21% | 2,35% 38 358 238 2.0 228 215 235
2 P
“Lioz rendimientos producidos en el pasado no .00 1.85 207 1.95 221
garantizan un rendimiento similar en el futuro™ 0
g g g g g g H g g Z E g
L g z = & & & & @ & 2 =
E I 2 g & 3 s & g £ 2

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

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion.
Para hacer comparables estos datos, se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.




BN CreciFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Caracteristicas del Estructura
Fondo del Portafolio

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN CreciFondo Délares, BN CreciFondo Dolares

son Fondos de crecimiento que le permiten al 31 Marzo 2009
inversionista hacer aportes periddicos por =

sumas pequefias o grandes con el proposito de Cajay bdeld bwbl5 Reporto

hacer ahorros para alcanzar objetivos 6% 6% P
preestablecidos como por ejemplo, para adquirir Bancas 6%  cd502
o remodelar propiedades, conformar planes de bdell 3% 3%

estudio, comprar o cambiar de vehiculo, los 12%
muebles y electrodomésticos del hogar, etc.

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones
Dolares

tp$
Inversién minima de apertura : 15% 43%
La inversion inicial en este Fondo para
personas fisicas es de $20 (veinte ddlares) y
para personas juridicas $500 (quinientos
dolares)

Por emisor

Valor de la participacion: cnisor | VALORFACIAL | % CARTERA [ % CARTERA
¢ 1.382434550 (al 31 de marzo del 2009) : ! al 21032009 | al 1M 2/2008
Fecha de inicio de operaciones: B,459% 2,10%
7 de junio del 2000 100.000,00 &,10% 6, 265%
Tipo de Fondo: 145.105,45 8,10% 25, 94%
GOBIERNG 1.250.000,00 6,30% 55, 70%
Fondo de inversion no diversificado, de 1.638.240 51 0.00°
crecimiento, abierto, en dolares , no seriado, en = : : ' 1

la cual invierte en titulos de deuda emitidos por
el sector publico o privado y en instrumentos de
renta variable por hasta el 20% de la cartera.

Los va_lores en que invierte eI_ Fondo estan Por tip-:: de Titulo

denominados en délares y registrados en el

mercado local o internacional. VALOR FACIAL al | % CARTERA | % CARTERA

Custodio de Valores: J1N03 2009 al 3100372009 | al 31M2/2008
tp% FO0.000,00 42 T3%

BN Valores Puesto de Bolsa.

M C C "HROf
Calificadora de riesgo: tp0% 250.000,00 15,26%

Sociedad Calificadora de Riesgo de 200.000,00 12,21% 12,31%
Centroamericana S.A. 139.134.05 g 40y 2 109%
Calificacion de riesgo: del4 100.000,00 G, 10% 6,26%

wh & 100 5 Gor
scrAAf 3. Calificacién que se otorga con base w3 100.000,00 5,10% i
en la calidad y diversificacion de los activos del Reporto 95108 48 5,05% 10,30%
Fondo, fortalezas vy debilidades de la T - - neor c manr
Administracion que proporcionan una muy alta cd302 50.000,00 3,05% 15,64%
seguridad contra pérdidas provenientes del - 0,00% 15,64%
incumplimiento de pagos. 1.638.240,54 100,00% 100,00%

Este reporte tiene propésitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversion de la Sociedad Administradora.
20 de 30 La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tienen relaciéon con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que
confarman su artino econdmicn. nues si1 natrimonin es indenendiente. | os rendimientos nrodicidns en el nasado no aarantizan un rendimienta similar en el futura”

Pag.




BN CreciFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Informe de la Administracion

Riesgos
dF;'ﬁ"LE'diD, La Reserva Federal ha aplicado una politica monetaria expansiva con
T i el objetivo de incentivar la actividad econémica y propiciar los
. fundamentos para superar la recesion econdmica. Esta politica ha
Duracion 0.58 1.05 119 . ~ .
0 — . 055 0.99 1.08 llevado en un periodo de un afio, el rendimiento de las Letras del
ur:lal_cmp’mu Inea as — — - Tesoro de los Estados Unidos de un 1.50% a un 0.60%. Debido a la
Desviacion estandar 1.24% | 1.24% | 1.21% relacion inversa entre las tasas de interés y el precio de los bonos, la
Coeficiente de endeudamiento”| 0.00% | 0.00% | 0.10 disminucién en las tasas de interés en dolares ha implicado un
Plazo de permanencia® 742 8.54 217 aumento en el precio de los bonos. Esta tendencia favorece el
Coeficiente de liquidez® 0.61% | 0.59% | 0.00% desempefio de los Fondos de Inversién de ingreso y crecimiento que
- . valoran a precios de mercado.
* Datos ultimos 385 dias.
Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo Doélares se
ubico en -3.34% en los ultimos 30 dias y 2.24% en los ultimos doce
meses. El desempefio de los Ultimos doce meses del Fondo supera
en 141 puntos base (centésimas de rendimiento) el promedio de la
industria que cerrd en 0.83%.
Comisiones El principal objetivo de BN CreciFondo Délares es incrementar a
Comisisn de Administracién 2 00% .traves' dg varios penodqs, el valor de los ap.orFes realizados por sus
- " 0.01% inversionistas. Con el fin de lograr este objetivo, se estructurd una
CLI?tUdI-‘EI (1) — : cartera de titulos que combina inversion en activos del sector publico y
Entidad Comercializadora 0,00% valores del sector corporativo; de mediano y largo plazo, que aportan
Otros gastos operativos(2)** 0 04% valor mediante ganancias por valoracién a precios de mercado. Esta
Subtotal 2 05% situacion se refleja en el RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en
p— : el que evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, se generan
Al Puesto de Bolsa (3) 0.02% 2.94 unidades de rendimiento.
Total 2,07% o )
Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
(1" Se caleula: inversiones de BN CreciFondo Ddélares posee una desviacion
a-Fareion fija en forma proparcional al saldo estandar del rendimiento de 1.24%. Este Fondo presenta un nivel

b-Forcidn wariable en forma directa
[2]"" Se calcula:
Impresaos: Informes: proporcional al saldo
. Calificacicn: proporcional sl zaldo El total de activos netos administrados asciende a $1.63 millones, los
(3] Se caloula proparcional al salde cuales se encuentran invertidos en: un 94% en valores del sector
publico y un 6% en valores corporativos, con una vida media de 383
dias.

moderado de afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas
de interés del mercado, pues su duracién modificada es de 0.99.

Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*

Rendimientos (Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
Fromedio 7.00
Al3marzo  delalndustria BN Fondos
del2003 &l 3W0H03 500 515 520 487 44 —— Industria
. . : 737
Ultimos 30 dias | -3,34% | 7.32% I —UET Z00
Ultimos 30 di 300 [ 391 TN s N sa— 28 o
Imos SUdias | o000 | 0,61% 100 N N\ g 12
no anualizado 100 2.
Ultimos 12 meses| 2,24% 0,83% \ a8 785
4.00 0.01
“Liog rendimientos producidos en el pasado no
garantizan un rendimiento similar en el futuro™ 300 .2,4&""'— 1.5
g ] g g g g g g g g E 2
: » ¢ 3z & & £ :z 3§ i I &
2 E : s 2 & o & 8 & §& £z

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

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion.
Para hacer comparables estos datos, se toman como ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre al 30 de junio del 2008.




BN FondoGlobal

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

’, .
Caracteristicas del som | VALORFACIAL |% CARTERA | % CARTERA
al 310032009 al MNN2009 | al JAM2/2008
Fondo WACHO 200,000.00 26.50% 5.33%
o Caja y Bancos 483 76640 25.91% 7.50%
Objetivo del Fondo: o I
GOBIERNO 150,000.00 7.95% 11.60%
Es una excelente alternativa para aquellos S - . PR
inversionistas que desean diversificar sus BCCR ITE19.31 7.31% 4.14%
inversiones e ingresar al Mercado Internacional, FHLE 100 000,00 g 30%, T.730
a través de inversiones de mediano o largo . R
plazo respaldados por bonos de empresas 100,000.00 2.30% 7.73%
extranjeras 0 emisiones de paises con GESG 100.000.00 g 305, 7 730
calificacion de “grado de inversion”. Se R o mar
recomienda un plazo minimo de inversion de _ 100,000.00 5.30% 3.87%
tres afios, no obstante, el inversionista cuenta _ 100 000,00 S 30% 0.00%
con periodos de permanencia de seis meses. - ) i
100,000.00 5.30% 0.00%
Moneda de suscripcion y reembolso de las . s
participaciones: 10,000.00 0.53% 3.87%
Délares o Euros - 0.00% 18.33%
o DEXMA, - 0.00% 3.87%
Inversion minima de apertura
) o MEDWY - 0.00% 1.93%
$5,000 (cinco rT-1|I- doléres) HSBCFE i 0.00% 0.97%
Valor de la participacion: 1,886,585.71 100.00% 100.00%
¢ 1.048004031 (al 31 de marzo del 2009)
Fecha de inicio de operaciones:
17 de junio del 2005 .
_ Riesgos
Tipo de Fondo: Fromedic

de la Industria

Fondo de Inversién de crecimiento, abierto, éste ALTMZI0E  AIZNOSNE  ALIVOR03

invierte en titulos de emisores extranjeros y

bonos soberanos ambos con grado de Duracidn 032 0,41 0,46
inversion, denominados en dolares Duracion modificada 031 0,39 044
estadounidenses o euros. El Fondo podra Desviacion estandar® 230% | 2,59% 2 04%
nvertir hasta un maximo_de un 20% de su Coeficiente de endeudamiento™| 0.00% | 0.00% | 3,20
cartera en bonos de deuda con garantia directa —
del estado costarricense, emitido en doélares FPlazo de permanencia 0,46 042 2,63
estadounidenses o euros. Coeficiente de liquidez* 279% | 325% 0,00%
Custodio de Valores: * Datos (fimos 265 dias.
BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo:
Sociedad Cgllflcadora de Riesgo de Rendimientos
Centroamericana S.A.

Fromedic
Callificacion de riesgo: Al 3 marzo delalndustria

¢ if b del 2003 al 20303
scrAAf 4. Calificacién que se otorga con base E— .

en la calidad y diversificacion de los activos del Ultimos 30 dias -42,76% | -4,89%
Fondo, fortalezas y debilidades de la Ultimos 30 dias
Administracion que proporcionan una muy alta no anualizado

seguridad contra pérdidas provenientes del E—
incumplimiento de pagos. Uitimos 12 meses| -597% -0,43%

-3,56% | -0,41%

“Las rendimientos producidos en el pasado no

garantizan un rendimiento similar en el futuro™

Pég. Este reporte tiene propdsitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
22 de 30 prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacién para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversién de la Sociedad Administradora.
La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tienen relacion con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que
confarman si ariinn econAmicn niies it natrimonin es indenendiente | ns rendimientos nrodiicidns en el nasadn no aarantizan 1in rendimienta similar en el futira"




BN FondoGlobal No diversificado

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Por tipo de Titulo
VALOR FACIAL al CARTERA CARTERA
TIPO TITULO
- J1N032009 al J032009 | al 31122008 Informe de Ia
bwhb15 200,000.00 26.50% 19.33% 1Nl 1A
SO, Administracion
458 755 40 25.591% 7.50%
150,000.00 7.95% 7.73% ) o )
B o . .0 | Elafo pasado la magnitud de la crisis financiera en los Estados
3781831 febE 414% | Unidos alcanzé proporciones anormales. La confianza en el
100, 000,00 5.30% 7.72% | sistema financiero se ha perdido y muchos intermediarios se
100 00000 c 2o + a0, | han visto afectados y muchos inversionistas decidieron trasladar
N . 7o ] r.rJso . . . . . .
) _ ____ | susinversiones a instrumentos de elevada liquidez y seguridad.
100,000.00 3.30% 7.73% | Esta migracién de recursos generd un aumento inusual en las
100 000 .00 g 309 % 879 | ventas de bonos corporativos y bonos de paises emergentes.
100.000.00 P 0.00% Por tratarse de movimientos realizados bajo un ambiente de
' ’ SomeE =7 1 incertidumbre, los operadores han enfrentado un mercado
100,000.00 3.30% 0.00% | ansioso de ejecutar ventas y el precio de los bonos corporativos
10 00000 0.53% 000 | Y emergentes de largo plazo ha bajado en forma significativa.
- 0.00% 12.23% | Bajo este escenario internacional, el rendimiento de
0.00% 4 s, | FOndoGlobal se ubicé en -42.76% en los Ultimos 30 dias y -
- . P T D ,rae
5.97% los ultimos doce meses.
- 0.00% 3.87% o o ) )
ar - aq, | ElPrincipal objetivo de BN FondoGlobal, es incrementar a traves
B 0.00% =207 | de varios periodos el valor de los aportes realizados por sus
- (0.00%% 1.892% | inversionistas, mediante la inversién en valores de emisores
B 0.00% 0.57% extranjeros. Para lograr este fin, se estructur6 un portafolio que
o | invierte en instrumentos del mercado internacional con grado de
1,886,685.71 100.00% 100.00% | inversion, es decir cuya calificacion de riesgo va desde BBB

hasta AAA.

BN FondoGlobal En términos de rentabilidad, esta estrategia implica que cuando
"31 Marzo 2009 los precios de los valores se mueven al alza, los valores del
- Fondo registran ganancias por valoracién, pero con menor

volatilidad, mayor liquidez y menor riesgo de solvencia crediticia,

gue las emisiones que se podrian adquirir para plazos similares

bgend bgs10 chiog .
bfhOS 53 5% 5o DINES pieng en nuestro pais.

Reparto 7 : >% 5% bron A pesar de la excelente calidad crediticia del portafolio, el precio

B% % de los bonos de General Electric, Goldman Sachs vy
especialmente de Wachovia Corp se vieron afectados por la
tendencia del mercado. Esta situacion se refleja en un valor
elevado de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), que indica
que cada unidad de riesgo asumida, genera un rendimiento

bwb15 : .
Cajay - negativo de 0.02 unidades.

bdell
B%

Bancos

26% Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera

de inversiones de FondoGlobal, posee una alta volatilidad de

Comisiones rendimientos. La desviacién estandar del rendimiento de

o o » FondoGlobal es 2.59%. Este Fondo presenta un nivel
Comision de Administracion 1,00% moderado de afectacién ante la eventualidad de cambios en las
Custodia (1) 0,04% tasas de interés del mercado, pues su duracion modificada es
Entidad Comercializadora 0,00% de 0.39%.
Otros gastos operativos(2)* 0,10% El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
Subtotal 1,14% $ 1.88 millones, los cuales se encuentran distribuidos entre diez
Al Puesto de Bolsa (377 0,23% emisores con una concentracion entre 0.53% y 26.5% cada uno.
Total 1,37% La vida media del portafolio es de 149 dias.
(1" S caloula:

a-Porcidn fija en forma proporeional al saldo

b-Poreidn variable en forma directa

[21™ Se calcula:

Impresos: Informes: proporcional al saldo
Calificacion: proporcional al saldo

(317" Se caloula proporcional al saldo

Pag.
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FHIPO Fondo de Inversién

de Titularizacion Hipotecaria
Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Caracteristicas del
Fondo

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

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

BN FHIPO
31 Marzo 2009

Tipo de Fondo:

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

0,09
Fecha de inicio de operaciones: 39 0,34

14 de marzo del 2002

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones

Délares Estadounidenses
Inversién minima de apertura
US $10,000.00

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

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

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

Valor de la participacion a la fecha de corte:

$2,991.61 Riesgos

Custodio de Valores:
Al31H2N08 Al 3170309

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

Calificadora de riesgo: endeudamiento
Desviacidn estandar

0,004 /A 0,005 MIA

Sociedad Calificadora de Riesgo de 0.47% A 0.52% A&

Centroamericana S.A. 12 meses
Calificacion de riesgo: Porcentaje de ocupacion MIA MIA MIA MIA
scr AAfL - -

o Porcentaje arrendatarios con NIA N/A /A /A
Calificacion que se otorga con base en la mas de un mes de atraso

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

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

24 de 30 La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tienen relacion con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que
conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro".



FH|PO Fondo de Inversidon

de Titularizacion Hipotecaria

Informe Trimestral N°19 / Del 1° de enero al 31 de marzo del 2009

Rendimientos

El

Fromedio
FHIFO de la Industria
| 31003003 al 3110303

Liquido

5,04% MiA

Ultimos 12 meses
Total

5,04% MMIA

Ultimos 20 dias

Liquido 7,19% MNIA

Total 7,19% MIA

“L oz rendimientos producidos en el pasado no

garantizan un rendimiento similar en el F

Comisiones
Comisidn de Administracian

uturo®

0,50%

Custodia (1)

MIA

Entidad Comercializadora

MIA

Otros gastos operativos(2)+

1,10%

Subtotal

1,60%

Al Puesto de Bolsa (3)***

MIA

Total

1,60%

FONDO DE INVERSION DE TITULARIZACION
HIPOTECARIA FHIPO

Detalle Pagos de Principal
Al 31 de marzo del 2009

Valor Contable | Pagos de principal
Fecha de Participacion | acumulados por
(ValPar) participacion
- $10,000.00 -
dic-02 51021787 5607 98
dic-03 $10,283.07 $1,332.52
dic-04 $10,203.99 $2.411.05
dic-05 $6,971.74 $3,178.01
dic-06 $5,5083.93 54 792 88
dic-07 $4,703.12 $5,700.85
dic-08 $3,026.20 $7,055.29
mar-09 52091 61 57419563

Informe de la Administracion

Informe de Gestion

Al 31 de marzo del 2009 el Fondo tiene activos totales por la suma de US$2.68
millones.

A la fecha de corte se cuenta con 11 hipotecas, cuyo saldo asciende a
US$2.20 millones, que representan un 51.89% del precio de venta de los
inmuebles que respaldan las hipotecas.

Por la naturaleza del Fondo, las hipotecas por cobrar constituyen el principal
activo y representan un 82.32% del activo total.

Ingresos y Gastos

Las hipotecas que integran la cartera del Fondo, acumularon ingresos para el
primer trimestre del afio 2009 por US$50,678.31. Los gastos acumulados a la
fecha ascienden a la suma US$9,078.01, dando como resultado una utilidad
neta de US$41,600.30.

En el primer trimestre se recibi6 un prepago el dia 28 de enero 2009 por un
monto de US$279,768.48 y un pago parcial de una hipoteca, el dia 18 de
marzo 2009 por un monto de US$15,000. ElI monto del principal
correspondiente a la cancelacion de dichos prepagos més las amortizaciones
periddicas, sera pagado a los inversionistas junto con el pago de los beneficios,
previsto para el lunes 13 de abril del 2009.

Las cancelaciones anticipadas o prepagos, se pueden efectuar en cualquier
momento antes de la terminacién del plazo de madurez de las hipotecas,
riesgo que se encuentra debidamente revelado en el prospecto del Fondo de
Inversion.

Rentabilidad actual del Fondo y perspectivas

La rentabilidad anual del Fondo para el primer trimestre del afio 2009 es de
6.37%, con una utilidad por participacion de US$46.90. El rendimiento del
trimestre anterior fue de 6.64% y el rendimiento del mes de marzo 2009 fue de
7.19%. Durante este trimestre algunas hipotecas alcanzaron una madurez de
siete afios, lo cual conlleva a un cambio de tasa de interés de fija a variable
(LIBOR + 5 puntos porcentuales), de acuerdo a lo estipulado en los contratos
de hipoteca. Latasa LIBOR al 1 de marzo fue de 1.80375%.

Indicadores de Riesgo

La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviacién estandar, alcanzé
un nivel de 0.52%, que muestra el rango de variacion de estos rendimientos
respecto del promedio obtenido para finales de marzo del 2009, el cual ha
venido presentado un incremento, debido a la reduccion de la cartera
hipotecaria. La morosidad o retraso de la cartera hipotecaria a la fecha de corte
es de cero, lo que muestra una adecuada gestion de cobro realizada durante
el trimestre y la calidad de los deudores del Fondo.

Valor contable de las participaciones
Para mejor control y seguimiento del valor de las participaciones, en el

siguiente cuadro se presenta el detalle de los pagos de principal realizados a la
fecha, asi como el valor contable final de las participaciones:




BN MegaReit
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Caracteristicas del Informe de la Administracion

En Costa Rica durante el primer trimestre del afio 2009, se ha generado un exceso de
Fon do oferta de participaciones de Fondos de Inversién Inmobiliarios. La crisis inmobiliaria que
ha afectado a otros mercados, ha cambiado la perspectiva de generacion de ganancias
Objetivo del Fondo: por plusvalias en nuestro pais. Ademas, existe una perspectiva de aumento en la

desocupacion que podria afectar la generacion ingresos de alquiler. Ante esta
perspectiva, los duefios las participaciones de Fondos Inmobiliarios procuran vender sus
participaciones generando un exceso de oferta en el mercado. El exceso de oferta se ha
traducido en una disminucién en el valor de mercado de las participaciones, ya que no se
logra ubicar suficiente demanda de parte de inversionistas compradores.

Este MegaFondo de Inversién (Fondo de
Fondos de Inversion) le permite al
inversionista participar en el mercado de
Bienes Raices local o internacional, dado que

su cartera esta compuesta por participaciones BN MegaREIT, es un Mega Fondo de Inversion cerrado con un plazo al vencimiento
de Fondos Inmobiliarios o “shares” de indefinido. La cartera activa estd compuesta por Fondo Inmobiliarios. La principal
instrumentos como los REIT’s (Real Estate caracteristica que identifica a este tipo de activos es que su portafolio se compone
Investment Trusts). principalmente de bienes inmuebles y su objetivo es obtener beneficios mediante el

Moneda de suscripcién y reembolso de las alquiler o venta de los bienes inmuebles.

participaciones: La tendencia de precios del mercado en Estados Unidos perjudico el desempefio del
Mega Fondo en su primer afio de operacion. Esta situacion se refleja en un rendimiento

Dolares estadounidenses anualizado de -26.93% los ultimos 30 dias y -2.78% los Ultimos doce meses.

Inversion minima de apertura La situacién del Fondo se refleja también en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por
$5,000.00 (cinco mil délares) Riesgo), que indica que f:ada unidad de _riesgo asumida, genera un rendimiento _negativo

de 1.50 unidades. Los indicadores de riesgo muestran que la cartera de inversiones de
Valor de la participacion: BN MegaREIT posee una desviacion estandar de rendimiento de 10.14%. Por la

naturaleza de la cartera activa, este Mega Fondo arroja valores en los indicadores de

$4,352.3716500 (al 31 de marzo del 2009) riesgo muy diferentes a los valores generados en los portafolios de los Fondos de

Fecha de inicio de operaciones: Inversion que invierten en valores de deuda.
31 de octubre del 2007 El total de activos netos administrados por el Mega Fondo asciende a $869 mil, que se
encuentra invertidos en cinco Fondos de Inversién con una concentracion entre 5.87% y
Tipo de Fondo: 8.75% cada uno
Este es un Fondo de inversion pgrracjo, donde Rendimientos
no existe recompra de las participaciones por ]
parte del Fondo. Es un Fondo no seriado y Al costo o d':;"::r":d'::‘_
B B . marzo e |3 Industria
se denomina de ingreso. del 2004 al 20309
Custodio de Valores: Ultimos 30 dias 2 66% 27,22%
BN Valores Puesto de Bolsa. Ultimos 3':' dias 0.29% 2 27%,
Calificadora de i nao anualizado
alificadora de riesgo: -
9 Ultimos 12 meses 3,14% -28 66%

Sociedad Calificadora de Riesgo de

Centroamericana S.A. Al precio de mercado:

Callificacion de riesgo: Ultimos 30 dias -26,93% | 27,22%
Ultimos 30 dias

scrA - f 4. Calificacion que se otorga con base - -2 24% 2 97%
en la calidad y diversificacion de los activos del no anualizado
Fondo, fortalezas vy debilidades de la Ultimos 12 meses -278% | -28 66%
Administracion que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del “Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un
incumplimiento de pagos. rendimiento similar en el futuro™
.. Riesgos
Comisiones Fromedio
L . . Al costo: de |3 Industria
Comision de Administracion 0,50% AIHZ0E AIFNOH0S Al FN0H0S
Custodia (1)* 0,00% Duracién MIA MIA PIA
Entidad Comercializadora 0,00% Duracidén modificada PIA MNIA MNIA
Otros gastos operativos(2)* 0 34% Desviacidn estandar® 17,95% | 10,14% | 2,50%
e
L x
Al Puesto de Bolsa (3) 0,00% Coeficiente de liquidez* NIA NIA NIA
Total 0,84%

* Datos Gftimes 355 dias.

Este reporte tiene propositos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversion de la Sociedad Administradora.
26 de 30 La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tienen relacion con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que
confarman su artino econdmico. nues si1 natrimonio es indenendiente. | os rendimientos nrodicidns en el nasado no aarantizan un rendimienta similar en el futura”
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Estimado inversionista:

De su interés

Hechos Relevantes

A continuacién se presenta una lista de Hechos Relevantes relacionados con nuestros Fondos de Inversién,
que fueron publicados durante el 1ler trimestre del 2009.

Para mayor detalle estos Hechos Relevantes se pueden consultar en:

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

Referencia Fecha Asunto

GG-004-09 06 enero | Fechas distribucion durante el afio beneficios FHIPO
GG-005-09 06 enero | Fechas distribucion durante el afio beneficios MegaReit
GG-006-09 08 enero | Pago beneficios IV trimestre 2008 FHIPO

Finiquito contrato de Entidad Comercializadora con
GG-016-09 15 enero Scotiabank

Modificacion en comisiones de administracion de BN
GG-026-09 23 enero | DinerFondo Doélares no diversificadoy BN SuperFondo

Dalares

Prorroga para alcanzar numero de inversionistas BN
GG-034-09 02 febrero MegaReit

Oferta Publica del Fondo de Inversion BN Desarrollo
GG-047-09 (09 febrero Inmobiliario 1
SCR-10922009 | 16 febrero | Mantenimiento calificacion FHIPO

Prorrogay presentacion informacion complementaria
Lisllimle 03 marzo | 4o jos estados financieros
GG-067-09 04 marzo | Reeleccion miembros Junta Directiva de BN Fondos
GG-070-09 05 marzo | Prarroga inicio operaciones BN SuperFondo Dolares-2
GG-079-09 13 marzo | Variacion calificacion BN FondoGlobal
SCR-11942009 13 marzo | Calificacion Fondos de Inversion

Recuerde, mantener actualizada su informacién es jm

uy importante!

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

Duracion:

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

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

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

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

Duracion modificada:

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

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

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

Desviacién Estandar:

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

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

Coeficiente de endeudamiento:

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

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

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

Plazo de Per manencia:

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

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

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

Rendimiento Ajustado por Riesgo:

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

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

Coeficiente de liquidez:

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

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

Pag. escribirnos a bnfondos@bncr.fi.cr o bien visitarnos en www.bnfondos.com que con gusto le atenderemos.
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BANCO NACIONAL

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

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

Apartado postal 10192-1000 San José, Costa Rica

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

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