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

La informacion, andlisis 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 considerar4 como asesoria en materia de inversiones, legal, contable o tributaria. Tampoco
se considera que esta o cualquier inversién o estrategia es aprobada para sus circunstancias individuales y de ninguna forma
constituye una recomendacién personal para usted.
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Informe Generdadl

Moneda Nacional

En el mes de enero, el Banco Central de Costa Rica publico el
Programa Macroeconémico 2011-2012. En este programa se
establece que el principal objetivo es reducir la inflacién de un 5.8% en
diciembre del 2010 a un 5% en diciembre del 2011 y 4% en diciembre
del 2012, con un rango de tolerancia de un punto porcentual.

Para lograr este objetivo, el Banco Central pretende mejorar la gestion
de la liquidez. Por esta razén ha establecido que la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) se constituya en el costo maximo de financiamiento
para los intermediarios financieros en el Mercado Integrado de Liquidez
(MIL) y ademas procura implementar cinco medidas:

1) Traslado de los excedentes de recursos liquidos del mercado, hacia
instrumentos de plazos superiores a los 270 dias.

2) Redefinir la tasa de politica monetaria (TPM), para que se constituya
en la referencia del Mercado Integrado de Liquidez (MIL).

3) Crear instrumentos de captaciéon a 7 y 14 dias que permitan una
gestion de liquidez de corto plazo més precisa.

4) Intervencion activa del Mercado Integrado de Liquidez, en procura de
que el precio de la liquidez se ubique cerca de la TPM.

5) Decidir sobre la aplicaciéon de un encaje al endeudamiento externo
de corto plazo de los intermediarios financieros.

Debido a la escasez de instrumentos de inversién de corto plazo, estas
medidas pueden representar oportunidades de inversion para los
Fondos de Inversion. En especial para los Fondos de Mercado de
Dinero, que requieren de una administracion de liquidez mas activa y
precisa.

La TPM se mantiene en 6.50% desde octubre el afio pasado, no
obstante el promedio de negociacién ha mostrado una tendencia hacia
la baja y en la Ultima semana de marzo se ubic6 en 4.51%. Esta
tendencia se acompafié de un aumento en el monto negociado. Al 29
de marzo, el promedio diario de las Gltimas cinco sesiones del mercado
se ubicé en 209 mil millones de colones y duplicé el promedio de
negociacion del mes de marzo. Estas cifras evidencian que el trimestre
finaliz6 con un abundante acervo de liquidez en poder de los
intermediarios financieros.

En el mercado burséatil este excedente de liquidez generé un aumento
en la demanda de bonos colones. Ante la mayor demanda de bonos, el
precio se incrementa y su rendimiento o tasa de interés disminuye. En
las Ultimas dos semanas de marzo, el precio del Titulo de Propiedad
del Ministerio de Hacienda, con vencimiento en marzo del 2013
aumenté de en 39 puntos y su rendimiento disminuyé de 8.02% a
7.76%. Este tipo de movimientos de precios beneficio la rentabilidad
observada de los fondos de inversion financieros que valoran a precios
de mercado, ya que aumenta el valor de los titulos que se mantienen
en cartera.

El manejo de la inflacién mediante la tasa de interés consiste en
disminuir o aumentar la tasa de interés para expandir o restringir la
cantidad de dinero en circulacion. Mediante el control de la cantidad de
dinero, el Banco Central logra influir en el nivel de actividad econémica.
La efectividad de este mecanismo de transmision dependera del
acierto en los diagndsticos de Banco Central sobre la situacion
inflacionaria. El diagnéstico del primer trimestre indica que las mayores
presiones alcistas corresponden a los precios de servicios regulados
como la educacion y el transporte, elementos que son de dificil control
mediante acciones de politica monetaria. De manera que por el
momento no es previsible un cambio significativo en las tasas de
interés en colones.

Para el segundo trimestre del 2011, se procura renovar las posiciones
de inversion que vencen en los Fondos de Mercado de Dinero, en
condiciones similares a las registradas en el primer trimestre. En los
Fondos de ingreso y crecimiento se buscara aumentar la concentracion
del portafolio en emisiones de mediano y largo plazo, con el fin de
incrementar la duracion media y el rendimiento al vencimiento de los
portafolios.

Moneda Internacional Délares

El primer trimestre del afio inici6 con estabilidad en las tasas de interés
en Estados Unidos. La tendencia alcista registrada entre noviembre y
diciembre del afio anterior entrd en un periodo de estabilidad durante el
mes de enero. En este mes el rendimiento del Bono del Tesoro de 10
afios oscil6 alrededor del 3.36%. A inicios de febrero la tendencia alcista
se reinicié y el rendimiento del Bono del Tesoro de 10 afios llegé a
superar el 3.60%. Sin embargo la incertidumbre politica generada en
torno a las revueltas en el mundo arabe, provocé una pausa en la
tendencia. El ambiente de inestabilidad propicié un aumento en el precio
de los bonos del tesoro de los Estados Unidos, que son ampliamente
utilizados por los inversionistas como refugio ante eventos inciertos y
llevé el rendimiento de 10 afios a niveles inferiores al 3.20%.

No obstante, la expectativa de alza en las tasas de interés se
fundamenta principalmente en mayores estimaciones de inflacién. Asi,
conforme la incertidumbre en torno a los conflictos en el Medio Oriente
disminuye, el aumento de tasas retoma fuerza. Las tasas de interésy el
precio de los bonos se mueven en sentido inverso, de manera que un
aumento en las tasas de interés genera una disminucién en el precio de
los bonos. Este efecto precio induce a que el valor de mercado de los
portafolios de los Fondos de Inversion de ingreso y crecimiento se
afecte.

En nuestro pais el rendimiento de los bonos en délares se ha ajustado a
la baja. El aumento de la liquidez en dodlares generado por el
vencimiento de emisiones estandarizadas y de los bonos de deuda
externa Costa Rica 2011, incentivd la demanda local de bonos en
délares durante los dos primeros meses de afio. El rendimiento de los
Bonos de Deuda Externa de Costa Rica con vencimiento en el 2014 se
ha reducido de un 2.70% en enero a un 2.10% en marzo. Esta situacion
beneficié el desempefio de los Fondos de Inversiéon que poseen bonos
de tasa fija de mediano y largo plazo. Sin embargo en las Ultimas tres
semanas de marzo, se registré un retroceso de precios que perjudico la
rentabilidad de corto plazo de los Fondos de Inversién que estan sujetos
a la valoraciéon a precios de mercado. Al 31 de marzo, BN RediFondo
Délares ha generado un rendimiento anual de 1.18% y BN CreciFondo
Dolares de un 1.45%.

La expectativa del mercado (medida por la probabilidad implicita en los
contratos de opciones sobre tasas de interés) es que la Fed mantendra
la Fed Funds Rate en un nivel cercano a cero durante todo el afio.

Moneda Internacional Euros

En Europa las tasas de interés muestran una importante tendencia hacia
el alza. El rendimiento de dos afios de los Bonos del Tesoro de
Alemania, aumenté de 0.82% en Enero a 1.69% en Marzo. En este
contexto, el Banco Central Europeo parece decidido a atender la presion
inflacionaria y aumentar pronto su tasa principal de financiamiento de
1.00% a 1.25%.

Esta tendencia en las tasas de interés ha favorecido una apreciacion de
la moneda europea, ya que los mejores rendimientos en Euros atraen
mas capitales financieros. Asi, el tipo de cambio del Euro con respecto al
Délar de los EE.UU. ha aumentado de $1.33 en enero, a $1.43 en marzo
y registra una apreciacion trimestral de 7%.

En Costa Rica, durante el trimestre también se ha registrado una
devaluacion del Col6n con respecto al Euro. El tipo de cambio del Euro
aumenté de ¢688 a inicios de afio, a ¢719 en Marzo. Registra un
aumento de 31 colones por cada Euro, que representan una devaluacion
de 4.5% en el primer trimestre.

BN DinerFondo Euros es un Fondo de Inversion de Mercado de Dinero
que realiza inversiones de corto plazo, que constantemente deben ser
renovadas. Conforme la tasa de interés en Europa aumenta, la
renovaciéon de las inversiones se hace en condiciones de rendimiento
mas favorables y esto tiene un impacto positivo en el desempefio del
Fondo de Inversion.
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Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones: Colones

Inversién minima de apertura
¢1.000.000.00 (un millén de colones)

Valor de la participacion:
¢ 2.058951280 (al 31 de marzo del 2011.)

BN DinerFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Estructura
del Portafolio

BN DinerFondo Colones
31 de marzo 2011

tp0 Cajay
Bancos
22%

10%
od
47%
pbera

Cantidad de participaciones autorizadas y Por tipo de Instrumento
colocadas a la fecha de corte:
58,662,969,290.62 VALOR FACIAL al
o ) 31103/2011 al 31/03/2011 |al 3112/2010
Fecha_dc_e inicio de operaciones: 11 961 702 862 38 31.40% 29 410
24 de julio del 2002 o
8,441,681,549.93 15.10% 10.02%
Fecha de vencimiento: [IE  2.345,000,000.00 5.98% 0.00%
Fondo de plazo indefinido m - 2.00%
Tipo de Fondo: ETE 26,350,000,000.00 47 14% 38 35%
Fondo del Mercado de Dinero no diversificado, 3.24%
abierto, en colones, cartera 100% sector publico _ 5.800.000.000.00 10.28% 2 74%
con garantia directa del estado costarricense, _ - 0.00% g .95%
seriado y de renta fija. ' !
55,398,390,412.31 100.00% 100.00%
Custodio de Valores:
Banco Nacional de Costa Rica.
Calificadora de riesgo: Por emisor
Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A. VALOR FACIAL al % CARTERA al |% CARTERA al
e iy e ]
Calificacion de riesgo: 11,961,708 862.38 21.40% 32.41%
scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base 5.950.000,000.00 10.64% 17.21%
en la calidad y diversificacién de los activos del ' )
Fondo, fortalezas y debilidades de Ila 10,745,000,000.00 19.22% 472%
Administracion que proporcionan una muy alta 13,000,000,000.00 23.26% 19.66%
seguridad contra pérdidas provenientes del - 0.00% 2099
incumplimiento de pagos. 5,200,000,000.00 10.38% 11.09%
8,441,681,549.93 15.10% 10.02%
56,898,390,412.31 100.00% 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
prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion para realizar oferta puablica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversion de la Sociedad Administradora. La
gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tienen 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”.
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Comisiones
Comision de Administracion ‘ 2.00% ‘
Riesgos
Promedio
de la
Al Industria
31/12/10 31/03/11 31/03/11
Duracién 0,21 0,20 0,18
Duracién modificada 0,20 019 | 018
Desviacion estandar* | 0,75% | 0,54% | 0,62%
Coeficiente de 0,00% | 0,00% | 0,10%
endeudamiento
Plazode = 007 | 007 | 014
permanencia
Coeficiente de 10,77% | 9,75% | NI/A
liquidez
Datos Ultimos 365 dias.
Rendimientos
Promedio
Al 31 marzo de la Industria
del 2011 al 31/03/11
Ultimos 30 dias 4,35% 4.55%
Ultimos 3_0 dias 0.36% 0.38%
no anualizado
Ultimos 12 meses | 4,79% 5.12%

Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*

{Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)

8.00

=mmEN Fondos
7.03 e Industria
6.32 643
6.21
6.39
6.00 1 5.76
5.07 5.65 5.64
S 79 5.41 537
5.52‘;-...!_ — 5.12
5.39 A ——
5.00 575 520 518 S Eee——mm— -
4,89 4,85 4.B2 479
4.00 : : : : : : : : : : T
22 % 8 9 %7838 313494
Tos : Z < & b
2§ = 2 & ¢ & : & £ ¢ %

Fuente : Elaboracion propia con daros

del infarme

deFondos de &n de SUGEVAL

BN DinerFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Informe de la
Administracion

La Tasa de Interés de Politica Monetaria se mantiene en 6.50%
desde octubre el afio pasado, no obstante el promedio de
negociacion en el Mercado Interbancario de Liquidez ha mostrado
una tendencia hacia la baja y en la Ultima semana de marzo se
ubicé en 4.51%. Esta tendencia se acompafié de un aumento en
el monto negociado. Al 29 de marzo, el promedio diario de las
Ultimas cinco sesiones del mercado se ubicé en 209 mil millones
de colones y duplicé el promedio de negociacion del mes de
marzo. Estas cifras evidencian que el trimestre finalizd6 con un
abundante acervo de liquidez en poder de los intermediarios
financieros.

El principal objetivo del BN DinerFondo Colones, es generar a sus
inversionistas una rentabilidad positiva en plazos de inversion
muy cortos. Para lograr este objetivo, se estructur6 un portafolio
de inversiones que por su plazo al vencimiento no valora a
precios de mercado. Asi, el rendimiento de los Ultimos 30 dias de
BN DinerFondo Colones, se ubica en 4.35% vy el rendimiento del
Ultimo afio en 4.79%

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, por lo que la volatilidad del rendimiento es muy baja.
Esta situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento
Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad
de riesgo asumida, el Fondo genera 10.05 unidades de
rendimiento.

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN DinerFondo Colones, posee una volatilidad de
rendimientos inferior a la industria. La desviacién estandar del
rendimiento es 0.54%. Este Fondo presenta un bajo nivel de
afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas de interés
del mercado, pues su duracién modificada es de 0.19%.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
¢55,898 millones, los cuales se encuentran invertidos en un 100%
en valores del sector publico costarricense, con una vida media
de 72 dias, sin considerar el efectivo.

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer
combparables estos datos. se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2011.
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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: Ddlares

Inversion minima de apertura
$3,000.00 (tres mil délares)

Valor de la participacion:
$1.190418572 (al 31 de marzo del 2011.)

Cantidad de participaciones autorizadas y
colocadas a la fecha de corte:
147,440,068.91

Fecha de inicio de operaciones:
23 de setiembre del 2002

Fecha de vencimiento:
Fondo de plazo indefinido

Tipo de Fondo:

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

Custodio de Valores:
Banco Nacional de Costa Rica.

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

BN DinerFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Estructura
del Portafolio

BN DinerFondo Dolares
31 de marzo 2011
bdell Cajay

2.52% Bancos,
25.25%

cdp$,
72.80% Reportos,

1.30%

Por tipo de Instrumento

31/03/2011  |al 31/03/2011 | al 31/12/2010
38 407 B4R 75 25 25% 17.70%
1,980,319.52 1.30% 4.29%
111,000,000.00 72.80% 75.49%
ps | 1,000,000.00 0.66% 0.00%
bde12 | - 0.00% 2.52%
152,473,166.27 100.00% 100.00%

Por emisor

N

31/03/2011 31/03/2011 | 3111212010
38,492,846.75 25.25% 17.70%
1,980,319.52 1.30% 4.29%
18,000,000.00 1181% 10.44%
88,000,000.00 57.72% 65.05%
5,000,000.00 3.28% 0.00%
1,000,000.00 0.66% 2.52%
152,473,166.27 100.00% 100.00%

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

Comisiones
Comision de Administracion ‘ 0.50% ‘
Riesgos
Promedio
de la
Al Al Industria
31/12/10 31/03/11 31/03/11
Duracién 0,18 0,28 0,15

Duracién modificada 0,17 0,27 0,15
Desviacion estandar* | 0,37% | 0,18% | 0,11%

Coeficiente de
endeudamiento*

0,00% | 0,00% |0,10%

Plazo de 017 | 016 | 017
permanencia* ’ ’ '
ﬁfjﬂgime de 5,19% | 506% | N/A

* Datos ultimos 365 dias.

Rendimientos

Promedio
de la
Al 31 marzo  Industria al
del 2011 31/03/11
Ultimos 30 dias 0,27% 0.42%
UItlm(_)s 30 dias no 0.02% 0,04%
anualizado
Ultimos 12 meses 0,33% 0.45%

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

1.50

mmmEN Fondos

wO=Industria

1.00
0.82
0.68

0.65 0.63

0.80 0.58

| |
0.44 042 g40 Tcr

0.34 0.33 0.33 0.33

0.00 T T T T T T T T T T T

S 8 8 3 3 3
=% § 0§ : 3

Ene-11
Feb-11
Mar-11

Fuente : Elaboracidn propia con daros obrenidos del informe guincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL

ares No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Informe de la
Administracion

El primer trimestre del afio, inicié con estabilidad en las tasas de
interés en Estados Unidos. Los rendimientos de corto plazo
permanecen bajos, el rendimiento de la Letra del Tesoro de 1
afio se ha mantenido en 0.26% a lo largo del trimestre. Las
mayor expectativa de inflaciéon en Estados Unidos ha motivado
que los rendimientos de largo plazo aumenten, sin embargo los
rendimientos de corto plazo permanecen bajos debido a que la
Reserva Federal mantiene la Fed Funds Rate en 0.25%.

Asi, el rendimiento de DinerFondo Délares se ubica en 0.27% en
los dltimos 30 dias y 0.33% en los Ultimos doce meses. El
principal objetivo del DinerFondo Délares, es generar a sus
inversionistas, una rentabilidad positiva en plazos de inversion
muy cortos, para lograr este objetivo se estructuré un portafolio
de inversiones que por su plazo al vencimiento, no valora 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, por lo que la volatilidad del rendimiento es muy baja.
Esta situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento
Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada
unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 2.73 unidades de
rendimiento.

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
de inversiones del DinerFondo Dolares, posee una baja
volatilidad de rendimientos. La desviacion estandar del
rendimiento de BN DinerFondo Ddélares es de tan solo 0.18%.
Este Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacién ante la
eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado,
pues su duracién modificada es de 0.27.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
$152 millones, los cuales se encuentran invertidos en un 100%
en valores del sector publico costarricense. La vida media del
portafolio, medida por su duracién, es de 101 dias sin considerar
el efectivo y el plazo de permanencia en el Fondo es de 58 dias.

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer
combparables estos datos. se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2011.
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BN DinerFondo Euros No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Estructura
del Portafolio

Caracteristicas del
Fondo

o y BN DinerFondo Euros

Es una excelente opcion para aquellos

inversionistas que desean mantener sus recursos 31 de marzo 2011

a la vista y manejar capitales que estan en blb 11

transito o invertir recursos ociosos por periodos a% o
cortos, ya que con los titulos valores que bun11

componen estos Fondos de Inversion, se busca
obtener un balance adecuado entre preservacion
de capital, liquidez y rendimiento. Este producto
estd orientado a aquellas personas o empresas
gue 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 suscripcion y reembolso de las
participaciones: Euros

Por tipo de Instrumento

VALORFACIAL al| % CARTERA | % CARTERA
31103/2011 al 31/03/2011 |al 31/12/2010

Inversion minima de apertura

€500 (quinientos euros) INSTRUMENTO

Valor de la participacion:

?

€ 1.055233519 (al 31 de marzo del 2011.) 3y Bancos 3,606,797.81 ShEsT r0E

400 000.00 6.30% 15.76%

Cantidad de participaciones autorizadas y - 0.00% 5.25%

colocadas a la fecha de corte:

6.443,409.31 - 0.00% 2.10%

- 0.00% 5.25%

Fecha de inicio de operaciones: 5 33% 8.80%
9 de mayo del 2007 338,000.00

1.500.000.00 23.64% 15.76%

Fecha de vencimiento: 500.000.00 7.88% 0.00%

Fondo de plazo indefinido 5.344.797.81 100.00% 100.00%

Tipo de Fondo: .
Fondo del Mercado de Dinero, abierto en euros, Por emisor
que invertird en titulos de deuda de tasa fija o
ajustable del sector publico y privado de emisores
nacionales extranjeros, no seriado y de renta fija. 31/03/2011 310312011 3112/2010

3,606,797.81 56.85% 54.40%
Custodio de Valores: [BuncH | 400,000.00 £.30% 7.69%
Banco Nacional de Costa Rica. B 0.00% 10.25%
Calificadora de riesgo: - 0.00% 5.12%
Sociedad Calificadora de Riesgo de GSFI - 0.00% 5.12%
Centroamericana S.A.
Calificacién de riesgo: cprs | - 0.00% 2.05%

- 0.00% 10.25%
ScrAAf 3. La calificacion que se otorga con base NETHE - 0.00% 5.12%
en la calidad y diversificacion de los activos del
Fondo, fortalezas y debilidades de Ia 1,500,000.00 23.54% 0.00%
administracion  proporcionan una muy alta 338,000.00 5.33% 0.00%
seguridad contra pérdidas provenientes de BRABU 500.000.00 7 88% 0.00%
incumplimiento de pago. 9,758,723.87 100.00% 100.00%

Este reporte tiene propésitos informativos Unicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion 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 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”.
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BN DinerFondo Euros No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Informe de la
Comisiones Administracion

Comision de Administracion ‘ 0.25% ‘

En Europa las tasas de interés muestran una importante
tendencia hacia el alza. El rendimiento de tres meses de las
Letras del Tesoro de Francia, aumenté de 0.40% en Enero a
. 0.91% en Marzo. En este contexto, el Banco Central Europeo
RIGSgOS parece decidido a atender la presion inflacionaria y aumentar
Pfggf;b pronto su tasa principal de financiamiento de 1.00% a 1.25%.
Al Al Industria Esta tendencia en las tasas de interés ha favorecido una
31/12/10  31/03/11  31/03/11 apreciacion de la moneda europea, ya que los mejores
Duracion 0,21 0,14 | N/A rendimientos en Euros atraen mas capitales financieros. Asi, el
Duracién modificada 0,21 014 |N/A tipo de cambio del Euro con respecto al Dolar de los EE.UU. ha
aumentado de $1.33 en enero, a $1.43 en marzo y registra una
Desviacion estandar* | 0,11% | 0,04% | N/A apreciacion trimestral de 7%.
Coeficiente de
endeudamiento* 0,00% | 0,00% | N/A
Ezljﬁaﬂzncia* 1,74 1,16 | N/A EI_rendimiento de BN DinerFondg Euros, es de 0.27% en los
Coeficiente de ultlmos’BQ dias y 0.22% en Ios_ ,l.'JltImOS doce meses. Este F_ondo
liquidez* 1,03% | 1,38% | N/A es el unico Fondo de Inversion local de mercado de dinero,
clasificado como abierto y denominado en Euros, registrado en el
* Datos (ltimos 365 dias. mercado costarricense.
Por otra parte, el Fondo muestra un valor de RAR (Rendimiento
Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada
unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 5.25 unidades de
L rendimiento. Este desempefio sugiere que los rendimientos del
Rendimientos portafolio son resultado de decisiones de inversion acertadas
: dentro de un marco conservador.
Promedio
Al 31 marzo de la Industria Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
) del 2011 al s1/03/L1 de inversiones del DinerFondo Euros, posee una muy baja
Ultimos 30 dias 0,27% N/A volatilidad de rendimientos. La desviacion estandar del
P . rendimiento de BN DinerFondo Délares es de 0.04%. Ademas,
Ultimos 30 dias 0.02% N/A el Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacién ante la
no anualizado ’ eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado,
Ultimos 12 meses 0,22% N/A pues su du_raci()n r_n_oc_iificada es de 0.14. _ an relaci()n al riesgo
de solvencia crediticia y al riesgo de liquidez, es importante

destacar que por su alta concentracién en Bonos Soberanos de
paises europeos y en emisores corporativos con calificacion de
riesgo AAA, AA o A, este Fondo presenta un nivel muy bajo en
estos tipos de riesgo.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a €
6.3 millones, los cuales se encuentran distribuidos entre cuatro
emisores con una concentracion entre 2.33% y 23.64% cada
uno. Ademas, posee un 57% de los activos en caja y bancos,
gue se mantiene con una tasa de interés muy favorable. La vida
media del portafolio, sin considerar el efectivo es de 50 dias.

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer
combparables estos datos. se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2011.
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@ BN SuperfFondo Colones No diversificado

3
. Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Caracteristicas del Estructura del Portafolio

Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN SuperFondo Colones
es un Fondo de corto plazo, en el cual es una
opcién interesante para aquellos inversionistas
que desean invertr en el corto plazo o phere Cajay
;implemente no tienen claro su horizpnte ‘de i 10% Bancos
inversion, y que buscan un producto de inversion 1%

que les ofrezca una relacion armoniosa entre
liguidez 'y rendimiento, aprovechando las
oportunidades de mercado.

BN SuperFondo Colones
31 de marzo 2011

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones: Colones

Inversion minima de apertura
¢100.000.00 (cien mil colones)

cdp
57%

Valor de la participacion:
¢ 2.983800305 (al 31 de marzo del 2011.)

Cantidad de participaciones autorizadas y
colocadas a la fecha de corte:
9,877,654,342.60

Por tipo de Instrumento
Fecha de inicio de operaciones: - ,
12 de enero del 2000 INSTRUMENTO| VALORFACIAL al | % CARTERA | % CARTERA
3110312011 al 3110312011 | al 31/12/2010

Fecha de vencimiento: CajayBancos 2,025918,940.64 20.58% 21.32%
Fondo de plazo indefinido ECB 552000000000 57.08% 64.79%
Tipo de Fondo: EEE ' 200.000,000.00 12.19% 11.50%
Fondo de Inversion no diversificado, de corto m 1.000.000 000.00 10.16% 0.00%
plazo, abierto, compuesto por titulos de deuda del -
sector publico y privado costarricense y por titulos - 0.00% 2.40%
de emisores extranjeros en colones, (estos 9,845 918,940.64 100.00% 100.00%
tltimos emitidos por un emisor con calificacion de
grado de inversion, otorgada por una entidad .
calificadora reconocida como nacional por la Por emisor
Comision de Valores de Estados Unidos.)

m VALOR FACIAL al |% CARTERA al [% CARTERA al
Custodio de Valores: 3110312011 3110312011 311212010
Banco Nacional de Costa Rica. 2,025,918,940.64 20.58% 21.32%
Calificadora de riesgo: m ) 0.00% 9.58%
Sociedad Calificadora de Riesgo de BCE | - 0.00% 5.27%
Centroamericana S.A. 4,000,000,000.00 40.63% 38.34%
Calificacion de riesgo: 700,000,000.00 T11% 6.71%
scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en 1,120,000,000.00 11.368% 0.00%
la calidad y diversificacion de los activos del m 500.000,000.00 5 08% 479%
Fondo, fortalezas y debildades de Ila - T o
Administracién que proporcionan una muy alta 500,000,000.00 5.08% 4.79%
seguridad contra pérdidas provenientes del 1,000,000,000.00 10.16% g.20%
incumplimiento de pagos. 9 845.918.940.64 100.00% 100.00%

Este reporte tiene propésitos informativos Unicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversion de la Sociedad Administradora.
La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tienen relacion con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que
conforman su aruno econémico. pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos producidos en el pasado no aarantizan un rendimiento similar en el futuro”.
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Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*
(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
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Fuente : Elzaboracion propiz con datos obranidos del informe guincenal de Fondaos de Inversidn de SUGEVAL

BN SuperFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Comisiones
Comision de Administracion ‘ 2.50% ‘
Riesgos
Promedio
de la
Al Al Industria
31/12/10 31/03/11 31/03/11
Duracién 0,26 0,21 0,12
Duracion modificada 0,24 0,20 | 0,12
Desviacion estandar* | 0,83% | 0,72% | 0,56%
Coeficiente de 0,00% | 0,00% |0,30%
endeudamiento
Plazode = 046 | 050 | 0,29
permanencia
Coeficiente de 3,25% | 3,10% | N/A
liquidez
* Datos Ultimos 365 dias.
Rendimientos
Promedio
Al 31 marzo de la Industria
del 2011 al 31/03/11
Ultimos 30 dias 4.47% 4.96%
Ultimos 30 dias 0.37% 0.41%
no anualizado
Ultimos 12 meses | 4,93% 5.62%

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

7.05

6.99

emmmEl Fondos

O==Industria

6.04
o

5.

65 5.64
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Informe de la Administracion

Desde octubre el afio pasado, la Tasa de Interés de Politica Monetaria
se mantiene en 6.50%. Esta tasa de interés es importante, porque
representa el costo maximo de financiamiento de los intermediarios
financieros en el Mercado Interbancario de Liquidez (MIL). A pesar de
que este costo no ha variado, el rendimiento promedio de negociacion
en el MIL se ha reducido y en la Ultima semana de marzo se ubico en
4.51%. Esta tendencia se acompafié de un aumento en el volumen de
negociacion. A finales de marzo, el promedio diario de cinco dias se
ubico en méas de 200 mil millones de colones y duplic el promedio de
negociacion de todo mes. Estas cifras evidencian que el trimestre
finalizé con un elevado nivel de liquidez en poder de los intermediarios.

Bajo este escenario, el rendimiento de los Ultimos 30 dias de BN
SuperFondo Colones se ubica en 4.47% y el de los ultimos doce
meses en 4.93%. El principal objetivo de BN SuperFondo Colones es
combinar rentabilidad con disponibilidad de recursos. Para lograr este
fin, se estructur6 un portafolio de inversion mixto que combina la
colocacién de recursos en 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, por
lo que la volatilidad del rendimiento es muy baja. Esta situacion se
refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el
que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo
genera 8.23 unidades de rendimiento. Este desempefio sugiere que los
rendimientos del portafolio, son resultado de decisiones de inversion
acertadas dentro de un marco conservador.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN SuperFondo Colones, posee una volatilidad de
precios superior a la industria, impulsado en parte por la prudente
decision de mantener una relativa baja concentracién en recompras.
La desviacion estandar del rendimiento es 0.72%. 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 0.20.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a ¢9,845
millones, los cuales se encuentran invertidos en un 72.6% en valores
del sector publico costarricense y un 27.4% distribuido en emisores
bancarios del sector privado. El portafolio posee una vida media de 75
dias, sin considerar el efectivo. El plazo de permanencia promedio es
de 180 dias (0.50), lo que refleja una elevada intencion de
permanencia de los inversionistas en un Fondo de mercado de dinero.

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer
comparables estos datos. se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2011.
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@ BN SuperFondo Doélares No diversificado

SUPER Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Estructura
del Portafolio

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversién BN SuperFondo Doélares, SuperFondo Do’la res
es un Fondo de corto plazo, en el cual es una

opcion interesante para aquellos inversionistas 31 marzo 2011

gue desean invertir en el corto plazo o

simplemente no tienen claro su horizonte de Cajay
inversion, y que buscan un producto de inversion tp$ Bancos
que les ofrezca una relacion armoniosa entre L H] 6% 15%

liguidez 'y rendimiento, aprovechando las
oportunidades de mercado.

Reportos

- 6%
Moneda de suscripcion y reembolso de las

participaciones: Ddlares

Inversion minima de apertura
$1,000 (mil délares) cdp$
61%
Valor de la participacion:

¢1.336667792 (al 31 de marzo del 2011.)

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

17.239,434.02 Por tipo de Instrumento
Fecha de inicio de operaciones: INSTRUMENTO VALORFACIAL  al| % CARTERA | % CARTERA
17 de enero del 2000 31103512011 al 3110312011 | al 3111212010
252063954 14.65% 7.59%
Fecha de vencimiento: 1,055,807 .67 B.14% 7. T6%
Fondo de plazo indefinido 10,502,000.00 £1.02% 71.42%
Tipo de Fondo: 2,000,000.00 11.62% 10.58%
Fondo de Inversion, de corto plazo, abierto, en R o o RED
. o . P 0.00% 2.65%
dolares, que invierte en titulos del sector publico o
y privado costarricense y por titulos de emisores 1,130,000.00 6.57% 0.00%
extranjeros publicos o privados, estos Ultimos con 17,208,447.21 100.00% 100.00%

calificacion de grado de inversion, (otorgadas por
una entidad calificadora reconocida como
nacional por la Comision de Valores de Estados
Unidos.)

Por emisor

LORFACIAL al (% CARTERA al |% CARTERA al
3110312011 3110312011 311212010

Custodio de Valores:
Banco Nacional de Costa Rica.

BEREER £[7 [ [E[]2
7 @

2,520,639.54 14.65% 19.05%

Calificadora de riesgo: 1,055,807.67 5.14% 16.23%
Sociedad Calificadora de Riesgo de _ 0.00% 17 07%
Centroamericana S.A. 450200000 P 005
Calificacion de riesgo: CR 3,000,000.00 17430 5 9%
scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base 2 000.000.00 11 2% 5 59%
en la calidad y diversificacién de los activos del . o
Fondo, fortalezas y debilidades de la e 1,000,000.00 5.81% 14.22%
Administracién que proporcionan una muy alta 2,000,000.00 11.62% 5 F9%
seguridad contra pérdidas provenientes del Cobiemnao 113000000 B 57% 16.36%
incumplimiento de pagos. o o
0 e 17,208,447.21 100.00% 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
prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion 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”.
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BN SuperFondo Dodlares No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Informe de la Administracion

Comisiones
Comisién de Administracion ‘ 0.75% Las tasas de interés en Estados Unidos se han comportado en forma
estable durante el primer trimestre. A pesar del aumento en las
expectativas de inflacion, el rendimiento de las Letras del Tesoro de 1
afo se ha mantenido en 0.26% a lo largo del trimestre. Esto se explica
Riesgos por la decision de la Reserva Federal de conservar una politica
Promedio monetaria que favorezca el crecimiento econémico y mantener la Fed
de la Funds Rate en 0.25%.
Al Al Industria
811210 3103711 31/03/11 Bajo este escenario, el rendimiento de BN SuperFondo Doélares se ubicd
Duracién 016 | 025 | 022 en 0.19% en los Gltimos 30 dias y 0.26% en los Ultimos doce meses. El
Duracién modificada 0,16 0,25 0,21 principal objetivo de BN SuperFondo Ddlares, 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
0,00% | 0,00% | 0,10% del vencimiento, que no valoran a precios de mercado.

Desviacion estandar* | 0,45% | 0,23% | 0,13%
Coeficiente de
endeudamiento*
Plazo de
permanencia*
Coeficiente de
liquidez*

En términos de rentabilidad, esta estrategia implica que cuando los
precios de los valores se mueven al alza, el Fondo no registra ganancias
por valoracién; asimismo cuando los precios de los valores se mueven a
la baja, el Fondo no genera pérdidas por 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 1.96 unidades de rendimiento.

0,57 0,66 0,22

2,24% | 2,02% | N/A

* Datos ultimos 365 dias.

Rendimientos Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que este Fondo
posee una baja volatilidad de rendimientos, la desviacion estandar del
Promedio rendimiento de BN SuperFondo Ddlares se ubica en 0.23%. Este Fondo
Al 31 marzo de la Industria presenta un nivel muy bajo de afectacién ante la eventualidad de
del2011  al31/03/11 cambios en las tasas de interés del mercado, pues su duracion

Ultimos 30 dias 0,19% 0.39% modificada es de 0.25.
Ultimos 30 dias El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a $17.2
no anualizado 0,02% 0,03% millones, de los cuales un 71% se encuentra invertido en valores del
- sector publico y un 29% en valores del sector privado. La vida media
Ultimos 12 meses | 0,26% 0.46% del portafolio, medida por su duracién, es 90 dias sin considerar el

efectivo y el plazo de permanencia en el Fondo es de 237 dias.

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

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

1.50
emlmeBEN Fondos
O=Industria
1.00
0.50
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Fuente : Elaboracion propis con daros obrenidos del informe guincenal 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 31 de marzo del 2011.
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BN FonDepdsito Colones No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Caracteristicas del Estructura
Fondo del Portafolio

Objetivo del Fondo:

El objetivo del Fondo no es generarle una renta
periédica al inversionista, en el sentido de que
este no paga los rendimientos en forma periddica
sobre las inversiones, sino mas bien, buscar

realizar una ganancia entre el monto invertido y el BN FonDe pﬂSltﬂ COIG nes
ue recibira al liquidar su inversion.
b . 31 de marzo 2011

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones: Colones Cajay

Bancos,
0.96%

Inversion minima de apertura
¢100.000.00 (cien mil colones) cdp-BNCR,
90.04%
Valor de la participacion:

¢1.123679778 (al 31 de marzo del 2011.)

Cantidad de participaciones autorizadas y
colocadas a la fecha de corte:
49,040,063,737.19

Fecha de inicio de operaciones:
15 de mayo del 2009

Fecha de vencimiento:
Fondo de plazo indefinido

Tipo de Fondo: Por tipo de Instrumento
Fondos del Mercado de Dinero que permiten

realizar inversiones con el respaldo de
Certificados de Depositos a Plazo (CDPs) del

Banco Nacional de Costa Rica y al mismo tiempo

tienen la liquidez que ofrecen los Fondos del CajayBancos 496101222558 9.96% 20.96%
Mercado de Dinero, permitiendo obtener el cdp-BMCR 44 8350,000,000.00 90.04% T9.04%
reembolso de las participaciones a partir del dia Total 49,811,012,225.56 100.00% 100.00%

habil siguiente

Custodio de Valores:
Banco Nacional de Costa Rica.

Calificadora de riesgo:
Sociedad Calificadora de Riesgo de Por emisor
Centroamericana S.A.

CaliﬁcaCién de rieSQO: -_--
scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base

en la calidad y diversificacién de los activos del CajayBancos 4,961,012,225.56 9.96% 20.96%
Fondo, fortalezas y debilidades de Ila BMNCR 44 850 000 .000.00 a0.04% 70.04%
Administracién que proporcionan una muy alta o

seguridad contra pérdidas provenientes del Total 49,811,012,225.56 100.00% 100.00%

incumplimiento de pagos.

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 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”.
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BN FonDepdsito Colones No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Informe de la Administracion

Comisiones
Comision de Administracion ‘ 1-75%‘ Tasa de Interés de Politca Monetaria es un indicador
importante porque representa el costo maximo de
financiamiento de los intermediarios financieros en el
. Mercado Interbancario de Liquidez (MIL). Desde octubre el
Riesgos afio pasado se mantiene en 6.50%, sin embargo el
Promedio rendimiento promedio de negociacién en el MIL ha mostrado
Al Al Ingﬁs'f‘ria una tendencia hacia la baja y en la Gltima semana de marzo
31/12/10  31/03/11  31/03/11 se llegd a ubicar en 4.51%. Por su parte, el monto diario de
Duracion 0,27 0,24 | 0,18 negociacion durante la dltima semana, super6 los 200 mil

millones de colones y duplico el promedio diario de

i6 ifi 0,25 0,22 0,18 T . . .
Duracién modificada negociacién del mes. Estas cifras sugieren que el trimestre

Desviacién estandar* | 0.41% | 0,47% | 0,62% finalizd6 con excedente de liquidez en poder de los bancos y
Coeficiente de i 0.00% | 0,00% | 0,10% otros intermediarios financieros.

endeudamiento o o o

Plazo de El principal objetivo del BN FonDep6sito Colones, es generar
permanencia* 023 | 024 | 014 a sus inversionistas una rentabilidad positiva en plazos de
Coeficiente de inversion muy cortos. Para lograr este objetivo, se estructurd

10,93% | 6,55% | N/A

un portafolio de inversiones que por su plazo al vencimiento,
no valora a precios de mercado. Asi, el rendimiento de los
* Datos iltimos 365 dias. tltimos 30 dias de BN FonDeposito Colones se ubica en
4.89%. El rendimiento de los ultimos doce meses, se ubica
en 5.69% y supera en 56 puntos base el rendimiento
promedio de la industria.

liquidez*

Rendimientos
Esta situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento

Promedio Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada
Al 31 marzo  de la Industria unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 13.82 unidades
del 2011 al 31/03/11 - 2 ;
) de rendimiento. Este desempefio sugiere que los
Ultimos 30 dias 4,89% 4.55% rendimientos del portafolio son resultado de decisiones de
- inversion acertadas dentro de un marco conservador.
Ultimos 30 dias
. 0,41% 0,38% Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la
no anualizado . ; b
cartera de inversiones de BN FonDepdsito Colones, posee
Ultimos 12 meses 5,69% 512% una volatilidad de rendimientos inferior a la industria. La

desviacion estandar del rendimiento es 0.47% y mejora el
promedio de la industria en 15 puntos. Este Fondo presenta
un bajo nivel de afectacion ante la eventualidad de cambios

Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria* en las tasas de interés del mercado, pues su duracion
{Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes) modificada es de 0.22.

7.50 El total de activos netos administrados por el Fondo asciende
7.10 —#—EBN Fondos a ¢49,811 millones, los cuales se encuentran invertidos en un
7.00 o gq = .
| S—s 2 576 _ — 100% en valores emitidos por el Banco Nacional de Costa
7.03 651 .o == Industria Rica, con una vida media de 86 dias, sin considerar el
6.50 555 o635 efectivo.
A5 6.43
. 6.21 96 g ==
. 5.69
5.76 ——
5.50 55 ;6\4 —
5.41 5_.%.
5 3 L b
4.50 T T T T T T T T T T T 1
1889181143
L =
§ § 3 = § &8 3 &8 & ¥ £

Fuente : Elaboracion propia con datos obrenidos del informe guincenal 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 31 de marzo del 2011.
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BN FonDepdsito Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Caracteristicas del Estructura
Fondo del Portafolio

Objetivo del Fondo:

El objetivo del Fondo no es generarle una renta
periddica al inversionista, en el sentido de que
este no paga los rendimientos en forma periddica

sobre las inversiones, sino méas bien, buscar BN FonDe pésito Déla res
realizar una ganancia entre el monto invertido y el

que recibira al liquidar su inversién. 31 de marzo 2011

Moneda de suscripcion y reembolso de las

participaciones: Dolares cdps- cajay
Inversion minima de apertura - BNCR, Bancos,

$500.00 (quinientos délares) 86.16% 13.84%
Valor de la participacion:
$1.008825109 (al 31 de marzo del 2011.)

Cantidad de participaciones autorizadas y
colocadas a la fecha de corte:
33,863,463.69

Fecha de inicio de operaciones:
16 de junio del 2009

Fecha de vencimiento:
Fondo de plazo indefinido

Tipo de Fondo:
Fondos del Mercado de Dinero que permiten Por tipo de Instrumento
realizar inversiones con el respaldo de
Certificados de Depositos a Plazo (CDPs) del
Banco Nacional de Costa Rica y al mismo tiempo

tienen la liquidez que ofrecen los Fondos del

Mercado de Dinero, permitiendo obtener el CajayBancos 4,658.414.17 13.84% 20.56%
reembolso de las participaciones a partir del dia cdps-BNCR 29,000,000.00 86.16% 79.34%
N ST Total 33,658,414.17 100.00%  100.00%
Custodio de Valores:

Banco Nacional de Costa Rica.

Calificadora de riesgo: -

Sociedad Calificadora de Riesgo de Por emisor

Centroamericana S.A.

scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base CajayBancos 4,658 41417 13.684% 20.66%
en la calidad y diversificacion de los activos del

Fondo, fortalezas y debilidades de Ila cop-BNCR 29,000,000.00 S Te% I
Administracién que proporcionan una muy alta Total 33,658414.17 100.00% 100.00%

seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

Este reporte tiene propésitos informativos Unicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion para realizar oferta pablica no implica una opinion sobre el Fondo de Inversién de la Sociedad Administradora. 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™.
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BN FonDeposito DO

ares No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Comisiones
Comision de Administracion ‘ 0.50% ‘
Riesgos
Promedio
dela
Al Industria
31/12/10  31/03/11  31/03/11
Duracion 0,19 0,28 0,15
Duracion modificada 018 0.27 015
Desviacion estandar* | 0,15% | 0,13% | 0,11%
Coeficiente de
endeudamiento* 0,00% | 0,00% | 0.10%
Plazo de permanencia* | 0-43 0.42 017
Coeficiente de o o
liquidez* 7,04% | 4,06% N/A
* Datos Ultimos 365 dias.
Rendimientos
Promedio
Al 31 marzo de la Industria
del 2011 al 31/03/11
Ultimos 30 dias 0,28% 0.42%
Ultimos 3_’0 dias 0.02% 0.04%
no anualizado
Ultimos 12 meses | 0,33% 0.45%

Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*

{Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)

1.50
=== BN Fondos
== |ndustria
1.00
0.50
043 .40 o
037 035 34 033 033
000 . i . : T T T T T

Abr-10
May-10

Fuente : Elaboracion propiz con daros obrenidos del informe

273
5 2

Oct-10
Now10

| de Fondos dels

Dic-10
Ene-11
Feb-11

Mar-11

én de SUGEVAL

Informe de la Administracion

Durante el primer trimestre, el rendimiento de las Letras del Tesoro
de 1 afio se ha mantenido en 0.26%. La mayor presion inflacionaria
en Estados Unidos ha ocasionado que los rendimientos de largo
plazo aumenten. No obstante los rendimientos los instrumentos a
plazos menores a un afio permanecen bajos debido a que la
Reserva Federal mantiene la Fed Funds Rate en 0.25%. Debido a
los bajos rendimientos en el exterior, los Fondos de Inversion de
mercado de dinero continlan concentrados en emisores nacionales
que ofrecen mejores tasas de interés, como es el caso del Banco
Nacional.

BN FonDepésito Dolares, posee una politica de inversion que se
orienta exclusivamente en instrumentos emitidos por el Banco
Nacional de Costa Rica. En esta coyuntura el rendimiento de BN
FonDepdsito Dolares se ubica en 0.28% en los Ultimos 30 dias y
0.33% los ultimos doce meses.

El principal objetivo del FonDepdsito Doélares, es generar a sus
inversionistas, una rentabilidad positiva en plazos de inversion muy
cortos, para lograr este objetivo se estructuré un portafolio de
inversiones que por su plazo al vencimiento no valora a precios de
mercado. En términos de rentabilidad, esta estrategia implica que
cuando los precios de los valores se mueven al alza, el Fondo no
registra ganancias por valoracién; asimismo cuando los precios de
los valores se mueven a la baja, el Fondo no genera pérdidas por
valoracion, por lo que la volatilidad del rendimiento es muy baja.
Esta situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado
por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo
asumida, el Fondo genera 3.71 unidades de rendimiento. Este
desempefio sugiere que los rendimientos del portafolio son
resultado de decisiones de inversion acertadas dentro de un marco
conservador.

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones del FonDepdsito Dolares, posee una baja volatilidad de
rendimientos. La desviacién estandar del rendimiento de BN
FonDepdsito Délares es de tan solo 0.13%. Este Fondo presenta un
nivel muy bajo de afectacion ante la eventualidad de cambios en las
tasas de interés del mercado, pues su duracién modificada es de
0.27.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a $33
millones, los cuales se encuentran invertidos en un 100% en valores
emitidos por el Banco Nacional de Costa Rica. La vida media del
portafolio (sin considerar el efectivo), medida por su duracion, es de
100 dias y el plazo de permanencia en el Fondo es de 151 dias.

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer
comparables estos datos. se toman como liltima cifra tanto como nara BN Fondos como pnara la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2011.
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. BN RediFondo Colones No diversificado

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN RediFondo Mensual
Colones, es un producto disefiado para aquellos
inversionistas que tienen un horizonte de
inversion de corto a mediano plazo (al menos seis
meses) y que deseen recibir pagos intermedios

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Estructura

del Portafoli

BN RediFondo Colones
31 de marzo 2011

preestablecidos con la intencion de cubrir Cajay

compromisos periédicos. Se adaptan muy bien a tptba, Bancos,

aquellas personas que han acumulado un capital 7.84%, 13.46% bemao,

y desean percibir una suma periddica, o para tpD,% : 3.76%
10.97" ’

quienes han alcanzado su edad de retiro y
quieren mantener un esquema de ingreso
habitual.

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones: Colones

Inversion minima de apertura

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

Valor de la participacion:
¢2.357668257 (al 31 de marzo del 2011.)

Cantidad de participaciones autorizadas y
colocadas a la fecha de corte:
1,603,290,973.23

tp, 47.03%

Por tipo de Instrumento

o

INSTRUMENTO VALOR FACIAL al| % CARTERA | % CARTERA
31103/2011 al 3110312011 | al 3111212010

Fecha de inicio d : ) 214,613,908.15 13.46% 4 96%
e e e 60,000,000.00 3.76% 7.56%
o 100,000,000.00 6.27% 12.59%
Fecha de vencimiento:
Fondo de plazo indefinido 170,000,000.00 10.66% 0.00%
' 750,000,000.00 47.03% 56.65%
Tipo de Fondo: - . 175,000,000.00 10.97% 0.00%
Fondo de inversion no diversificado, de ingreso,
abierto en colones, no seriado, que invierte 125,000,000.00 7.84% 15.74%
Unicamente en titulos de deuda de tasa fija o _ 0.00% 2 530
ajustable del sector publico con garantia directa o o
del estado costarricense. 1|594|613|908.15 100.00% 100.00%

Custodio de Valores:
Banco Nacional de Costa Rica.

Calificadora de riesgo:
Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Por emisor

m VALORFACIAL  al |% CARTERA al [% CARTERA al
3110312011 3110312011 | 3111212010

214 61390815 13.46% 4 96%
Calificacion de riesgo: - 0.00% 2.52%
SCrAA+ 3 Califigacic’)_n_ qugl se otorga con base 330.000 000.00 30 F0% 30.14%
en la calidad y diversificacion de los activos del
Fondo, fortalezas y debildades de Ila 1,050,000,000.00 G5.85% T2.38%
Administraciéon que proporcionan una muy alta 1,594,613,908.15 100.00% 100.00%

seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

Este reporte tiene propdsitos informativos Unicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversion. 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 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”.
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Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Comisiones
Comision de Administracion ‘ 2.50% ‘
Riesgos
Promedio
de la
Al Al Industria
31/12/10 31/03/11 31/03/11
Duracion 0,74 1,51 1,44
Duracién modificada | 0,69 1,40 1,34
Desviacion estandar* | 0,52% | 0,44% | 0,99%
Coeficiente de 0,00% | 0,00% |0,00%
endeudamiento
Plazode = 224 | 255 | 2,68
permanencia
Coeficiente de 1,45% | 1,60% | N/A
liquidez
* Datos Ultimos 365 dias.
Rendimientos
Promedio
Al 31 marzo de la Industria
del 2011 al 31/03/11
Ultimos 30 dias 7.49% 7.05%
Ultimos 3_0 dias 0.62% 0.59%
no anualizado
Ultimos 12 meses | 6.85% 6.84%

Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*

{Rendimienta Ultimos 12 meses a fin de cada mes)

| =mEN Fondos

og 8-16 o

| el |ndustria

?20

6.51 6.53
6.3

540

Abr-10
May-10
Jun-10

Dic-10
Ene-11
Feb-11

Fuente : Eizborscion propis son dafos obfenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL

Mar-11

Informe de la Administracion

Desde el afio pasado, la Tasa de Interés de Politica Monetaria se
mantiene en 6.50%. Esta tasa representa el costo maximo de
financiamiento de los intermediarios financieros en el Mercado
Interbancario de Liquidez (MIL) y a pesar de que no ha variado, el
rendimiento promedio de negociacion en el MIL se ha reducido y en la
Ultima semana de marzo se ubicé en 4.51%. Esta tendencia se
acompafié de un aumento importante en el volumen de negociacion,

que evidencia un exceso de liquidez en poder de los intermediarios.

En el mercado bursétil este excedente de liquidez generé un aumento
en la demanda de bonos en colones. Ante la mayor demanda de
bonos, el precio se incrementa y su rendimiento o tasa de interés
disminuye. En las Ultimas dos semanas de marzo, el precio del Titulo
de Propiedad del Ministerio de Hacienda, con vencimiento en marzo del
2013 aumentd en 39 puntos y su rendimiento disminuy6 de 8.02% a
7.76%. Este tipo de movimientos de precios beneficié la rentabilidad
observada de los fondos de inversion financieros que valoran a precios
de mercado, ya que aumenta el valor de los titulos que se mantienen en
cartera.

En este entorno, el rendimiento anualizado de BN RediFondo Colones
se ubic6 en 7.49% en los Ultimos 30 dias y un 6.85% los Ultimos doce
meses y supera el rendimiento promedio de la industria. Durante el
Ultimo afio, por cada millén de colones aportado al Fondo se generd un
rédito de ¢5,708 mensuales.

El principal objetivo de BN RediFondo Colones, es generar a sus
inversionistas un ingreso mensual. Para lograrlo, se estructuré una
cartera de valores que genera ingresos periddicos al Fondo y que
aporta valor mediante ganancias por valoracion a precios de mercado.
En términos de rentabilidad, esta estrategia permite registrar ganancias
por valoracion, producto de movimientos alcistas en los precios de los
valores en cartera. Bajo estas condiciones, se evidencia un valor de
RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo) que explica que cada unidad
de riesgo asumida, genera 15.86 unidades de rendimiento.

En otro orden, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
titulos valores de BN RediFondo Colones, posee una volatilidad de
rendimientos similar a la industria. La desviacion estandar del
rendimiento de BN RediFondo es 0.44% y mejora el promedio de la
industria en 55 puntos base. La exposicién al riesgo por la variaciéon de
las tasas de interés que podrian experimentar los valores de deuda,
medida por la duracién modificada del portafolio es de 1.40.

El total de activos netos administrados por el Fondo es de ¢1,594
millones, que se encuentran invertidos en un 100% en valores del sector
publico costarricense, con una vida media de 543 dias.

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer
comparables estos datos. se toman como ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2011.
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BN RediFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN RediFondo Trimestral
Délares, 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 intencion de cubrir
compromisos periédicos. 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: Ddlares

Inversion minima de apertura
$1,000 (mil délares)

Valor de la participacion:
$1.256667420 (al 31 de marzo del 2011.)

Cantidad de participaciones autorizadas y
colocadas a la fecha de corte:
5,857,597.78

Fecha de inicio de operaciones:
3 de marzo del 2003

Fecha de vencimiento:
Fondo de plazo indefinido

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:
Banco Nacional de Costa Rica.

Calificadora de riesgo:
Sociedad Calificadora de Riesgo de
Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Estructura del Portafolio

BN RediFondo Ddlares
31 de marzo 2011

Cajay

Bancos,

30.38%

tps,

bdeild,
3.35%
bdel2,
4.41%
c5alo,
c$h10, 4.41%
1.85%

Por tipo de Instrumento
31/03/2011 al 31/03/2011 | al 31/1212010
1,721,962 91 30.38% 341%
250,000.00 441% 8.13%
190,000.00 2.35% 4.43%
250,000.00 441% 11.08%
275,000.00 485% 487%
1,500,000.00 26 46% 17.72%
1,481,000.00 26.13% 24.097%
- 0.00% 2.98%
- 0.00% 3.54%
- 0.00% 8.86%
5,667,062.91 100.00% 100.00%
Por emisor
3110312011 31/03/2011 | 31/12/2010
1721,962.91 30.38% 2.41%
1,500,000.00 26 46% 17.72%
525,000.00 9.26% 15.95%
1,921,000.00 33.80% 59.94%
- 0.00% 2.98%
5,667,962.91 100.00% 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
prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversién de la Sociedad Administradora. La
gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tienen relaciéon con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que conforman su
grupo econémico, pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”.
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BN RediFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Comisiones
Comision de Administracion ‘ 1.75% ‘
Riesgos
Promedio
de la
Al Al Industria
31/12/10  31/03/11  31/03/11
Duracion 1.20 1.15 1,65
Duracién modificada 117 1,12 | 1.60
Desviacion estandar* | 1,30% | 1,00% | 1.27%
Coeficiente de 0,00% | 0,00% |0,20%
endeudamiento
Plazode = 205 | 257 | 1,77
permanencia
I.CO‘?f'C'i”te de 3,94% | 323% | N/A
iquidez
* Datos Ultimos 365 dias.
Rendimientos
Promedio
Al 31 marzo de la Industria
del 2011 al 31/03/11
Ultimos 30 dias 0,05% 0.45%
Ultimos 3_0 dias 0,00% 0.04%
no anualizado
Ultimos 12 meses | 1,18% 2,69%

Informe de la Administracion

El aumento de la liquidez en ddlares generado por el vencimiento de
emisiones estandarizadas y de los bonos de deuda externa Costa
Rica 2011, incentiv6 la demanda local de bonos en délares durante
los dos primeros meses de afio. El rendimiento de los Bonos de
Deuda Externa de Costa Rica con vencimiento en el 2014 se ha
reducido de un 2.70% en enero a un 2.10% en marzo. Esta situacion
beneficié el desempefio de los Fondos de Inversion que poseen
bonos de tasa fija de mediano y largo plazo. Sin embargo en las
Ultimas tres semanas de marzo, se registré un retroceso de precios
que perjudicé la rentabilidad de corto plazo de los Fondos de
Inversion que estan sujetos a la valoracion a precios de mercado.

Bajo este escenario, el rendimiento de los Ultimos 30 dias de BN
RediFondo Ddélares se ubicd en 0.05% y en 1.18% en los ultimos
doce meses. El principal objetivo de BN RediFondo Dolares, es
generar a sus inversionistas, un ingreso trimestral en plazos de
inversion de al menos seis meses. Para lograrlo, se estructuré una
cartera de inversiones que genera ingresos perioddicos al Fondo y que
aporta valor mediante ganancias por valoracion a precios de
mercado.

La situacion del Fondo, se refleja también en un valor de RAR
(Rendimiento Ajustado por Riesgo), que indica que cada unidad de
riesgo asumida, genera 2.26 unidades de rendimiento.

En materia de riesgo, los indicadores muestran que la cartera de
inversiones de BN RediFondo Délares posee una baja volatilidad de
rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de BN
RediFondo Dolares es 1.00%. Este Fondo presenta un nivel
moderado de afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas
de interés del mercado, pues su duracion modificada es de 1.12.

El total de activos netos administrados por el Fondo es de $5.6
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 414 dias.

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

B.00

7.00
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mlms|ndustria

smEN Fondos t

4.00

3.00

2.00

1.00

0.00 T T

Jun-10

Sep-10
1

Ene-11

Mar-11

Fuente : Elaboracidn propia con datos obrenidos del informe quincenal de Fondos delnversion 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 31 de marzo del 2011.
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E BN CreciFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN CreciFondo Colones,
son Fondos de crecimiento que le permiten al
inversionista hacer aportes periédicos por sumas
pequefias o grandes con el proposito de hacer
ahorros para alcanzar objetivos preestablecidos
como por ejemplo, para adquirir o remodelar
propiedades, conformar planes de estudio,
comprar o cambiar de vehiculo, los muebles y
electrodomésticos del hogar, etc.

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones: Colones

Inversion minima de apertura

La inversion inicial en este Fondo para personas
fisicas es de ¢5,000 cinco mil colones) y para
personas juridicas ¢100,000 (cien mil colones)

Valor de la participacion:
¢ 3.278602290 (al 31 de marzo del 2011.)

Cantidad de participaciones autorizadas y
colocadas a la fecha de corte:
802,610,913.93

Fecha de inicio de operaciones:
13 de julio del 2000

Fecha de vencimiento:
Fondo de plazo indefinido

Tipo de Fondo:

Fondo de inversion no diversificado, de
crecimiento, abierto, en colones, no seriado, que
invierte en una cartera compuesta por titulos de
deuda emitidos por el sector publico o privado y
en instrumentos de renta variable por hasta el
20% de la cartera. Los valores que invierte el
Fondo estan denominados en colones vy
registrados en el mercado local o internacional.

Custodio de Valores:
Banco Nacional de Costa Rica.

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 Ila
Administracion que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

Estructura del Portafolio

BN CreciFondo Colones
31 de marzo 2011

Cajay

Bancos, bemv
hsd1 2.56% 9.65%
19.30% bem,

5.79%

tptba,

19.30%
tp,

43.41%

Por tipo de Instrumento

3,254,981.11
50,000,000.00
30,000,000.00
100,000,000.00

225,000,000.00 43.41%
100,000,000.00 19.30%
0.00% 9.41%
518,254,981.11 100.00% 100.00%
Por emisor
[ e e
31/03/2011 31/03/2011_| 31122010
CajayBancos 13,254 981.11 2 BR% 1.17%
80 00000000 15.44% 0410
325,000,000.00 B2.71% £1.18%
100,000,000.00 19.30% 18.82%

S - 0.00% 9.41%

518,254,981.11 100.00% 100.00%

Este reporte tiene propésitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacién para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversién de la Sociedad Administradora. La
gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tienen 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”.
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E BN CreciFondo Colones No diversificado

& Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011
F

Informe de la Administracion

Comisiones
Comision de Administracion ‘ 2.50%‘ La Tasa de Interés de Politica Monetaria es el costo maximo de
financiamiento de los intermediarios en el Mercado Interbancario de
Liquidez (MIL). Desde octubre del afio pasado se mantiene en
] 6.50%, sin embargo; el nivel de liquidez en el mercado ha sido
Rlesgos abundante y el rendimiento de negociacion, se ha mantenido cercano
Promedio al nivel inferior del corredor de tasas de interés (4.50%).
de la
Al Al Industria En el mercado secundario de Bolsa, el exceso de liquidez genera una

SUAZR0. CSUO0SAL 5103/ mayor demanda de bonos denominados en colones. El aumento en la
Duracion 0,58 0,92 137 demanda hace que el precio de los bonos aumente y su rendimiento o
Duracion modificada 0,54 0,85 1,02 tasa de interés disminuye. En las Ultimas dos semanas de marzo, el
precio del Titulo de Propiedad del Ministerio de Hacienda, con
vencimiento en marzo del 2013 aument6 de en 39 puntos y su

Desviacion estandar* | 0.81% | 0.73% | 0,84%
Coeficiente de

endeudamiento* 0,00% | 0,00% | 3,20% rendimiento disminuy6 de 8.02% a 7.76%. Esta conducta de precios

Plazo de beneficia la rentabilidad observada de los fondos de inversion

permanencia* 3,41 2,71 3,23 financieros que poseen activos sujetos a la valoracion a precios de
mercado.

l.Coe.g'C"i”te de 0.87% | 1.13% | N/A _ _ o _
lquidez Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo Colones se

ubica en 8.46% los Ultimos 30 dias y 7.22% para los Ultimos doce
meses y supera en 159 puntos base el rendimiento promedio de la
industria. Es decir, durante el ultimo afio, por cada millon de colones
aportado al Fondo, se gener6 un rédito de ¢6,016 mensuales.

* Datos Ultimos 365 dias.

El principal objetivo de BN CreciFondo Colones, es incrementar en
forma constante a través de varios periodos, el valor de los aportes
realizados por sus inversionistas. Para lograr este fin, se estructur6 un
portafolio de inversibn mixto que en su mayoria se conforma de

Rendimientos

Promedio
Al 31 marzo de la Industria

del 2011 al 31/03/11 instrumentos de mediano y largo plazo y que por su naturaleza valoran
L ; a precios de mercado. En términos de rentabilidad, esta estrategia
Ultimos 30 dias 8,46% 6.50% permite registrar ganancias por valoracion, producto de movimientos
Ultimos 30 dias aIcista_s en los precios de los valore_s en cartgra. Bajo esta} situacion,
no anualizado 0,71% 0,54% se registra un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo) que
evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, se generan 10.58

Ultimos 12 meses 7,22% 5,63% unidades de rendimiento.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN CreciFondo Colones posee una menor volatilidad

Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industriax  de rendimientos respecto a la industria. La desviacion estandar del

(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes) rendimiento de BN CreciFondo Colones es 0.73% y mejora al
10.00 promedio de la industria en 11 puntos base. Este Fondo presenta un
| =omsgn Fondos || bajo nivel de afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas
5.00 e s-mdustria 4 de interés del mercado, pues su duracion modificada es de 0.85.
El total de activos netos administrados asciende a ¢518 millones, los
8.00 1 cuales se encuentran invertidos en un 81% en valores del sector
publico costarricense y un 19% en valores del sector privado, con una
7.00 vida media de 493 dias.
6.00
'}
5.63
5.00 T T T T T T T T T T T
SO A
d § 2 = % & 8 &2 58 & ¥ %

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

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer
combarables estos datos. se toman como ultima cifra tanto como nara BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2011.
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BN CreciFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Caracteristicas del Estructura del Portafolio
Fondo

Obijetivo del Fondo: BN CreciFondo Doélares
El Fondo de Inversién BN CreciFondo Dolares, 31 de marzo 2011

son Fondos de crecimiento que le permiten al
inversionista hacer aportes periédicos por sumas

pequefias o grandes con el propésito de hacer Cajay
ahorros para alcanzar objetivos preestablecidos tps, Bancos,
como por ejemplo, para adquirir 0 remodelar 20.71% 53.02%
propiedades, conformar planes de estudio, bde14,
comprar o cambiar de vehiculo, los muebles y 6.18%
electrodomésticos del hogar, etc. bs125,

4.64%

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones: Doélares bde12,

6.18%
bb135, c$h10

Inversion minima de apertura
3.09%  6.a1%

La inversion inicial en este Fondo para personas
fisicas es de $20 (veinte délares) y para personas
juridicas $500 (quinientos ddlares)

Valor de la participacion:

¢1.481928941 (al 31 de marzo del 2011.) Por tipo de Instrumento
Cantidad de participaciones autorizadas y INSTRUMENTO | VALORFACIAL  al | % CARTERA | % CARTERA
colocadas a la fecha de corte: 311032011 al 310032011 [al 311122010
SISV Caja y Bancos 857,604.35 53.02% 1.83%
Fecha de inicio de operaciones: 50,000.00 3.09% 9.61%
7 de junio del 2000 100,000.00 6.18% 16.02%
Fecha de vencimiento: = 1I:II?.DEIEI.EIEI '3'18':'!:3 4'?1%
Fondo de plazo indefinido bs12% 75,000.00 4.64% 9.61%
o de fond 100,000.00 6.18% 6.41%
ipo de Fondo: _ - . . )
Fondo de inversibn no diversificado, de 335,000.00 20.71% 28.83%
crecimiento, abierto, en délares , no seriado, en - 0.00% 19.68%
la cual invierte en titulos de deuda emitidos por el . 0.00% 2.90%
sector publico o privado y en instrumentos de = o e
renta variable por hasta el 20% de la cartera. Los 1,617,604.35 100.00% 100.00%

valores en que invierte el Fondo estan
denominados en dolares y registrados en el
mercado local o internacional.

Por emisor

VALOR FACIAL al |% CARTERA al |% CARTERA al
3110342011 311032011 J112/2010

Caja y Bancos 857 604.35 53.02% 1.83%

Custodio de Valores:
Banco Nacional de Costa Rica.

Calificadora de riesgo:
Sociedad Calificadora de Riesgo de

Centroamericana S.A. 100,000.00 6.18% F.41%
50,000.00 3.09% 9.61%
Calificacion de riesgo: 535 000.00 ., I
scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en SRR A 33.07% 52.86%
la calidad y diversificacion de los activos del 75,000.00 4 F4% 961%
Fondo, fortalezas y debilidades de Ila } . = o
) i . 0.00% 19.68%
Administracién que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del 1,617,604.35 100.00% 100.00%

incumplimiento de pagos.

Este reporte tiene propésitos informativos Unicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversién. La 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 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”.
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BN CreciFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Comisiones
Comisiéon de Administracion ‘ 2.00%
Riesgos
Promedio
de la
Al Al Industria
31/12/10 31/03/11 31/03/11
Duracién 1,05 1,73 1,82
Duracién modificada 1,02 1,67 1,79
Desviacion estandar* | 1,55% | 1,53% | 1,87
Coefl(:lentg de 0.00% | 0,00% |0,10%
endeudamiento*
Plazode ~ 869 | 869 | 2,30
permanencia
Coeficiente de 0,47% | 047% | N/A
liquidez
* Datos Ultimos 365 dias.
Rendimientos
Promedio
Al 31 marzo de la Industria
del 2011 al 31/03/11
Ultimos 30 dias -0,52% -0.29%
Ultimos 30 dias -0,04% -0,02%
no anualizado
Ultimos 12 meses | 1,45% 0,84%

Informe de la Administracion

Durante los dos primeros meses de afio, el vencimiento de emisiones
estandarizadas y de los bonos de deuda externa Costa Rica 2011 genero
un aumento de la liquidez en dodlares que incentivo la demanda local de
bonos. Un ejemplo es el Bono de Deuda Externa de Costa Rica 2014,
gue en enero se cotizaba con un rendimiento de 2.70% vy a finales de
marzo se encontraba en 2.10%. Esta situacion favorecio el desempefio
de los Fondos de Inversion que poseen bonos de tasa fija de mediano y
largo plazo. Sin embargo, en las ultimas semanas de marzo, se registro
un retroceso de precios que perjudicd la rentabilidad de corto plazo de
los Fondos de Inversion sujetos a la valoracion a precios de mercado.

Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo Délares, se ubic
en -0.52% en los ultimos 30 dias y 1.45% en los ultimos doce meses y
supera en 61 puntos base el rendimiento promedio de la industria. El
principal objetivo de BN CreciFondo Ddlares es incrementar a través de
varios periodos, el valor de los aportes realizados por sus inversionistas.
Con el fin de lograr este objetivo, se estructurd una cartera de titulos que
combina inversion en activos del sector publico y valores del sector
corporativo; de mediano y largo plazo, que aportan valor mediante
ganancias por valoracion a precios de mercado.

Esta situacion se refleja en el RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo),
en el que evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, se generan
1.98 unidades de rendimiento.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN CreciFondo Dolares, posee una desviacion estandar
del rendimiento de 1.55% y mejora en 58 puntos base el promedio de la
industria. Este Fondo presenta, un nivel moderado de afectacion, ante la
eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado, pues su
duracién modificada es de 1.02.

El total de activos netos administrados asciende a $1.6 millones, los
cuales se encuentran invertidos en: un 92% en valores del sector publico
y un 8% en valores corporativos, con una vida media de 623 dias.

Rendimiento Comparativodel Fondoy la Industria*

{Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)

8.00
6.25 e mmiEN Fondos
6.00 — g 5rt8 .
B Industria
4.00 313 o -
2.43 g
2.00 3.43 318 \ig?_l-“‘ 187 150
2.31 206 ?—gﬁiﬁ‘
0.00 =5 —
D
-2.00
-3.84
4,00 —8— ; _ : : : . . |
2§82 %% % %334
T L. T I = : -
E b = = =% & -} £ =1 H ¢ £

Fuente : Elaboracion propia con datos obrenidos del informe guincena de Fondos deInversion de SUGEVAL

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer
combparables estos datos. se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2011.
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FHIPO Fondo de Inversion

de Titularizacion Hipotecaria
Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Caracteristicas del
Fondo
Objetivo del Fondo: Com pOSICI()n

Este Fondo esta dirigido a inversionistas .
sofisticados, lo cual implica que son inversionistas de IOS aC'“VOS
gue cuentan con un alto grado de conocimiento y
la informacion suficiente del proceso asociado a la
titularizacion de un conjunto de créditos
hipotecarios. Asimismo cuentan con un grado de
asesoria sobre inversiones en titulos que se
sustentan en procesos de titularizacion de activos. BN FHIPO

Tipo de Fondo: 31 MARZO 2010

Fondo de inversion de titularizacion, cerrado, de

cartera hipotecaria en délares y de mercado

nacional, con plazo de vencimiento. Recompras; Caja y
bancos;

A . 0,08

Fecha de inicio de operaciones:

14 de marzo del 2002

Moneda de suscripcion y reembolso de las
participaciones
Délares Estadounidenses

Hipotecas;
0,83

Inversion minima de apertura
US $10,000.00

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

Fecha ultima negociaciéon en mercado
secundario : 23 de agosto del 2010

Fecha de vencimiento:
31 de marzo del 2031 Riesgos

Valor de la participacion en la Gltima Al 31/12/10 Al 31/03/11

negociacion : $1,900 . .
gociaci $ Fondo | Industria | Fondo | Industria

Valor de la participacion a la fecha de corte: Coeficiente de N/A 4 N/A
$1,373.53 endeudamiento 0,003 / 0.00 /
Desviacion estandar

Custodio de Valores: 0,76% N/A 0,83% N/A

) ) 12 meses
Banco Nacional de Costa Rica

Porcentaje de ocupacion | N/A N/A N/A N/A

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo de Porcentaje arrendatarios
Centroamericana S.A. con mas de un mes de N/A N/A N/A N/A
atraso

Calificacion de riesgo:
scr AAf1L

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.

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

de Titularizacion Hipotecaria
Informe Trimestral N°27 / Del 1° de Enero al 31 de Marzo del 2011

Comisiones
Comision de Administracion ‘ 0.50% ‘
Rendimientos
Promedio
de la
FHIPO Industria al

al 31/03/11 31/03/11

Liquido | 2,63% N/A

Ultimos 12 meses
Total 2,63% N/A

Liquido | 4,37% N/A

Ultimos 30 dias
Total 4,37% N/A

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

FONDO DE INVERSION DE
TITULARIZACION HIPOTECARIA FHIPO

Detalle Pagos de Principal
Al 31 de marzo del 2011

valor ontaple | Po0eece
e it P(s/;[llgggcmn acumulados por
participacion
- $10,000.00 -

Dic-02 $10,217.87 $697.98
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 $5,593.93 $4,792.88
Dic-07 $4,703.12 $5,700.85
Dic-08 $3,026.20 $7,055.29
Dic-09 $2,519.90 $7,552.32
Dic-10 $1,879.91 $8,640.09
Mar-11 $1,373.53 $8,955.00

Informe de la Administracion

Informe de Gestion

Al 31 de marzo del 2011 el Fondo tiene activos totales por la suma de
US$1.22 millones.

A la fecha de corte se cuenta con 5 hipotecas, cuyo saldo asciende a
US$0.83 millones, que representan un 50.15% 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 68.23% del activo total.

Ingresos y Gastos

Las hipotecas que integran la cartera del Fondo, acumularon ingresos para
el  primer trimestre del afio 2011 por US$14,198.07. Los gastos
acumulados a la fecha ascienden a la suma US$2,129.80, dando como
resultado una utilidad neta de US$12,068.27.

En el primer trimestre se recibié un prepago, el dia 11 de marzo por un
monto de US$253,963.80. EI monto del principal correspondiente a la
cancelacion del prepago, sera pagado a los inversionistas junto con el pago
de los beneficios, previsto para el viernes 08 de abril del 2011.

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

Rentabilidad actual del Fondo y perspectivas

La rentabilidad anual del Fondo para el primer trimestre del afio 2011 es de
4.00%, con una utilidad por participacion de US$13.61. El rendimiento del
trimestre anterior fue de 3.00% y el rendimiento del mes de marzo 2011 fue
de 4.37%. Las 5 hipotecas que integran el Fondo mantienen una tasa
variable (LIBOR + 5 puntos porcentuales), de acuerdo a lo estipulado en los
contratos de hipoteca. La tasa LIBOR al 1 de marzo fue de 0.46250%.

Indicadores de Riesgo

La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviaciéon estandar,
alcanzé un nivel de 0.83%, que muestra el rango de variacion de estos
rendimientos respecto del promedio obtenido para finales de marzo del
2011, el cual se mantiene bajo y es consistente con el tipo de Fondo de
Inversion. La morosidad o retraso de la cartera hipotecaria a la fecha de
corte 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:

“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 (ltima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de marzo del 2011.
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De su interés

Hechos Relevantes

Estimado inversionista:

A continuacion se presenta una lista de Hechos Relevantes relacionados con nuestros Fondos de Inversion,
que fueron publicados durante el ler trimestre del 2011.

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

Referencia Fecha Asunto

Comunicacion de fechas de pago de beneficios y de principal de
GG-01-11 03/01/2011 |Fondo de Inversion de Titularizacion Hipotecaria en Délares FHIPO,
correspondiente al afio 2011

Distribucion beneficios y capital FHIPO Ddlares correspondiente al IV

GG-03-11 06/01/2011 trimestre 2010

SCR- 10/02/2011 Ratificacién de la calificacion de Riesgo del Fondo de Inversidn de
100942011 Titularizacién Hipotecaria en Délares FHIPO

Comunicado de distribucion de utilidades de BN Fondos de Inversién
GG-034-11 22/02/2011 |S.A. al Banco Nacional de Costa Rica, como Unico accionista de la
sociedad.

SCR-

101772011 10/03/2011 | Ratificacion de la calificacidon de Riesgo de los Fondos Financieros

Comunicacion de la reeleccion de los miembros de Junta Directiva de
BN Fondos

Modificacion de la comision de administracion del Fondo de
Inversion BN SuperFondo Ddlares, No Diversificado.

GG-066-11 11/03/2011

GG-078-00 | 31/03/2011

Préximos cambios en los productos BN CreciFondo y B N RediFondo

Para el segundo trimestre del 2011, los productos BN RediFondo Colones y Doélares; BN CreciFondo
Colones y Délares presentaran los siguientes cambios:

* Permanencia del Inversionista

» Politica de Inversion

* Reglas para suscripciones y reembolsos de participaciones
e Comisiones y Costos

Para mayor informacién consultenos a los teléfonos 2211-2888 / 2211-2900.

Recuerde, mantene r actualizada su informacion es jmuy importante!

La informacion actualizada nos permite tener una mejor comunicacion y con ello ofrecerle un mejor servicio. Si su informacién personal
ha cambiado recientemente, como por ejemplo sus nimeros de teléfono, su lugar de residencia o de trabajo, su 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 duracién ofrece informacion sobre la vida media del portafolio
de valores de un Fondo de inversién. Permite a los inversionistas
conocer el plazo promedio de vencimiento (en afios) de los
valores de deuda de la cartera.

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

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

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

Duraciéon modificada:

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

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

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

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
Inversién en el tiempo, representa el alejamiento promedio
(variacién) de dichos rendimientos con respecto a su promedio
histérico. Como medida de riesgo debe entenderse que “A mayor
desviacién estandar, mayor probabilidad de pérdidas o ganancias
debido a una mayor 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
desviaciéon estandar de 2% y en el otro con una desviacion
estandar de 1%. Esto significa que el rendimiento del primero en
promedio, podria variar en un rango que va desde un 0.5% hasta
un 4.5% y el segundo, en promedio, en in rango que va desde un
13.5% a un 3.5%.

Coeficiente de endeudamiento:

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

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

Plazo de Permanencia:

Calcula la permanencia promedio de las inversiones de los
clientes en el Fondo de inversion. Para una mejor
interpretacion de este indicador, se sabe comparar con la
duracién de la cartera del Fondo de inversion.”A mayor
disparidad de tiempo entre la duracién de la cartera y el plazo
de permanencia de los inversionistas en el Fondo de Inversién,
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 duracion 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 desviacion estandar que es de un 3%) mientras que el Fondo
B presenta un Rendimiento Ajustado por Riesgo igual al
rendimiento promedio de 18% dividido entre una desviacion
estandar de 2%. En este ejemplo, el Fondo A paga 6 unidades
de rendimiento por cada unidad de riesgo asumido mientras
que el Fondo b paga9 unidades de rendimiento, por lo que los
inversionistas del Fondo b tienen una mayor retribuciéon 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 proposito de que el Fondo disponga de los
recursos rapidamente para atender situaciones de emergencia
como hacer frente a solicitudes de redencién 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 méaxima
fluctuacion bajo un nivel de confianza del 95%, lo que
corresponde, para una distribucién 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.

Si tiene inquietud o desea obtener mayor informacién, nos puede contactar en los tels. 2211-2888, 2211-2990, al fax 2258-5432,
escribirnos a bnfondos@bncr fi.cr o bien visitarnos en www.bnfondos.com que con gusto le atenderemos.
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BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversion S.A.
Edificio Cartagena, cuarto pisa, Calle Central, Avenida Primera
Teléfono 2211-2900 / Fax 2258-5431
Apartado postal 10192-1000 San Jose, Costa Rica
bnfondos@bncr.fi.cr / www.bnfondos.com

3N Fondos ni sus Entes Comercializadores, Las participaciores podrian peder valor.

neluyendo al Banco Nacional garantizan el valor
de |as paricipaciones El capital aportade podria disminuir.




