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

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

Ninguna informacién de este reporte se 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.
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Informe General

Moneda Nacional

El desempefio del mercado bursétil costarricense durante el 2010
se caracteriz6 por la falta de una tendencia principal en las tasas
de interés en colones. La tasa bésica pasiva inici6 el afio en
8.25% y termin6 en diciembre en 8.00%. Sin embargo a lo largo
del afio se registraron tendencias secundarias generadas por
faltantes y excesos de liquidez temporales. En el mes de abril, la
tasa basica alcanzé un maximo 8.50% y en octubre se registré un
minimo de 6.75%. Esta conducta se dio en un ambiente de
disminucion de las presiones inflacionarias de mediano plazo y de
menor variabilidad del tipo de cambio en el segundo semestre del
afio. Estas condiciones macroeconémicas han permitido al Banco
Central implementar medidas de transmision de politica monetaria
mas eficientes.

En el mes de octubre, el Banco Central de Costa Rica establece el
corredor de tasas de interés. Este corredor es importante porque
permite delimitar la volatilidad de las tasas de interés de corto
plazo y otorga una mayor eficiencia a la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria. Desde mediados del mes de
octubre, la Tasa de Politica Monetaria (TPM) se mantiene en
6.50%. La TPM es la tasa de interés que cobra el Banco Central
de Costa Rica en operaciones activas a un dia plazo en el
Mercado Integrado de Liquidez (MIL). El MIL es un mercado de
préstamos entre bancos, al que acuden los intermediarios
financieros para cubrir los faltantes de liquidez que arroja su
operativa diaria o bien para colocar los excedentes de liquidez que
se generen. La TPM representa el costo maximo que enfrentan los
intermediarios financieros para cubrir sus necesidades de liquidez
de un dia plazo. En forma simultanea a la reduccion de la TPM, el
Banco Central cre6 una facilidad de depésito a un dia plazo en el
MIL, con una tasa neta de 3.15% y ademas permitié el acceso de
los intermediarios financieros a depdsitos de un dia plazo (DON)
por medio de Central Directo. De manera que delimita entre un
costo de 6.50% y un rédito 3.15% las tasas de interés de corto
plazo del mercado.

Por medio del control de las tasas de interés, el Banco Central
logra influir en la cantidad de dinero que circula en el mercado. Si
las tasas de interés son elevadas es mas dificil pedir un préstamo
bancario y es mas rentable depositar dinero en un banco, de
manera que una tasa de interés elevada restringe o limita la
cantidad de dinero en circulacion. En cambio, si las tasas de
interés son bajas, es mas barato pedir un préstamo bancario y es
menos rentable depositar dinero en un banco, de manera que se
incrementa o expande la cantidad de dinero en circulacion. La
existencia de un corredor de tasas de interés controlado por el
Banco Central, permite a la autoridad monetaria transmitir mas
facilmente su politica monetaria, hacia los agentes econémicos.

Para que este mecanismo de transmision de la politica monetaria
funcione, es necesario que no exista un proceso inflacionario que
distorsione las tasas de interés. En el 2010 la inflacion alcanz6 un
5.82% y a pesar de que supero el 4.05% del afio 2009, logré cerrar
dentro del rango objetivo que se habia propuesto el Banco Central
de 5% (+ 1%). Otra variable importante que influye en las tasas
de interés es el tipo de cambio, que registré una apreciacion del
9.39%. EIl tipo de cambio se mantuvo particularmente estable
durante el segundo semestre del afio, en los Ultimos cinco meses
del aflo acumulé una apreciaciéon de apenas un 0.85%. La
estabilidad en las variables macroeconémicas generd condiciones
adecuadas para utilizar la tasa de interés como mecanismo de
transmision de politica monetaria.

Para el 2011, el Banco Central se ha propuesto un nivel de
inflacion de 4% (+ 1%). Las expectativas de inflacion y de tipo de
cambio, medidas por la encuesta mensual de expectativas, arrojan
una inflacion del 6.50% a 12 meses y una devaluacion de 4.50%
en el 2011.

Bajo esta perspectiva es previsible que se mantenga un control de
los agregados monetarios y se impida una baja en las tasas de
interés de corto plazo. La necesidad del Gobierno Central para
financiar el déficit fiscal y la evolucion del tipo de cambio, seran
importantes para marcar una tendencia en las tasas de interés en
colones de largo plazo.

Para el primer trimestre del 2011, se espera renovar las
posiciones de inversion que vencen en los Fondos de Mercado de
Dinero, en condiciones similares o mas favorables a las registradas
en el dltimo trimestre del 2010. En cuanto a los Fondos de Ingreso y
Crecimiento, se mantiene la concentracion de emisiones de
mediano y largo plazo, con el fin de conservar la duracién media y
generar un adecuado rendimiento al vencimiento de los portafolios
de inversion.

Moneda Internacional Dolares

El cuarto trimestre del 2010 registr6 un cambio en la tendencia
hacia la baja de las tasas de interés en ddlares de largo plazo.

Durante los primeros nueve meses del afio, el rendimiento de los
bonos se movié hacia la baja. Por ejemplo; el rendimiento al
vencimiento del bono de deuda externa de Costa Rica con
vencimiento en el 2014, disminuyé de 4.50% en enero 2010 a
2.30% en septiembre 2010. No obstante, a partir del mes de
octubre; se inicia un aumento en los rendimientos de los bonos de
largo plazo emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos. Mejores
perspectivas econdmicas y mayores estimaciones de inflacion,
motivaron un aumento en los rendimientos de largo plazo. Las
tasas de interés y el precio de los bonos se mueven en forma
inversa, de manera que un aumento en las tasas de interés genera
una disminucién en el precio de los bonos. Asi, el valor de mercado
del portafolio de los Fondos de Inversion de ingreso y crecimiento,
se afecté por el cambio de tendencia en las tasas de interés de largo
plazo.

Por su parte, los rendimientos de corto plazo no registraron cambios
significativos.  El rendimiento de las Letras del Tesoro de los
Estados Unidos se mantuvo en un promedio de 0.19%, con un
minimo de 0.13% en enero y un maximo de 0.26% en abril. Ante
esta perspectiva de rendimientos bajos, los Fondos de Inversion de
mercado de dinero, continlan concentrados en certificados de
depésito a plazo de bancos comerciales costarricenses, que
ofrecen mejores tasas de interés.

Moneda Internacional Euros

El tipo de cambio del col6n con respecto al euro, registré una
apreciacion de 15.13% durante el afio 2010. Esta apreciacion del
colén obedece a la combinacion de efectos de depreciacion del euro
con respecto al ddlar de los Estados Unidos de un 6% y a la
apreciacion del colén con respecto al délar de un 9%.

En Europa el Banco Central Europeo contintia aplicando una politica
monetaria expansiva y mantiene la tasa de interés de
refinanciamiento en un 1.00%, situacion que no ha variado desde
que la redujo en mayo del 2009. Durante el 2010, las tasas de
interés de corto plazo en Europa se han comportado con mayor
volatilidad que las de Estados Unidos. El rendimiento a seis meses
plazo de los bonos de gobiernos de Alemania y Francia inici6 el afio
en 0.42%. Registrdé un minimo de 0.16% en junio y un maximo de
0.77% en octubre y finalmente se ubic6é en 0.47%. EIl rendimiento
EONIA (Effective Overnight Index Average) que promedia el
rendimiento del mercado interbancario para transacciones de un dia
habil, registré un valor promedio de 0.44% durante el afio 2010.

Asi, el rendimiento neto de BN DinerFondo Euros permanece bajo,
porque la renovacion de inversiones en el portafolio del Fondo, se
realiza en condiciones de tasas de interés bajas. No obstante, se
mantiene en un nivel competitivo.
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Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

Son wuna excelente opcion para aquellos
inversionistas que desean mantener sus recursos
a la vista y manejar capitales que estan en
transito o invertir recursos ociosos por periodos

BN DinerFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Estructura
del Portafolio

BN DinerFondo Colones
31 de diciembre 2010

tp

cortos, ya que con los titulos valores que pbera 9% Cajay
componen estos Fondos de Inversion, se busca tpo 3% Bancos
obtener un balance adecuado entre preservacion 3% 33%
de capital, liquidez y rendimiento.
Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones: Colones
Inversion minima de apertura
¢1.000.000.00 (un millén de colones) Reportos
cdp
389 bem0 10%

Valor de la participacion:
¢ 2.035983536 (al 31 de diciembre del 2010.)

A%

Cantidad de participaciones autorizadas y Por tipo de Instrumento
colocadas a la fecha de corte:
62,363,000,302.26 INSTRUMEN VALOR FACIAL al | % CARTERA | % CARTERA
o ) ) 30092010 al 31/112/2010 {al 30/09/2010
Fecha_dc_a inicio de operaciones: 10,776 766.385.92 32 41% 25 F2%,
24 de julio del 2002
B,116,379,269.01 10.02% 5.79%
Fecha de vencimiento: - 0.00% 3.07%
Fondo de plazo indefinido [ 2433,200,000.00 3.09% 3.75%
Tipo de Fondo: ET 22.400,000,000.00 38.35% 53.00%
Fondo del Mercado de Dinero no diversificado, 1,980,000,000.00 3.24% 5.89%
abierto, en colones, cartera 100% sector publico _ 1 §73.200,000.00 2 F4% 2 87%
con garantia directa del estado costarricense, _ 5 644 900 000.00 g.25% 0.00%
seriado y de renta fija. oo ' '
61,024,445,654.93 100.00% 100.00%
Custodio de Valores:
BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo: Por emisor
Sociedad Calificadora de Riesgo de m VALORFACIAL al |% CARTERA al [% CARTERA al
S (R, 30/09/2010 311212010 | 30/09/2010
Calificacion de riesgo: SCCPLEULE 19.776,766,385.92 SAT 2552
scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base 10,500,000,000.00 17.21% 21.55%
en la calidad y diversificacién de los activos del 2,830,000,000.00 4.72% 5.89%
Fondo, fortalezas y debilidades de Ia BNCR 12.000,000.000.00 10.66% 24 5204
Administracion que proporcionan una muy alta _[:[:R ' '
seguridad contra pérdidas provenientes del - 2,433,200,000.00 3.99% 3.75%
incumplimiento de pagos. ETTEIE 7.218,100,000.00 11.99% 2.87%
6,116,379,269.01 10.02% 5.79%
61,024,445,654.93 100.00% 100.00%

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

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Comisiones
Comision de Administracion | 2.00% |
Riesgos
Promedio
de la
Al Al Industria
30/09/10 31/12/10  31/12/10
Duracion 0,27 0,21 0,23
Duracién modificada 0,25 0,20 | 0,20
Desviacion estandar* | 0,74% | 0,75% | 0,74%
Coeflciente de 0,00% | 0,00% |0,10%
endeudamiento
Plazo de
permanencia* 0,06 0,07 012
Coeficiente de 11,44% | 10,77% | N/A
liquidez*
Datos Ultimos 365 dias.
Rendimientos
Al 31 Promedio
diciembre de la Industria
del 2010 al 31/12/10
Ultimos 30 dias 4,28% 4.68%
Ultimos 3_0 dias 0.36% 0.39%
no anualizado
Ultimos 12 meses | 4,89% 5.23%

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

5.00

B.00

4.00

Fuente : Elaboracion propiacon datos

BM Fondos
e Industria

2 3 2 3
E 2 5 2

| de Fondos de |,

&n de SUGEVAL

Informe de la Administracion

En el mes de octubre, el Banco Central de Costa Rica establece el
corredor de tasas de interés. Este corredor es importante porque
permite delimitar la volatilidad de las tasas de interés de corto plazo y
otorga una mayor eficiencia a la tasa de interés como instrumento de
politica monetaria. Desde mediados del mes de octubre, la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) se mantiene en 6.50%. La TPM es la tasa
de interés que cobra el Banco Central de Costa Rica en operaciones
activas a un dia plazo en el Mercado Integrado de Liquidez (MIL). En
forma simultanea cre6 una facilidad de depdésito a un dia plazo en el
MIL, con una tasa neta de 3.15% y ademas permitio el acceso de los
intermediarios financieros a depdsitos de un dia plazo (DON) por
medio de Central Directo. De manera que delimita entre un costo de
6.50% y un rédito 3.15% las tasas de interés de corto plazo del
mercado.

El principal objetivo del BN DinerFondo Colones es generar a sus
inversionistas una rentabilidad positiva en plazos de inversiébn 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 4.28% y el rendimiento del dltimo
afio en 4.89%

En términos de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los
precios de los valores se mueven al alza, el Fondo no registra
ganancias por valoracion; asimismo cuando los precios de los valores
se mueven a la baja, el Fondo no genera pérdidas por valoracioén, por
lo que la volatilidad del rendimiento es muy baja. Esta situacion se
refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el
que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo
genera 7.94 unidades de rendimiento.

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN DinerFondo Colones, posee una volatilidad de
rendimientos ligeramente superior a la industria. La desviacion
estandar del rendimiento es 0.75%. Este Fondo presenta un bajo
nivel de afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas de
interés del mercado, pues su duracién modificada es de 0.20%.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
¢61,024 millones, los cuales se encuentran invertidos en un 100% en
valores del sector publico costarricense, con una vida media de 77
dias, sin considerar el efectivo.

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer
comparables estos datos. se toman como (iltima cifra tanto como nara BN Fondos como nara la Industria. el cierre al 31 de diciembre del 2010.
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BN DinerFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Caracteristicas del Estructura
Fondo del Portafolio

Objetivo del Fondo:

Son wuna excelente opcion para aquellos
inversionistas que desean mantener sus recursos
a la vista y manejar capitales que estan en
transito o invertir recursos ociosos por periodos

cortos, ya que con los titulos valores que BN DinerFondo Délares
componen estos Fondos de Inversion, se busca 31 de diciembre 2010

obtener un balance adecuado entre preservacion Cajay
de capital, liquidez y rendimiento. bde11l Bancos,

17.70%

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones: Dolares

2.52% ‘

Reportos,
4.29%

Inversién minima de apertura
$3,000.00 (tres mil dolares)

cdp$,
Valor de la participacion: 75.49%
$ 1.189484941 (al 31 de diciembre del 2010.)

Cantidad de participaciones autorizadas y
colocadas a la fecha de corte:
124,734,595.95

Fecha de inicio de operaciones: Por tipo de Instrumento
23 de setiembre del 2002

e v INSTRUMENTO | VALORFACIAL — al| % CARTERA | % CARTERA
Font de plazo indefinido 3112/2010 __|al 3111212010 | al 3010912010

Caja y Bancos 22 037.720.41 17.70% 16.24%

=
[=]
=
W

-llz-ipoddedFCImSIO: b de D dverifioad 5,336,276.71 4.29% 3.13%

ondo del Mercado de Dinero no diversificado,

abierto, en doélares, cartera 100% sector publico 3 94.,000,000.00 75.49% 80.63%

con garantia directa del estado costarricense y en 3,138,000.00 252% 0.00%

titulos del Tesoro del Gobierno de los E.E.U.U.

seriado y de renta fija. 124,511,897.12 100.00% 100.00%

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.

Calificadora de riesgo: .

Sociedad Calificadora de Riesgo de Por emisor

centroamericana S.A. m VALORFACIAL  al |% CARTERA al |% CARTERA al

scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base 22037 72041 17 70% 16240,

en la calidad y diversificacion de los activos del _

Fondo, fortalezas y debilidades de Ila Reportos 5,336,276.71 4.29% 313%

Administracién que proporcionan una muy alta 13,000,000.00 10.44% 5.21%

seguridad contra pérdidas provenientes del 81 000.000.00 B5.05% 75.43%

incumplimiento de pagos. = ) )
3,138,000.00 252% 0.00%
124,511,997.12 100.00% 100.00%

Este reporte tiene propoésitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversién de la Sociedad Administradora. La
gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversién, no tienen relacién con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que conforman su
grupo econémico, pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro".
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Comisiones
Comision de Administracion | 0.50% |
Riesgos
Promedio
de la
Al Al Industria
30/09/10  31/12/10  31/12/10
Duracion 0,24 0,18 0,19
Duracién modificada | 0,23 0,17 | 0,19
Desviacion estandar* | 0,43% | 0,37% | 0,30%
Coeficiente de 0,00% | 0,00% | 0.20%

endeudamiento*
Plazo de
permanencia*
Coeficiente de
liquidez*

0,17 0,17 0,20

5,06% | 5,19% | N/A

* Datos altimos 365 dias.

Rendimientos

Promedio
Al 31 de la
diciembre Industria al
del 2010 31/12/10
Ultimos 30 dias 0,33% 0.39%
Ultlm(_)s 30 dias no 0.03% 0.03%
anualizado
Ultimos 12 meses 0,34% 0.42%

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

2.00

mmm BN Fondos

1.39
1.50
u 1.22 0= |ndustria

1.00 117

0.50

0.00 T T T T T T T T T T T
s 8 % 3 3 33 3% 3 3 33
E ¢ £ 2 § £ = % § 8 & 8

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

BN DinerFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Informe de la
Administracion

Durante el 2010 los rendimientos de corto plazo en ddlares no
registraron cambios significativos. El rendimiento de las Letras
del Tesoro de los Estados Unidos se mantuvo en un promedio
de 0.19%, con un minimo de 0.13% en enero y un maximo de
0.26% en abril. Ante esta perspectiva de rendimientos bajos, los
Fondos de Inversion de mercado de dinero contindan
concentrados en certificados de depdsito a plazo de bancos
comerciales costarricenses que ofrecen mejores tasas de interés.

Asi, el rendimiento de DinerFondo Ddélares se ubica en 0.33% en
los ultimos 30 dias y 0.34% en los Ultimos doce meses. El
principal objetivo del DinerFondo Dolares es generar a sus
inversionistas, una rentabilidad positiva en plazos de inversion
muy cortos, para lograr este objetivo se estructuré un portafolio
de inversiones que por su plazo al vencimiento no valora a
precios de mercado.

En términos de rentabilidad esta estrategia implica que cuando
los precios de los valores se mueven al alza, el Fondo no registra
ganancias por valoracién; asimismo cuando los precios de los
valores se mueven a la baja, el Fondo no genera pérdidas por
valoracién, por lo que la volatilidad del rendimiento es muy baja.
Esta situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento
Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada
unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 1.97 unidades de
rendimiento.

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
de inversiones del DinerFondo Doélares, posee una baja
volatilidad de rendimientos. La desviacion estandar del
rendimiento de BN DinerFondo Doélares es de tan solo 0.37%.
Este Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacion ante la
eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado,
pues su duracion modificada es de 0.17.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
$124 millones, los cuales se encuentran invertidos en un 100%
en valores del sector publico costarricense. La vida media del
portafolio, medida por su duracion, es de 66 dias y el plazo de
permanencia en el Fondo es de 62 dias.

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer
comparables estos datos. se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de diciembre del 2010.
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BN DinerFondo Euros No diversificado

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

Es wuna excelente opcion para aquellos
inversionistas que desean mantener sus recursos
a la vista y manejar capitales que estan en
transito o invertir recursos ociosos por periodos

Estructura
del Portafolio

BN DinerFondo Euros
31 de diciembre 2010

buni1, cajay
bdgl1, 15.76% Bancos,

cortos, ya que con los titulos valores que 47.08%
componen estos Fondos de Inversion, se busca b
obtener un balance adecuado entre preservacion 5";;;6‘
de capital, liquidez y rendimiento. Este producto ’
esta orientado a aquellas personas o empresas bgp11,
gue manejan cuentas en euros 0 que 2.10%
simplemente deseen diversificar sus inversiones
en esta moneda. Ideal para exportadores bfy1l,
5.25% bbu11,

importadores de bienes o servicios de Europa, o
para quienes estan pensando en viajar al
Continente Europeo.

Mon'e_da d_e sus'cripcic')n y reembolso de las Por tipo de Instrumento
participaciones: Euros
VALORFACIAL al| % CARTERA | % CARTERA
[ INSTRUMENTO
Inversion minima de apertura - 31M202010  |al 311212010 | al 30/06/2010
€500 (quinientos euros) 442149311 47 8% 54.40%
Valor de la participacion: bbut1 | 1,500,000.00 15.76% 7.69%
€ 1.054643134 (al 31 de diciembre del 2010.) - 0.00% 10.25%
Cantidad de participaciones autorizadas y m 500,000.00 s este =12
colocadas a la fecha de corte: m - 0.00% 5.12%
9,674,455.55 m_ 200.000.00 2.10% 2.05%
Fecha de inicio de operaciones: m - 2005 10.25%
9 de mayo del 2007 bne11 | 500,000.00 5.25% 5.12%
e e venci bdg11 | 238,000.00 8.80% 0.00%
echa de vencimiento:
Fondo de plazo indefinido m 1,500,000.00 15.76% 0.00%
9,519,493.11 100.00% 100.00%
Tipo de Fondo:
Fondo del Mercado de Dinero, abierto en euros,
que invertira en titulos de deuda de tasa fija o
ajus_table del sector publico y _privado de emisgres Por emisor
nacionales extranjeros, no seriado y de renta fija.
_ . m VALORFACIAL al % CARTERA al |% CARTERA al
g,‘\’f{?;’lfrg:% aggtrgsd-e o 31112/2010 3112/2010 | 30/09/2010
' 5,308,723.87 54.40% 54.40%
Calificadora de riesgo: m 750,000.00 7.69% 7.69%
gociedad CalificadSo? de Riesgo de EOANG 1,000,000.00 10.25% 10.25%
entroamericana S.A.
Calificacion de riesgo: EAE 500,000.00 512% 5.12%
500,000.00 5.12% 5.12%
ScrAAf 3. La calificacion que se otorga con base _ 200.000.00 3 5% 2 05%
en la calidad y diversificacion de los activos del
Fondo, fortalezas y debilidades de la HSBC 1,000,000.00 10255 102t
administracién  proporcionan una muy alta NETHE 500,000.00 5.12% 2.12%
seguridad contra pérdidas provenientes de m - 0.00% 0.00%
incumplimiento de pago. 9,758,723.87 100.00%  100.00%

15.76%

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

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Informe de la
Comisiones Administracion

Comision de Administracion | 0.25% |

En Europa el Banco Central Europeo continda aplicando una
politica monetaria expansiva y mantiene la tasa de interés de
refinanciamiento en un 1.00%, situacién que no ha variado desde
Riesgos que la redujo en mayo del 2009. Durante el 2010, las tasas de
Promedio interés de corto plazo en Europa se han comportado con mayor
N R Ingﬁsltaria volatilidad que las de Estados U_nidos. El rendimignto a se_is
3000910 3112110 31112110 meses plazo de los bonos de gobiernos de Alemania y Francia
Duracion 0,22 021 |N/A |n|C|o’eI_ afo en 0.42%. Registro un minimo de 0.16% en junio y
un maximo de 0.77% en octubre y finalmente se ubicé en 0.47%.
Duracion modificada | 0,21 0,21 |N/A El rendimiento EONIA (Effective Overnight Index Average) que
Desviacion estandar* | 0,24% | 0,11% | N/A promedia el rendimiento del mercado interbancario para
i transacciones de un dia habil, registr6 un valor promedio de
Eﬁﬁé’ﬁﬂﬁeﬁo 0,009% | 0,00% | N/A 0.44% durante el afio 2010.

Plazo de . 1,77 1,74 | N/A El rendimiento de BN DinerFondo Euros es de 0.20% en los

permanencia L . . P
Coeficiente de Gltimos 30 dla}s,_ igual que en los u_It’lmos doce meses. Este
liquidez* 0,88% | 1,03% | N/A Fondo es el Unico Fondo de Inversiéon local de mercado de
dinero, clasificado como abierto y denominado en Euros,

* Datos (ltimos 365 dias. registrado en el mercado costarricense.
Por otra parte, el Fondo muestra un valor de RAR (Rendimiento
Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada
unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 2.53 unidades de

L rendimiento.
Rendimientos . .

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
Al31 Promedio de inversiones del DinerFondo Euros, posee una muy baja
diciembre  de la Industria volatilidad de rendimientos. La desviacién estandar del
) del 2010 al 3112110 rendimiento de BN DinerFondo Doélares es de 0.11%. Ademas,
Ultimos 30 dias 0,20% N/A el Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacién ante la
_— ; eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado,
Ultimos 30 dias 0.02% N/A pues su duracion modificada es de 0.21. Con relacion al riesgo
no anualizado ’ de solvencia crediticia y al riesgo de liquidez, es importante
Ultimos 12 meses 0.20% N/A destacar que por su alta concentracion en Bonos Soberanos de
! paises europeos y en emisores corporativos con calificacion de

riesgo AAA, AA o A, este Fondo presenta un nivel muy bajo en
estos tipos de riesgo.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a €
9.5 millones, los cuales se encuentran distribuidos entre seis
emisores con una concentracion entre 2.10% y 15.76% cada
uno. Ademés posee un 47% de los activos en caja y bancos,
gue se mantiene con una tasa de interés muy favorable. La vida
media del portafolio, sin considerar el efectivo es de 77 dias.

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer
comparables estos datos. se toman como (iltima cifra tanto como nara BN Fondos como nara la Industria. el cierre al 31 de diciembre del 2010.
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s@ BN SuperFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Caracteristicas del Estructura del Portafolio

Fondo

Objetivo del Fondo: BN SuperFondo Colones
El Fondo de Inversién BN SuperFondo Colones 31 de diciembre 2010

es un Fondo de corto plazo, en el cual es una
opcién interesante para aquellos inversionistas
que desean invertir en el corto plazo o G phe03 Cajay
simplemente no tienen claro su horizonte de 2% Bancos
inversion, y que buscan un producto de inversion
que les ofrezca una relaciébn armoniosa entre
liquidez y rendimiento, aprovechando las
oportunidades de mercado.

Moneda de suscripcion y reembolso de las

participaciones: Colones cdp
65%

Inversién minima de apertura
¢100.000.00 (cien mil colones)

Valor de la participacion:
¢ 2.951061680 (al 31 de diciembre del 2010.)

Cantidad de participaciones autorizadas y Por tipo de Instrumento
colocadas a la fecha de corte:

10,567493983.74 INSTRUMENTO | VALORFACIAL  al | % CARTERA | % CARTERA
o _ 31M2/2010  |al 31/12/2010 | al 30/09/2010
AL EEE CEE S 2,224,076,216.28 21.32% 14.88%
12 de enero del 2000 o
- 0.00% 59.55%
Fecha de vencimiento: EX  : 7c0.000,000.00 F4.79% 0.00%
Fondo de plazo indefinido EB  200.000,000.00 11.50% 21.02%
Tipo de Fondo: 250,000,000.00 2.40% 2.45%
Fondo de Inversion no diversificado, de corto . 0.00% 2.10%
plazo, abierto, compuesto por titulos de deuda del 10,434,076,316.28 100.00% 100.00%

sector publico y privado costarricense y por titulos
de emisores extranjeros en colones, (estos
tltimos emitidos por un emisor con calificacion de .
grado de inversion, otorgada por una entidad Por emisor
calificadora reconocida como nacional por la

Comisién de Valores de Estados Unidos.) emisor | VALORFACIAL  al|% CARTERA al ‘% CARTERA al
311212010 311212010 30/09/2010
Custodio de Valores: 2,224,076,316.28 21.32% 14.88%
BN Valores Puesto de Bolsa. 1000 000 000.00 9.58% 9.11%
Calificadora de riesgo: 550,000,000.00 5.27% 3 4584
Sociedad Calificadora de Riesgo de 4 000 000,000.00 38.34% 45 54%
Centroamericana S.A. 700.000.000.00 E71% 7 01%
Calificacién de riesgo: EI.-I._ ) 0.00% 14.01%
scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en m 500,000,000.00 4.79%, 0.00%
la calidad y diversificacion de los activos del SCOTl 500 000 000,00 479% 0.00%
Fondo, fortalezas y debilidades de Ila - ﬁ c ’ c
Administracién que proporcionan una muy alta BPDC 960,000,000.00 9.20% 0.00%
seguridad contra peérdidas provenientes del - 0.00% 7.01%
incumplimiento de pagos. 10,434,076,316.28 100.00% 100.00%

Este reporte tiene propoésitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. "Antes de invertir solicite el
prospecto del Fondo de Inversién. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de Inversion de la Sociedad Administradora.
La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversion, no tienen relacion con los de entidades bancarias o financieras u otra entidad que
conforman su aruno econémico. pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos producidos en el pasado no carantizan un rendimiento similar en el futuro”.
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Comisiones
Comision de Administracion ‘ 2.50%
Riesgos
Promedio
de la
Al Al Industria
30/09/10 31/12/10 31/12/10
Duracion 0,25 0,26 0,19
Duracién modificada | 0,23 0,24 | 0,19
Desviacion estandar* | 0,69% | 0,83% | 0,63%
Coeflciente de 0,00% | 0,00% |0,20%
endeudamiento
Plazode 053 | 046 | 041
permanencia
Foe.f'c'ej‘te de 3,44% | 3,25% | NIA
iquidez
* Datos Ultimos 365 dias.
Rendimientos
Al 31 Promedio
diciembre de la Industria
del 2010 al 31/12/10
Ultimos 30 dias 4,75% 5.36%
Ultimos 30 dias 0,40% 0,45%
no anualizado
Ultimos 12 meses | 5,20% 6.04%

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

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

8.50

empmm BN Fondos

8.00 = ml
== Industria

7.50

7.00

6.50

6.00

5.50

5.00

450 —T—— T T — T T T T
TR
£ ¢ 5§ 2 3 2 % % 5 8 & 8

b | de Fondos de | ion de SUGEVAL

Fuente: Elaboracion propia con datos del informe gui

BN SuperFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Informe de la Administracion

En el tercer trimestre del afio, el Banco Central de Costa Rica
implementa el corredor de tasas de interés con el objetivo de delimitar la
volatilidad de las tasas de interés de corto plazo y obtener mayor
eficiencia en la ejecucion de la politica monetaria. Desde mediados del
mes de octubre, la Tasa de Politica Monetaria (TPM) se ubic6 en 6.50%.
La TPM es la tasa de interés que cobra el Banco Central de Costa Rica
en operaciones activas a un dia plazo en el Mercado Integrado de
Liquidez y en forma simultanea se cre6 una facilidad de depésito a un
dia plazo con una tasa neta de 3.15%. De manera que define un costo
de 6.50% y un rédito 3.15% como limites para las tasas de interés de
corto plazo del mercado.

Bajo este escenario, el rendimiento de los Ultimos 30 dias de BN
SuperFondo Colones se ubica en 4.75% y el de los Ultimos doce meses
en 5.20%. El principal objetivo de BN SuperFondo Colones es combinar
rentabilidad con disponibilidad de recursos. Para lograr este fin, se
estructurd un portafolio de inversion mixto que combina la colocacién de
recursos en instrumentos a menos de seis meses del vencimiento, que
no valoran a precios de mercado.

En términos de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los
precios de los valores se mueven al alza, el Fondo no registra ganancias
por valoracién; asimismo cuando los precios de los valores se mueven a
la baja, el Fondo no genera pérdidas por valoracién, por lo que la
volatilidad del rendimiento es muy baja. Esta situacion se refleja en un
valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia
que por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 7.94 unidades
de rendimiento. Este desempefio sugiere que los rendimientos del
portafolio, son resultado de decisiones de inversion acertadas dentro de
un marco conservador.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN SuperFondo Colones posee una volatilidad de precios
superior a la industria, impulsado en parte por la prudente decision de
mantener una relativa baja concentracion en recompras. La desviacion
estandar del rendimiento es 0.83%. Este Fondo presenta un bajo nivel
de afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas de interés del
mercado, pues su duracién modificada es de 0.24.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a ¢10,434
millones, los cuales se encuentran invertidos en un 69.2% en valores del
sector publico costarricense y un 30.8% distribuido en emisores
bancarios del sector privado. El portafolio posee una vida media de 95
dias, sin considerar el efectivo. El plazo de permanencia promedio es de
168 dias (0.46), lo que refleja una elevada intenciéon de permanencia de
los inversionistas en un Fondo de mercado de dinero.

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer
comparables estos datos. se toman como (iltima cifra tanto como nara BN Fondos como nara la Industria. el cierre al 31 de diciembre del 2010.
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@ BN SuperFondo Ddlares No diversificado

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Estructura

, .
Caracteristicas del del Portafol
Objetivo del Fondo:
El Fondo de Inversion BN SuperFondo Dolares, ,
es un Fondo de corto plazo, en el cual es una BN SUPEI'FOI'IC'O Dolares
opcion interesante para aquellos inversionistas 31 de diciembre 2010
que desean invertr en el corto plazo o
simplemente no tienen claro su horizonte de psiis .
inversion, y que buscan un producto de inversion . 2.65% Cajay
que les ofrezca una relacién armoniosa entre ci$, 10.58% Bancos,
liquidez y rendimiento, aprovechando las 7.59%
oportunidades de mercado.
Moneda de suscripcion y reembolso de las Reportos,
participaciones: Dolares 7.76%
Inversién minima de apertura
$1,000 (mil délares)
cdp$,
Valor de la participacion: 7L.42%
¢1.335649240 (al 31 de diciembre del 2010.)
Cantidad de participaciones autorizadas y
colocadas a la fecha de corte: -
17.692,349.39 Por tipo de Instrumento
Fecha de inicio de operaciones: INSTRUMENTO B | B Ll e L
17 de enero del 2000 3111212010 al 311212010 | al 30/09/2010
(CajayBancos 1,435 431.51 7.59% 7.59%
Fecha de vencimiento: 1,467,728.74 7.76% 7.76%
el SRR R s e 13,500,000.00 71.42% 71.42%
Tipo de Fondo: cis | 2,000,000.00 10.58% 10.58%
golndo de Inv_ers_ién, de corlto %Ialzo, abiertobl_en m 500.000.00 2 G5% 2 55%
Olares, que invierte en titulos del sector publico _ . .
y privado costarricense y por titulos de emisores DL 18,903,160.25 100.00% 100.00%
extranjeros publicos o privados, estos Ultimos con
calificacion de grado de inversion, (otorgadas por
una entidad calificadora reconocida como
nacional por la Comision de Valores de Estados Por emisor
Unidos.)
m VALOR FACIAL al |% CARTERA al |% CARTERA al
Custodio de Valores: 311212010 311212010 30/09/2010
BN Valores Puesto de Bolsa. 2348 401.82 10.05% 7 40%
7 853 166,26 g 5F
Calificadora de riesgo: 2,853,166.36 16.23% 7.56%
Sociedad Calificadora de Riesgo de EE_ 3,000,000.00 17.07% 0.00%
Centroamericana S.A. - 0.00% 10.31%
L : 1,000,000.00 5.69% 48 96%
Calificacion de riesgo: o -
scrAA+f 3. Calificacién que se otorga con base 1,000,000.00 5.69% 12.88%
en la calidad y diversificacion de los activos del 2,500,000.00 14.22% 12.82%
E\gno!o_, . fortalezas y  debilidades  de Ila BPDC 1.000.000.00 5.60% 0.00%
ministracion que proporcionan una muy alta . PR o
seguridad contra pérdidas provenientes del Gobiemo 2,875,000.00 16.36% 0.00%
incumplimiento de pagos. 17,576,568.18 100.00% 100.00%

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

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Informe de la Administracion

Comisiones
Comisién de Administracion ‘ 0.75% El mercado financiero internacional se ha caracterizado por un largo
periodo de estabilidad en las tasas de interés en doélares de corto plazo.
Durante el afio 2010 el rendimiento de las Letras del Tesoro de los
Estados Unidos se mantuvo en un promedio de 0.19%, registr6 un
Riesgos minimo de 0.13% en enero y un maximo de 0.26% en abril. Ante esta
Promedio perspectiva de rendimientos bajos, los Fondos de Inversion de mercado
dela de dinero contindan concentrados en valores de bancos comerciales
oS e meusa costarricenses que ofrecen mejores tasas de interés.
Duracién 020 | 016 | 015 Bajo este escenario, el rendimiento de BN SuperFondo Doélares se ubico
Duracién modificada 0,20 0,16 0,15 en O._35% en I_os Ultimos 30 dias y 0.28% en los L]Itimos_doce meses. El
- - 1 0.60% | 045% | 0.31% prmmpal ob_Je_t_lvo de BN SuperFondo Doélares, es co_mbmar rentabilidad
Desviacion estandar* | ¥.5770 | 5,970 | U927 con disponibilidad de recursos. Para lograr este fin se estructuré un
Coeficiente de 000% | 0.00% |0.50% portafolio de inversion mixto, de instrumentos a menos de seis meses
endeudamiento* : : : del vencimiento, que no valoran a precios de mercado.
Plazode 063 | 057 | 023 : i ia impli
permanencia* ' ' ' En términos de rentabilidad esta estrategia implica que cuando los
Coeficiente de 236% | 2.24% N/A precios de los valores se mueven al alza, el Fondo no registra ganancias
I s 0 s 0 s I .
liquidez* por valoracion; asimismo cuando los precios de los valores se mueven a
» ) la baja, el Fondo no genera pérdidas por valoracion. Esta situacion se
* Datos ultimos 365 dias. refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que
se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo se
- genera 1.65 unidades de rendimiento.
Rendimientos
Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que este Fondo
Al 31 Promedio posee una baja volatilidad de rendimientos, la desviacién estandar del
diciembre  de la Industria rendimiento de BN SuperFondo Délares se ubica en 0.45%. Este Fondo
del 2010 al 31/12/10 presenta un nivel muy bajo de afectacién ante la eventualidad de
Ultimos 30 dias 0,35% 0.47% cambios en las tasas de interés del mercado, pues su duracion
or 20 di modificada es de 0.16.
imos ias
no anualizado 0,03% 0,04% El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a $17.5
- millones, de los cuales un 74% se encuentra invertido en valores del
Ultimos 12 meses | 0,28% 0.47% sector pUblico y un 26% en valores del sector privado. La vida media

del portafolio, medida por su duracion, es 58 dias y el plazo de
“Los rendimientos producidos en el pasado no permanencia en el Fondo es de 208 dias.

garantizan un rendimiento similar en el futuro”

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

2.00
e=BmmBN Fondos
1.54
1.50 - O==|ndustria -
o
1.29
1.00
0.58 0.57
0.51 o [, 0.47
0.50 o
- 1 —
0.34
0.33 0.30 0.28
0.00 T T T T T T T T T T T
= 8 % % 3 3 8 3 3 3 3 %
3 Lz % og : .
E ¢+ & 2 § %2 3 3 3 8 5 =@
Fuente : Elaboracion propia con datos obrenidos del informe quincenal de Fondos de Inversion de SUGEVAL

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer
combarables estos datos. se toman como (iltima cifra tanto como nara BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de diciembre del 2010.
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BN FonDepodsito Colones No diversificado

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El objetivo del Fondo no es generarle una renta
periddica al inversionista, en el sentido de que
este no paga los rendimientos en forma periodica
sobre las inversiones, sino mas bien, buscar
realizar una ganancia entre el monto invertido y el
que recibira al liquidar su inversion.

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones: Colones

Inversién minima de apertura
¢100.000.00 (cien mil colones)

Valor de la participacion:
¢1.109987801 (al 31 de diciembre del 2010.)

Cantidad de participaciones autorizadas y
colocadas a la fecha de corte:
43,531,829,180.40

Fecha de inicio de operaciones:
15 de mayo del 2009

Fecha de vencimiento:
Fondo de plazo indefinido

Tipo de Fondo:

Fondos del Mercado de Dinero que permiten
realizar inversiones con el respaldo de
Certificados de Depoésitos a Plazo (CDPs) del
Banco Nacional de Costa Rica y al mismo tiempo
tienen la liguidez que ofrecen los Fondos del
Mercado de Dinero, permitiendo obtener el
reembolso de las participaciones a partir del dia
hébil siguiente

Custodio de Valores:
BN Valores Puesto de Bolsa.

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

Calificacion de riesgo:

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

Estructura
del Portafolio

BN FonDeposito Colones
31 de diciembre 2010
Cajay
Bancos,

cdp-BNCR, 20.96%

79.04

Por tipo de Instrumento

CajayBancos  9,042,838,212.60 20.96% 25.93%

cdp-BHNCR 34,100,000,000.00 79.04% 74.07%

Total 43,142,838,212.60 100.00% 100.00%
Por emisor

CajayBancos = 9,042,338,212.60 20.96% 25.93%

BNCR 34,100,000,000.00 79.04% 74.07%

Total 43,142,838,212.60 100.00% 100.00%

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

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Informe de la Administracion

Comisiones

Comision de Administracion | 1.75% A mediados de octubre el Banco Central de Costa Rica
establece la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 6.50% y en
forma simultanea crea una facilidad de deposito a un dia plazo
. para captar recursos de los intermediarios financieros con una
Riesgos tasa neta de 3.15%. La TPM es la tasa de interés que cobra el
Promedio Banco Central de Costa Rica en operaciones activas a un dia
Al Al mgﬁ;fria plazo en el Mercado Integrado de Liquidez. Asi se implementa
30/09/10  31/12/10  31/12/10 el corredor de tasas de interés con el objetivo de delimitar la
Duracién 0,22 0,27 | 0,23 volatilidad de las tasas de interés de corto plazo y obtener

Duracion modificada 021 025 0.20 mayor eficiencia en la ejecucion de la politica monetaria.
Desviacién estandar* | 0,31% | 0,41% | 0,74% El principal objetivo del BN FonDep6sito Colones es generar a
Coeficiente de sus inversionistas una rentabilidad positiva en plazos de
endeudamiento* 0,00% | 0,00% | 0,10% inversion muy cortos. Para lograr este objetivo, se estructur6 un
Plazo de portafolio de inversiones que por su plazo al vencimiento, no
permanencia* 021 | 023 | 0,12 valora a precios de mercado. Asi, el rendimiento de los Gltimos
Coeficiente de 30 dias de BN FonDeposito Colones se ubica en 4.62%. El
liquidez* 4,50% | 10,93% | N/A rendimiento de los Ultimos doce meses se ubica en 5.96% y
supera en 73 puntos base el rendimiento promedio de la

* Datos Ultimos 365 dias. industria.

Esta situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento
Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada

Rendimientos unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 16.79 unidades de
rendimiento. Este desempefio sugiere que los rendimientos del
Al3L Promedio portafolio son resultado de decisiones de inversién acertadas

‘gg‘leznatl’ge d‘;'g i?le’/slt(’)'a dentro de un marco conservador.
Ultimos 30 dias 4.62% 4.68% Por su parte los indicadores de riesg_o muestran que la cartera
' ) de inversiones de BN FonDepoésito Colones posee una
Ultimos 30 dias volatilidad de rend_im_ientos inferior a la ind_ustria. La desviacién
no anualizado 0,39% 0,39% estandar del rendimiento es 0.41% y mejora el promedio de la
industria en 33 puntos. Este Fondo presenta un bajo nivel de
Ultimos 12 meses 5,96% 5.23% afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas de

interés del mercado, pues su duracién modificada es de 0.25.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a
¢43,142 millones, los cuales se encuentran invertidos en un

L . ., 100% en valores emitidos por el Banco Nacional de Costa Rica,
Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria* con una vida media de 98 dias, sin considerar el efectivo.

(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
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Fuente : Elaboracidn propia con datos obrenidos del informe guincenal de Fondos delnversion de SUGEVAL

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Pablico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer
combarables estos datos. se toman como (iltima cifra tanto como nara BN Fondos como nara la Industria. el cierre al 31 de diciembre del 2010.
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BN FonDepodsito Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Caracteristicas del Estructura
Fondo del Portafolio

Objetivo del Fondo:

El objetivo del Fondo no es generarle una renta
periodica al inversionista, en el sentido de que
este no paga los rendimientos en forma periodica
sobre las inversiones, sino mas bien, buscar L] 4
realizar una ganancia entre el monto invertido y el BN FOHDEPOSItO DOIares

que recibira al liquidar su inversion. 31 de diciembre 2010

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones: Dolares Cajay
Bancos,

Inversion minima de apertura 20.66%

$500.00 (quinientos délares)

Valor de la participacion:
$1.008050833 (al 31 de diciembre del 2010.)

Cantidad de participaciones autorizadas y
colocadas a la fecha de corte:
34,060,286.83

Fecha de inicio de operaciones:
16 de junio del 2009

Fecha de vencimiento:
Fondo de plazo indefinido

Tipo de Fondo: Por tipo de Instrumento

Fondos del Mercado de Dinero que permiten
Certificados de Depositos a Plazo (CDPs) del

Banco Nacional de Costa Rica y al mismo tiempo CajayBancos 7,031,20599 20 66% 8.33%
tienen la quuide_z que ofrecg_n los Fondos del cdp$-BMCR 27.000,000.00 79 340 91 57%
Mercado de Dinero, permitiendo obtener el

reembolso de las participaciones a partir del dia Total 34,031,205.99 100.00% 100.00%
habil siguiente

Custodio de Valores:

BN Valores Puesto de Bolsa.

Calificadora de riesgo: Por emisor

Sociedad Calificadora de Riesgo de

Calificacion de r!gsgo.: CajayBancos 7,031,205.99 20.66% 8.33%
scraatf 3. Calificacion que se otorga con base cdp-BNCR 27,000,000.00 79.34% 91.67%
en la calidad y diversificacion de los activos del

Fondo, fortalezas y debilidades de la Total 34,031,205.99 100.00% 100.00%

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

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

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Comisiones
Comisién de Administracion | 0.50%
Riesgos
Promedio
dela
Al Al Industria
30/09/10  31/12/10  31/12/10
Duracion 0,26 0,19 0,19
Duracion modificada 0,26 0,18 0,19
Desviacion estandar* | 0,15% | 0,15% | 0,30%
Coeficiente de
endeudamiento* 0,00% | 0,00% | 0.20%
Plazo de permanencia* | 0.25 0.43 0,20
Coeficiente de o o
liquidez* 4,50% | 7,04% N/A
* Datos Ultimos 365 dias.
Rendimientos
Al 31 Promedio
diciembre de la Industria
del 2010 al 31/12/10
Ultimos 30 dias 0,34% 0.39%
Ultimos 3_0 dias 0.03% 0.03%
no anualizado
Ultimos 12 meses | 0,35% 0.42%

Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*

{Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)
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Informe de la Administracion

Durante el tercer trimestre del afo, el mercado financiero internacional
se ha caracterizado por la estabilidad en las tasas de interés en dolares
de corto plazo. El rendimiento de las Letras del Tesoro de los Estados
Unidos continda bajo, en el afio se mantuvo en un promedio de 0.19%,
con un minimo de 0.13% en enero y un maximo de 0.26% en abril.
Debido a los rendimientos bajos en el exterior, los Fondos de Inversion
de mercado de dinero continlan concentrados en emisores nacionales
que ofrecen mejores tasas de interés, como es el caso del Banco
Nacional.

BN FonDeposito Délares posee una politica de inversién que se orienta
exclusivamente en instrumentos emitidos por el Banco Nacional de
Costa Rica. En esta coyuntura el rendimiento de FonDeposito Délares
se ubica en 0.34% en los ultimos 30 dias y 0.35% los Ultimos doce
meses.

El principal objetivo del FonDepésito Dolares es generar a sus
inversionistas, una rentabilidad positiva en plazos de inversion muy
cortos, para lograr este objetivo se estructur6 un portafolio de
inversiones que por su plazo al vencimiento no valora a precios de
mercado. En términos de rentabilidad esta estrategia implica que
cuando los precios de los valores se mueven al alza, el Fondo no
registra ganancias por valoracién; asimismo cuando los precios de los
valores se mueven a la baja, el Fondo no genera pérdidas por
valoracion, por lo que la volatilidad del rendimiento es muy baja. Esta
situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por
Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo
asumida, el Fondo genera 3.98 unidades de rendimiento. Este
desempenfio sugiere que los rendimientos del portafolio son resultado
de decisiones de inversion acertadas dentro de un marco conservador.

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones del FonDepdsito Ddlares, posee una baja volatilidad de
rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de BN
FonDeposito Doélares es de tan solo 0.15% y mejora el promedio de la
industria en 34 centésimas. 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 0.18.

El total de activos netos administrados por el Fondo asciende a $34
millones, los cuales se encuentran invertidos en un 100% en valores
emitidos por el Banco Nacional de Costa Rica. La vida media del
portafolio (sin considerar el efectivo), medida por su duracion, es de 69
dias y el plazo de permanencia en el Fondo es de 157 dias.

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer
comparables estos datos. se toman como Ultima cifra tanto como nara BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de diciembre del 2010.
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. BN RediFondo Colones No diversificado

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN RediFondo Mensual
Colones, es un producto disefiado para aquellos
inversionistas que tienen un horizonte de
inversion de corto a mediano plazo (al menos seis
meses) y que deseen recibir pagos intermedios
preestablecidos con la intenciébn de cubrir
compromisos periodicos. Se adaptan muy bien a

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Estructura
del Portafolio

BN RediFondo Colones
31 de diciembre 2010

. Cajay
aquellas personas que han acumulado un capital Bancos
y desean percibir una suma periédica, o para tptba, pbera, sog  Demo,
quienes han alcanzado su edad de retiro y 15.74% 2.52% 4 7.55%

quieren mantener un esquema de ingreso
habitual.

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones: Colones

Inversién minima de apertura
La inversion inicial en este Fondo para personas

tp
56.65%

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

Valor de la participacion:
¢2.310185751 (al 31 de diciembre del 2010.)

Por tipo de Instrumento
Cantidad de participaciones autorizadas y : :
colocadas a la fecha de corte: INSTRUMENTO VALORFACIAL al| % CARTERA | % CARTERA
816,132,675.52 311212010 |al 31/1212010 | al 30/08/2010
Fecha de inicio de operaciones: 39,373,798.27 4.96% 3.53%
17 de Febrero del 2000 G0,000,000.00 7.55% 18.17%
- . 100,000,000.00 12.59% 12.53%
Fecha de vencimiento:
Fondo de plazo indefinido 450,000,000.00 56.65% 43.85%
) 125,000,000.00 15.74% 15.66%
Tipo de Fondo:
Fondo de inversion no diversificado, de ingreso, 20,000,000.00 2.52% b.26%
abierto en colones, no seriado, que invierte 794,373,798.27 100.00% 100.00%
Unicamente en titulos de deuda de tasa fija o
ajustable del sector publico con garantia directa
del estado costarricense.
Custodio de Valores: Por emisor
BN Valores Puesto de Bolsa.
et de m VALORFACIAL al |% CARTERA al % CARTERA al
alificadora de riesgo:
Sociedad Calificadora de Riesgo de Sliper bl Salh Pl b SEEHNLB
Centroamericana S.A. 39,373,798.27 4.96% 3.53%
20,000,000.00 2.52% B.26%
Calificacion de riesgo:
scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base 160,000,000.00 20.14% 30.70%
en la calidad y diversificacién de los activos del 5¢5,000,000.00 72 .38% 59.51%
Fondo, fortalezas y debilidades de Ila 794,373,798.27 100.00% 100.00%
Administracién que proporcionan una muy alta — —

seguridad contra pérdidas provenientes del
incumplimiento de pagos.

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

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Comisiones
Comision de Administracion | 2.50% |
Riesgos
Promedio
de la
Al Al Industria
30/09/10  31/12/10  31/12/10
Duracion 0,70 0,74 0,72
Duracién modificada | 0,65 0,69 0,67
Desviacion estandar* | 0,69% | 0,52% | 0,95%
Coeficiente de 0,00% | 0,00% | 0, 10%
endeudamiento
Plazo de
permanencia* 2,19 2,24 3.15
lc?o‘?f'c'ime de 1,49% | 1,45% | NIA
iquidez
* Datos Ultimos 365 dias.
Rendimientos
Al 31 Promedio
diciembre de la Industria
del 2010 al 31/12/10
Ultimos 30 dias 4.62% 5.04%
Ultimos 3_0 dias 0.39% 0.42%
no anualizado
Ultimos 12 meses | 6.51% 6.46%

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

I =B Fondos |»
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Fuente : Elshorscion propsz con datos obtemdos del informe quincenal de Fondos de fnversion de SUGEVAL

Informe de la Administracion

El desempefio del mercado bursatil costarricense durante el 2010 se
caracteriz6 por la falta de una tendencia principal en las tasas de interés
en colones. La tasa bésica pasiva inici6 el afio en 8.25% y terminé en
diciembre en 8.00%. Sin embargo a lo largo del afio se registraron
tendencias secundarias generadas por faltantes y excesos de liquidez
temporales. En el mes abril, la tasa basica alcanz6é un maximo 8.50% vy
en octubre se registrd un minimo de 6.75%. Esta conducta se dio en un
ambiente de disminucién de las presiones inflacionarias de mediano
plazo y de menor variabilidad del tipo de cambio en el segundo
semestre del afio. Estas condiciones macroeconémicas han permitido al
Banco Central implementar medidas de transmision de politica
monetaria mas eficientes.

En este entorno, el rendimiento anualizado de BN RediFondo Colones
se ubic6 en 4.62% en los ultimos 30 dias y un 6.51% los Ultimos doce
meses y supera en 5 puntos base el rendimiento promedio de la
industria. Durante el Ultimo afio, por cada millén de colones aportado al
Fondo se gener6 un rédito de ¢5,425 mensuales.

El principal objetivo de BN RediFondo Colones es generar a sus
inversionistas un ingreso mensual. Para lograrlo, se estructuré una
cartera de valores que genera ingresos periédicos al Fondo y que
aporta valor mediante ganancias por valoracién a precios de mercado.
En términos de rentabilidad, esta estrategia permite registrar ganancias
por valoracion, producto de movimientos alcistas en los precios de los
valores en cartera. Bajo estas condiciones, se evidencia un valor de
RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo) que explica que cada unidad
de riesgo asumida, genera 13.75 unidades de rendimiento.

En otro orden, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
titulos valores de BN RediFondo Colones, posee una volatilidad de
rendimientos similar a la industria. La desviacion estandar del
rendimiento de BN RediFondo es 0.52% y mejora el promedio de la
industria en 43 puntos base. La exposicion al riesgo por la variacion de
las tasas de interés que podrian experimentar los valores de deuda,
medida por la duracion modificada del portafolio es de 0.69.

El total de activos netos administrados por el Fondo es de ¢794
millones, que se encuentran invertidos en un 100% en valores del sector
publico costarricense, con una vida media de 270 dias.

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer
comparables estos datos. se toman como (iltima cifra tanto como nara BN Fondos como nara la Industria. el cierre al 31 de diciembre del 2010.
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BN RediFondo Dodlares No diversificado

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones: Dolares

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

Valor de la participacion:
$1.252155694 (al 31 de diciembre del 2010.)

Cantidad de participaciones autorizadas y
colocadas a la fecha de corte:
6,016,628.08

Fecha de inicio de operaciones:
3 de marzo del 2003

Fecha de vencimiento:
Fondo de plazo indefinido

Tipo de Fondo:

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

Custodio de Valores:
BN Valores Puesto de Bolsa.

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

Calificacion de riesgo:

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

Estructura del Portafolio

BN RediFondo Délares
31 de diciembre 2010

Cajay
pbcsh, Bancos, pe portos,
17.72% 341% o8y

bde14,
4.43%

bde13,
8.86%

bde
8.13%
bde11,

3545 ©Sb10, c5ald,

4.87% 11.08%

Por tipo de Instrumento
31122010 al 31/12/2010 ] al 30/06/2010
192,338.78 341% 8.91%
167,075.91 2.98% 4.39%
1,973,000.00 24.07% 31.21%
f25,000.00 11.08% 11.32%
275,000.00 4.87% 4.08%
200,000.00 3.54% 17.30%
450,000.00 8.13% 8.31%
500,000.00 8.86% 9.06%
260,000.00 4.43% 4.53%
1,000,000.00 17.72% 0.00%
5,642,314.69 100.00% 100.00%
Por emisor
311212010 311212010 | 30/06/2010

192,338.78 3.41% 8.91%
167,975.91 2.98% 4.39%
900,000.00 15.95% 16.20%
1,000,000.00 17.72% 0.00%
2,382,000.00 59.04% 70.40%
5,642,314.60 100.00% 100.00%

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

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Comisiones
Comision de Administracion | 1.75% |
Riesgos

Promedio

de la
Al Al Industria
30/09/10  31/12/10  31/12/10

Duracion 1.11 1.20 1,94

Duracién modificada 1,08 1,17 1.87

Desviacion estandar* | 1,34% | 1,30% | 1.50%

Coeficiente de

- 0,00% | 0,00% | 0,40%
endeudamiento*

Plazo de

permanencia* 2,10 2,05 1,72

Coeficiente de

P 3,95% | 3,94% N/A
liquidez

* Datos Ultimos 365 dias.

Rendimientos

Al 31 Promedio
diciembre de la Industria
del 2010 al 31/12/10

Ultimos 30 dias 0,89% 0.32%

Ultimos 30 dias

. 0,07% 0,03%
no anualizado

Ultimos 12 meses | 1,57% 3.34%

8.00

7.00

6.00

5.00

4.00

3.00

2.00

1.00

0.00

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

smBN Fondos
5.75 enlms|ndustria

T 8 3 3 3 8 8 3 3 8 3 3
g ¢ & %2 § 2 = &% 3 8 & 8

Fuente : Elaboracion propiz con datos obrenidos del informe guincenal de Fondos de Inversidn de SUGEVAL

Informe de la Administracion

El cuarto trimestre del 2010 registré un cambio en la tendencia hacia
la baja de las tasas de interés en dolares de largo plazo. Durante los
primeros nueve meses del afio el rendimiento de los bonos se movio
hacia la baja. Por ejemplo el rendimiento al vencimiento del bono de
deuda externa de Costa Rica con vencimiento en el 2014, disminuy6
de 4.50% en enero 2010 a 2.30% en septiembre 2010. No obstante
a partir del mes de octubre se inicia un aumento en los rendimientos
de los bonos de largo plazo emitidos por el Tesoro de los Estados
Unidos. Mejores perspectivas econémicas y mayores estimaciones
de inflaciéon, motivaron un aumento en los rendimientos de largo
plazo. Las tasas de interés y el precio de los bonos se mueven en
forma inversa, de manera que un aumento en las tasas de interés
genera una disminucion en el precio de los bonos. Asi, el valor de
mercado del portafolio de los Fondos de Inversion de ingreso y
crecimiento se afecté por el cambio de tendencia en las tasas de
interés de largo plazo.

Bajo este escenario, el rendimiento de los Ultimos 30 dias de BN
RediFondo Délares se ubic6 en 0.89% y en 1.57% en los ultimos
doce meses. El principal objetivo de BN RediFondo Doélares 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 situacién del Fondo se refleja también en un valor de RAR
(Rendimiento Ajustado por Riesgo), que indica que cada unidad de
riesgo asumida, genera 2.41 unidades de rendimiento.

En materia de riesgo, los indicadores muestran que la cartera de
inversiones de RediFondo Dolares posee una baja volatilidad de
rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de RediFondo
Délares es 1.30% y mejora en 20 puntos base el promedio industrial.
Este Fondo presenta un nivel moderado de afectacion ante la
eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado, pues
su duracion modificada es de 1.17.

El total de activos netos administrados por el Fondo es de $5.6
millones, que se encuentran invertidos en un 100% en valores del
sector publico costarricense. La cartera de valores del Fondo posee
una vida media de 438 dias.

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer
comparables estos datos. se toman como Ultima cifra tanto como nara BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de diciembre del 2010.
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E BN CreciFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversién BN CreciFondo Colones,
son Fondos de crecimiento que le permiten al
inversionista hacer aportes periodicos por sumas
pequefias o grandes con el propdsito de hacer

Estructura del Portafolio

BN CreciFondo Colones
31 de diciembre 2010

ahorros para alcanzar objetivos preestablecidos Cajay
como por ejemplo, para adquirir o remodelar bsd1, Bancos, b
propiedades, conformar planes de estudio, 18.82% 1.17% emv,
comprar o cambiar de vehiculo, los muebles y 9.41%
electrodomésticos del hogar, etc. .

pajsj,
Moneda de suscripcion y reembolso de las 9.41%
participaciones: Colones
Inversion minima de apertura
La inversion inicial en este Fondo para personas toth tp
i ; ; ptha, '
fisicas es de ¢5,000 cinco mil colones) y para 18.80% 12.36%

personas juridicas ¢100,000 (cien mil colones)

Valor de la participacion:
¢ 3.210778175 (al 31 de diciembre del 2010.)

Cantidad de participaciones autorizadas y
colocadas a la fecha de corte:
544,387,768.74

Fecha de inicio de operaciones:

13 de julio del 2000 216 947 /7 1175 2 TE%
Fecha de vencimiento: . 0.00% 1.85%
Fondo de plazo indefinido 50,000,000.00 9.41% 9.26%

) ) » 225,000,000.00 42 36% 32.41%
Tipo de Fondo: Fondo de inversion no . —
diversificado, de crecimiento, abierto, en colones, 100,000,000.00 18.82% 18.52%
no seriado, que invierte en una cartera compuesta - 0.00% 7A41%
por titulos de deuda emitidos por el sector publico 50.000 000.00 0.4 0 2R
o privado y en instrumentos de renta variable por o ' ) = ‘
hasta el 20% de la cartera. Los valores que 100,000,000.00 18.82% 18.52%
invierte el Fondo estan denominados en colones y 531.216,947.67 100.00% 100.00%
registrados en el mercado local o internacional.
Custodio de Valores:
BN Valores Puesto de Bolsa. .

Por emisor

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

6,216,947 .67 1.17% 2 TE%
Calificacion de riesgo: _ E 0 41% R7%
scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en 50,000,000.00 UA: e
la calidad y diversificacién de los activos del _ 100,000,000.00 18.82% 18.52%
Fondo, fortalezas y debilidades de Ila 50,000,000.00 0.41% 11.11%
Administracion que proporcionan una muy alta 395 000.000.00 - . T
seguridad contra pérdidas provenientes del S IJ1'18','_' “D'”'i:'
incumplimiento de pagos. 531,216,947.67 100.00% 100.00%

INSTRUMENTO VALOR FACIAL % CARTERA | % CARTERA
J11:212010 al.'i1.f12f2010 al 3001092010

Por tipo de Instrumento

m VALORFACIAL al |% CARTERA al |% CARTERA al
311212010 3122010 | 30/092010

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

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Comisiones
Comision de Administracion ‘ 2.50% ‘
Riesgos
Promedio
de la
Al Al Industria
30/09/10 31/12/10 31/12/10
Duracion 0,59 0,58 1,60
Duracién modificada | 0,54 0,54 | 0,98
Desviacion estandar* | 0,59% | 0.81% | 1,05%
Coeficiente de 0,00% | 0,00% | 2,70%
endeudamiento
Plazode 361 | 341 |10,28
permanencia
Foe.f'c'ime de 0,65% | 0.87% | NIA
iquidez
* Datos Ultimos 365 dias.
Rendimientos
Al 31 Promedio
diciembre de la Industria
del 2010 al 31/12/10
Ultimos 30 dias 5,17% 5.00%
Ultimos 30 dias 0,43% 0,42%
no anualizado
Ultimos 12 meses | 6,93% 6.58%

Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*

{Rendimiento Ulfimos 12 meses a fin de cada mes)
10.00

9.41

8.88
9.00 D
0.02 .
: .54 e

B8.00

| =s=CwmBN Fondos L

B |ndustria

7.00

6.00

5.00 T T T T T T T T T T
s 3 8 % g =
E & &g 3 § 2

Jul-10

Sep-10
Oct

3
g
o

Fuente : Elsboracidn propia con daros | de Fondos del

del informe qui

Informe de la Administracion

Durante el 2010 el desempefio del mercado bursatil costarricense se
caracteriz6 por la falta de una tendencia primaria en las tasas de
interés en colones. En enero la tasa basica pasiva se encontraba en
8.25% y en la dltima semana de diciembre se ubicd en 8.00%. No
obstante a lo largo del afio se registraron tendencias secundarias
formadas por excesos temporales en la oferta o la demanda de
liquidez. El nivel maximo de la tasa bésica se registré en abril cuando
alcanzo 8.50% y en octubre se registr6 el minimo de 6.75%. Esta
conducta del mercado se acompafié de una disminucion en la presion
inflacionaria de mediano plazo y de una menor variabilidad del tipo de
cambio. Estas condiciones macroeconémicas han permitido al Banco
Central establecer un corredor de tasas de interés e implementar
medidas de transmision de politica monetaria mas eficientes.

Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo Colones se
ubica en 5.17% los ultimos 30 dias y 6.93% para los ultimos doce
meses y supera en 35 puntos base el rendimiento promedio de la
industria. Es decir, durante el dltimo afio, por cada millon de colones
aportado al Fondo se generé un rédito de ¢5,775 mensuales.

El principal objetivo de BN CreciFondo Colones es incrementar en
forma constante a través de varios periodos, el valor de los aportes
realizados por sus inversionistas. Para lograr este fin, se estructuré un
portafolio de inversion mixto que en su mayoria se conforma de
instrumentos de mediano y largo plazo y que por su naturaleza valoran
a precios de mercado. En términos de rentabilidad, esta estrategia
permite registrar ganancias por valoracién, producto de movimientos
alcistas en los precios de los valores en cartera. Bajo esta situacion,
se registra un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo) que
evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, se generan 10.12
unidades de rendimiento.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
inversiones de BN CreciFondo Colones posee una menor volatilidad
de rendimientos respecto a la industria. La desviacion estandar del
rendimiento de BN CreciFondo Colones es 0.81% y mejora al
promedio de la industria en 24 puntos base. Este Fondo presenta un
bajo nivel de afectacion ante la eventualidad de cambios en las tasas
de interés del mercado, pues su duracién modificada es de 0.54.

El total de activos netos administrados asciende a ¢531 millones, los
cuales se encuentran invertidos en un 72% en valores del sector
publico costarricense y un 28% en valores del sector privado, con una
vida media de 212 dias.

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer
comparables estos datos. se toman como Ultima cifra tanto como nara BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de diciembre del 2010.
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BN CreciFondo Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Caracteristicas del
Fondo

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN CreciFondo Dolares,
son Fondos de crecimiento que le permiten al
inversionista hacer aportes periodicos por sumas
pequefias o grandes con el propdsito de hacer
ahorros para alcanzar objetivos preestablecidos
como por ejemplo, para adquirir o remodelar
propiedades, conformar planes de estudio,

Estructura del Portafolio

BN CreciFondo Délares
31 de diciembre 2010

Cajay
bde14, Bancos,
bde13, !
1.20% 4.81% 1.83% bb135s,

9.61%

comprar o cambiar de vehiculo, los muebles y bdel2 bs125,
P ’ 5
electrodomésticos del hogar, etc. 16.02% 9_519;:

Moneda de suscripcion y reembolso de las

participaciones: Dolares €5b10,

6.41%
Inversion minima de apertura

La inversion inicial en este Fondo para personas
fisicas es de $20 (veinte délares) y para personas 28.83%
juridicas $500 (quinientos délares)

Valor de la participacion: .
¢1.478951404 (al 31 de diciembre del 2010.) Por tipo de Instrumento
Cantidad de participaciones autorizadas y INSTRUMEN VALORFACIAL  al| % CARTERA | % CARTERA
colocadas a la fecha de corte: 1M 2H2010 al 311242010 | al 30/09/2010
1,648,724.17 28,539.00 1.83% 2 T6%
07 OBR.E g Ra% o
Fecha de inicio de operaciones: ”?' ,066.61 19.65% o005
7 de junio del 2000 150,000.00 9.61% 9.72%
150,000.00 9.61% 972%
Fecha de vencimiento: - , - ,
Fondo de plazo indefinido 100,000.00 EE B85
450,000.00 28.83% 34.03%
Tipo de Fondo: - 0.00% 12.97%
Fondo de inversion no diversificado, de . P .
crecimiento, abierto, en délares , no seriado, en 250,000.00 16.02% 16.21%
la cual invierte en titulos de deuda emitidos por el 50,000.00 3.20% 3.24%
sector publico o privado y en instrumentos de 75.000.00 4.81% 4.BR%
renta variable por hasta el 20% de la cartera. Los T co o
valores en que invierte el Fondo estan 1,560,605.61 100.00% 100.00%
denominados en délares y registrados en el
mercado local o internacional.
Custodio de Valores: Por emisor
BN Valores Puesto de Bolsa.
Calificadora de riesgo: m VALORFACIAL al |% CARTERA al |% CARTERA al
Sociedad Calificadora de Riesgo de F1M 22010 J1M1 212010 JHO2010
Centroamericana S.A. 28,539.00 1.83% 2 TH%
o 307 666 Wy W
Calificacion de riesgo: 307,066.61 19.68% 0.00%
scrAAf 3. Calificacién que se otorga con base en BCCR 100,000.00 6.41% Fi.48%
la calidad y diversificacion de los activos del 150 000.00 0 1% 9. 79%
Fondo, fortalezas y debilidades de Ila P . R .
o . 825,000.00 52.86% 71.31%
Administracién que proporcionan una muy alta -
seguridad contra pérdidas provenientes del 150,000.00 9.61% 9.72%
incumplimiento de pagos. 1.560.605.61 100.00% 100.00%

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

Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Comisiones
Comisiéon de Administracion ‘ 2.00%
Riesgos
Promedio
de la
Al Al Industria
30/09/10  31/12/10  31/12/10
Duracion 1,14 1,05 1,22
Duracién modificada 1,09 1,02 1,19
Desviacion estandar* | 1,48% | 1,55% | 2,13%
Coefluente_ de X 0.00% | 0,00% |0.10%
endeudamiento
Plazode 853 | 869 | 301
permanencia
coeficiente de 0,47% | 0,47% | NI/A
liquidez
* Datos Ultimos 365 dias.
Rendimientos
Al 31 Promedio
diciembre de la Industria
del 2010 al 31/12/10
Ultimos 30 dias 0,25% -0.83%
Ultimos 30 dias 0,02% -0,07%
no anualizado
Ultimos 12 meses | 1,87% 1.21%

Informe de la Administracion

En el Gltimo trimestre del afio se registré un cambio en la tendencia a la
baja de las tasas de interés de largo plazo. Durante los primeros nueve
meses del afio el rendimiento de los bonos se movié hacia la baja, sin
embargo en octubre las mejores perspectivas econémicas y una mayor
estimaciéon de inflacion motivaron el aumento en los rendimientos de
largo plazo. Asi, en el Ultimo trimestre se inicia un aumento en los
rendimientos de los bonos de largo plazo emitidos por el Tesoro de los
Estados Unidos. Las tasas de interés y el precio de los bonos se mueven
en forma inversa de manera que un aumento en las tasas de interés
genera una disminucion en el precio de los bonos. El valor de mercado
del portafolio de los Fondos de Inversién de ingreso y crecimiento se
afecté por el cambio de tendencia en las tasas de interés de largo plazo.

Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo Ddélares se ubico
en 0.25% en los udltimos 30 dias y 1.87% en los ultimos doce meses y
supera en 33 puntos base el rendimiento promedio de la industria. 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 estructuré una cartera de titulos que
combina inversién en activos del sector publico y valores del sector
corporativo; de mediano y largo plazo, que aportan valor mediante
ganancias por valoracion a precios de mercado.

Esta situacion se refleja en el RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo),
en el que evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, se generan
2.57 unidades de rendimiento. Este desempefio sugiere que los
rendimientos del portafolio son resultado de decisiones de inversion
acertadas dentro de un marco conservador.

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

El total de activos netos administrados asciende a $1.56 millones, los
cuales se encuentran invertidos en: un 81% en valores del sector publico
y un 19% en valores corporativos, con una vida media de 383 dias.
Rendimiento Comparativo del Fondoy la Industria*
{(Rendimiento Ultimos 12 meses a fin de cada mes)

10.00
e=mmiN Fondos
8.00 -
6"39 6"5B 8.33 6.25 B Industria
6.00
a.00 1252 524 5.67 3.18 5 43 2.43 3'34 —
500 3.97 373 3 1.87
’ 231 g0 Bl
1.51
0.00 T
§ -0.83
-2.00 —
-3.84
-4.00 T T —— T T T T T T T 1
S 8 3 8 3 3 8 8 3 8§ 3 3
[ LoL = £ % : : &
£ ¢ £ 3 § 2 % % g 8 3 8

Fuente : Elaboracion propia con daros obrenidos 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 (iltima cifra tanto como nara BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de diciembre del 2010.

Pagina25 de 30



FHIPO Fondo de Inversién

de Titularizacion Hipotecaria
Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Caracteristicas del
Fondo
Objetivo del Fondo: CO m pOS I CI é n

Este Fondo esta dirigido a inversionistas .
sofisticados, lo cual implica que son inversionistas de |OS aCtIVOS
que cuentan con un alto grado de conocimiento y
la informacién 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 gctivos. BN FHIPO

Tipo de Fondo: 31 DICIEMBRE 2010

Fondo de inversion de titularizacion, cerrado, de
cartera hipotecaria en dolares y de mercado
nacional, con plazo de vencimiento. Cai
Recompras, By
Fecha de inicio de operaciones: 0.32 bancos,

14 de marzo del 2002

Moneda de suscripcién y reembolso de las
participaciones
Doélares Estadounidenses

Inversion minima de apertura
US $10,000.00

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

Fecha Ultima negociacion en mercado
secundario : 23 de agosto del 2010

Fecha de vencimiento:
31 de marzo del 2031 Riesgos

Valor de la participacion en la tltima Al 30/09/10 Al 31/12/10

e B Fondo | Industria | Fondo | Industria

Valor de la participacion a la fecha de corte: Coeficiente de 0.004 N/A 0.003 N/A
$1,879.91 endeudamiento ’ '

Desviacion estandar
Custodio de Valores: 12 meses 0,63% N/A | 0,76% N/A
BN Valores Puesto de Bolsa, subcuenta en
CEVAL a nombre del Fondo. Porcentaje de ocupacion | N/A N/A N/A N/A
Calificadora de riesgo: Porcentaje arrendatarios
Sociedad Calificadora de Riesgo de con mas de un mes de N/A N/A N/A N/A
Centroamericana S.A. atraso

Calificacion de riesgo:
scr AAfl

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

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

de Titularizacion Hipotecaria
Informe Trimestral N°26 / Del 1° de octubre al 31 de diciembre del 2010

Informe de la Administracion

Informe de Gestion

Comisiones Al 31 de diciembre del 2010 el Fondo tiene activos totales por la suma de
. - . US$1.67 millones.
Comision de Administracion ‘ 0.50% ‘
A la fecha de corte se cuenta con 6 hipotecas, cuyo saldo asciende a
US$1.11 millones, que representan un 50.97% del precio de venta de los
inmuebles que respaldan las hipotecas. Por la naturaleza del Fondo, las
P hipotecas por cobrar constituyen el principal activo y representan un
Rendimientos 66.59% del activo total.
Promedio
de la
FHIPO Industria al Ingresos y Gastos
al 31/12/10 30/09/10
o Liquido | 2,87% N/A Las hipotecas que integran la cartera del Fondo, acumularon ingresos para
Ultimos 12 meses ol | 2879 A el cuarto trimestre del afio 2010 por US$18,276.79. Los gastos
' acumulados a la fecha ascienden a la suma US$2,062.34, dando como
. ; Liquido | 3,00% N/A resultado una utilidad neta de US$16,214.45.
Ultimos 30 dias
Total 3,00% N/A

“Los rendimientos producidos en el pasado

no garantizan un rendimiento simi
futuro”

lar en el

FONDO DE INVERSION DE
TITULARIZACION HIPOTECARIA FHIPO

Detalle Pagos de Principal
Al 31 de Diciembre del 2010

En el cuarto trimestre se recibieron dos prepagos, el 22 de octubre y el 17
de noviembre 2010 por un monto de US$272,904.92 y US$147,919.46
respectivamente. El monto del principal correspondiente a la cancelacion
de los prepagos, sera pagado a los inversionistas junto con el pago de los
beneficios, previsto para el viernes 07 de enero del 2011.

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

Rentabilidad actual del Fondo y perspectivas
Valor Contable P?i%?:is ‘;f - )
Fecha de Participacion acurpnuladpos bor La rentabilidad anual del Fondo para el cuarto trimestre del afio 2010 es de
(ValPar) participacion 3.93%, con una utilidad por participacion de US$18.28. El rendimiento del
trimestre anterior fue de 2.80% y el rendimiento del mes de diciembre 2010
- $10,000.00 - fue de 3.00%. Las 6 hipotecas que integran el Fondo mantienen una tasa
Dic-02 $10,217.87 $697.98 variable (LIBO.R + 5 puntos porcentuales), de ac;qerdo a lo estipulado en los
Dic-03 $10 283.07 $1332.52 contratos de hipoteca. Latasa LIBOR al 1 de diciembre fue de 0.46656%.
Dic-04 $10,203.99 $2,411.05 Indicadores de Riesgo
Dic-05 $6,971.74 $3,178.01
Dic-06 $5,593.93 $4,792.88 La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviacion estandar,
. alcanz6 un nivel de 0.76%, que muestra el rango de variacion de estos
DHC_O7 $4,703.12 $5,700.85 rendimientos respecto del promedio obtenido para finales de diciembre del
Dic-08 $3,026.20 $7,055.29 2010, el cual se mantiene bajo y es consistente con el tipo de Fondo de
Dic-09 $2,519.90 $7,552.32 Inversion. La morosidad o retraso de la cartera hipotecaria a la fecha de
Dic-10 $1,879.91 $8,640.09 corte es de 12.29% debido a una cuota pendiente cuyo pago correspondia

al 1°de diciembre y que suman un total de US$1,645 .86. Para este calculo,
se considera todo el saldo de la operaciéon crediticia. Para mitigar su
efecto, el Fondo cuenta con mejoradores crediticios que se activaran en la
medida en que los deudores no curen la hipoteca.

Para mejor control y seguimiento del valor de las participaciones, en el
siguiente cuadro se presenta el detalle de los pagos de principal realizados
a la fecha, asi como el valor contable final de las participaciones:

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

“Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos, en sus
condiciones de Fondos financieros abiertos, del sector en que invierte los recursos (Sector Publico), el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer
comparables estos datos. se toman como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria. el cierre al 31 de diciembre del 2010.
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De su interés

Hechos Relevantes

Estimado inversionista:

A continuacion se presenta una lista de Hechos Relevantes relacionados con nuestros Fondos de Inversion,
gue fueron publicados durante el 4do trimestre del 2010.

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

Referencia Fecha Asunto

Renuncia de la secretaria de la Junta Directiva de BN Fondos, y

GEHERINY | O AT nombramiento de su respectivo sustituto.

Distribucién beneficios y capital FHIPO Délares correspondiente al Ill

GG-196-10 06/10/2010 trimestre 2010

Eliminacion de comisiones por reembolso anticipado, del Fondo de

I e WA Inversion BN RediFondo Mensual Colones, no diversificado.

Eliminacion de comisiones por reembolso anticipado, del Fondo de

GG-198-10 07/10/2010 Inversion BN RediFondo Trimestral Délares, no diversificado.

Eliminacion de comisiones por reembolso anticipado, del Fondo de

e WA Inversion BN CreciFondo Colones, no diversificado.

Eliminacion de comisiones por reembolso anticipado, del Fondo de

GG-200-10 07/10/2010 Inversion BN CreciFondo Délares, no diversificado.

SCR- Ratificacion de la Calificacion de riesgo otorgada al Fondo de
108572010 LYY Inversion FHIPO Ddlares

Cambio en comision de administracion de BN FonDepdsito Colones,
no diversificado.

GG-236-10 18/11/2010

SCR- 13/12/2010 Ratificacion de la Calificacién de riesgo otorgada a los Fondos de
019402010 Inversion Financieros administrados por BN Fondos.
SCR-

019562010 17/12/2010 | Correccidon de fecha de corte de la Calificacidn de Riesgo.

Comunicado en el que se informa que el nuevo custodio de valores y
GG-251-10 22/12/2010 |del efectivo de los Fondos de Inversion administrados por BN Fondos
y su cartera propia, serd el Banco Nacional de Costa Rica.

Esquema de cargos que asumen los Fondos de Inversi6  n

En el caso de los Fondos de Inversion, estos asumen el costo de la custodia de los titulos valores y del
efectivo, el cual es un cargo mensual (a excepcion del Fondo Hipotecario) y asumen el costo del servicio
de la calificacion de riesgo, el cual es un cargo trimestral. Ambos cargos se distribuyen proporcionalmente
al saldo de la cartera de cada Fondo de Inversion Financiero de forma diaria y mensual para el Fondo
Hipotecario. Ademas, los Fondos de Inversién asumen el costo directo de los servicios de intermediacion
bursétil, estos costos se aplican a cada transaccion de la cartera de inversiones que realice cada Fondo.
En el caso del Fondo Hipotecario este asume, adicionalmente, el costo de consulta del libro de
inversionistas ante la Bolsa Nacional de Valores, el cual es un cargo mensual.

Recuerde, mantener actualizada su informacién es jmuy im  portante!

La informacion 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 correo electrénico, etc.;
es conveniente que nos lo haga saber para asi poder actualizar sus registros. jContactenos al 2211-2888!
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Algunos conceptos a considerar

Duracion:

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

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

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

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

Duracion modificada:

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

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

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

Desviacién Estandar:

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

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

Coeficiente de endeudamiento:

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

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

Plazo de Permanencia:

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

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

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

Rendimiento Ajustado por Riesgo:

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

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

Coeficiente de liquidez:

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

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

Si tiene inquietud o desea obtener mayor informacion, nos puede contactar en los tels. 2211-2888, 2211-2990, al fax 2258-5432,
escribirnos a bnfondos@bncr.fi.cr o bien visitarnos en www.bnfondos.com que con gusto le atenderemos.
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BN Fondos ni sus Entes Comercializadores,
ncluyendo al Banco Nacional garantizan el valor
de las paricipaciones




