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

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

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




Mercado Local Colones

2007: El ano en que el dinero bajo de precio.
Durante el afio 2007, el precio del dinero (concepto
mejor conocido como tasa de interés) disminuyé a
un nivel inferior a la tasa de aumento en el indice
general de precios. Esta variacion de precios
relativos genera que el rendimiento real de las
inversiones financieras en colones sea negativo.
El nivel de inflacion alcanzé un 10.81% y supera
en 381 centésimas a la tasa basica pasiva que
cerr6 el afio en un 7%.

Por mas de nueve meses, el mercado bursatil
ha operado en condiciones de tasa de interés
real negativa. En el largo plazo esta situacion
tendera a corregirse, pero en el mediano plazo
puede prevalecer. A pesar de que la inflacién
se considera elevada para el nivel de tasas de
interés que impera en el mercado, la apreciacion
del coldn con respecto al délar hace que el premio
por invertir en colones sea positivo y esto incentiva
la demanda de bonos en colones.

El afio 2007 ha sido etiquetado por la autoridad
monetaria como un periodo de transicion en
el mercado cambiario. El objetivo fundamental
de la politica monetaria del Banco Central es
la estabilidad de precios. Para alcanzar este
objetivo es necesario que las herramientas
de politica monetaria sean eficientes. Bajo un
régimen cambiario en el que el Banco Central se
ve obligado a comprar divisas, la eficiencia de la
politica monetaria se ve comprometida porque la
compra de divisas implica emisién de colones que
generan presion inflacionaria.

Asi, el cambio de régimen de mini-devaluaciones
al régimen de bandas cambiarias, supuso un
paso importante en el objetivo de eliminar el
efecto neutralizador del mercado cambiario. Sin
embargo, desde la implementacion del nuevo
régimen, el mercado ha operado con un exceso
de oferta de divisas y el precio del ddlar se ha
ubicado cerca de la banda de intervencion de
compra. Para enfrentar esta situacion, en dos
ocasiones el Banco Central ha modificado la
forma de establecer el precio de intervencion
de compra. En enero fij6 un nivel constante de
¢519.16 para la banda inferior. En noviembre
redujo en 4% el nivel de la banda y establecié una
disminucion diaria de seis céntimos. Aun bajo las
nuevas reglas, el mercado reaccion6 ubicandose
cerca del nivel de intervenciéon de compra. De
manera que en el 2008 se pueden esperar nuevos
cambios en los parametros de la banda cambiaria,
que permitan evolucionar hacia un régimen de
flexibilidad cambiaria que sea congruente con el
objetivo de control de la inflacion.

Lainflaciény la devaluacion son dos macro-precios
muy influyentes en la conducta del mercado
bursétil. En el ultimo trimestre del 2007 se ha
registrado una marcada divergencia de tendencias
entre uno y otro macro precio, y se ha creado
un ambiente de incertidumbre en el mercado. El
aumento en el nivel de inflaciéon sugiere que las
tasas de interés en colones deben aumentar y
la disminucién en la devaluacion sugiere que las
tasas de interés deben bajar porque el premio por
invertir en colones es elevado.

Durante los ultimos tres meses del afo, la
incertidumbre control6 al mercado. Seincrementd
la volatilidad de precios de los bonos en colones
y se registré una disminuciéon de precios de los
bonos de mediano y largo plazo. Esta tendencia
de precios afecté el desempeiié de los portafolios
de Fondos de Inversion de ingreso y crecimiento,
que poseen valores de mediano y largo plazo
y son mas sensibles a variaciones en las
expectativas de tasas de interés. Adicionalmente,
el trimestre no concentré un volumen importante
en vencimientos de emisiones del Gobierno y el
Banco Central, como ha sido usual en otros afos.
Esta situacion unida al aumento en la demanda de
liquidez que caracteriza a los meses de noviembre
y diciembre, gener6 una disminucion en la
demanda de valores. Asi durante los meses de
noviembre y diciembre, la oferta de bonos superé
a la demanda y como consecuencia el precio de
los bonos se perjudico.

Esta situacion afectd la valoracion a precios
de mercado de los instrumentos de deuda de
mediano y largo plazo en colones, y perjudicé
el desempefio de los Fondos de Inversion de
ingreso y crecimiento. Asi, el aumento en el valor
de la participacion de los Fondos de Inversién BN
RediFondo Colones y BN CreciFondo Colones
fue relativamente menor al de otros trimestres del
afio.

El primer trimestre del 2008 sera un periodo muy
importante para aclarar la incertidumbre respecto
al bajo nivel en las tasas de interés en colones.
Es muy probable que la devaluacion se mantenga
baja. Ademas, el discurso de la autoridad
monetaria sefiala que las medidas de politica
monetaria y cambiaria adoptadas el afio pasado,
pretenden un control de la inflacion antes que un
aumento en las tasas de interés. En este contexto,
no existirian presiones de aumento en las tasas
de interés en colones. Sin embargo, desde una
perspectiva conservadora conviene mantenerse
en el corto plazo. Mientras las medidas de control
inflacionario no arrojen resultados satisfactorios,
la inversién en valores de largo plazo seguira
siendo volatil e incierta.

Mercado Local
e Internacional Délares

En el mercado internacional, el desempefio de
inversiones financieras ha estado pautado por
la disminucién en la tasa de interés objetivo que
establece el Comité de Mercados Abiertos de la
Reserva Federal de Estados Unidos, para los
préstamos de fondos federales entre bancos.
Esta tasa de interés es el indicador que mejor
predice el nivel de tasas de interés que prevalece
en el mercado, y durante el trimestre tuvo dos
disminuciones de 25 puntos base cada una para
cerrar el afo en 4.25%. Estos movimientos
en las tasas de interés en doélares se explican
principalmente porque la moderacion en el
crecimiento econémico durante el primer semestre
del afio en condiciones de ajuste del mercado
crediticio, puede intensificar la correccion en el
mercado de vivienda y restringir el crecimiento
general de la economia estadounidense.

Normalmente en un escenario de tasas de interés
a la baja, el precio de los bonos tiende a subir,
casi en forma generalizada. Sin embargo, la
crisis de las hipotecas riesgosas “subprime
mortgages” en Estados Unidos, generd un “vuelo
hacia la calidad” en el mercado de bonos. La
preferencia por activos menos riesgosos generé
una apreciacion en el precio de los Bonos del
Tesoro de Estados Unidos, no obstante, los bonos
de emisores financieros y otros de menor calidad
crediticia no se vieron beneficiadas.

En este entorno econdémico, el desempefio de
los portafolios de Fondos de Inversién sujetos a
valoracion a precios de mercado se beneficio por
efecto de aumento de precio de los instrumentos
de corto plazo y se perjudico por la disminucion en
el valor de las emisiones de mediano y largo plazo.
Asi, durante el ultimo trimestre el afio, el aumento
en el valor de la participacion de los Fondos de
Inversion BN RediFondo Doélares, BN CreciFondo
Dolares y BN FondoGlobal, fue menor al de otros
trimestres del afio.

El mes de enero de 2008 representa un momento
muy importante para la cotizacién de instrumentos
denominados en délares. En este mes vencen
$461 millones en emisiones del Banco Central
y el Ministerio de Hacienda. Se espera que
este volumen de vencimientos genere una
fuerte demanda de valores, lo que beneficiaria
la valoracion a precios de mercado de los
instrumentos de mediano plazo y largo plazo. De
manera que existe una perspectiva favorable para
que el desempeno de los Fondos de Inversiéon en
dolares de ingreso y crecimiento mejore durante
el primer trimestre del afo.

Mercado Internacional Euros

En el afio 2007 la moneda europea se aprecio en
un 10.54% con respecto al Dolar. Esta apreciacion
obedece a una tendencia de largo plazo iniciada
en noviembre del 2005. Durante los meses de
noviembre y diciembre del 2007, esta tendencia
hizo una pausa y la cotizacion del euro se redujo
de $1.49 a $1.43. No obstante, la tendencia de
largo plazo se mantiene hacia el alza.

La disminucion de las tasas de interés en doélares
ha sido el principal elemento que justifica el
fortalecimiento de la moneda europea. Durante
los Ultimos meses del afio 2007, el rendimiento
de los bonos soberanos europeos ha superado el
de los titulos del Tesoro de Estados Unidos, esto
reduce el atractivo de invertir en instrumentos
denominados en ddlares y propicia la inversion en
activos denominados en otras monedas.

Durante el primer semestre del 2007 el Banco
Central Europeo realizé dos aumentos de 25
puntos base en la tasa de interés de politica
monetaria, que cerré el afo en 4.00%. Para el
ano 2008 no se esperan nuevos aumentos, sin
embargo, bajo la expectativa de que la Reserva
Federal continuara disminuyendo la tasa de
interés en Estados Unidos, es probable que el
Euro continie ganando terreno con respecto al
Dolar.




BN DinerFondo Colones No Diversificado

DIN

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Colones

Inversion minima de apertura:

¢1,000,000.00 (un millén de colones).

Valor de la participacion:

¢1.7500962050 (al 28 de diciembre del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

24 de julio del 2002

Tipo de Fondo:
Fondo del Mercado de Dinero no diversificado, abierto,

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

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base en
la calidad vy diversificacion de los activos del Fondo,
fortalezas y debilidades de la Administracion que
proporcionan una muy alta seguridad contra pérdidas
provenientes del incumplimiento de pagos.
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PONDO Informe Trimestral N°14 / Del 1° de octubre al 28 de diciembre del 2007

Estructura
del portafolio

Al 28 de diciembre del 2007

Recompras
3%

Caja y bancos
8%

4

bem

/ 1%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA
al 28/12/07 al 28/12/07 al 28/09/07

Caja y Bancos 2,750,579,559.65 8.23
BCAC 4,000,000,000.00 11.97 5.71
23,947,587,889.65 71.66 66.01
2,721,000,000.00 8.14 6.04
33,419,167,449.30 100.00 100.00

EMISOR

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 28/12/07 al 28/12/07

bem0 22,573,700,000.00 67.55

Caja y bancos 2,750,579,559.65 8.23 22.24

% CARTERA
al 28/09/07

TIPO TITULO

2,721,000,000.00 8.14 5.67

1,015,537,889.65 3.04 17.11

N/A N/A 0.37

EZ  358,350,000.00 1.07 5.22

4,000,000,000.00 11.97 5.71
TO

33,419,167,449.30 100.00 100.00

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

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



BN DinerFondo Co

ones No Diversificado

Informe Trimestral N°14 / Del 1° de octubre al 28 de diciembre del 2007

Riesgos
Promedio
Al Al de la Industria
28/09/07  28/12/07 al 28/12/07
Duracion 0.17 0.14 0.27
Duracién modificada 0.16 0.12 0.26
Desviacion estandar* 1.45% 1.56% 1.58%
Coeficiente de endeudamiento*| 0.00 0.00 3.20
Plazo de Permanencia*® 0.10 0.10 0.24
Coeficiente de liquidez* 6.81 5.89
* Datos Ultimos 365 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
28/12/07 al 28/12/07
Ultimos 30 dias 3.63% 4.19%
Ultimos 30 dias 0.30% 0.35%
no anualizado
Ultimos 12 meses 4.61% 5.20%

11.00

9.00

7.00

5.00

3.00

“Los rendimientos producidos en el pasado no

garantizan un rendimiento similar

en el futuro”

Comisiones
Comision de Administracion 2.00%
Custodia (1)* 0.00%
Entidad Comercializadora 0.00%
Otros gastos operativos (2)** 0.04%
Subtotal 2.04%
Al Puesto de Bolsa (3)"** 0.19%
Total 2.23%

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcién variable en forma directa

(2)**Se calcula:

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

(3)***Se calcula proporcional al saldo

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

Informe de la Administracion

Durante los ultimos tres meses del afio 2007, la incertidumbre
respecto a las tasas de interés en colones controlé al mercado
bursatil costarricense. La divergencia entre el aumento de la
inflacién y la disminucién de la devaluacién, ha creado condiciones
macroeconémicas para que las inversiones en colones generen
rentabilidad real negativa. La persistencia de esta situacién durante
casi todo el afio 2007 ha alimentado la incertidumbre sobre la
expectativa de las tasas de interés y esto genera mayor volatilidad
de precios en el mercado bursatil.

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 estructuré 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 3.63%.

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 4.55 unidades de rendimiento.
Este desempefo 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 de BN DinerFondo Colones posee una volatilidad de
rendimientos ligeramente menor a la de la industria. La desviacion
estandar del rendimiento es 1.56% y se ubica dos centésimas por
debajo del promedio de la industria. Este Fondo presenta un bajo
nivel de afectacién ante la eventualidad de cambios en las tasas de
interés del mercado, pues su duracion modificada es de 0.12%.

El total de activos netos administrados por el
Fondo asciende a ¢33,419 millones, los cuales se
encuentran invertidos en un 100% en valores del
sector publico costarricense, con una vida media
de 51 dias.

10.15
9.84

—— BN Fondos

= Industria

8.13
7.52

Ene-07
Feb-07
Mar-07
Abr-07
May-07

Jun-07

Jul-07
Ago-07
Set-07

Oct-07
Nov-07
Dic-07

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

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

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

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 28 de diciembre del 2007.




BN DinerFondo D6

DIN

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Dolares

Inversion minima de apertura:

$3,000.00 (tres mil dolares)

Valor de la participacion:

$1.1459820790 (al 28 de diciembre del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

23 de setiembre del 2002

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

ares No Diversificado

PONDO Informe Trimestral N°14 / Del 1° de octubre al 28 de diciembre del 2007

Estructura
del portafolio

Al 28 de diciembre del 2007

Caja y bancos
4%
Recompras
0,
cdp$ /9 /o

7%

tp$
2% "y

Por emisor
VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA
al 28/12/07 al 28/12/07 al 28/09/07
BCCR 26,338,110.55

3,918,845.89 4.29 3.10
6,000,000.00 6.57 3.89
17,777,000.00 19.46 14.24
37,300,000.00 40.84 45.56
N/A N/A 0.21
91,333,956.44 100.00 100.00

EMISOR

Por tipo de titulo
VALOR FACIAL % CARTERA

al 28/12/07 al 28/12/07
Caja y Bancos 3,918,845.89

VPV$ N/A N/A 0.21
cd$h5 17,910,000.00 19.61 15.53

1,541,000.00 1.69 1.74

bde08 16,236,000.00 17.78 12.49

8,428,110.55 9.23 17.47
6,000,000.00 6.57 3.89
37,300,000.00 40.84 45.56
91,333,956.44 100.00 100.00

% CARTERA
al 28/09/07

TIPO TITULO

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

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

Pag.




BN DinerFondo Ddlares No Diversificado

Informe Trimestral N°14 / Del 1° de octubre al 28 de diciembre del 2007

Riesgos Informe de la Administracion

Promedio
Al Al de la Industria
28/09/07 28/12/07  al 28/12/07 . . .
S— oo o 005 El acontecer en el mercado financiero se ha caracterizado por la
— — disminucioén en la tasa de interés objetivo que establece el Comité de
Duracion modificads 029 011 | 006 Mercados Abiertos de la Reserva Federal de Estados Unidos, para los
Desviacion estandar 0.26% | 014% | 017% préstamos de fondos federales entre bancos. Adicionalmente, la crisis
Coeficiente de endeudamiento”) 0.00 0.00 | 120 de las hipotecas riesgosas “subprime mortgages” en Estados Unidos,
Plazo de Permanencia” 0.15 0.15 0.12 generd un “vuelo hacia la calidad” en el mercado de bonos y genero una
Coeficiente de liquidez* 4.19 4.33 disminucién en el rendimiento de los bonos del Tesoro de los Estados
* Datos Ultimos 365 dias Unidos. Por esta razoén, durante el dltimo trimestre del afio, en la gestion
de BN DinerFondo Dodlares se realizd una sustitucion parcial de valores
Rendimientos del Tesoro de los Estados Unidos con bajos rendimientos, por valores
Promedio del sector publico costarricense con rendimientos mayores.
Al de la Industria
28/12/07 al 28/12/07 i o ) i .

Asi, el rendimiento de DinerFondo Dodlares se ubica en 3.38% en los
Ultimos 30 dias 3.38% 3.60% Ultimos 30 dias y 3.79% en los ultimos doce meses. Este rendimiento
Ultimos 30 dias 0.28% 0.30% es 9 puntos base (centésimas de rendimiento) superior al promedio de

no anualizado la industria.

Ultimos 12 meses 3.79% 3.69%

El principal objetivo del DinerFondo Doélares es generar a sus
gL;Zr::‘;;‘r']":l':Tef’:d'fr;‘fgggd;;ﬁ;‘i‘npglsfu‘izrzf’ inversionistas, una rentabilidad positiva en plazos de inversion muy
cortos, para lograr este objetivo se estructuré un portafolio de inversiones
Comisiones que por su plazo al vencimiento no valora a precios de mercado. En
Comision de Administacion 0 90% términos de rentabilidad esta estrategia implica que.cuando los precios
: de los valores se mueven al alza, el Fondo no registra ganancias por
Custodia (1)* 0.00% valoracién; asimismo cuando los precios de los valores se mueven a la
Entidad Comercializadora 0.00% baja, el Fondo no genera pérdidas por valoracion, por lo que la volatilidad
Otros gastos operativos (2)** 0.05% del rendimiento es muy baja. Esta situacion se refleja en un valor de
Subtotal 0.95% RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por
Al Puesto de Bolsa (3)*** 0.19% cada unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 26.74 unidades de

Total 1.14% rendimiento.
S&fszlfiilinfmmapmporciona‘a‘samo Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
R inversiones del DinerFondo Dolares, posee una baja volatilidad de
Impresos: Informes: proporcional al saldo rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de BN DinerFondo
R Délares es de tan solo 0.14%, ligeramente inferior al promedio de la
(3)""Se calcula proporcional al saldo industria. Este Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacion ante la
eventualidad de cambios en las tasas de interés del
Rendimiento comparativo del Fondo y la Industria* mercado, pues su duracion modificada es de 0.11%.
(Rendimiento ultimos 12 meses a fin de cada mes) Con relacién al riesgo de solvencia crediticia y al

riesgo de liquidez, es importante destacar que por su
alta concentracion en Bonos del Tesoro de los Estados
Unidos, este Fondo presenta un nivel muy bajo en
estos tipos de riesgo.

5.00

4.00

El total de activos netos administrados por el Fondo
asciende a $91.3 millones, los cuales se encuentran
invertidos en un 40.84% en valores del tesoro de los
Estados Unidos y un 59.16% en valores del sector
publico costarricense. La vida media del portafolio,
medida por su duracion, es de 40 dias y el plazo de
permanencia en el Fondo es de 55 dias.

3.00 —BNFondos [

= Industria

2.00

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

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

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

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

abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se toman como ultima cifra tanto para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 28 de diciembre del 2007.




BN DinerFondo Euros No Diversificado

Informe Trimestral N°14 / Del 1° de octubre al 28 de diciembre del 2007

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Es una excelente opcién para aquellas personas
0 empresas que manejan cuentas en euros, o que
simplemente deseen diversificar sus inversiones en
esta moneda. Ideal para exportadores e importadores
de bienes o servicios de Europa, o para quienes estén
pensando en viajar al Continente Europeo por motivos
de estudio, placer o negocios.

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Euros

Estructura del portafolio
Al 28 de diciembre del 2007

Caja y bancos
3%

bfr08
12%

bbt08
20%

- bat08 3%

‘ bnl08 3%

btoy8 2%

™ boe0s

bsbg8 5%

13% 8%

bbu08
5%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA
al 28/12/07 al 28/12/07 al 28/09/07

271,763.14 2.88
250,000.00 2.65 14.95

EMISOR

Caja y Bancos
AUST

Inversién minima de apertura: 1.350.000.00 14.31 247
o 490,000.00 5.19 6.18

€500 (quinientos euros) 1,850,000.00 19.61 6.18
1,200,000.00 12.72 6.18

Valor de la participacion: 1,600,000.00 16.96 12.36
N/A N/A 11.12

€1.0187772260 (al 28 de diciembre del 2007) 1,150,000.00 12.19 N/A
300,000.00 3.18 7.42

L . N/A N/A 346

Fecha inicio de operaciones: N/A N/A 247
800,000.00 8.48 19.40

9 de mayo del 2007 174,000.00 1.84 N/A
9,435,763 100.00 100.00

Tipo de Fondo:

Fondo del Mercado de Dinero, abierto en euros, que
invierte en titulos de dueda de tasa fija o ajustable
del sector publico y privado de emisores nacionales y

Por tipo de titulo

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

extranjeros, no seriado y de renta fija. al 28/12/07 al 28/12/07 al 28/09/07
Caja y Bancos 271,763.14 2.88 7.80
H . bir07 N/A N/A 3.46
Custodio de valores: bai07 wn n .
BN Valores Puesto de Bolsa. EI:L m m;: 1;:1:
bbe07 N/A N/A 247
Calificadora de riesgo: bes07 N/A N/A 13.22
btps7 N/A N/A 247
Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. bbt08 1,850,000.00 19.61 6.18
bat08 250,000.00 2.65 6.18
ore .z . ; bnl08 300,000.00 3.18 7.42
Calificacion de riesgo: boe08 490,000.00 5.19 6.18
. . bsbg8 800,000.00 8.48 6.18
scrAAf 3. La calificacion que se otorga con base en bbu08 500,000.00 5.30 12.36
la calidad y diversificacion de los activos del Fondo, btoy8 174,000.00 184 N/A
fortalezas y debilidades de laadministracién proporcionan bbund 1,200,000.00 12.72 N/A
una muy alta seguridad contra pérdidas provenientes de bbel8 1,350,000.00 14.31 N/A
incumplimientos de pago. bbu08 1,100,000.00 11.66 N/A
bfr08 1,150,000.00 12.19 N/A
TOTAL 9,435,763.14 100.00 100.00

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

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




BN DinerFondo Euros No Diversificado

Informe Trimestral N°14 / Del 1° de octubre al 28 de diciembre del 2007

Riesgos Informe de la Administracion

Promedio
Al Al de la Industria
28/09/07 28/12/07  al 28/12/07 . . . . . . . . .
S— 0o 01 WA La disminucién de las tasas de interés en ddlares ha sido el principal
" - : : elemento que justifica el fortalecimiento de la moneda europea.
Duracion modificada 0.20 0.18 N/A L - -
— : Durante los ultimos meses del afo 2007, el rendimiento de los bonos
Desviacion estandar® 0.44% 0.36% N/A .
— - soberanos europeos ha superado el de los titulos del Tesoro de
Coeficiente de endeudamiento*| 0.00 0.00 N/A . . . . .
: Estados Unidos, esto reduce el atractivo de invertir en instrumentos
Plazo de Permanencia® 1.82 1.59 N/A . . . .. L. .
— — denominados en ddlares y favorece la inversion en otras divisas. Asi
Coeficiente de liquidez* 4.50 4.50 N/A - .. o
en el afo 2007 la moneda europea se apreciéo en un 10.54% con
* Datos ultimos 365 dias respecto al Dolar.
El rendimiento de los ultimos 30 dias de BN DinerFondo Euros es de
2.90%. Este Fondo es el Unico Fondo de Inversion local de mercado
Rendimientos de dinero, clasificado como abierto y denominado en Euros, registrado
Promedio en el mercado costarricense.
Al de la Industria
28/12/07 al 28/12/07

Por otra parte, el Fondo muestra un valor elevado de RAR (Rendimiento
Ultimos 30 dias 2.90% 0.00% Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad
de riesgo asumida, el Fondo genera 7.82 unidades de rendimiento.
Este desempefio sugiere que los rendimientos del portafolio, son

: resultado de decisiones de inversion acertadas dentro de un marco
Ultimos 12 meses 2.93% 0.00% conservador.

Ultimos 30 dias 0.24% 0.00%
no anualizado

'Los rendimientos producidos en el pasado no Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
garantizan un rendimiento similar en el futuro . ) ) . .
de inversiones del DinerFondo Euros, posee baja volatilidad de
rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de BN
DinerFondo Dodlares es de 0.36%. Ademas, el Fondo presenta un
nivel muy bajo de afectacion ante la eventualidad de cambios en las

Comisiones tasas de interés del mercado, pues su duracién modificada es de
Comision de Administracion 0.55% 0.18. Con relacion al riesgo de solvencia crediticia y al riesgo de
Custodia (1)* 0.01% liquidez, es importante destacar que por su alta concentracién en
Entidad Comercializadora 0.00% Bonos Soberanos de paises europeos, este Fondo presenta un nivel
Otros gastos operativos (2)** 0.09% muy bajO en estos tipos de resgo.
Subtotal 0.65% . Lo .

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a €9.4

Al Puesto de Bolsa (3)*** 0.19% . o . .
— o millones, los cuales se encuentran distribuidos entre diez emisores
ota . o

con una concentracion entre 1.84% y 19.6% cada uno. La vida media
(1)’ Se caloula: del portafolio es de 69 dias.

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcién variable en forma directa

(2)**Se calcula:

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

(3)***Se calcula proporcional al saldo
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Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Colones

Inversion minima de apertura:

¢100,000.00 (cien mil colones).

Valor de la participacion:

¢2.5026632040 (al 28 de diciembre del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

12 de enero del 2000

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Pag.

Estructura
del portafolio

Al 28 de diciembre del 2007

Caja y bancos
2%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 28/12/07 al 28/12/07

BCCR 6,953,650,000.00

Caja y Bancos 173,795,877.00 244 4.46

NA NA 605
TOTAL 7,127,445,877.00 100.00 100.00

% CARTERA
al 28/09/07

EMISOR

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 28/12/07 al 28/12/07

be 1,482,000,000.00

O 5.471,650,000.00 76.77 72.84
N/A N/A 15.86

t N/A N/A 1.81

N/A N/A 4.23

Caja y Bancos 173,795,877.00 2.44 4.46
TOTAL 7,127,445,877.00 100.00 100.00

% CARTERA
al 28/09/07

TIPO TITULO

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

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



Riesgos Informe de la Administracic
g NTorme ae l1a INiIstracion
Promedio
Al Al de la Industria
28/09/07  28/12/07  al 28/12/07 ~ . L .
S— 0o 0o . El desempeno del mercado bursatil durante el ultimo trimestre del
> - ' : ' afno se ha caracterizado por un aumento en la volatilidad en la
Duracion modificada 0.22 0.19 0.26 . L, . .
— - asignacion de precios en el mercado secundario. Durante nueve
Desviacion estandar® 1.72% 1.85% 1.58%

meses el mercado ha operado en condiciones de tasas de interés
reales negativas. Esta condicién prevalece por la divergencia
existente entre la inflacion y la devaluacion; y genera incertidumbre
respecto a la evolucion futura de las tasas de interés en colones.

Coeficiente de endeudamiento*|  0.00 0.00 3.20
Plazo de Permanencia*® 0.65 0.68 0.24
Coeficiente de liquidez* 1.93 1.71

* Datos ultimos 365 dias

Bajo este escenario, el rendimiento de BN SuperFondo Colones

Rendimientos se ubico en 3.85%. EIl principal objetivo de BN SuperFondo

Al Lomeee Colones es combinar rentabilidad con disponibilidad de recursos.

2nzior al 28/12/07 Para lograr este fin, se estructuré un portafolio de inversién que

) combina la colocacién de recursos en instrumentos a menos de

Ultimos 30 dias 3.85% 4.19% . - .

- seis meses del vencimiento, que no valoran a precios de mercado y
Ultimos 30 dias 0.32% 0.35% . . . -

no anuallzado en instrumentos a mas de seis meses pero a menos de un afio, que

Olimos 12 meses | 2.99% 5.00% aportan una mayor rentabilidad que los instrumentos de corto plazo,

pero sin adicionar excesiva volatilidad de precios. En términos
de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los precios de
los valores se mueven al alza, un porcentaje de los valores del
Fondo registra ganancias por valoracion; asimismo cuando los
precios de los valores se mueven a la baja, el otro porcentaje del

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

Comisiones

Comision de Administracion 1.75% o . o .
Custoda (1 000 Fondo da estabilidad. Esta situacion se refleja en un valor de RAR
. 0 . . . . . .
: — (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por
Entidad Comercializadora 0.00% . . . .
5 S o cada unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 4.17 unidades de
t t ti o .04% .
ros gastos operativos (2) rendimiento.
Subtotal 1.79%
Al Puesto de Bolsa (3)™ 0.19% Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
Total 1.98% de inversiones de BN SuperFondo Colones posee una mayor

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcién variable en forma directa

(2)**Se calcula:

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

(3)***Se calcula proporcional al saldo

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

12.00

volatilidad de precios respecto a la industria. La desviacion estandar
del rendimiento es 1.85% y supera al promedio de la industria en
veintisiete centésimas. 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 0.19%.

El total de activos netos administrados por
el Fondo asciende a ¢7,127 millones, los
cuales se encuentran invertidos en un 100%

10.53 1034

10.00

en valores del sector publico costarricense,

10.15 937

8.00

con una vida media de 77 dias. El plazo
de permanencia promedio es de 248 dias

— BN Fondos

= Industria

(0.68), lo que refleja una elevada intencién

6.00

de permanencia de los inversionistas en un
Fondo de mercado de dinero.

4.00

Ene-07
Feb-07
Mar-07
Abr-07
May-07
Jun-07

Jul-07

Ago-07

Set-07

Oct-07
Nov-07
Dic-07

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

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

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

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 28 de diciembre del 2007.
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Caracteristicas Estructura
del Fondo del portafolio

Objetivo del Fondo: o
Al 28 de diciembre del 2007
El Fondo de Inversién BN SuperFondo Doélares, es
un Fondo de corto plazo, ofrece al inversionista la
opcion de mantener recursos siempre disponibles,
pero en un periodo de inversiéon que sea mayor a un Caja y bancos
mes, y lograr asi, una apropiada relacion de estabilidad 9
en el rendimiento, en funcion de un plazo mayor que
los Fondos del mercado de dinero. Este Fondo busca
realizar una ganancia entre el monto invertido y el que
recibira al liquidar la inversion.

2%

Recompras
14%

Moneda de suscripciéon y

reembolso de las participaciones:

Dolares

Inversion minima de apertura:

$1,000 (mil délares)

Valor de la participacion:

$1.2797170050 (al 28 de diciembre del 2007) Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 28/12/07 al 28/12/07

Fecha inicio de operaciones:

% CARTERA
al 28/09/07

EMISOR
17 de enero del 2000

Caja y bancos 229,050.45
Tipo de Fondo: USTES 1,000,000.00 9.23 27.43
Fondo de Inversion no diversificado, de corto plazo, BCAlC 1,000,000.00 9.23 9.46
abierto, en dolares, que invierte tinicamente en titulos de 2,679,000.00 24.74 16.55
deuda del Sector Publico con garantia directa del estado BCCR 5,920,776.62 54.68 44.76
costarricense, y en titulos del Tesoro del Gobierno de
los E.E.U.U., no seriado y de renta fija. TOTAL 10,828,827.07 100.00 100.00

Custodio de valores:
BN Valores Puesto de Bolsa. Por t|po de titulo

Calificadora de riesgo: VALOR FACIAL % CARTERA
TIPO TITULO al 28/12/07 al 28/12/07

Caja y bancos 229,050.45

% CARTERA
al 28/09/07

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

cd$h5 4,390,000.00 40.54 33.10
Calificacion de riesgo: 1,530,776.62 14.14 11.66
scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en bde08 2,679,000.00 2474 16.55
la calidad y diversificacién de los activos del Fondo, 1,000,000.00 9.23 9.46

fortalezas y debilidades de la Administracion que 1.000.000.00 9.23 27.43

proporcionan una muy alta seguridad contra pérdidas
provenientes del incumplimiento de pagos. TOTAL 10,828,827.07 100.00 100.00

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

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

Pag.
11 de 30




. . .y
Riesgos ~Informe de la Administracion
Al Al deF;;OIr:c?SSria
S— 28/(:/20: 28/;_2(;(;7 ) 2522/07 Durante el ultimo trimestre del 2007, el mercado bursatil se ajust6 a
T ——— 0o 008 008 la disminucién en la tasa de interés qu:etivo para los prést_amos de
S —— oa1% ozt 017 fondog federales entre bancos. La crisis de las h|E>otecas riesgosas
Coeficiente de endeudamiento*|  0.00 0.00 1.20 “Spr.rlme,, mortgages” en Estados Unidos ge,nero un “v_uelo_ ,haCIa
T —— o o e la cal|dlad. en el mercado de bonos y generé una d|sm|nUC|or1 en
S —- 25 | 23 el fend|m|ento de de Igs bonos del_ Tesgro de Ios_Est.a}dos Umdos.
Asi durante el ultimo trimestre se ejecuté una sustitucion parcial de
* Datos dltimos 365 dias emisiones del Tesoro de los Estados Unidos con bajo rendimiento,
o por instrumentos del sector publico costarricense con mejores
Rendimientos rendimientos.
Promedio
28/?I2/07 de la Industria . ) o . o
alzarzior Bajo este escenario el rendimiento de SuperFondo Délares se ubico
Ultimos 30 dias a0 — en 3.40% en los ultimos 30 dias y 3.68 en los ultimos doce meses.
::I;zsaﬁfazfs e e El principal objetivo de BN SuperFondo Délares, es combinar
Olimos 12 meses | 3.68% 369 % rentabilidad con disponibilidad de recursos. Para lograr este fin se

estructurd un portafolio de inversién de instrumentos a menos de seis
meses del vencimiento, que no valoran a precios de mercado. En
términos de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los precios
de los valores se mueven al alza, el Fondo no registra ganancias por
valoracién; asimismo cuando los precios de los valores se mueven a

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

Comisiones

Comision de Administracion 1.00% i o o, i o
, la baja, el Fondo no genera pérdidas por valoraciéon. Esta situacién
Custodia (1)* 0.01% . . . .
- — se refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en
Entidad Comercializadora 0.00% . . . . .
5 S o el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo
t t ti o .04% . L
ros gastos operativos (2) se genera 16.92 unidades de rendimiento.
Subtotal 1.05%
Al Puesto de Bolsa (3)™ 0.19% Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que este Fondo
Total 1.24% posee una volatilidad de rendimientos ligeramente superior a la de

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcién variable en forma directa

(2)**Se calcula:

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

(3)***Se calcula proporcional al saldo

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

la industria. A pesar de esto, los valores de volatilidad son bajos, la
desviacion estandar del rendimiento de BN SuperFondo Délares es
0.21%. 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 0.06%. En relacion con el
riesgo de solvencia crediticia y el riesgo de
liquidez, es importante destacar que por su
alta concentracion en Bonos del Tesoro de
los Estados Unidos y del Gobierno de Costa

Rica, este Fondo presenta un muy bajo nivel

en estos tipos de riesgo.

3.53 3.57 3.63 3.67

332 341 3.37 365

3.56 3.55
f— 73 3.48
328 3.38

3.00

El total de activos netos administrados por

2.00

el Fondo asciende a $10.8 millones, de los

— BN Fondos

1.00

= Industria

cuales un 9.23% se encuentra invertido en
valores del tesoro de los Estados Unidos

y un 90.77 en valores del sector publico

0.00

May-07
Jun-07
Jul-07

Ene-07
Feb-07
Mar-07
Abr-07

Ago-07

Set-07

costarricense. La vida media del portafolio,
medida por su duracion, es 25 dias y el plazo
de permanencia en el Fondo es de 361 dias.

Oct-07
Nov-07
Dic-07

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

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

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

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 28 de diciembre del 2007.




BN RediFondo Colones No Diversificado

FONDO Informe Trimestral N°14 / Del 1° de octubre al 28 de diciembre del 2007

Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Ademas cuenta con la opcion de realizar un retiro por

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Colones

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

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

Valor de la participacion:

¢1.9861325940 (al 28 de diciembre del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

17 de febrero del 2000

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Estructura
del portafolio

Al 28 de diciembre del 2007

bemv Cajay bancos
2% %

tptba
9%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 28/12/07 al 28/12/07

BCCR 2,149,300,000.00

2,271,350,000.00 50.57 31.00
Caja y Bancos 70,969,563.89 1.58 7.31
TOTAL 4,491,619,563.89 100.00 100.00

% CARTERA
al 28/09/07

EMISOR

Por tipo de titulo

VALOR FACIAL % CARTERA
al 28/12/07 al 28/12/07

% CARTERA
al 28/09/07

TIPO TITULO

bem 974,300,000.00
IO 1,075,000,000.00 23.93 32.07
E  1868,350,000.00 41.60 25.50
2 403,000,000.00 8.97 5.50
70,969,563.89 1.58 7.31

100,000,000.00 2.23 10.24
NAONA 34
TOTAL 4,491,619,563.89  100.00 100.00

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

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

FONDO Informe Trimestral N°14 / Del 1° de octubre al 28 de diciembre del 2007

. . . .y
Riesgos ~Informe de la Administracion
Al Al deF;;OIr:c?SSria
Duracion 28/(:/7077 28/;_27/27 ) 2:/11;/07 Durante los ultimos tres trimestres del 2007, el mercado ha operado
. 0 oo P en condiciones de tas_as de interés r_eales n_egat_ivas. Es decir_ el
S —— vo5n | 333% | 3217 me_rcadq (’)pera enun nlve_l,de tasasdeinterés |nfer|or.a Iglexpectatl\’/a
Costioionto do ordeudar =000 | 000 o0 de inflacion. Estg situacion se s_ustenta en Ig apreciacion del colén
S ———— ol T = con rgspecto a! Fiolar yen I_as bajgs tasgs de interés en dolar_es, que
S — P o mantleneq pos!t’wo el premio por |_nvert|.r en colones. La persistencia
de esta situacion ha generado incertidumbre que se traduce en
+ Datos dlimos 565 dias mayor volatilidad de precios en el mercado bursatil.
Rendimientos Bajo este ambiente, el rendimiento anualizado de BN RediFondo
Al omedo Colones se ubico en 7.73% en los Ultimos 30 dias y un 7.46% los
e al 28/12/07 ultimos doce meses. Es decir, durante el dltimo afio, por cada millén
. ) de colones aportado al Fondo, el inversionista obtuvo un rédito de
Ultimos 30 dias 7.73% 6.74% 6.295 mensuales.
Ultimos 30 dias 0.64% 0.56% ¢6,
no anualizado
Olimos 12 meses | 7.46% 8.58% El principal objetivo de BN RediFondo Colones es generar a sus

inversionistas un ingreso mensual. Para lograrlo se estructurd
una cartera de valores que genera ingresos periddicos al Fondo
y que aporta valor mediante ganancias por valoracién a precios

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

Comisiones de mercado. En términos de rentabilidad, esta estrategia permite
Comision de Administacion - registrar ganancias por valoracién, producto de mov_lmlen-tos alcistas
. en los precios de los valores en cartera. Se evidencia un valor
Custodia (1)* 0.00% . . . .
- — de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo) que explica que cada
Entidad Comercializadora 0.00% . . . . -
unidad de riesgo asumida, genera 3.85 unidades de rendimiento.
Otros gastos operativos (2)** 0.04%
0, . . .
Subtotal 254% En otro orden, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
Al Puesto de Bolsa (3) 0.19% de titulos valores de BN RediFondo Colones, posee una mayor
Total 2.73% volatilidad de rendimientos que la industria. La desviacion estandar

(1)* Se calcula:

19.00

17.00

15.00

13.00

11.00

9.00

7.00

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcién variable en forma directa

(2)**Se calcula:

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

(3)***Se calcula proporcional al saldo

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

del rendimiento de BN RediFondo es 3.33%, y el promedio de la
industria se ubica 12 puntos base por debajo. La exposicion al riesgo
por la variacién de las tasas de interés que podrian experimentar los
valores de deuda, medida por la duracion modificada del portafolio
es de 0.64%.

El total de activos netos administrados
por el Fondo es de ¢4,491 millones, que
se encuentran invertidos en un 100% en

18.26 18.31 18.15

17.87 17.84

valores del sector publico costarricense, con

mw

una vida media de 270 dias.

14.19
14.85 389
13.19
~—

1257

= BN Fondos

12.48

11.99

= Industria

Ene-07
Feb-07
Mar-07
Abr-07
May-07

Jun-07

Jul-07

Ago-07

Set-07

Oct-07
Nov-07
Dic-07

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

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

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

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 28 de diciembre del 2007.




BN RediFondo Délares No Diversificado

FONDO Informe Trimestral N°14 / Del 1° de octubre al 28 de diciembre del 2007

Caracteristicas Estructura
del Fondo del portafolio

Objetivo del Fondo: o
Al 28 de diciembre del 2007
El Fondo de Inversion BN RediFondo Trimestral Dolares
se dirige a inversionistas con un horizonte de inversiéon
de al menos seis meses y que preferiblemente deseen

permanecer en el mediano plazo. y éﬂﬂos
bde11 1%  Recompras
Ademas cuenta con la opcion de realizar un retiro por 5/"\ 4%
un monto fijo trimestral, si el cliente asi lo establece al
hacer la inversion.
Moneda de suscripciéon y c1d8$°t/|5
(]

reembolso de las participaciones:

Dolares

.. . tp$
Inversion minima de apertura: 19%

$1,000 (mil dolares)

Valor de la participacion:
$1.1526112310 (al 28 de diciembre del 2007)
Fecha inicio de operaciones: Por emisor

3 de marzo del 2003 VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA
al 28/12/07 al 28/12/07 al 28/09/07

992,527.42 30.64

Tipo de Fondo:

Fondo de Inversién no diversificado, de ingreso, abierto, Caja y Bancos 21,629.09 0.67 1.67
en ddlares, no seriado, que invierte Unicamente en 1,875,000.00 57.89 54.44
titulos de deuda de tasa fija o ajustable con garantia

directa del Sector Publico del estado costarricense y en USTES 350,000.00 10.81 17.49
titulos del Tesoro del Gobierno de los E.E.U.U. TOTAL 3,239,156.51 100.00 100.00

Custodio de valores:

Por tipo de titulo

BN Valores Puesto de Bolsa.

- ) VALORFACIAL % CARTERA
Calificadora de riesgo: TIPO TITULO al 28/12/07 al 28/12/07

USTES 350,000.00

% CARTERA
al 28/09/07

Sociedad Calificadora

de Riesgo Centroamericana S.A. bde08 500,000.00 15.44 18.10

Calificacién de riesqo: bde09 600,000.00 18.52 21.26
go: Caja y Bancos 21,629.09 0.67 1.67

scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en bde11 175,000.00 5.40 1.51

la calidad vy diversificacion de los activos del Fondo, _

fortalezas y debilidades de la Administracion que cd$h5 600,000.00 18.52 1810

proporcionan una muy alta seguridad contra pérdidas 275,000.00 8.49 8.29
provenientes del incumplimiento de pagos. 600,000.00 18.52 13.57

117,527.42 3.63 N/A
TOTAL 3,315,432 100.00 100.00

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

“Este reporte tiene propositos informativos tnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacién para realizar oferta publica no implica calificacion
sobre el Fondo de Inversion ni de la sociedad administradora. La gestién financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias o
financieras u otra entidad que conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”.
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BN RediFondo D6

REDI

ares No Diversificado

Informe Trimestral N°14 / Del 1° de octubre al 28 de diciembre del 2007

Riesgos
Promedio
Al Al de la Industria
28/09/07 28/12/07  al 28/12/07
Duracion 0.71 0.64 3.23
Duracion modificada 0.67 0.61 2.61
Desviacion estandar* 0.53% 0.29% 0.38%
Coeficiente de endeudamiento* 0.00 0.00 4.50
Plazo de Permanencia*® 1.55 1.82 2.04
Coeficiente de liquidez* 5.62 5.36
* Datos ultimos 365 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
28/12/07 al 28/12/07
Ultimos 30 dias 4.01% 0.65%
Ultimos 30 dias 0.33% 0.05%
no anualizado
Ultimos 12 meses 4.23% 3.76%

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

7.00

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

Comisiones
Comisién de Administracion 1.25%
Custodia (1)* 0.02%
Entidad Comercializadora 0.00%
Otros gastos operativos (2)** 0.04%
Subtotal 1.31%
Al Puesto de Bolsa (3)*** 0.19%
Total 1.50%

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcién variable en forma directa

(2)**Se calcula:

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

(3)***Se calcula proporcional al saldo

Informe de la Administracion

En el ultimo trimestre del 2007 la Reserva Federal de los Estados
Unidos disminuyd la tasa de interés de fondos federales. Esta tasa
de interés es el indicador que mejor predice el nivel de tasas de
interés que prevalece en el mercado, y durante el trimestre tuvo dos
disminuciones de 25 puntos base cada una para cerrar el afo en
4.25%. Enun escenario de tasas de interés a la baja, es normal que
el precio de los bonos tienda a subir. Sin embargo, por efecto de la
crisis de las hipotecas riesgosas “subprime mortgages” en Estados
Unidos. Se generd un “vuelo hacia la calidad” en el mercado de
bonos que beneficid la cotizacion de los bonos del Tesoro, pero
afectd la de otros emisores con menor calidad crediticia, como el
Gobierno de Costa Rica.

Bajo esta tendencia, el rendimiento de BN RediFondo Ddlares se
ubicé en 4.23%, en los ultimos doce meses y supera en 48 puntos
base (centésimas de rendimiento) el promedio de la industria.

El principal objetivo de BN RediFondo Délares 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 periédicos al Fondo y que aporta
valor mediante ganancias por valoracion a precios de mercado.
La situacidon del Fondo se refleja también en un valor de RAR
(Rendimiento Ajustado por Riesgo), que indica que cada unidad de
riesgo asumida, genera 15.07 unidades de rendimiento, superior al
promedio de la industria.

En materia de riesgo, los indicadores muestran que la cartera de
inversiones de RediFondo Délares posee una baja volatilidad de
rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de RediFondo
Dolares es 0.29%. Este Fondo presenta un nivel bajo de afectacion
ante la eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado,
pues su duracion modificada es de 0.61%.

El total de activos netos administrados por el
Fondo es de $3.2 millones, que se encuentran
invertidos en: un 10.8% en valores del tesoro

de los Estados Unidos y un 89.2% en valores

6.00

5.00

del sector publico costarricense. La cartera
de valores del Fondo posee una vida media

4.58

4.55

2.51

de 233 dias.

4.00

3.00

= BN Fondos

= Industria

2.00

1.00

Ene-07
Feb-07
Mar-07
Abr-07
May-07

Jun-07

Jul-07

Ago-07
Set-07

Oct-07
Nov-07
Dic-07

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

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

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

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 28 de diciembre del 2007.




Caracteristicas Estructura
del Fondo del portafolio

Objetivo del Fondo: o
Al 28 de diciembre del 2007
El Fondo de Inversién BN CreciFondo Colones se dirige
a inversionistas con un horizonte de inversiéon de largo
plazo, con un minimo de permanencia inicial de tres
anos. Caja y bancos
2%
Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Colones

Inversion minima de apertura: BCPD
0% =
La inversion inicial en este Fondo para personas fisicas
es de ¢5,000 (cinco mil colones) y para personas
juridicas de ¢100,000 (cien mil).

Valor de la participacion:

¢2.6856342210 (al 28 de diciembre del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

13 de julio del 2000

Por emisor

Tipo de Fondo:

VALOR FACIAL % CARTERA
al 28/12/07 al 28/12/07

% CARTERA
al 28/09/07

. . . . EMISOR
Fondo de Inversién no diversificado, de crecimiento,

abierto, en colones, no seriado, que invierte Unicamente BCCR 430,094,720.55

en titulos de deuda de tasa fija o ajustable del Sector :

Publico con garantia directa del estado costarricense. Caja y bancos 12,267,962.50 1.60 325
325,000,000.00 42.35 42.48

Custodio de valores: TOTAL 767,362,683.05 100.00 100.00

BN Valores Puesto de Bolsa.

Calificadora de riesgo: Por tipo de titulo

Socledad Calficadora VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA

de Riesgo Centroamericana S.A. TIPO TITULO al 28/12/07 al 28/12/07

94,721
125,000,000 16.29 16.34

scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en m 120.000.000.00 15.64 13.73

la calidad vy diversificacion de los activos del Fondo,

al 28/09/07

Calificacion de riesgo:

fortalezas y debilidades de la Administracion que 12,267,962.50 1.60 3.25
proporcionan una muy alta seguridad contra pérdidas 200,000,000 26.06 26.14
provenientes del incumplimiento de pagos. 125,000,000 16.29 16.34
185,000,000 24.11 24.18

767,362,683.05 100.00 100.00

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

“Este reporte tiene propdsitos informativos tnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. La autorizacion para realizar oferta publica no implica calificacion
sobre el Fondo de Inversién ni de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tienen relacion con los de entidades bancarias o
financieras u otra entidad que conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente”.
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. - . s
Riesgos ~ Informe de la Administracion
Al Al dePI;OIr:jSIs?ria
S 28/327 28/;_2;7 : 215/;;/07 Durante el afio 2007, el mercado ha operado en un nivel de tasas de
T ————— oes 0en s interés inferior a Ia.expecta.tiva de inflaqién. Esta situacién se gxplicg
S —— YRR RETT por el efecto que tlgne el tipo dercamblo sop,re el premio por invertir
Costoiont 9o oraedam= =T 000 00 o er’1 colones. ’En noviembre gl col’on se a’preolo un 4% con respecto.al
S ———— T - 0 délar, ademas las tasag de |ntleres en délares se mantler)en ala pgja.
- o o De manera que el premio por |r.1vert|,r en colones se mantiene p03|t|yo.
Esto permite que las tasas de interés en colones permanezcan bajas
+ Datos dltimos 365 dias en un ambiente inflacionario, lo que propicia tasas de interés reales
Rendimientos negativas.
WA S Bajo este escenario el rendimiento de BN CreciFondo Colones
alzenzior para los Ultimos doce meses se ubicé en 7.09%, es decir por cada
Ultimos 30 dias R - millén de colones aportado al Fondo se generd un rédito de ¢5,900
Ultimos 30 dias 0.49% 0.48% mensuales.
no anualizado
Ultimos 12 meses 7.09% 9.67% El principal objetivo de BN CreciFondo Colones es incrementar en

forma constante a través de varios periodos, el valor de los aportes
realizados por sus inversionistas. Para lograr este fin, se estructuré un
portafolio de inversién que en su mayoria se conforma de instrumentos
de mediano y largo plazo y que por su naturaleza valoran a precios

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

Comisiones

. e ) de mercado. En términos de rentabilidad, esta estrategia permite
Comision de Administracion 2.50% . . o, o .
Custoda (17 o0 registrar ganancias por valoracion, producto de movimientos alcistas

. (1] . . 4 .

S S o0 en los precios de los valores en cartera. Sin embargo, en el ultimo

ntida omercializadora . . e . 7
5 ; 004/° trimestre, el efecto de la valoraciéon no ha sido favorable y afect6 el

t t ti o .04% ~ . . .

ros gastos operativos (2) desempefio del Fondo. A pesar de esta situacién, se registra un valor

0, . . . . . .

Sublotal 2o elevado de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo). Este indicador
Al Puesto de Bolsa (3) 0-19% evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, se generan 3.66
Total 2.73% unidades de rendimiento.

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

b- Porcion variable en forma directa

(2)**Se calcula

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

(3)***Se calcula proporcional al saldo

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

20.00

Por otra parte los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN CreciFondo Colones posee una menor volatilidad
de rendimientos respecto a la industria. La desviacion estandar
del rendimiento de BN CreciFondo Colones es 3.42% y mejora al
promedio de la industria que se ubica en
3.64%. Este Fondo presenta un bajo nivel de
afectacion ante la eventualidad de cambios
en las tasas de interés del mercado, pues su

18.32 17.9M

duraciéon modificada es de 0.53%.

18.00

17.43 17.67 16.43 \

16.00

El total de activos netos administrados

509 1,00 15.18
14.4! 13.62

14.00

asciende a ¢767 millones, los cuales se

214 1198
12.00 ~

13.39

13.13

encuentran invertidos en un 100% en valores

11.40

10.00 = BN Fondos

10.99

10.87

&7 del sector publico costarricense, con una vida

= Industria

8.00

media de 223 dias.

6.00

May-07
Jun-07
Jul-07

Ene-07
Feb-07
Mar-07
Abr-07

Ago-07

Set-07

71 7.09
~ ~ ~
o QI o
b 13 > o
5 o
o 2 [

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversién 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 dltima cifra tanto para

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 28 de diciembre del 2007.




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripciéon y
reembolso de las participaciones:

Doélares

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

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

Valor de la participacion:

$1.3323200034 (al 28 de diciembre del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

7 de junio del 2000

Tipo de Fondo:

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

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Al 28 de diciembre del 2007

Caja y bancos
1%

Por emisor

VALOR FACIAL % CARTERA
al 28/12/07 al 28/12/07

BCCR 260,000.00

Caja y Bancos 17,142.84 1.13 1.67
1,235,000.00 81.67 73.56
TOTAL 1,512,142.84 100.00 100.00

% CARTERA
al 28/09/07

TIPO TITULO

Por tipo de titulo

% CARTERA
al 28/09/07

VALOR FACIAL % CARTERA
al 28/12/07 al 28/12/07

bde08 260,000.00

250,000.00 16.53 21.02
225,000.00 14.88 18.77
17,142.84 1.13 1.67
125,000.00 8.27 18.77
135,000.00 8.93 6.01
500,000.00 33.07 15.01

TIPO TITULO

1,512,142.84 100.00 100.00

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

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



Riesgos
Promedio
Al Al de la Industria
28/09/07 28/12/07  al 28/12/07
Duracion 1.27 0.95 2.07
Duracion modificada 1.21 0.90 1.05
Desviacion estandar® 0.68% 0.36% 0.50%
Coeficiente de endeudamiento® 0.00 0.00 1.00
Plazo de Permanencia*® 2.73 3.41 4.46
Coeficiente de liquidez* 2.00 7.14%
* Datos ultimos 365 dias
Rendimientos
Promedio
Al de la Industria
28/12/07 al 28/12/07
Ultimos 30 dias 4.89% 4.12%
Ultimos 30 dias 0.41% 0.34%
no anualizado
Ultimos 12 meses 4.97% 4.43%

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

Comisiones
Comision de Administracion 0.75%
Custodia (1)* 0.02%
Entidad Comercializadora 0.00%
Otros gastos operativos (2)** 0.05%
Subtotal 0.82%
Al Puesto de Bolsa (3)*** 0.19%
Total 1.01%

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcion variable en forma directa

(2)**Se calcula

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

(3)***Se calcula proporcional al saldo

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

Informe de la Administracion

El cuarto trimestre del afio se caracterizé por la disminucién en

las tasas de interés de fondos federales. Esta tasa de interés
es establecida por el Comité de Mercados Abiertos de la Reserva
Federal de Estados Unidos y es el indicador que mejor predice el
nivel de tasas de interés que prevalece en el mercado. Durante
los ultimos tres meses tuvo dos disminuciones de 25 puntos base
cada una, vy cerr6 el afio en 4.25%. En un escenario de tasas
de interés a la baja, es normal que el precio de los bonos tienda
a subir. Sin embargo en esta ocasion la disminucién de tasas se
da en un escenario de ajuste en el mercado crediticio, propiciado
por la crisis de las hipotecas riesgosas “subprime mortgages” en
Estados Unidos. Asi se propicié un “vuelo hacia la calidad” en el
mercado de bonos que favorecio la cotizacion de los bonos del
Tesoro, pero afectd la de emisores con menor calidad crediticia,
como el Gobierno de Costa Rica.

Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo Ddlares se
ubico en 4.89% en los ultimos 30 dias y 4.97% en los ultimos doce
meses. El desempeno de los ultimos doce meses del Fondo supera
en 54 puntos base (centésimas de rendimiento) el promedio de la
industria que cerr6 en 4.43%.

El principal objetivo de BN CreciFondo Délares es incrementar a
través de varios periodos, el valor de los aportes realizados por
sus inversionistas. Con el fin de lograr este objetivo, se estructurd
una cartera de titulos que combina inversiéon en activos del Tesoro
de los Estados Unidos de corto plazo, valores costarricenses de
tasa fija y tasa ajustable de mediano y largo plazo, que aportan
valor mediante ganancias por valoracion a precios de mercado.
Esta situacion se refleja en un valor elevado de RAR (Rendimiento
Ajustado por Riesgo), en el que evidencia que por cada unidad de
riesgo asumida, se generan 13.57 unidades de rendimiento.

Por otra parte, los indicadores de riesgo
muestran que la cartera de inversiones de BN
CreciFondo Délares posee una desviacion
estandar del rendimiento de 0.36%. Este

" Fondo presenta un nivel muy bajo de
afectacion ante la eventualidad de cambios
so0 L2 A ——— en las tasas de interés del mercado, pues su
S T N e e o duracién modificada es de 0.90%.
410 o 401
3.00 — BN Fondos El total de activos netos administrados
—— asciende a $1.5 millones, los cuales se
encuentran invertidos en un 100% en valores
o —_————————— — del sector publico costarricense, con una
¢ 3 0§ 3§ 3 % 3 % 3 § § i vida media de 347 dias.

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos del informe quincenal de Fondos de Inversién 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 dltima cifra tanto para

BN Fondos como para la Industria, el cierre al 28 de diciembre del 2007.




GLOBAL

r L .
Caracteristicas Por emisor
EMISOR VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA
d e I F O n d O al 28/12/07 al 28/12/07 al 28/09/07
AMOCO 500,000.00 1.98 1.74
o BACR N/A N/A 1.74
Objetivo del Fondo: BARCL 900,000.00 3.56 3.14
BCCR 4,540,343.72 17.98 5.40
Se dirige a inversionistas individuales, institucionales BDBR 250,000.00 0.99 0.87
y corporaciones que deseen realizar inversiones de BERST 1,000,000.00 3.96 3.49
mediano y largo plazo, respaldados por bonos emitidos BNP 100.000.00 0.40 0.35
por empresas extranjeras y bonos soberanos, ambos BRADE 250’000 00 0.99 0.87
con grado de inversion, denominados en dodlares O cIT ' N/A N/A 0'70
americanos o euros. Podra invertir hasta un maximo i '
del 20% de su cartera en bonos de deuda costarricense _— gg&ﬂéﬂf 32888888 g?g g%
emitidos en dolares americanos o euros. O ’ ’ ’ ’
LE DELéI'S 360,000.(;0 1 .413 1.26
L DIAGE N/A N/A 3.49
Vioneda de suscrlpmor_\ y . i fd ENDES 500,000.00 1.98 1.74
reembolso de las participaciones: o FHLB N/A N/A 162
- (@) GAZIN 500,000.00 1.98 1.74
olares o GAZPU 250,000.00 0.99 0.87
L L. GEMIL 500,000.00 1.98 1.74
Inversion minima de apertura: — GENEL 1,500 000.00 504 523
; o GJ GSGPI 500,000.00 1.98 1.74
$5,000.00 (cinco mil délares). —O HALIF 500.000.00 1.98 174
L. .. HBOS N/A N/A 1.74
Valor de la participacion: O INTBK N/A N/A 337
| . KWF 980,000.00 3.88 3.42
$1.1123250460 (al 28 de diciembre del 2007) 3 LBBW 1.000.000.00 3.96 3.49
o i fd LEHBR 500,000.00 1.98 1.74
Fecha inicio de operaciones: O MERRI 1.000.000.00 3.96 3.49
MORGA 500,000.00 1.98 1.74
17 de junio del 2005 E MOT N/A N/A 174
. . fd PEMEX 702,000.00 2.78 2.62
Tipo de Fondo: (7)) RABBA N/A N/A 3.49
RBD 500,000.00 1.98 1.74
Fondo de Inversién no diversificado, de crecimiento, LIJ RCHIL 500.000.00 198 174
abierto, en moneda extranjera, cartera de emisores ROSW ’ N/A N/A 1'74
extranjeros y renta fija. ’
RYBC N/A N/A 1.74
. SIECA 600,000.00 2.38 2.38
Custodio de valores: TOYOT N/A N/A 262
BN Valores Puesto de Bolsa. :IJVIiASINC 250 OOON(;g ONSgg 8;3
Calificadora de riesqo: Caja y Bancos 335,338.57 1.33 2.31
go: Gobierno 5,185,000.00 20.53 13.72
Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A. TOTAL 25,252,682.29 100.00 100.00
Calificacion de riesgo: .
Riesgos
scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base en Promedio
a calida iversificacion de los activos del Fondo, Al Al dela Industria
| lidad vy di ificacion de | i del Fond
fortalezas y debilidades de la Administracion que 28/09/07 2812107 al 28/12/07
proporcionan una muy alta seguridad contra pérdidas Duracion 0.70 0.65 1.41
provenientes del incumplimiento de pagos. Duracién modificada 0.67 0.61 130
Desviacion estandar* 0.47% 0.37% 0.31%
Coeficiente de endeudamiento* 0.00 0.00 0.10
Plazo de Permanencia*® 0.93 0.87 1.14
' Coeficiente de liquidez* 1.61 1.66

“Antes de invertir solicite * Datos Ultimos 365 dias

el prospecto del Fondo de Inversiéon”.

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




GLOBAL

Por tipo de titul ini IC
or tipo de titulo Informe de la Administracion

VALOR FACIAL % CARTERA % CARTERA

U al 28/12/07 al 28/12/07  al 28/09/07
—— 500,000.00 1.98 174 El desempeﬁo de las inversiones.finan’ciera.s ha estado pautado
bar20 900,000.00 3.56 3.14 por la disminucion en la tasa de interés objetivo que establece
bba16 N/A N/A 1.74 el Comité de Mercados Abiertos de la Reserva Federal de
bend8 500,000.00 1.98 1.74 Estados Unid | - de fondos fed | t
bbn21 100.000.00 0.40 0.35 stados Unidos, para los prestamos de fondos federales entre
bbr13 250,000.00 0.99 0.87 bancos. Normalmente en un escenario de tasas de interés a
bei? N/A N/A 0.70 la baja, el precio de los bonos tiende a subir, casi en forma
bem15 250,000.00 0.99 0.87 lizada. Si b I crisis de las hipot .
bdb14 250.000.00 0.99 0.87 generalizada. Sin embargo, la crisis de las hipotecas riesgosas
bde08 1,000,000.00 3.96 2.09 “subprime mortgages” en Estados Unidos, generd un “vuelo
bde09 3,278,000.00 12.98 10.32 hacia la calidad” en el mercado de bonos. En este entorno
bdk11 800,000.00 3.17 2.79 . | d Ao de | rtafolios de Fondos d
biho7 N/A N/A 162 econémico, el desempefio de los portafolios de Fondos de
blb08 1,000,000.00 3.96 3.49 Inversion sujetos a valoracién a precios de mercado se
behi8 500,000.00 1.98 1.74 beneficié por efecto de aumento de precio de los instrumentos
bbs08 1,000,000.00 3.96 3.49 q rto ol ‘udica la dismi . | valor d
bgel8 1,000.000.00 396 349 e corto plazo y se perjudico por la disminucion en el valor de
bkf$8 980,000.00 3.88 3.42 las emisiones de mediano y largo plazo.
bpm08 202,000.00 0.80 0.87
bha08 N/A N/A 1.74 Bai ¢ o int ional | dimiento  d
bmer8 500,000.00 198 174 ajo este escenario internacional, el rendimiento de
brbd8 500,000.00 1.98 1.74 FondoGlobal se ubicé en 3.69% en los ultimos 30 dias 'y 3.87%
bgz08 500,000.00 1.98 1.74 los Gltimos doce meses.
bgen9 500,000.00 1.98 1.74
bgm10 500,000.00 1.98 1.74 o o . )
bgs10 500,000.00 1.98 1.74 Elprincipal objetivode BN FondoGlobal, esincrementaratravés
glr?t%? mjﬁ wﬁ ?;Z de varios periodos el valor de los aportes realizados por sus
bme11 500,000.00 1.98 174 inversi.onistas, mediante la invqrsién en valores de emisore_s
brsw7 N/A N/A 1.74 extranjeros. Para lograr este fin, se estructuré un portafolio
bpm12 500,000.00 1.98 1.74 que invierte en instrumentos del mercado internacional con
brb07 N/A N/A 3.49 do de i L deci lificacion de ri
bryb7 N/A N/A 174 grado de inversioén, es decir cuya calificacion de riesgo va
bmot7 N/A N/A 1.74 desde BBB hasta AAA.
g?ol(()); mjﬁ “jﬁ g-gg En términos de rentabilidad, esta estrategia implica que
—_— N/A N/A 349 cuando los precios Qe los valore_s se mueven_?l alza, los
bwm15 250,000.00 0.99 0.87 valores del Fondo registran ganancias por valoracién, pero con
bgat5 250,000.00 0.99 0.87 menor volatilidad, mayor liquidez y menor riesgo de solvencia
bdeu8 360,000.00 1.43 1.26 ditici | . dri dauiri
ble10 500.000.00 108 174 crediticia, que las emisiones que se podrian adquirir para
bmo11 500,000.00 1.98 1.74 plazos similares en nuestro pais. Esta situacion se refleja en
bde11 907,000.00 3.59 1.31 un valor elevado de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo),
Caja y Bancos 335,338.57 1.33 2.31 | id . d idad de ri id
Recompras 4,540 34372 17.98 5.40 en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida,
bsi08 600,000.00 2.38 N/A el Fondo genera 12.02 unidades de rendimiento.
bha08 500,000.00 1.98 N/A
TOTAL 25,252,682.29 100.00 100.00 Por otra p_arte, I_os indicadores de riesgo mue§tran que la
cartera de inversiones de FondoGlobal, posee baja volatilidad
. s A de rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de
Comisiones Rendimientos 5 .
I FondoGlobal es 0.37%. Este Fondo presenta un nivel muy
L L .. o romedio . s H H
Comision de Administracion | 1.00% Jolbo, delamausra  bajo de afectacion ante la eventualidad de cambios en las
Custodia (1) 0.05% al281207  tasas de interés del mercado, pues su duracion modificada
Fntidad Comercializadora 0.00%  Uitimos 30 dias | 3.69% 3.30% es de 0.61%.
Otros gastos operativos (2)** 0.04% Ultimos 30 dias 0.31% 0.28%
Subtotal 1.07%  no anualizado El total de activos netos administrados por el Fondo asciende
Al Puesto de Bolsa (3)** 0.19%  Ultimos 12 meses | 3.87% 4.24% a $25.2 millones, los cuales se encuentran distribuidos entre
Total 1.26% “Los rendimientos producidos en el pasadono ~ V€iNtinueve emisores extranjeros con una concentracion
(1 5o cateut garantizan un rendimiento similar en el futuro”  entre 0.40% y 20% cada uno. La vida media del portafolio
e e e e properaonel el es de 237 dias. BN Fondo Global cumple con los limites de
(2)"*Se caloula: diversificacién establecidos por la Superintendencia General
Impresos: Informes: proporcional al saldo
‘ Prospect:s: zn forma directa de Va|0reS

Calificacién: proporcional al saldo
(3)***Se calcula proporcional al saldo

Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus condiciones de Fondos financieros
abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se toman como dltima cifra tanto para
BN Fondos como para la Industria, el cierre al 28 de diciembre del 2007.




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

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

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

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

Fecha de inicio de operaciones:

14 de marzo del 2002

Moneda de suscripciéon y reembolso de las
participaciones: Délares estadounidenses

Inversion minima de apertura: $10,000.00

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

Fechade la ultima negociacién en el mercado
secundario: 12 de diciembre del 2007

Valor de la participacion
en la ultima negociacion: $4,680.00

Valor de la participacion
a la fecha de corte: $4,703.12

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.
Plazo de vencimiento: Marzo del 2031

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

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

Al 28 de diciembre del 2007

Millones de dodlares

Caja y bancos
US$0.07
Recompras

/ US$0.32

Hipotecas
US$3.72

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

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



Informe de la Administracion

Informe de Gestion

Rlesgos Al 28 de diciembre del 2007 el Fondo tiene activos totales por la suma de US$4.19
millones.
Al 28/09/07 Al 28/12/07
Fondo Industria Fondo | Industria A la fecha de corte se cuenta con 16 hipotecas, cuyo saldo asciende a US$3.72
millones, que representan un 59.08% del valor de los inmuebles que respaldan las
Coeficientg de 0.003 N/A 0.005 N/A hipotecas.
endeudamiento
Desviacion estandar 0.27% NA | 032% N/A Por la naturaleza del Fondo, las hipotecas por cobrar constituyen el principal activo
12 meses y representan un 88.74% del activo total. Ingresos, Gastos y Prepagos Las
hipotecas que integran la cartera del Fondo, acumularon ingresos para el cuarto
Porcentaje ocupacion N/A N/A N/A N/A trimestre del afio 2007 por US$103,776.52. Los gastos acumulados a la fecha
ascienden a la suma US$20,292.57, dando como resultado una utilidad neta de
Porcentaje arrendatarios con N/A N/A N/A N/A US$83,483.95.
mas de un mes de atraso
En el cuarto trimestre se recibié un prepago el dia 30 de noviembre por un monto
de US$260,998.12. EI monto del principal correspondiente a la cancelacion de
Rendimientos dicho prepago, sera pagado a los inversionistas junto con el pago de los beneficios,
previsto para el viernes 11 de enero del 2008.
FHIPO Promedio
2128 delaindustria Las cancelaciones anticipadas o prepagos, se pueden efectuar en cualquier
Ultimos 12 meses | Liquido 7.34% N/A momento antes de la terminacién del plazo de madurez de las hipotecas, riesgo
; Total 7.34% N/A que se encuentra debidamente revelado en el prospecto del Fondo de Inversion.
Ultimos 30 dias Liquido 7.72% N/A Rentabilidad actual del Fondo y perspectivas La rentabilidad anual del Fondo para
fotal rre A el cuarto trimestre del afio 2007 es de 8.17%, con una utilidad por participacion de

US$94.12. El rendimiento del trimestre anterior fue de 7.72% y el rendimiento del

“Los rendimientos producidos en el pasado no afio 2007 fue de 8.07%.

garantizan un rendimiento similar en el futuro”
Indicadores de Riesgo

Comisiones - o , o ,
La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviacion estandar, alcanz6 un

Comision de Administracion 0.50% nivel de 0.32%, que muestra el rango de variacion de estos rendimientos respecto

Custodia (1)* N/A del promedio obtenido para finales de diciembre del 2007, el cual se mantiene bajo
- — y es consistente con el tipo de Fondo de Inversion. La morosidad o retraso de la

Fniidad Comercializadora VA cartera hipotecaria a la fecha de corte es de 4.33% debido al incumplimiento de pago

Otros gastos operativos (2)** 0.08% por parte de un deudor. Para mitigar su efecto, el Fondo cuenta con mejoradores

Subtotal 0.58% crediticios, los cuales se empezaron a aplicar a partir del cuarto trimestre del 2007,

debido a que la deuda no fue curada en el plazo establecido.
Al Puesto de Bolsa N/A
Total 0.58% Valor nominal de las participaciones

(1)* Se calcula:

a-Porcion fija en forma proporcional al saldo

b- Porcién variable en forma directa

(2)**Se calcula:

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

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

Fondo de Inversion de Titularizacion Hipotecaria FHIPO
Valor de Participacion después de los Prepagos de las Hipotecas
Al 28 de diciembre del 2007

Valor Participacion Fecha Monto Valor Participacion

Inicial Prepagos Prepagos Final

$10,000.00 May-05 $2,808.99 $7,191.01
$7,191.01 Jul-05 $315.12 $6,875.89
$6,875.89 Oct-05 $53.90 $6,821.99
$6,821.99 Ene-06 $108.51 $6,713.48
$6,713.48 Abr-06 $357.67 $6,355.81
$6,355.81 Jun-06 $357.01 $5,998.80
$5,998.80 Ago-06 $325.89 $5,672.91
$5,672.91 Set-06 $197.11 $5,475.80
$5,475.80 Dic-06 $268.68 $5,207.12
$5,207.12 Abr-07 $206.62 $5,000.50
$5,000.50 Jul-07 $19.31 $4,981.19
$4,981.19 Set-07 $372.20 $4,608.99
$4,608.99 Nov-07 $309.84 $4,299.15




Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

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

debido a que éste no recompra los valores de participacion
al ser un Fondo Cerrado.

Moneda de suscripcién y
reembolso de las participaciones:

Dolares

Inversion minima de apertura:

US$200.00 (doscientos ddlares).

Valor de la participacion:

BN NovaFondo Ddlares Serie 1A: $102.08605241
BN NovaFondo Délares Serie 2D: $102.09662548

Fecha cierre de operaciones:

BN NovaFondo Doélares Serie 1A: 19 de Octubre 2007
BN NovaFondo Délares Serie 2D: 3 de Diciembre 2007

Tipo de Fondo:

No diversificado, de ingreso, cerrado, en dodlares, que
invierte Unicamente en titulos de deuda de tasa fija o
ajustable del sector publico con garantia directa del
Estado costarricense y en titulos de deuda de emisores

extranjeros publicos o privados con calificacion de riesgo
“A” o superior.

Custodio de valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.

Calificadora de riesgo:

Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

Calificacion de riesgo:

N/A

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

BN NovaFondo Ddlares es una familia de Fondos de Inversion cerrados
con un plazo cercano a los seis meses. En el ultimo trimestre del ano
2007 se cumplid el plazo de vigencia de dos BN NovaFondo Délares. BN
NovaFondo Ddlares-1 Serie 1A, vencio el 19 de octubre 2007 y generé una
rentabilidad de 4.33% y BN NovaFondo Délares-2 Serie 2D venci6 el 2 de
diciembre 2007 y generd una rentabilidad del 4.28%.

La apertura este tipo de Fondos de Inversién se justifica en momentos en
que la oferta de extranjera de valores permite ubicar opciones de inversion
con rendimientos relativamente mejores a los de instrumentos del mercado
local. La disminucion en las tasas de interés en Estados Unidos, fue un
obstaculo para la colocacion de nuevos Fondos de Inversién de este tipo.
De manera que las series 1Ay 2D de BN NovaFondo Ddlares, vencieron y
no fueron sustituidas.

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

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



Caracteristicas
del Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN MegaReit se dirige a personas
fisicas y juridicas que desean diversificar su cartera de
inversiones en participaciones de Fondos Inmobiliarios
ubicados dentro y fuera del territorio nacional.

Este Fondo esta dirigido a inversionistas que no requieren
liquidez por parte del MegaFondo directamente, dado
que al ser un Fondo de Inversion cerrado, el inversionista
debe recurrir al mercado secundario para redimir sus
participaciones, el inversionista debe contar con un
horizonte de inversion de mediano a largo plazo.

No existe recompra de las participaciones por parte del
Fondo y para hacer liquidos los titulos de participacion
los inversionistas deben acudir al mercado secundario.
Los certificados de participacion se inscribiran ante una

bolsa de valores o mercado organizado que se encuentre
autorizado por la SUGEVAL.

Moneda de suscripcion y
reembolso de las participaciones:

Délares estadounidenses

Inversion minima de apertura:

US$5,000.00 (cinco mil dolares)

Valor de la participacion:

4.546,1109 (al 28 de diciembre del 2007)

Fecha inicio de operaciones:

31 de octubre del 2007

Tipo de Fondo:
Este es un Fondo de Inversion cerrado, donde No existe

recompra de las participaciones por parte del Fondo, Es un
Fondo no seriado y se denomina de ingreso.

Custodio de valores:
BN Valores Puesto de Bolsa

Calificacion de riesgo:

N/A

Este MegaFondo debera calificarse por primera vez en un plazo maximo de
12 meses después de haber recibido la carta de cumplimiento de requisitos
finales de autorizacion.

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

Rendimientos Riesgos
Promedio
Al Promedio Al de la Industria
28/12/07 |de la Industria 28/12/07  al 28/12/07
Al costo: al 28/12/07 AL COSTO:
Ultimos 30 dias 6.09% N/A Duracién N/A N/A
Ultimos 30 dias Duracién modificada N/A N/A
no anualizado 0.51% N/A — - N .
Ultimos 12 meses 3.14% N/A Desviacion estandar 62.54% N/A

Coef. de endeudamiento* 0.00 0.00

A precio de mercado: Plazo de Permanencia N/A N/A
Ultimos 30 dias -53.61% N/A Coeficiente de Liquidez* N/A N/A
Ultimos 30 dias * Datos Gltimos 365 dias
no anualizado -4.47% N/A
Ultimos 12 meses -54.34% N/A .
’ Comisiones
“Los rendimientos producidos en el pasado no Comision de Administracion 0.85%
garantizan un rendimiento similar en el futuro Custodia (1)* 0.03%
Estructura portafolio (Por tipo de titulo) Entidad Comercializadora 0.00%
Tipo titulo Valor Facial % Cartera Otros gastos operativos (2)** 0.00%
BAC Fondo plblico  130,772.42 13.36 Subtotal 0.88%
EQY acom$ 99,836.86 1020 Al Puesto de Bolsa (3)"* 0.00%
FGSFI cre$1 50,300.00 5.14
GGP acom$ 99,721.56 10.19 Total 0.88%
HCP acom$ 49,540.82 5.06 )
SPG acom$ 99,877.06 10.20 (1) Se caleula: )
K acons 022 e oo e
MULT! inm1$ 51,076.38 5.22 (250 calenn
OFC acom$ 99,421.36 10.16 Impresos: Informes: proporcional al saldo
SLG acom$ 99,325.86 10.15 Prospectos: en forma directa
HST acom$ 99,075.36 10.12 Calificacion: proporcional al saldo
(3)***Se calcula proporcional al saldo
TOTAL 978,979.04 100.00

Informe de la Administracion

BN MegaREIT, es un Mega Fondo de Inversion cerrado con un plazo al vencimiento indefinido.
La cartera activa estd compuesta por Fondo Inmobiliarios nacionales y extranjeros. En el caso
de los Fondos extranjeros, se consideran las figuras de los Real Estate Investment Trust (REIT).
La principal caracteristica que identifica a este tipo de activos es que su portafolio se compone
principalmente de bienes inmuebles y su objetivo es obtener beneficios mediante el alquiler o venta
de los bienes inmuebles.

BN MegaREIT inicié operaciones el primero de Noviembre del 2007. Durante los meses de
Noviembre y Diciembre del 2007 el mercado accionario en Estados Unidos se ha movido a la
baja. Esta tendencia ha perjudicado el desempefio del Mega Fondo y se refleja en un rendimiento
anualizado de -53.61% por valoracién a mercado y de 3.14% por valoracién a costo.

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 un rendimiento negativo de 1.59 unidades.
Los indicadores de riesgo muestran que la cartera de inversiones de BN MegaREIT posee una
desviacion estandar de rendimiento de 62.54%. Por la naturaleza de la cartera activa, este Mega
Fondo arroja valores en los indicadores de riesgo muy diferentes a los valores generados en los
portafolios de los Fondos de Inversion que invierten en valores de deuda.

El total de activos netos administrados por el Mega Fondo asciende a $1 milldn, que se encuentra
invertidos en once Fondos de Inversion y REIT’s con una concentracion entre 5.14% y 13.36%
cada uno.

BN Fondos publica para este Mega Fondo, dos rendimientos, uno con su cartera valorada a precios
de mercado y ofra a precio de costo. Para el inversionista que tiene previsto permanecer en el
Fondo, es de su mayor interés conocer el rendimiento del MegaFondo con su cartera valorada a
costo, por cuanto ese valor refleja el rendimiento que generan los beneficios liquidos que distribuye
el MegaFondo. No obstante, debe recalcarse, que los Fondos de Inversién no garantizan un
rendimiento.




De su Interés

T

FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

La Superintendencia General de Valores, SUGEVAL,
mediante resolucion SGV-R-1779 del 26 de octubre de
2007, autorizdé a BN Fondos a comercializar en el mercado
de valores costarricense las participaciones de 16 Fondos
de Franklin Templeton Investment Fund.

Franklin Templeton es el tercer grupo independiente
administrador de Fondos de Inversién en los Estados
Unidos y cuenta con mas de 60 afios de experiencia en
inversiones globales. Los activos bajo administracion al 30
de setiembre de 2007 son aproximadamente US$645 mil
millones (lo cual equivale aproximadamente a 27 veces el
PIB de Costa Rica estimado para el 2007). La compaiia
esta listada publicamente bajo el simbolo “BEN” y es la
primera compafia administradora de Fondos incluida en el
indice S&P 500 con una capitalizacion bursatil de mas de
US$33.02 mil millones.

Esta empresa tiene oficinas en 29 paises y ofrece
productos de inversion y servicios en mas de 100 paises,
siendo Costa Rica el ultimo pais que se ha incorporado a
la lista para hacer oferta publica de estos Fondos. Franklin
Templeton ofrece globalmente a sus mas de 19 millones
de inversionistas mas de 250 productos de inversion
proporcionando a los inversionistas la flexibilidad de elegir
una gran variedad de productos —de valor a crecimiento y
de sectores especificos a internacionales- a fin de lograr
sus objetivos individuales de inversion.

Con esta alianza estratégica entre dos gigantes de la
inversién nacional e internacional BN Fondos se posiciona
en el mercado costarricense como una empresa lider en la
busqueda de las mejores opciones del mundo para ponerlos
a disposicion de los inversionistas, con esto se adelanta
a la oferta que podrian estar realizando los MegaBancos
internacionales que ofrecen servicios en Costa Rica.

Cadaunodelos 16 Fondos autorizados, altenerposibilidades
de moneda diferente (dolares, euros o libras esterlinas),
asi como modalidades de distribucion o acumulacion y
diferentes esquemas de costos; significa que BN Fondos
en realidad puede comercializar 134 opciones de inversion

Inicio de operaciones del
contrato de comercializacion
de Fondos de Inversion

de Franklin Templeton.

diferentes, lo cual supera los 129 Fondos nacionales que
ofrecen las Sociedades Administradoras de Fondos de
Inversion del pais.

Con estos Fondos se ofrece a los inversionistas una amplia
gama de Fondos de Inversion Globales en los cuales pueden
diversificar sus inversiones en procura de la maximizacion
de sus beneficios. Ademas estos Fondos ya no estan
reservados a los grandes inversionistas con cuentas en
otros paises, pues ahora en nuestro pais cualquier persona
con una inversion minima de US$5,000 tiene acceso a toda
esta amplia gama de posibilidades que ofrecen los Fondos
de Franklin Templeton a través de BN Fondos.

Los Fondos aprobados son los siguientes:

Franklin European Small-Mid Cap Growth Fund
Franklin Global Real Estate (USD) Fund
Franklin Income Fund

Franklin Mutual Beacon Fund

Franklin Mutual European Fund

Franklin Mutual Global Discovery Fund
Franklin U.S. Government Fund
Templeton Emerging Markets Fund

9. Templeton Emerging Markets Bond Fund
10. Templeton European Fund

11. Templeton European Total Return Fund
12. Templeton Global Balanced Fund

13. Templeton Global Bond Fund

14. Templeton Global Income Fund

15. Templeton Global Smaller Companies
16. Templeton Latin America Fund.

NGO WN =

La seleccidon de Fondos se hizo con base en el histérico
de los rendimientos asi como el perfil del inversionista
costarricense y la posibilidad de diversificacion para los
inversionistas en los mercados mas dinamicos del mundo.

Si esta interesado en diversificar su cartera invirtiendo
en una de las companias de Fondos mas grande del
mundo puede llamarnos al 211-2900 donde con gusto le
atenderemos su consulta.

Antes de invertir solicite el Prospecto del Fondo de Inversién, la autorizacion para realizar oferta publica no implica calificacion sobre el Fondo de Inversién ni de la Sociedad administradora.
Por tratarse de Fondos de Inversién extranjeros, la Superintendencia General de Valores no ejerce labores de regulacion, supervisién o fiscalizacién sobre los Fondos de Inversién ni sobre su
Sociedad Administradora. Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro.



Esta es la union
de dos grandes...

Y%

FONDOS

‘ A Sociedad de Fondos de Inversion

BANCO NACIONAL FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS

...unase usted también y evolucione
en el mundo de las inversiones globales

Con esta alianza estratégica entre dos gigantes de la inversidon nacional e internacional,
BN Fondos del Banco Nacional, amplia su oferta de productos con 16 nuevos Fondos de
Inversidn de Franklin Templeton.

Franklin Templeton Investments, cuenta con 60 anos de experiencia en inversiones
globales, con mas de 11 millones de inversionistas alrededor del mundo y US$645 mil
millones administrados. Posee oficinas en 29 paises y ofrece productos de inversion y
servicios en mas de 100 paises alrededor del mundo. A partir de ahora usted también
podréa diversificar sus inversiones, con las oportunidades que solo Franklin Templeton
Investments y BN Fondos le ofrecen en el pais.

Evolucione con nosotros, consultenos al 211-2888.

TRt “Antes de invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion para realizar oferta publica no implica calificacion sobre el Fondo de Inversion ni
de la sociedad administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tiene relacion con las 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 —— . -

A - " . § - . > Sociedad de Fondos de Inversion
9001:2000 rendimiento similar en el futuro. Por tratarse de un Fondo de Inversion extranjero, la Superintendencia General de Valores no ejerce labores de regulacion,

supervision o fiscalizacion sobre el Fondo de Inversion ni sobre su sociedad administradora”. BA NCO NACI ON AL
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Estimado inversionista:

Hechos relevantes

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

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

Fecha Cadigo Asunto
03 oct 07 GG-313-07 Distribucién beneficios FHIPO Il Trimestre.
23 oct 07 GG-339-07 Renuncia del sefior Bernal Navarro al puesto de fiscal de Junta Directiva.
24 oct 07 GG-314-07 Colocacioén en ventanilla participaciones de BN MegaReit.
31 oct 07 GG-349-07 Autorizacién comercializacién 16 Fondos de Franklin Templeton Investment Funds.
01 nov 07 GG-353-07 Firma del contrato para que el INS-Bancrédito Sociedad Administradora de Fondos
de inversion brinde servicios de entidad comercializadora de los Fondos
de BN Fondos.
01 nov 07 | SCR-441-2007 | Calificacion de Fondos.
01 nov 07 | SCR-453-2007 | Modificacién calificacion BN DinerFondo Euros, no diversificado.
02 nov 07 GG-354-07 Resultados colocacion en ventanilla participaciones de BN MegaReit.
05 nov 07 GG-357-07 Variacion calificacion de riesgo BN DinerFondo Euros, no diversificado.
15 nov 07 GG-367-07 Renuncia Isaac Castro Esquivel del Comité de Inversion por
renuncia del Banco Nacional.
05 dic 07 GG-387-07 Nombramiento sefior Francisco José Jiménez Reyes como Fiscal de Junta Directiva.
19 dic 07 GG-401-07 Nombramiento sefior José Alberto Rodriguez Sanchez como miembro
del Comité de Inversion.
24 dic 07 GG-404-07 Renuncia sefior David Arturo Campos Brenes al Comité de Vigilancia de FHIPO.

Recuerde, mantener actualizada su informacién es jmuy importante!

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



Duracion:

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

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

Por ejemplo, una duracion de 1,5 afos 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 duracién de 2.5 afos y el otro con una duracion de 4,
este Ultimo presentara una mayor probabilidad de verse afectado en el
tiempo ante cambios en las tasas de interés.

Duracion Modificada:

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

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

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

Desviacion Estandar:

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

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

Coeficiente de Endeudamiento:

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

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

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

Plazo de Permanencia:

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

Considerando dos 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 afo y 3 meses.

Rendimiento Ajustado por Riesgo:

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

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

Coeficiente de Liquidez

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

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




BN Fondos ni sus Entes Comerncializadores, incluyendo al Las participaciones El capital aportado
Banco Macional, garantizan el valor de las partricipaciones podrian perder valar podria disminuir




