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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 par-

cialmente sin previa autorizacion del autor.

La informacion, analisis y material contenido en este reporte se le ofrece a nuestros clientes, Unicamente con el propdsito de brindarle
informacién y no deberd 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 inversidon o estrategia es aprobada para sus circunstancias individuales y de ninguna forma constituye

una recomendacién personal para usted.

Moneda Nacional

Un recuento de los principales indicadores macroeconédmicos de la economia
costarricense para el afio 2013, nos muestra que las tasas de interés registraron
una tendencia principal a la baja. La tasa bdsica pasiva disminuyd a un nivel de
6.50% y la tasa de interés de politica monetaria disminuyd a 3.75%. La inflacién
acumulada a diciembre se ubicé en un 3.68% vy la tasa de variacién del tipo
de cambio del coldn con respecto al ddlar en -1.26%. Por su parte el nivel de
actividad econémica muestra un crecimiento de un 3.7% interanual al tercer
trimestre del afio.

En el afio 2005 el Banco Central decidié migrar a un esquema de politica mon-
etaria de metas de inflacién, en el que se hace explicito que su principal obje-
tivo es alcanzar un nivel de inflacidn especifico. Este proceso de migracién im-
plicéd abandonar el régimen cambiario de mini devaluaciones e implementar el
sistema de bandas cambiarias. También implicé modificaciones en la definicion
de la tasa de interés de politica monetaria (TPM). En junio del 2011 se definid
la TPM como el nivel de referencia para las facilidades permanentes de crédito
y de depdsito en el mercado integrado de liquidez MIL; y durante los siguientes
dos afios la TPM se mantuvo fija en un 5%. Sin embargo en la revisidn del Pro-
grama Macroecondmico del 2013 se hizo explicita la consideracion de que la
politica monetaria mantendria un tono expansivo con el objetivo de estimular
la actividad econdmica que se habia desacelerado y en junio del 2013 se redujo
en 100 puntos base la TPM para ubicarla en 4%.

El mayor activismo monetario por parte del Banco Central también se mani-
festd en el mes de diciembre con una nueva reduccién de 25 puntos base en la
TPM. Los principales argumentos de la decision fueron en primera instancia,
que el objetivo de inflacion se alcanzd y que incluso se ubicé por debajo del
nivel meta. Lainflacion acumulada para el afio fue de 3.68% y la meta del Banco
Central se ubicaba entre 4% y 6%. Segundo, que el comportamiento de la pro-
duccién interna en relacion con su nivel potencial sefiala que existe holgura
en la capacidad productiva. Este segundo argumento podria llevar a la autori-
dad monetaria a tomar decisiones equivocadas. El crecimiento econémico se
acelerd en el tercer trimestre del 2013 a un 4.7% anualizado y considerando
que la tasa de crecimiento contemplada en la programaciéon macroeconémica
es de un 3%, es posible que se esté cultivando una brecha de producto positiva
que en el mediano plazo propiciaria presiones inflacionarias por demanda. Asi
en el mediano plazo, la reduccién de la tasa de interés de politica monetaria
resultaria contraproducente con el objetivo principal del control de la inflaciéon.
En el Ultimo trimestre las tasas de interés en colones se mantuvieron muy esta-
bles. La tasa bésica pasiva se ubicaba en 6.55% en octubre y terminé el afio en
6.50%. No obstante, es usual que en el Ultimo trimestre de cada afio se genera
un aumento en la demanda de liquidez para transacciones. En esta ocasion,
la mayor demanda de liquidez coincidié con una presién por captar recursos
de parte del Ministerio de Hacienda y del Banco Central. La coincidencia de
estas dos situaciones de exceso de demanda en el mercado de dinero y exceso
de oferta en el mercado de bonos, impulsé el precio de los bonos en colones
hacia la baja y provocé que los rendimientos de mercado secundario se incre-
mentaran hacia finales del afio. El rendimiento de los bonos de estabilizacion
monetaria del Banco Central con vencimiento en julio del 2015, aumenté de
6.06% en octubre a 6.61% en las Ultimas sesiones del afio. Las tasas de interés
y el precio de los bonos se mueven en forma inversa, un aumento en las tasas
de interés de mercado genera una disminucion en el precio de los bonos. De
manera que el valor de mercado del portafolio de los Fondos de Inversion estd
muy relacionado a los cambios en las tasas de interés.

Para el primer trimestre del 2014, se buscara renovar los vencimientos de
valores en emisiones de corto plazo y mantener una duracién adecuada en los
portafolios de ingreso y crecimiento que permita administrar la sensibilidad de
precios de los portafolios.

Moneda Internacional Délares

En el mes de diciembre, Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, anuncid la reduccién en el monto del programa de estimulo
monetario. El programa de “expansidn cuantitativa” consiste en un estimulo

monetario ejecutado mediante compras directas por parte de la Reserva
Federal, de titulos de deuda emitidos por los Estados y el Tesoro de los Estados
Unidos, ademas de otros activos financieros privados que nadie quiere y se
encuentran en manos de bancos y otras entidades financieras. La reduccion
del programa implica una disminucién del monto de compras mensual de $85
mil millones a $75 mil millones. El argumento principal para reducir el nivel
de estimulo es que la economia muestra signos de recuperacion con los que
la Fed se siente comoda. Sin embargo en vista de que la tasa de desempleo
se mantiene en un 7%, la reduccién del estimulo esta lejos de ser el fin de la
expansion monetaria.

En el periodo de recuperacidon que siguié a la crisis financiera de 2008,
tanto las acciones como los bonos han generado buenos retornos, a pesar de
que el crecimiento econdmico estd muy por debajo de los niveles histéricos.
El consenso general es que la politica expansiva de la Fed es el motivo de
esta contradiccién. Ahora que se ha iniciado la reduccién de los estimulos,
los mercados pueden comenzar a operar mas en linea con los fundamentos
econdmicos. Esto significaria un desempefio mas débil. Por ejemplo, el precio
de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos ha disminuido desde el aviso de
la reduccién. En diciembre, el precio del Bono de 10 afios registré una dismi-
nucion de 99.95% a 97.85% y su rendimiento al vencimiento alcanzdé a romper
la barrera del 3%, un nivel que no se superaba desde julio del 2011.

En el mercado nacional también se registré una disminucion de precios en
los titulos en ddlares. El precio de los titulos de propiedad en doélares del
Ministerio de Hacienda, con vencimiento en mayo del 2015 ha disminuido de
107.90 en octubre a 106.20 en diciembre. Asi, el aumento en las expectativas
de tasas de interés en dodlares en el exterior, perjudicd el resultado de valor-
acion de carteras a precio de mercado. Esto se reflejé en un bajo crecimiento
del valor de mercado en los portafolios de ingreso y crecimiento. No obstante
los Fondos de Inversidn registraron un desempefio positivo a lo largo del afio.

Moneda Internacional Euros

En el mes de diciembre los ministros europeos de finanzas alcanzaron un acu-
erdo de unidn bancaria. El acuerdo consiste principalmente en centralizar la
supervision de los bancos y la resolucién de las crisis financieras. La super-
vision de los bancos dejara de ser responsabilidad de los reguladores nacio-
nales y pasara a ser competencia del Banco Central Europeo (BCE). El objetivo
de esta medida es impedir efectos de contagio como los ocasionados por los
bancos mal gestionados en Grecia, Irlanda, Espafia o Chipre; que llevaron a los
Estados al borde de la quiebra.

En materia de las crisis bancarias, se mantiene la recapitalizacién o quiebra
ordenada de una institucion bancaria como un tema nacional. No se trata
de constituir un fondo publico gestionado por una de las instituciones de la
Unidn Europea; sino que el sector bancario de cada pais deberd constituir un
fondo de resolucion. Esta garantia se aplicara de forma progresiva y no sera
una garantia en comun hasta el 2026, afio en que debera tener la capacidad
de movilizar 60.000 millones de euros.

En noviembre el BCE disminuyd la tasa de interés de refinanciamiento en
50 puntos base, para ubicarla en 0.25%. El objetivo del BCE es favorecer la
actividad econdmica y hacer disminuir el desempleo, que se mantienen muy
débiles. El Producto Nacional Bruto de la zona euro se mantiene con una
contraccién de 0.40% anual y el desempleo continua elevado, 11.40%.

Desde diciembre del 2011, el rendimiento de las Letras del Tesoro Aleman
de seis meses se ha mantenido en un nivel cercano al 0%. En diciembre
del 2013 termind cotizandose en 0.09%. Esto implica dificultad para ubicar
activos que brinden una rentabilidad favorable. Para gestionar el portafolio de
BN DinerFondo Euros se invierte en emisores corporativos con calificacién de
riesgo crediticio de A o superior y ademds se administra un importante saldo
en cuenta corriente con una tasa de interés favorable.
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BN DinerFondo Colones No diversificado
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Tipo de Fondo:

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

Custodio de Valores:
Banco Nacional de Costa Rica

Calificadora de riesgo: Sociedad Calificadora de Riesgo

35,122,433,649.27

100.00%

Por Tipo de Instrumento

VALOR FACIAL al % CARTERA al % CARTERA al
INSIREIMENIS 31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013

100.00%

/ Vé L . -

Caracteristicas del Fondo Comisiones Informe de la
. ) Comisiéon de Administracion 2.00% HI s A
Objetivo del Fondo: Administracion

Son una excelente opcidn para aquellos inversionistas que
desean mantener sus recursos a la vista y manejar capi- En el dltimo trimestre las tasas de interés en colones se mantu-
tales que estan en transito o invertir recursos ociosos por Riesgos vieron muy estables. La tasa bdsica pasiva se ubicaba en 6.55%
periodos cortos, ya que con los titulos valores que com- en octubre y termind el afio en 6.50%. No obstante, es usual
Iy Promedio e : P4
ponen estos Fondos de Inver5|on,. Ise busca .obte.ner' un AI30/09/13 AI31/12/13  dela Industria que en el ultimo tr!mgstre de cada afio .se genere un aume-tho
balance adecuado entre preservacion de capital, liquidez 31/12/13 en la demanda de liquidez para transacciones. En esta ocasion,
y rendimiento. . 0 27 0 19 0.17 la mayor demanda de liquidez coincidié con una presién por
J Z 2 captar recursos de parte del Ministerio de Hacienda y del Banco
Moneda de suscripcién y reembolso de las participa- Duracion modificada 0,26 0,18 0,16 Central. La coincidencia de estas dos situaciones de exceso de
ciones: Colones Desviacién estandar* 0,32% 0,68% 0,65% demanda en el mercado de dinero y exceso de oferta en el mer-
e e S Coeficiente de endeudamiento® | 0,00% 0,00% 0,70% Icackj)o-de bonos, impulsd el precio de los bonos en colones hacia
: a baja.
¢1.000.000.00 (un millén de colones) Plazo de permanencia* 0,08 0,09 0,18
Coeficiente de liquidez* 7,87% 9,87% N/A El principal objetivo del BN DinerFondo Colones, es generar a
Valor de la participaci6n: sus inversionistas una rentabilidad positiva en plazos de inver-
¢2.34859471967504 (al 31 de diciembre 2013.) Datos ultimos 365 dias sién muy cortos. Para lograr este objetivo, se estructurd un por-
Por Emisor tafolio de inversiones que por su plazo al vencimiento no valora
Cantidad de participaciones autorizadas y colocadas a la a precios de mercado. Asi, el rendimiento de los ultimos 30 dias
0y o, . . . . ’ .
fecha de corte: 14,823,274,457.82 EMISOR Rendimientos de BN DinerFondo Colones se ubica en 2.96% y el de los tltimos
- . doce meses se ubica en 4.10%.
L . Caja y Bancos 3,931,243,649.27 11.19% 20.74% Al 31 dic- Promedio ’
Fecha de inicio de operaciones: iembre del  de la Industria
24 de julio del 2002 24,240,360,000.00 69.02% 46.85% 2013 al 31/12/13 En términos de rentabilidad, esta estrategia implica que cuando
5,943,930,000.00 16.92% 3.94% o o o o los precios de los valores se mueven al alza, el Fondo no regis-
e T : fimos 30 dias : .01% tra ganancias por valoracién; asimismo, cuando los precios de
Fondo de plazo indefinido 1,006,900,000.00 2.87% 15.03% Ultimos 30 dias no anualizado 0.25% 0.25% los valores se mueven a la baja, el Fondo no genera pérdidas
- 0.00% 13.45% Ultimos 12 meses 4.10% 4.12% por valoracién, por lo que la volatilidad del rendimiento es muy

baja. Esta situacién se refleja en un valor de RAR (Rendimien-
to Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada
unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 9.54 unidades de
rendimiento. Este desempefio sugiere que los rendimientos del
portafolio, son resultado de decisiones de inversion acertadas
dentro de un marco conservador.

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
de inversiones de BN DinerFondo Colones posee una baja volat-
ilidad de rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento

. Caja y Bancos 3,931,243,649.27 11.19% 20.74% .

de Centroamericana S.A. ) 040.660.000.00 s are . de doce meses alcanza un nivel de 0.68%. Este Fondo presenta
o o o un bajo nivel de afectacion ante la eventualidad de cambios en

Calificacion de riesgo: 1,006,500,000.00 2.87% 5.45% las tasas de interés del mercado, pues su duracién modificada

scrAA+f 2. Calificacidn que se otorga con base en la cali- 27,243,630,000.00 77.57% 50.78% esde0.18.

dad y diversificacion de los activos del Fondo, fortalezas y - 0.00% 9.58%

debilidades de la Administracidn que proporcionan una B 0.00% 9.17% El valor de los activos administrados por el Fondo asciende a

muy alta seguridad contra pérdidas provenientes del in- ) 0.00% 128% ¢35,122 millones, los cualeslse. encuentrgn invertidos en L!n

cumplimiento de pagos. 35,122,433,649.27 100.00% 100,005 100% en valores del sector publico costarricense. El portafolio

posee con una vida media de 69 dias, sin considerar el efectivo.

& J

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

“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, el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se to-
man como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre del mes de dicembre 2013.

Pag. Pag.

5




BN DinerFondo Dodlares No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

~

Tipo de Fondo:

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

Por Tipo de Instrumento

VALOR FACIAL al % CARTERA al % CARTERA al
INSIRBMENIO 31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013

BN DinerFondo Dodlares No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

/ Vé L . -

Caracteristicas del Fondo Comisiones Informe de la
Objetivo del Fondo: Comisién de Administracion 0.65% Ad ministracién
Son una excelente opcidn para aquellos inversionistas que
desean mantener sus recursos a la vista y manejar capi-
tales que estan en transito o invertir recursos ociosos por Riesgos En Estados Unidos la Reserva Federal inicié una reduccién del
periodos cortos, ya que con los titulos valores que com- programa de estimulo monetario. Esta situacidn ha propiciado

.z Promedio f : f
ponen estos Fondos de Inver5|on,. ,se busca .obte.ner. un AI30/09/13 AI31/12/13  dela Industria una tendencia a la b.ajz? en el precio dg los Bonos del Tesoro que
balance adecuado entre preservacion de capital, liquidez 31/12/13 ha elevado los rendimientos de mediano y largo plazo. No ob-
rendimiento. ) stante, los rendimientos de corto plazo permanecen bajos, de-
Y Duracion 0,21 0, 27 0,16 . . . ” ’ J
) bido a que la tasa de interés para fondos federales permanece
Moneda c!e suscripcion y reembolso de las participa- Duracién modificada 0,21 0,26 0,16 en 0.25%. En Costa Rica las tasas de interés de corto plazo ofre-
ciones: Dolares Desviacién estandar* 0,24% 0,11% 0,11% cidas por los intermediarios financieros también han permane-
Coeficiente de endeudamiento® o 5 5 cido bajas; sin embargo, superan ampliamente a las Letras de
Inversién minima de apertura: e 0,00% 0,00% 0,10% Tesoro.
$3,000.00 (tres mil ddlares) Plazo de permanencia* 0,16 0,18 0,20
Coeficiente de liquidez* 5,85% 7,21% N/A El rendimiento de los ultimos 30 dias de BN DinerFondo Ddlares
Valor de la participaci6n: . se ubica en 1.14% vy el rendimiento de los Gltimos doce me-
$1.23369229745774 (al 31 de diciembre 2013.) Por Emisor Datos dltimos 365 dias ses se ubica en 1.70%. El principal objetivo del BN DinerFondo
EMISOR Délares, es generar a sus inversionistas, una rentabilidad posi-
Cantidad de participaciones autorizadas y colocadas a la 31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013 tiva en plazos de inversién muy cortos, para lograr este objetivo
fecha de corte: 89.855.686.98 Caja y Bancos 22,298,371.57 20.14% 14.15% Rendimientos se estructurd un portafolio de inversiones que por su plazo al
o ) 3,021,212.23 2.73% 2.03% Al31 Promedio vencimiento, no valora a precios de mercado.
Fec:a de.mlc;o dg TperaCI0"e5= 83,996,560.00 75.86% 78.43% dicembre  delaindustria ;
23 de setiembre del 2002 1,410,153.40 1979 118% del 2013 al 31/12/13 n erm!nos e rentabilidad, esta estrategia implica que cuan.o
_ ) . — ; . . los precios de los valores se mueven al alza, el Fondo no regis-
e [ e : 0-00% 4.21% Ultimos 30 dias 1.14% 1.26% tra ganancias por valoracién; asimismo, cuando los precios de
Fondo de plazo indefinido 110,726,297.20 100.00% 100.00% Ultimos 30 dias no anualizado 0.10% 0.11% los valores se mueven a la baja, el Fondo no genera pérdidas
Ultimos 12 meses 1.70% 1.78% por valoracion, por lo que la volatilidad del rendimiento es muy

baja. Esta situacidn se refleja en un valor de RAR (Rendimien-
to Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que por cada
unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 5.46 unidades de
rendimiento.

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cart-
era de inversiones del BN DinerFondo Ddlares, posee muy

Custodio de Valores: Caja y Bancos 22,298,371.57 20.14% 14.15% . - o . .
Banco Nacional de Costa Rica £3,996,560.00 — 8 6% baja .vo-latllldad de rendimientos. La delswauon estandar del
rendimiento de doce meses es de tan sélo 0.11%. Este Fondo
Calificadora de riesgo: Sociedad Calificadora de Riesgo 3,021,212.23 2.73% 0.00% presenta un nivel muy bajo de afectacion ante la eventualidad
de Centroamericana S.A. - 0.00% 2.03% de cambios en las tasas de interés del mercado, pues su dura-
1,410,153.40 1.27% 1.18% cién modificada es de 0.26.
Calificacion de riesgo: 110,726,297.20 100.00% 100.00%

scrAA+f 3. Calificacidon que se otorga con base en la cali-
dad y diversificacion de los activos del Fondo, fortalezas y
debilidades de la Administracién que proporcionan una
muy alta seguridad contra pérdidas provenientes del in-
cumplimiento de pagos.

El valor de los activos administrados por el Fondo asciende a
$110 millones, los cuales se encuentran invertidos en un 100%
en valores del sector publico costarricense. La vida media del
portafolio, medida por su duracién, es de 98 dias sin considerar
el efectivo. El plazo de permanencia en el Fondo es de 65 dias.

& J

Este reporte tiene propdsitos informativos Unicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. “Antes de “Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”
invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversidn. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opinién sobre el Fondo de In-
version de la Sociedad Administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversidn, 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”

“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, el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversidn. Para hacer comparables estos datos, se to-
man como ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre del mes de setiembre 2013.
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BN DinerFondo Euros No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

"Caracteristicas del Fondo R

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripcion y reembolso de las participa-
ciones: Euros

Inversion minima de apertura:
€ 500 (quinientos euros)

Valor de la participacion:
€1.0657550389297 (al 31 de diciembre 2013.)

Cantidad de participaciones autorizadas y colocadas a la
fecha de corte: 2.853.722.59

Fecha de inicio de operaciones:
9 de mayo del 2007

Fecha de vencimiento:
Fondo de plazo indefinido

Tipo de Fondo:

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

Custodio de Valores:
Banco Nacional de Costa Rica

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

Calificacion de riesgo:

ScrAAf+3. La calificacidon que se otorga con base en la calidad y
diversificacion de los activos del Fondo, fortalezas y debilidades
de la administracidn proporcionan una muy alta seguridad con-

Qra pérdidas provenientes de incumplimiento de pago. /

Por Emisor

EMISOR VALOR FACIAL al % CARTERA al % CARTERA al
31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013

Caja y Bancos 2,772,013.17 91.62% 91.65%

253,650.00 8.38% 0.00%

DBK - 0.00% 8.35%
3,025,663.17 100.00% 100.00%

Por Tipo de Instrumento

VALOR FACIAL al % CARTERA al % CARTERA al
INSIREIENIS 31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013

(CIERAE I 2,772,013.17 91.62% 91.65%
- 0.00% 8.35%
253,650.00 8.38% 0.00%
3,025,663.17 100.00% 100.00%

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

BN DinerFondo Euros No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

Comisiones
Comision de Administracion 0.10%
Riesgos
Promedio
Al 30/09/13 AI31/12/13  de la Industria

31/12/13
Duracién 0,19 0,25 N/A
Duracién modificada 0,19 0,25 N/A
Desviacién estandar* 0,05% 0,05% N/A
Coeficiente de endeudamiento* [ 0,00% 0,00% N/A
Plazo de permanencia* 1,20 1,75 N/A
Coeficiente de liquidez* 2,49% 1,80% N/A
Datos ultimos 365 dias

Rendimientos
Al31 Promedio
diciembre  de la Industria
del 2013 al 31/12/13

Ultimos 30 dias 0.18% N/A
Ultimos 30 dias no anualizado 0.02% N/A
Ultimos 12 meses 0.22% N/A

Informe de la
Administracion

En noviembre, el BCE disminuyo la tasa de interés de refinanciamiento
en 50 puntos base, para ubicarla en 0.25%. El objetivo del BCE es fa-
vorecer la actividad econémica y hacer disminuir el desempleo, que se
mantienen muy débiles. El Producto Nacional Bruto de la zona euro se
mantiene con una contraccién de 0.40% anual y el desempleo continua
elevado, en un 11.40%.

Desde diciembre del 2011, el rendimiento de las Letras del Tesoro
Aleman de seis meses se ha mantenido en un nivel cercano al 0%. En
diciembre del 2013 terminé cotizandose en 0.09%. Esto implica difi-
cultad para ubicar activos que brinden una rentabilidad favorable.

El rendimiento del BN DinerFondo Euros, es de 0.18% en los ultimos 30
dias y 0.22% en los Ultimos doce meses. Este Fondo es el Unico Fondo
de Inversion local de mercado de dinero, clasificado como abierto y
denominado en Euros, registrado en el mercado costarricense.

Por otra parte, el Fondo muestra un valor de RAR (Rendimiento Ajusta-
do por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo
asumida, el Fondo genera 5.8 unidades de rendimiento. Este desem-
pefio sugiere que los rendimientos del portafolio son resultado de de-
cisiones de inversion acertadas dentro de un marco conservador.

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de in-
versiones del DinerFondo Euros, posee una muy baja volatilidad de
rendimientos. La desviacion estandar del rendimiento de BN Diner-
Fondo Euros es de 0.05%. Ademas, el Fondo presenta un nivel muy
bajo de afectacién ante la eventualidad de cambios en las tasas de
interés del mercado, pues su duracién modificada es de 0.25. Con
relacién al riesgo de solvencia crediticia y al riesgo de liquidez es im-
portante destacar que por su alta concentracion en efectivo y en em-
isores corporativos con calificacion de riesgo A, este Fondo presenta un
nivel muy bajo en estos tipos de riesgo.

El valor facial de los activos administrados por el Fondo asciende a €
3 millones. Los activos se concentran en una emision de JPMorgan
Chase & Co. con un 8% y un 92% se mantiene en depdsitos de cuenta
corriente del Banco Nacional una tasa de interés muy favorable. La
vida media del portafolio, sin considerar el efectivo es de 91 dias. El
plazo de permanencia es de 638 dias, lo que refleja una elevada inten-
cion 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, el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se to-
man como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre del mes de dicembre 2013.
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BN SuperFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

cumplimiento de pagos.
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Este reporte tiene propdsitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. “Antes de
invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversidn. La autorizacidn para realizar oferta publica no implica una opinidn sobre el Fondo de In-

BN SuperFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

Vé L . -

Caracteristicas del Fondo ) Comisiones Informe de la
- . Comision de Administracion 2.00% - A
Objetivo del Fondo: Administracién

El Fondo de Inversion BN SuperFondo Colones es un
Fondo de corto plazo, en el cual es una opcién intere-
sante para aquellos inversionistas que desean invertir en Riesgos El ultimo trimestre del afio se caracterizd por una relativa estabili-
el corto plazo o simplemente no tienen claro su horizon- dad en las tasas de interés en colones. En el mes de octubre la tasa
! > ] o : L . . o o o 0 o
te de inversién, y que buscan un producto de inversién Promedlo. basica pasiva se ublFaba en 6;556 y termind el afio en 6.50%. Sin
G e ofitaen e [ERdn el cnie feutele v Al30/09/13 AlI31/12/13  de laIndustria embargo, en este periodo del afio es usual que se genere un aumento
e hando | runidades d 31/12/13 en la demanda de liquidez para transacciones. Esta conducta ciclica
rendimiento, aprovechando fas oportunidades de mer- Duracién 0,28 0,16 0,13 coincidié con una presién adicional en el mercado. El Ministerio de
cado. Duracion modificada 026 015 013 Hacienda y el Banco Central, ofrecieron captar recursos de largo plazo
Moneda de suscripcion y reembolso de las participa- 4 4 4 con rendimientos mayores a los registrados en el mercado secundario.
ciones: Colones Desviacion estandar® 0,32% 0,68% 0,68% Asi la combinacion de estas dos condiciones, impulso el precio de los
Coeficiente de endeudamiento* 0,00% 0,00% 0,40% blonos en colones hacia la baja y los rendimientos al vencimiento al
.. . alza.
I(:Tgec;'s(;gg g:)m"i“a dglapTrtura: Plazo de permanencia* 0,22 0,21 0,21
.000.00 (cien mil colones h ’ . - .
( ) . Coeficiente de liquidez* 5,66% 7,57% N/A Bajo este escenario, el rgndlmlento de los uItlhng 30 dias del ,B'\.l Su-
Por Emisor perFondo Colones se ubica en 3.48% vy el rendimiento de los ultimos
Valor de la participaci6n: e — P P —— Datos dltimos 365 dias doce meses se ubica en 4.25%. El principal objetivo del BN SuperFon-
e e (] (] . .o . Lot
¢3.41803387680739 (al 31 de diciembre 2013.) m 31/12/2013 30/09/2013 do Colones es combinar rentabilidad con disponibilidad de recursos.
_ Para lograr este fin, se estructurd un portafolio de inversidon mixto que
Cantidad de participaciones autorizadas y colocadas a la el ek 1,915,384,223.95 14.73% 19.57% L se concentra en la colocacién de recursos en instrumentos a menos
fecha de corte: 3.754.811.677.89 1,000,990,000.00 7.70% 0.00% Rendimientos de seis meses del vencimiento, que no valoran a precios de mercado.
BB 130088400000 10.01% 16.75% Al 31 Promedio s » o
P A . . En términos de rentabilidad, esta estrategia implica que cuando los
Fecha de inicio de operaciones: _ 3,749 040,000.00 28.84% 19.12% diciembre de la Industria i0s de | | al | Fond . .
12 de enero del 2000 »143,080, del 2013 131/12/13 precios de los valores se mueven al alza, el Fondo no registra ganancias
1,000,530,000.00 7.70% 9.55% € a por valoracién; asimismo, cuando los precios de los valores se mueven
Fecha de vencimiento: BPDC 1,000,850,000.00 7.70% 9.56% Ultimos 30 dias 3.48% 3.63% ala l?faja, el Fondo .no. genera perdlda§ por valo.rauo.r}, por lo qye la
Fondo de ol indefinid : Ultimos 30 dias no anualizado 0.29% 0.30% volatilidad del rendimiento es muy baja. Esta situacion se refleja en
ondo de plazo inaennido 1,812,420,000.00 13.94% 15.95% S S un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se evi-
Tipo de Fondo: m 1,218,936,429.00 9.38% 0.00% Ultimos 12 meses 4.25% 4.52% dencia que por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo genera 8.37
_ ) 0.00% 9.50% unidades de rendimiento. Este desempefio sugiere que los rendimien-
Fondo de Inversion no diversificado, de corto plazo, abierto, ' ' tos del portafolio, son resultado de decisiones de inversién acertadas
compuesto por titulos de deuda del sector publico y privado _ 12,999,034,652.95 100.00% 100.00% dentro de un mar’co conservador.
costarricense y por titulos de emisores extranjeros en colones,
(estos Gltimos emitidos por un emisor con calificacion de grado . Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera de
de inversién, otorgada por LIiE] entidad calificadora reconocida Por Tipo de Instrumento inversiones de BN SuperFondo Colones posee una baja volatilidad de
como nacional por la Comision de Valores de Estados Unidos.) NSTRUNIENTO VALOR FACIAL al % CARTERAal | % CARTERA al rendimientos. La desviacién estandar del rendimiento de doce meses
Custodio de Valores: 30/09/2013 30/09/2013 30/06/2013 es de 0.68%. Este Fondo presenta un bajo nivel de afectacion ante la
: el C. . 2,048,521,313.91 19.57% 1728% event}{ahdad de cambios en las tasas de interés del mercado, pues su
anco Nacional de Losta Kica duracién modificada es de 0.15.
- oo L66%
Calificadora de riesgo: Sociedad Calificadora de Riesgo 994,500,000.00 9.50% 24.14% El valor de los activos administrados por el Fondo asciende a ¢12,999
de Centroamericana S.A. 4,001,690,000.00 38.23% 53.23% millones, los cuales se encuentran invertidos en un 67% en valores del
150.513.000.00 2 30% 3 60%% sector publico costarricense y un 33% distribuido en emisores del sec-
Calificacion de riesgo: phe e R oI tor financiero privado. El portafolio posee una vida media de 58 dias,
SCcrAAF2. Calificacion aue se otorea con base en la cali 1,302,925,000.00 12.45% 0.00% sin considerar el efectivo y el plazo de permanencia promedio es de
. i i u i- .
L eeacon @ o' 989,810,000.00 9.46% 0.00% 76 dias.
dad y diversificacién de los activos del Fondo, fortalezas
g P .z . 0, 0,
y debilidades de la Administracién que proporcionan una 679,962,500.00 6.50% 0.00%
muy alta seguridad contra pérdidas provenientes del in- _ 10,467,922,213.91 100.00% 100.00%

“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, el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversién. Para hacer comparables estos datos, se to-
man como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre del mes dicembre 2013.

version 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 SuperFondo Délares No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

BN SuperFondo Délares No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

"Caracteristicas del Fondo B

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN SuperFondo Ddlares, es de cor-
to plazo, en el cual es una opcidn interesante para aquel-
los inversionistas que desean invertir en el corto plazo o
simplemente no tienen claro su horizonte de inversidn,
y que buscan un producto de inversidon que les ofrezca
una relaciéon armoniosa entre liquidez y rendimiento,
aprovechando las oportunidades de mercado.

Moneda de suscripcion y reembolso de las participa-
ciones: Ddlares

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

Valor de la participacion:
¢1.39234300403008 (al 31 de diciembre 2013.)

Cantidad de participaciones autorizadas y colocadas a la
fecha de corte: 32,561,425

Fecha de inicio de operaciones:
17 de enero del 2000

Fecha de vencimiento:
Fondo de plazo indefinido

Tipo de Fondo:

Fondo de Inversidn, de corto plazo, abierto, en délares, que
invierte en titulos del sector publico y privado costarricense
y por titulos de emisores extranjeros publicos o privados, es-
tos ultimos con calificacion de grado de inversion, (otorgadas
por una entidad calificadora reconocida como nacional por la
Comision de Valores de Estados Unidos.)

Custodio de Valores:
Banco Nacional de Costa Rica

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

Calificacion de riesgo:

scrAAf3. Calificacion que se otorga con base en la calidad y
diversificacion de los activos del Fondo, fortalezas y debili-
dades de la Administracion que proporcionan una muy alta

seguridad contra pérdidas provenientes del incumplimiento

\_de pagos. J

Caja y Bancos

BCAC

[v2)
(@)
—

Gobierno
MUCAP
BCR

BNCR
BPDC
BSJ

Reportos
MADAP
Total

2
[%,]
L m
2
(o]

Por Emisor

VALOR FACIAL al % CARTERA al
31/12/2013

31/12/2013

9,490,985.01 20.42%
159,200.34 0.34%
1,005,540.00 2.16%
156,985.55 0.34%
3,003,400.00 6.46%
1,649,010.00 3.55%
27,002,110.00 58.10%
4,004,680.00 8.62%
- 0.00%
- 0.00%
- 0.00%

46,471,910.90 100.00%

Por Tipo de Instrumento

Caja y Bancos 9,490,985.01 20.42%
cdp$ 31,165,990.34 67.06%
3,003,400.00 6.46%
pbcSi 1,649,010.00 3.55%
bbct$ 1,005,540.00 2.16%
bdel4 156,985.55 0.34%
Reportos - 0.00%
tp$ - 0.00%
ci$ 0.00%
46,471,910.90 100.00%

% CARTERA al
30/09/2013

9.95%
0.00%
0.00%
4.23%
16.11%
3.30%
42.26%
8.06%
11.57%
0.50%
4.03%
100.00%

VALOR FACIAL al % CARTERA al % CARTERA al
31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013

9.95%
50.32%
20.13%

3.30%

0.00%

0.00%

0.50%

4.23%
11.57%

100.00%

Este reporte tiene propdsitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. “Antes de
invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversidn. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opiniéon sobre el Fondo de In-
version de la Sociedad Administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversidn, 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”

Comisiones
Comision de Administracién 0.65%
Riesgos
Promedio
Al30/09/13 Al31/12/13  de la Industria

31/12/13
Duracién 0,24 0,22 0,19
Duracién modificada 0,24 0,22 0,19
Desviacion estandar* 0,24% 0,12% 0,21%
Coeficiente de endeudamiento* 0,00% 0,00% 0,60%
Plazo de permanencia* 0,26 0,40 0,21
Coeficiente de liquidez* 5,32% 4,28% N/A
Datos ultimos 365 dias

Rendimientos
Al 31 Promedio
diciembre  de la Industria
del 2013 al 31/12/13

Ultimos 30 dfas 1.32% 1.38%
Ultimos 30 dias no anualizado 0.11% 0.12%
Ultimos 12 meses 1.91% 1.81%

Informe de la
Administracion

Durante el tercer trimestre del afio, el mercado financiero in-
ternacional se ha caracterizado por la reduccion del programa
de estimulo monetario que aplica la Reserva Federal. Esta sit-
uacion ha elevado los rendimientos de los instrumentos de me-
diano vy largo plazo. Sin embargo, la tasa de interés objetivo
para préstamos de fondos federales entre bancos, que es una
tasa de interés de corto plazo, se mantiene en 0.25%. Asi los
portafolios de los Fondos de Inversidon de mercado de dinero se
mantienen concentrados en certificados de depdsito emitidos
por bancos publicos y privados que ofrecen rendimientos su-
periores a los de las Letras del Tesoro.

Bajo este escenario, el rendimiento del BN SuperFondo Ddlares
se ubicd en 1.32% en los Ultimos 30 dias y el de los ultimos
doce meses en 1.91%. El principal objetivo de BN SuperFondo
Délares, es combinar rentabilidad con disponibilidad de recur-
sos. Para lograr este fin, se estructurd un portafolio de inversidn
mixto, de instrumentos a menos de seis meses del vencimiento,
gue 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 regis-
tra ganancias por valoracién; asimismo, cuando los precios de
los valores se mueven a la baja, el Fondo no genera pérdidas
por valoracién. Esta situacion se refleja en un valor de RAR
(Rendimiento Ajustado por Riesgo), en el que se evidencia que
por cada unidad de riesgo asumida, el Fondo se genera 17.75
unidades de rendimiento. Este desempefo sugiere que los
rendimientos del portafolio son resultado de decisiones de in-
versién acertadas dentro de un marco conservador.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que este Fon-
do posee muy baja volatilidad de rendimientos. La desviacidn
estandar del rendimiento de BN SuperFondo Délares se ubica
en 0.12%. Este Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacién
ante la eventualidad de cambios en las tasas de interés del mer-
cado, pues su duracién modificada es de 0.22.

El valor de los activos administrados por el Fondo asciende a
$46 millones, de los cuales un 83% se encuentra invertido en
emisores del sector publico y un 17% en emisores del sector
financiero privado. La vida media del portafolio, medida por su
duracién, es 80 dias sin considerar el efectivo y el plazo de per-
manencia en el Fondo es de 146 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, el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se to-
man como ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre del mes de dicembre 2013..




BN FonDeposito Colones No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

" Caracteristicas del Fondo A

Objetivo del Fondo:

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

Moneda de suscripcion y reembolso de las participa-
ciones: Colones

Inversién minima de apertura:
¢100.000.00 (cien mil colones)

Valor de la participacion:
¢1.28789493376381 (al 31 de diciembre 2013.)

Cantidad de participaciones autorizadas y colocadas a la
fecha de corte: 71,168,042,506.4

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 in-
versiones con el respaldo de Certificados de Depésitos a
Plazo (CDPs) del Banco Nacional de Costa Rica y al mismo
tiempo tienen la liquidez que ofrecen los Fondos del Mer-
cado de Dinero, permitiendo obtener el reembolso de las
participaciones a partir del dia habil siguiente

Custodio de Valores:
Banco Nacional de Costa Rica

Calificadora de riesgo:
de Centroamericana S.A.

Sociedad Calificadora de Riesgo

Calificacion de riesgo:

scrAA+f 2. Calificacién que se otorga con base en la cali-
dad y diversificacién de los activos del Fondo, fortalezas y
debilidades de la Administracién que proporcionan una
muy alta seguridad contra pérdidas provenientes del in-
cumplimiento de pagos.

(U o

Este reporte tiene propdsitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. “Antes de

BN FonDeposito Colones No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

Comisiones
Comisién de Administracion 2.05%
Riesgos
Promedio
Al30/09/13 AI31/12/13  delaIndustria
31/12/13
Duracion 0,24 0,17 0,17
Duracién modificada 0,23 0,16 0,16
Desviacion estandar* 0,32% 0,70% 0,65%
Coeficiente de endeudamiento* 0,00% 0,00% 0,70%
Plazo de permanencia* 0,33 0,34 0,18
Coeficiente de liquidez* 2.96% 2.82% N/A
Datos ultimos 365 dias
Rendimientos
. Al 31 Promedio
Por Emisor diciembre de la Industria
VALOR FACIAL al % CARTERA al % CARTERA al del 2013 al 31/12/13
31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013 Z
. 3 0, 0,
5,731,080,194.04 6.22% 18.01% l’J|l'ImOS 30 dias 2.83% 3.01%
86,467,645,000.00 93 78% 81.99% Ultimos 30 dias no anualizado 0.24% 0.25%
92,198,725,194.04 100.00% 100.00% Ultimos 12 meses 4.18% e

Por Tipo de Instrumento

VALOR FACIAL al % CARTERA al [ % CARTERA al
INSTREMENTO 31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013

Caja y Bancos 5,731,080,194.04 6.22% 18.01%
cdp-BNCR 86,467,645,000.00 93.78% 81.99%
Total 92,198,725,194.04 100.00% 100.00%

invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacidn para realizar oferta publica no implica una opinidn sobre el Fondo de In-

version 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”

Informe de la
Administracion

Durante el tltimo trimestre del afio la tasa basica pasiva se man-
tuvo estable, debido a que registré un nivel maximo de 6.60%
en octubre y termind el afio en un 6.50%. A pesar de esto, en
los ultimos meses del afio se suele mostrar una conducta ciclica
de aumento de tasas por incremento en la demanda de dinero
para transacciones. Este efecto ciclico suele afectar mas a los
rendimientos de corto plazo. Sin embargo en esta ocasion, el
efecto se combind con una mayor necesidad de captacion de
recursos por parte del Ministerio de Hacienda y el Banco Cen-
tral. Ambos emisores realizaron convocatorias a subasta de in-
strumentos de mediano y largo plazo, ofreciendo rendimientos
superiores a los que registraba el mercado secundario.

El principal objetivo del BN FonDepdsito Colones, es generar a
sus inversionistas una rentabilidad positiva en plazos de inver-
sion muy cortos. Para lograr este objetivo, se estructurd un por-
tafolio de inversiones que por su plazo al vencimiento, no valora
a precios de mercado. Asi, el rendimiento de los tGltimos 30 dias
de BN FonDepésito Colones se ubica en 2.83% y el rendimiento
de los ultimos doce meses se ubica en 4.18%.

Esta situacion se refleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajusta-
do por Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de
riesgo asumida, el Fondo genera 8.26 unidades de rendimiento.
Este desempefio sugiere que los rendimientos del portafolio
son resultado de decisiones de inversién acertadas dentro de
un marco conservador.

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cartera
de inversiones de BN FonDepdsito Colones posee una baja vola-
tilidad de rendimientos. La desviacién estandar del rendimien-
to de doce meses es 0.70%. Este Fondo presenta un bajo nivel
de afectacién ante la eventualidad de cambios en las tasas de
interés del mercado, pues su duracion modificada es de 0.16.

El valor de los activos administrados por el Fondo asciende a
¢92,198 millones, los cuales se encuentran invertidos en un
100% en valores emitidos por el Banco Nacional de Costa Rica.
El portafolio posee una vida media de 62 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, el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se to-
man como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre del mes de dicembre 2013.




BN FonDepdsito Dolares No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

Fondos del Mercado de Dinero que permiten realizar inver-
siones con el respaldo de Certificados de Depdsitos a Plazo
(CDPs) del Banco Nacional de Costa Rica y al mismo tiempo
tienen la liquidez que ofrecen los Fondos del Mercado de
Dinero, permitiendo obtener el reembolso de las participa-
ciones a partir del dia habil siguiente

Custodio de Valores:
Banco Nacional de Costa Rica

scrAA+f 2. Calificacién que se otorga con base en la cali-
dad y diversificacion de los activos del Fondo, fortalezas y
debilidades de la Administracién que proporcionan una
muy alta seguridad contra pérdidas provenientes del in-
cumplimiento de pagos.

(U o

INSTRUMENTO

Por Tipo de Instrumento
VALOR FACIAL al | % CARTERA al| % CARTERA al

Este reporte tiene propdsitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. “Antes de
invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversidn. La autorizacion para realizar oferta publica no implica una opiniéon sobre el Fondo de In-

BN FonDepdsito Délares No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

(Caracteristicas del Fondo h Comisiones Informe de la
Objetivo del Fondo: Comisién de Administracion 0.65% Administracién
El objetivo del Fondo no es generarle una renta periédi-
ca al inversionista, en el sentido de que este no paga los En el mes de diciembre la Reserva Federal anuncié una reduc-
rendimientos en forma periddica sobre las inversiones, Riesgos cién en el monto del programa de estimulo monetario. La re-
sino mas bien, buscar realizar una ganancia entre el mon- . duccién implica una disminucién en el monto de compras de
to invertido y el que recibird al liquidar su inversién. AI30/09/13 Al 3L/12/13 deﬂ;"l:‘ji‘t’ria b.onos.,lde $85 mil millones a $75 mil millones mensuales. Esta

31/12/13 situacion ha elevado los rendimientos de los Bonos del Tesoro

Moneda de suscripcion y reembolso de las participa- E—— 022 025 016 de largo plazo, §in emba.rgo, los rendimientos de corFo plazo

ciones: Ddlares d Z Z permanecen bajos en niveles cercanos al cero por ciento. A

Duracién modificada 0,21 0,24 0,16 nivel local, las tasas de interés en délares también permanecen

Inversién minima de apertura: Desviacién estandar* 0,29% 0,13% 0,11% bajas; sin embargo, existe un margen de rendimiento favorable
$500.00 (quinientos délares) Coeficiente de endeudamiento® |  0,00% 0,00% 0.10% por invertir en emisores nacionales como el Banco Nacional.

Valor de la participacién: Plazo de permanencia® 0,51 47 0,20 El BN FonDepésito Dlares, posee una politica de inversién que

$1.04332883016476 (al 31 de diciembre 2013.) Coeficiente de liquidez* 2,50% 3,25% N/A se orienta exclusivamente en instrumentos emitidos por el Ban-

co Nacional de Costa Rica. En esta coyuntura el rendimiento del

Cantidad de participaciones autorizadas y colocadas a la Datos dltimos 365 dias BN FonDepésito Délares se ubica en 1.16% en los ultimos 30

fecha de corte: 69,131,196.91 diasy 1.69% los ultimos doce meses.

Fecha de inicio de operaciones: Rendimientos El principal objetivo del BN FonDepdsito Délares, es generar

16 de junio del 2009 Al31 Promedio a sus inversionistas, una rentabilidad positiva en plazos de in-

Por Emisor diciembre  de la Industria version muy cortos, para lograr este objetivo se estructurd

Fecha de vencimiento: VALOR  FACIAL al % CARTERA al del 2013 al 31/12/13 :2 5;::2"grgsiézngsﬁgf;dqse E:rtésrum'io;izso dael r\;enrlgtrn?lliilgtjo

jendecelazegndetiide o 94.38 3113 3013 lflt]mos 30 dias 1.16% 1.26% esta estrategia implica que cuando los precios de los valores se

T Ultimos 30 dias no anualizado 0.10% 0.11% mueven al alza, el Fondo no registra ganancias por valoracion;

Tipo de Fondo: cdp-BNCR 61,000,520.00 83.68% 85.65% Ultimos 12 meses 1.69% 1.78% asimismo, cuando los precios de los valores se mueven a la

Total 72,899,504.38 100.00% 100.00%

baja, el Fondo no genera pérdidas por valoracién, por lo que
la volatilidad del rendimiento es muy baja. Esta situacion se re-
fleja en un valor de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo), en
el que se evidencia que por cada unidad de riesgo asumida, el
Fondo genera 13.54 unidades de rendimiento.

Por su parte, los indicadores de riesgo muestran que la cart-
era de inversiones del BN FonDepdsito Ddlares posee muy
baja volatilidad de rendimientos. La desviacion estandar del

. . ) i ) 31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013 e - ) )
Calificadora de riesgo: Sociedad Calificadora de Riesgo : rendimiento de BN FonDepdsito Doélares es de tan sélo 0.29%.
) Caja y Bancos 11,898,984.38 16.32% 14.35% ) . ..
de Centroamericana S.A. Este Fondo presenta un nivel muy bajo de afectacién ante la
. 0, [y . . . ;
cdps-BNCR 61,000,520.00 83.68% 85.65% eventualidad de cambios en las tasas de interés del mercado,
Calificacién de riesgo: Total 72,899,504.38 100.00% 100.00% pues su duracién modificada es de 0.24.

El valor facial de los activos administrados por el Fondo as-
ciende a $72 millones, los cuales se encuentran invertidos en
un 100% en valores emitidos por el Banco Nacional de Costa
Rica. La vida media del portafolio, medida por su duracién y sin
considerar el efectivo, es de 91 dias. El plazo de permanencia
en el Fondo es de 171 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, el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se to-
man como ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre del mes de dicembre 2013.

version de la Sociedad Administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversidn, 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 Colones No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

Tipo de Fondo:
Por Tipo de Instrumento

VALOR FACIAL al % CARTERA al % CARTERA al
INSTRUMENTO 31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013

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

BN RediFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

Vé L . -

" Caracteristicas del Fondo A Comisiones Informe de la
Objetivo del Fondo: Comision de Administracion 2.50% Administracién
El Fondo de Inversidon BN RediFondo Mensual Colones, es un
producto disefiado para aquellos inversionistas que tienen Un recuento de los principales indicadores macroecondmicos
un horizonte de inversién de corto a mediano plazo (al menos Riesgos de la economia costarricense para el afio 2013, nos muestra
seis meses) y que deseen recibir pagos intermedios preesta- que las tasas de interés registraron una tendencia principal a
blecidos con la inte?ncién de cubrir compromisos periédicos. M 0/08/1s A1/ deplgolrjjsi;)ﬂa la baja. La tasa basica pasiva disminuyé a un nivel de 6.50% vy
Se adaptan muy bien a aquellas personas que han acumu- 31/12/13 la tasa de interés de politica monetaria disminuyd a 3.75%. La
lado un capital y desean percibir una suma periddica, o para S— 0es 0 0ol inflacién acumulada a diciembre se ubicé en un 3.68% y la tasa
quienes han Zlca?nzado S;: ‘E‘?‘ad :je L T R E e Z 2 - de variacién del tipo de cambio del coldn con respecto al délar
un esquema de ingreso habitual. Duracién modificada 0,54 0,44 0.73 en -1.26%. Por su parte el nivel de actividad econémica mues-
Moneda de suscripcion| y reembolso del las participa- Desviacion estandar* 1.43% 0,78% 1.03% tra un crecimiento de un 3.7% interanual al tercer trimestre del
ciones: Colones Coeficiente de endeudamiento* [ 0,00% | 0,00% 0.20% ane:

iq*
Inversién minima de apertura: DR EE ] 161 2,32 2,99 En este entorno, el rendimiento anualizado de BN RediFondo
¢100,000 (cien mil colones) Por Emisor Coeficiente de liquidez* 4.14% 1,96% N/A Colones se ubicd en 2.79% en los ultimos 30 dias y un 7.27%
0 SO los ultimos doce meses. Durante el ultimo afio, por cada millon
Valor de la parﬁcipacién: EMISOR VALOR FACIAL al % CARTERA al % CARTERA al Datos ultimos 365 dias de colones aportado al Fondo se genero’ un rédito de ¢6,058
- 31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013
¢2.80905377840055 (al 31 de diciembre 2013.) /12/ /12/ /05/ mensuales.
Caja y Bancos 108,273,863.61 3.51% 11.74%

Cantidad de participaciones autorizadas y colocadas a la BCCR 698,942,000.00 22.67% 24.89% Rendimientos El principal objetivo del BN RediFondo Colones, es generar a sus
fecha de corte: 111161797132159 BCIE 520,353,600.00 16.88% 26.31% Al 31 Promedio inversionistas un ingreso mensual. Para |Ograr|0, se estructurd
Fecha de inicio de operaciones: BPROM 360,336,000.00 11.69% 12.44% diciembre  de la Industria una cartera de valores qge genera |ngresos per'Od'co_s,al Fondo
P : o o4 445 500,00 15060 I del 2013 al 31/12/13 y que aporta valor mediante ganancias por valoracion a pre-
17 de Febrero del 2000 SRS >84,448,500. R SRR — - - - cios de mercado. En términos de rentabilidad, esta estrategia
BPDC 442,592,750.00 14.36% 8.88% Ultimos 30 dias 2.79% 2.89% permite registrar ganancias por valoracién, producto de mov-
Fecha de vencimiento: BCR 367,582,500.00 11.92% - Ultimos 30 dias no anualizado 0.23% 0.24% imientos alcistas en los precios de los valores en cartera. Bajo
Fondo de plazo indefinido Total 3,082,529,213.61 100.00% 100.00% Ultimos 12 meses 7.27% 7.61% estas condiciones, se evidencia un valor de RAR (Rendimiento

Ajustado por Riesgo) que explica que cada unidad de riesgo asu-
mida, genera 11.32 unidades de rendimiento.

En otro orden, los indicadores de riesgo muestran que la cart-
era de titulos valores del BN RediFondo Colones posee una
baja volatilidad de rendimientos. La desviacion estandar del

Caja'y Bancos 108,273,863.61 ot L rendimiento de doce meses es 0.78%. La exposicion al riesgo
Custodio de Valores: Bem 306,886,000.00 9.96% 11.49% por la variacion de las tasas de interés que podrian experimen-
Banco Nacional de Costa Rica pberh 367,582,500.00 11.92% 0.00% tar los valores de deuda, medida por la duracién modificada del
bemv 392,056,000.00 12.72% 13.40% portafolio, es de 0.44.
Calificadora de riesgo: Sociedad Calificadora de Riesgo beie 1 520,353,600.00 16.88% 17.77%
de Centroamericana S.A. tptba 101,750,000.00 3.30% 3.50% EI.vanr de los activos adminisjcrados. por el Fondo es de ¢3,082
millones, que se encuentran invertidos en un 57% en valores
Calificacién de riesgo: bpasc 106,831,000.00 347% 3.69% del sector publico costarricense y en un 43% en valores emiti-
scrAA+f 3. Calificacion que se otorga con base en la cali- b 482,698,500.00 15.66% 12.24% dos por emisores del sector privado. La vida media del porta-
dad y diversificacion de los activos del Fondo, fortalezas y Lele 253,505,000.00 8.22% 8.75% folio es de 171 dias.
debilidades de la Administracién que proporcionan una bpn4 256,300,000.00 8.31% 8.88%
muy alta seguridad contra pérdidas provenientes del in- bb15¢ 186,292,750.00 6.04% 0.00%
vumplimiento de pagos. Y, pbc7 B 0.00% 8.54%
Total 3,082,529,213.61 100.00% 100.00%

Este reporte tiene propdsitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. “Antes de
invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacidn para realizar oferta publica no implica una opinidn sobre el Fondo de In-

“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, el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se to-
man como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre del mes de dicembre 2013.

version 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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Este reporte tiene propdsitos informativos Gnicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. “Antes de
invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversion. La autorizacidn para realizar oferta publica no implica una opinidn sobre el Fondo de In-

BN RediFondo Dodlares No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

" Caracteristicas del Fondo ) Comisiones Informe de la
Objetivo del Fondo: Comision de Administracion 0.75% AdminiStraCién
El Fondo de Inversion BN RediFondo Trimestral Doélares,
es un producto disefiado para aquellos inversionistas que
tienen un horizonte de inversion de corto a mediano plazo Riesgos En el mes de diciembre la Reserva Federal de los Estados Unidos
(al menos seis meses) y que deseen recibir pagos interme- anuncié la desaceleracién en el ritmo de la expansiéon monetaria
dios preestablecidos con la intencién de cubrir compromisos PromEdio. que ha aplicado desde el 2008. El programa de estimulo mon-
periédicos. Se adapta muy bien a aquellas personas que han Al30/09/13  AI31/12/13 de;i);;iyls;rla etario ejecutado por la Reserva Federal, consiste en la compra
acumulado un capital y desean percibir una suma periddica, - directa de titulos de deuda a varios participantes del mercado
o para quienes han alcan?ado sy eda.d de retiro y quieren Juracon — RS il financiero. La reduccion del programa implica una disminucion
RIS L el el o s Tt el Duracién modificada 1.00 0.63 1,29 del monto de compras mensual de $85 mil millones a $75 mil
Moneda de suscripcién y reembolso de las participa- Desviacion estandar* 1.26% 0.71% 1,03% millones. El principal argumento para justificar la reduccion del
ciones: Dolares Coeficiente de endeudamiento* | 0,00% 0,00% 0,20% estimulo es que el crecimiento de la economia muestra signos

de recuperacion. No obstante, en vista de que la tasa de de-
Inversién minima de apertura: Plazo de permanencia® 2.53 2.74 2,99 sempleo se mantiene en un 7%, no se espera que la expansion
$200 (doscientos ddlares) Coeficiente de liquidez* 1.87% 2.17% N/A monetaria finalice durante el 2014.
Valor de la participacion: Por Emisor Datos dltimos 365 dias Bajo este escenario, el rendimiento de los Gltimos 30 dias del
$1.32636390539259 (al 31 de diciembre 2013.) T VALOR FACIAL al |% CARTERA al|% CARTERA al BN RediFondo Délares se ubicé en 0.25% y en los Gltimos doce
idad d . izad locad | 31/12/2013 31/12/2013 30/05/2013 meses registra un rendimiento de 3.59%. El principal objetivo
f:c':‘t; :e coertf:?;‘fg‘;;:;;aumma asy colocadasafa BC.AC 503,117.50 14.04% 20.99% Rendimientos _cIeI BN Re_diFondo Délares, es generar a sus inversionistgs, un
Caja y Bancos 546,484.56 15.25% 3.15% Al31 Promedio ingreso trimestral en plazos de inversidn de al menos seis me-
Fecha de inicio de operaciones: Gobierno 865,715.50 24.16% 15.02% diciembre  de la Industria ses. Par.a lograrlo, se ,es.tructuré una cartera de inversiones que
3 de marzo del 2003 BNCR 501,167.70 13.98% 12.59% del 2013 al 31/12/13 genera mgrgsos perlodlcos: ,aI Fondo. y que aporta valor medi-
o 118,795.00 2319, 1929, T 0950 L 00% ante ganancias por valoracién a precios de mercado.
Fecha de vencimiento: BCT 452,493.00 12.63% 18.75% P~ . - . . B . iy
Fondo de plazo indefinido ’ Ultimos 30 dias no anualizado 0.02% 0.08% La situacidn del Fondo, se refleja también en un valor de RAR
BCR 596,070.00 16.63% 24.58% Uteres 12 freses 3.59% 1.33% (Rendimiento Ajustado por Riesgo), que indica que cada unidad
Tipo de Fondo: Total 3,583,843.26 100.00% 100.00% de riesgo asumida, genera 5.46 unidades de rendimiento.
Fondo de inversidon no diversificado, de ingreso, abierto, . . -
en ddlares, no seriado, que invierte Unicamente en titulos En .mater.la de riesgo, los _|nd|cador’es muestran que Ia. carter.a
e Por Tipo de Instrumento clle |nver5|one§ d.el BN Releondp D-cl>lares,posee una ba@ vglau-
S P e G el e o ass i fesmem v e em A T lidad de rer.ldlmlento,s. La desviacion estandar del rendimiento
soro del Gobierno de los E.E.U.U. INSTRUMENTO | VALOR  FACIAL ~ al | % CARTERA al | % CARTERA al dg BN RediFondo Délares .es 0.71%. Este For?do presenta .un
31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013 nivel moderado de afectacidn ante la eventualidad de cambios
Custodio de Valores: Caja y Bancos 546,484.56 15.25% 3.15% en las tasas de interés del mercado, pues su duracion modifi-
Banco Nacional de Costa Rica bcb3$ 250,480.00 6.99% 10.55% cada es de 0.63.
Calificadora de riesgo: Sociedad Calificadora de Riesgo Pbcs3 20640500 R 10.45% El valor facial de los activos administrados por el Fondo es de
de Centroamericana S.A. bde14 596,070.00 16.63% 0.00% $3.5 millones, que se encuentran invertidos en un 84% en va-
tp$ 118,795.00 3.31% 15.02% lores del sector publico costarricense y un 16% en valores de
Calificacion de riesgo: bnl7$ 302,643.00 8.44% 12.59% emisores del sector privado. La cartera de valores del Fondo
scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en la cali- bic2$ 452,493.00 12.63% 4.92% posee una vida media de 237 dias.
dad y diversificacion de los activos del Fondo, fortalezas pbcsi 359,310.50 10.03% 24.58%
y debilidades de la Administracion que proporcionan una bbct$ 252,637.50 7.05% 18.75%
muy alta seguridad contra pérdidas provenientes del in-
o bnh2$ 198,524.70 5.54% 0.00%
vumpllmlento de pagos. Y, . ) .
otal 3,583,843.26 100.00% 100.00%

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

version 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”

“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, el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversidn. Para hacer comparables estos datos, se to-
man como ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre del mes de dicembre 2013.
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Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

"Caracteristicas del Fondo N

Objetivo del Fondo:

El Fondo de Inversion BN CreciFondo Colones, son Fon-
dos de crecimiento que le permiten al inversionista hacer
aportes periédicos por sumas pequefias o grandes con el
propdsito de hacer ahorros para alcanzar objetivos pre-
establecidos como por ejemplo, para adquirir o remod-
elar propiedades, conformar planes de estudio, comprar
o cambiar de vehiculo, los muebles y electrodomésticos
del hogar, etc.

Moneda de suscripcion y reembolso de las participa-
ciones: Colones

Inversién minima de apertura:
¢50,000 (cincuenta mil colones)

Valor de la participacion:
¢3.92014482880595 (al 31 de diciembre 2013.)

Cantidad de participaciones autorizadas y colocadas a la
fecha de corte: 229,020,395.38

Fecha de inicio de operaciones:
13 de julio del 2000

Fecha de vencimiento:
Fondo de plazo indefinido

Tipo de Fondo:

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

Custodio de Valores:
Banco Nacional de Costa Rica

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

Calificacion de riesgo:

scrAAf 3. Calificacidon que se otorga con base en la calidad
y diversificaciéon de los activos del Fondo, fortalezas y debi-
lidades de la Administracidon que proporcionan una muy alta
seguridad contra pérdidas provenientes del incumplimiento

Kde pagos. /

Por Emisor

VALOR FACIAL al % CARTERA al % CARTERA al
31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013

EMISOR

Caja y Bancos 182,739,213.01 17.98% 5.58%
BCCR 325,005,750.00 31.98% 39.03%
BPROM 104,116,500.00 10.24% 12.60%
Gobierno 204,057,250.00 20.08% 24.60%

BPDC 77,873,250.00 7.66% 6.23%

BCR 122,527,500.00 12.06% 0.00%
BCIE - 0.00% 11.97%
Total 1,016,319,463.01 100.00% 100.00%

Por Tipo de Instrumento

VALOR FACIAL al % CARTERA al % CARTERA al
INSTRUMENTO 31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013

Caja y Bancos 182,739,213.01 17.98% 5.58%
bem 153,554,000.00 15.11% 18.48%
pbcrh 122,527,500.00 12.06% 0.00%
bemv 171,451,750.00 16.87% 20.55%
bpa5c 53,415,500.00 5.26% 6.47%
tp 101,795,250.00 10.02% 12.24%
tptba 102,262,000.00 10.06% 12.36%
bb15c 26,613,250.00 2.62% 0.00%
bpn4 51,260,000.00 5.04% 6.23%
bpb8c 50,701,000.00 4.99% 6.14%
pbc7 - 0.00% 11.97%
Total 1,016,319,463.01 100.00% 100.00%

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

BN CreciFondo Colones No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

Comisiones
Comision de Administracion | 2.50%
Riesgos
Promedio
Al30/09/13 AI31/12/13  delaIndustria
31/12/13
Duracion 0,68 0,58 1,74
Duracién modificada 0,63 0,54 1,68
Desviacion estandar* 1.88% 0.98% 0.75%
Coeficiente de endeudamiento* 0,00% 0,00% 2,00%
Plazo de permanencia* 521 5.10 1.05
Coeficiente de liquidez* 0.96% 0.96% N/A
Datos ultimos 365 dias
Rendimientos
Al 31 Promedio
diciembre  de la Industria
del 2013 al 31/12/13
Ultimos 30 dias 3.02% 5.06%
Ultimos 30 dias no anualizado 0.25% 0.42%
Ultimos 12 meses 7.87% 9.47%

Informe de la
Administracion

El 2013 se caracterizé por un mayor activismo monetario por
parte del Banco Central. En junio redujo la tasa de interés de
politica monetaria en 100 puntos base para ubicarla en 4% vy
en diciembre la redujo 25 puntos adicionales. Los principales
argumentos de la decisidon se basaron en que el objetivo de
inflacion se alcanzd y que incluso se ubicd por debajo del nivel
meta y que existe holgura en la capacidad productiva porque la
produccion interna esta por debajo de su nivel potencial.

Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo Colones
se ubica en 3.02% los ultimos 30 dias y 7.87% para los ultimos
doce meses. Con este resultado, durante el ultimo afio, por
cada millén de colones aportado al Fondo, se generd un rédito
de ¢6,558 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
estructurd un portafolio de inversién mixto que en su mayoria
se conforma de instrumentos de mediano vy largo plazo y que
por su naturaleza valoran 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 esta situacion, se registra un valor
de RAR (Rendimiento Ajustado por Riesgo) que evidencia que
por cada unidad de riesgo asumida, se generan 9.54 unidades
de rendimiento.

Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cart-
era de inversiones de BN CreciFondo Colones posee una vola-
tilidad de rendimientos moderada. La desviacion estandar del
rendimiento de doce meses es de 0.98%. Este Fondo presenta
un nivel moderado de afectacidn ante la eventualidad de cam-
bios en las tasas de interés del mercado, pues su duracion modi-
ficada es de 0.54.

El valor de los activos administrados asciende a ¢1,016 mil-
lones, los cuales se encuentran invertidos en un 70% en valores
del sector publico costarricense y un 30% en valores de em-
isores del sector privado. El portafolio posee 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, el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se to-
man como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre del mes de dicembre 2013.




BN CreciFondo Doélares No diversificado BN CreciFondo Délares No diversificado

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013 Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

Vé o . .

(Caracteristicas del Fondo ) Comisiones Informe de la
- Comisién de Administracion | 1.00% I I e
Objetivo del Fondo: : Administracion

El Fondo de Inversién BN CreciFondo Délares, son Fon-
dos de crecimiento que le permiten al inversionista hacer
aportes periddicos por sumas pequeiias o grandes con el Riesgos En Estados Unidos la Reserva Federal anuncié una reduccién
propdsito de hacer ahorros para alcanzar objetivos pre- _ en el monto del programa de estimulo monetario. La reduccién
establecidos como por ejemplo, para adquirir o remod- A30/09/13  Al31/12/13 de'j:’l:jf:t’na implica una disminucién en el monto de compras de bonos, de
elar propiedades, conformar planes de estudio, comprar 31/12/13 $85 mil millones a $75 mil millones mensuales. El argumento
o cambiar de vehiculo, los muebles y electrodomésticos . 120 0.94 > 45 principal para reducir el nivel de estimulo es que la economia
del hogar, etc. Z 2 2 muestra signos de recuperacién. Sin embargo, en vista de que
Duracién modificada 1,16 0,91 2,42 la tasa de desempleo se mantiene en un 7%, la reduccién del
Moneda de suscripcion y reembolso de las participa- Desviacién estdndar* 1,22% 0,75% 0,98% estimulo esté lejos de ser el fin de la expansién monetaria.
ciones: Ddlares
Coeficiente de endeudamiento* 0,00% 0,00% 0,10% ) ) o ) i
— Bajo este escenario, el rendimiento de BN CreciFondo Ddlares,
Inversion minima de apertura: Por Emisor Plazo de permanencia 4.63 11.28 3.32 se ubico en menos 0.04% en los Gltimos 30 dias y en los Gltimos
$100 (cien délares) R T e Coeficiente de liquidez* 1,38% 0,33% N/A doce meses se ha ubicado en 3.63%. El principal objetivo de BN
o EMISOR 31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013 CreciFondo Délares es incrementar a través de varios periodos,
Valor de la participacion: . ) ) Datos ultimos 365 dias el valor de los aportes realizados por sus inversionistas. Con el
¢1.56097787544508 (al 31 de diciembre 2013.) Cajay Bancos 12,751.33 2.74% 2.70% : - , .
° ° BeA 10060 L e e fin de lograr este objetivo, se estructurd una cartera de titulos
Cantidad d ticipaci torizad locad | CAC 00,623.50 b6% 26% gue combina inversién en activos del sector publico y valores
antidad de participaciones autorizadas y colocadas a la ; . . ) .
P P y Gobierno 99,514.00 21.42% 19.81% Rendimientos del sector privado; de mediano y largo plazo, que aportan valor
fecha de corte: 298,837.65 . . > .
BNCR 50,440.50 10.86% 11.13% Al 31 Promedio mediante ganancias por valoracion a precios de mercado.
Fecha de inicio de operaciones: ICE 51,650.00 11.12% 11.33% diciembre  de la Industria . y ' o .
7 de junio del 2000 BCR 99,345.00 21.38% 21.73% del 2013 al 31/12/13 E.sta situacioén se refleja .en eI.RAR (Rendlmlento. AJustad(? por
. . — - Riesgo), en el que se evidencia que por cada unidad de riesgo
Fecha de vencimiento: 8¢t 20.277.00 10.82% 1L05% Ultimos 30 dias -0.04% -1.73% asumida, se generan 4.82 unidades de rendimiento.
Fondo de plazo indefinido Total 464,601.33 100.00% 100.00% Ultimos 30 dias no anualizado 0.00% -0.14%
et il Ukies 12 feEses 3.63% 0.21% Por otra parte, los indicadores de riesgo muestran que la cart-
Ipo de Fondo: era de inversiones del BN CreciFondo Ddlares posee una des-
Fondo de inversién no diversificado, de crecimiento, abierto, viacién estadndar del rendimiento de 0.75%. Este Fondo pre-
en dolares, no seriado, en la cual invierte en titulos de deu- senta un nivel moderado de afectacidn, ante la eventualidad de
da emitidos por el sector publico o privado y en instrumentos Por Tipo de Instrumento cambios en las tasas de interés del mercado, pues su duracién
de renta variable por hasta el 20% de la cartera. Los valores i
e T . : é’ - o INSTRUMENTO | VALOR FACIAL I % CARTERA al | % CARTERA al modificada es de 0.91.
en que invierte el Fondo estan lenominados en délares y 31/12/2013 31/12/2013 30/09/2013
registrados en el mercado local o internacional. . 12,751.33 2 74% 2.70% El valor de los activos administrados asciende a $464 mil, los
) . . o
Custodio de Valores: beb3s 50,527.50 10.88% 11189, CL{algs se encueontran invertidos en gn 78% en valores c!el sector
Banco Nacional de Costa Rica w 0 64050 10,905 0 050, publico y un 22% en valores de emisores del sector privado. El
e TR e portafolio posee una vida media de 343 dias.
.pe . . oy . 9 9
Calificadora de riesgo: Sociedad Calificadora de Riesgo pbes3 >0,096.00 10.78% 11.08%
de Centroamericana S.A. tps 48,873.50 10.52% 10.78%
bnl7$ 50,440.50 10.86% 11.13%
Calificacion de riesgo: bic2$ 51,650.00 11.12% 11.33%
scrAAf 3. Calificacion que se otorga con base en la calidad y pbcsi 99,345.00 21.38% 21.73%
diversificacion dg Ips acplvos del Fondo,_fortalezas y debili- bbets 50,277.00 10.82% 11.05%
dades de la Administracién que proporcionan una muy alta
) - . . o Total 464,601.33 100.00% 100.00%
seguridad contra pérdidas provenientes del incumplimiento
Kde pagos. /
Este reporte tiene propdsitos informativos Unicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. “Antes de “Los rendimientos producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro”
invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversidon. La autorizacidn para realizar oferta publica no implica una opinidn sobre el Fondo de In-
version de la Sociedad Administradora. La gestion financiera y el riesgo de invertir en este Fondo de Inversidn, no tienen relacion con los de “Los promedios de la Industria se construyen con un grupo de Fondos del mercado que son estrictamente comparables con los de BN Fondos,
. entidades bancarias o financieras u otra entidad que conforman su grupo econémico, pues su patrimonio es independiente. Los rendimientos en sus condiciones de Fondos financieros abiertos, el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversion. Para hacer comparables estos datos, se to-
Pag. producidos en el pasado no garantizan un rendimiento similar en el futuro” man como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre del mes de dicembre 2013.
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BN FHIPO, Fondo de Inversion de Titularizacion Hipotecaria

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

/Caracterl’sticas del Fondo R

Objetivo del Fondo:

Este Fondo esta dirigido a inversionistas sofisticados, lo
cual implica que son inversionistas que cuentan con un
alto grado de conocimiento y la informacidn suficiente
del proceso asociado a la titularizaciéon de un conjunto de
créditos hipotecarios. Asimismo cuentan con un grado de
asesoria sobre inversiones en titulos que se sustentan en
procesos de titularizacion de activos.

Tipo de Fondo:
Fondo de inversion de titularizacién, cerrado, de cartera
hipotecaria en ddlares y de mercado nacional, con plazo
de vencimiento.

Fecha de inicio de operaciones:
14 de marzo del 2002

Moneda de suscripcion y reembolso de las participa-
ciones: Délares Estadounidenses

Inversién minima de apertura: US $10,000.00

Cantidad de participaciones autorizadas y 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

Valor de la participacion en la ultima negociacion:
$1,900.00

Valor de la participacion a la fecha de corte: $833.10
Custodio de Valores: Banco Nacional de Costa Rica

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

Calificacion de riesgo: scr AAfl

Calificacién que se otorga con base en la calidad y diversi-
ficacion de los activos del Fondo, fortalezas y debilidades
de la administracion que proporcionan una muy alta se-
guridad contra pérdidas provenientes del incumplimiento
de pagos.

BN FHIPO, Fondo de Inversion de Titularizacion Hipotecaria

Informe Trimestral N°38 / Del 1° de Octubre al 31 de Diciembre del 2013

Comisiones
Comision de Administracion | 0.50%
Rendimientos
FHIPO dePI;OITc?S;?ria
al 31/12/13 al 31/12/13
. Liquido 3,26% N/A
Ultimos 12 meses
Total 3,26% N/A
i Liquido 2,70% N/A
Ultimos 30 dias
Total 2,70% N/A

Riesgos
Al 30/09/13 Al 31/12/13

Fondo | Industria| Fondo | Industria
Coeficiente de 0,003 | N/A | 0,003 N/A
endeudamiento
Desviacidn estandar 0,55% N/A 0,96% N/A
12 meses
Porcentaje de ocupacion N/A N/A N/A N/A
Porcentaje arrendatarios
con mas de un mes de N/A N/A N/A N/A
atraso

& )

Este reporte tiene propdsitos informativos Unicamente y por lo tanto no constituye una solicitud u oferta para su compra o venta. “Antes de
invertir solicite el prospecto del Fondo de Inversidon. La autorizacidn para realizar oferta publica no implica una opinion sobre el Fondo de In-
version 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”

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

FONDO DE INVERSION DE TITULARIZACION
HIPOTECARIA FHIPO
Detalle Pagos de Principal
Al 31 de diciembre del 2013
Pagos de principal
acumulados por

Valor Contable

de Participacion

(valPar) participacion
- $10,000.00 -

Dic-02 $10,217.87 $697.98
Dic-03 $10,283.07 $1,332.52
Dic-04 $10,203.99 $2,411.05
Dic-05 $6,971.74 $3,178.01
Dic-06 $5,593.93 $4,792.88
Dic-07 $4,703.12 $5,700.85
Dic-08 $3,026.20 $7,055.29
Dic-09 $2,519.90 $7,552.32
Dic-10 $1,879.91 $8,640.09
Dic-11 $1,013.67 $9,019.51
Dic-12 $926.40 $9,105.21
Dic-13 $833.10 $9,199.56

Informe de la Administracion

Informe de Gestion

Al 31 de diciembre del 2013 el Fondo tiene activos totales por la suma
de US$741.04 mil.

A la fecha de corte se cuenta con 5 hipotecas, cuyo saldo asciende a
US$617.37 mil, que representan un 37.11% del precio de venta de los
inmuebles que respaldan las hipotecas. Por la naturaleza del Fondo, las
hipotecas por cobrar constituyen el principal activo y representan un
83.31% del activo total.

Ingresos y Gastos

Las hipotecas que integran la cartera del Fondo, acumularon ingresos
para el cuarto trimestre del afio 2013 por US$8,807.12. Los gastos acu-
mulados a la fecha ascienden a la suma US$2,610.81, dando como resul-
tado una utilidad neta de US$6,196.31.

Rentabilidad actual del Fondo y perspectivas

La rentabilidad anual del Fondo para el cuarto trimestre del afio 2013 es
de 3.38%, con una utilidad por participacién de US$6.99. El rendimiento
del trimestre anterior fue de 3.36% y el rendimiento del mes de diciem-
bre 2013 fue de 2.70%. Las 5 hipotecas que integran el Fondo man-
tienen una tasa variable (LIBOR + 5 puntos porcentuales), de acuerdo a
lo estipulado en los contratos de hipoteca. La tasa LIBOR al 1 de setiem-
bre fue de 0.3468%.

Indicadores de Riesgo

La volatilidad de los rendimientos, medida por su desviacion estandar,
alcanzé un nivel de 0.96%, que muestra el rango de variacion de estos
rendimientos respecto del promedio obtenido para finales de diciem-
bre del 2013, el cual se mantiene bajo y es consistente con el tipo de
Fondo de Inversion. La morosidad o retraso de la cartera hipotecaria a
la fecha de corte es de 44.99%, debido a dos cuotas pendientes, cuyos
pagos correspondian al 1° de diciembre, las cuales suman un total de
USS$4,583.45. Para este calculo, se considera todo el saldo de la oper-
acion crediticia. Para mitigar su efecto, el Fondo cuenta con mejoradores
crediticios que se activardn en la medida en que los deudores no curen
la hipoteca. El saldo al 30 de noviembre del 2013 del fideicomiso de
garantia dispuesto como mejorador crediticio es por la suma de USS
291,996.19. Este fideicomiso de recompra fue creado con el propdsito
de mitigar el riesgo de incumplimiento de los mejoradores, de forma tal
que pueda aplicarlos oportunamente en caso de ser necesarios, donde
figura como fideicomitente la sociedad Pacific Coast Mortgage Com-
pany, S.A. Para ello, se comunica por escrito al deudor del atraso de su
operacion con copia a los representantes de Los Suefios al cumplir 30
dias de morosidad, si esta se mantiene y cumple 60 dias de atraso se
realiza el trdmite para hacer efectiva la garantia que se mantiene con
esa empresa.

Valor contable de las participaciones

Para mejor control y seguimiento del valor de las participaciones, en el
siguiente cuadro se presenta el detalle de los pagos de principal reali-
zados 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, el plazo y la clase o tipo de Fondo de Inversidn. Para hacer comparables estos datos, se to-
man como Ultima cifra tanto como para BN Fondos como para la Industria, el cierre del mes de dicembre 2013.
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De su interés

Algunos conceptos a considerar

Estimado inversionista:

A continuacion se presenta una lista de Hechos Relevantes relacionados con nuestros Fondos de Inversién, que

Hechos Relevantes

fueron publicados durante el 4to trimestre del 2013.

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

Referencia Fecha Asunto
6G-232-2013 02/10/2013 Nombramientos de Junta Directiva de BN Fondos: Janina Del Vecchio Ugalde como Presi-
Il denta y Luis Enrique Pal Hegedis como Vicepresidente.
GG-233-2013 03/10/2013 Pago de beneficios y principal del Fondo de Inversién de Titularizacién Hipotecaria en
Délares FHIPO, correspondiente al Ill Trimestre del 2013.
GG-239-13 04/10/2013 Cambio en las comisiones de administracién de los Fondos de Inversién BN DinerFondo
Colones no diversificado y BN SuperFondo Colones no diversificado.
GG-242-2013 07/10/2013 Cambio en el prospecto del Fondo de Inversidn de Titularizacidon Hipotecaria en
GG-256-13 17/10/2013 Nombramiento del sefior Leonel Castellén Chavez como miembro del Comité de Vigilancia
del Fondo de Inversion de Titularizacion Hipotecaria en Délares, FHIPO.
GG-271-2013 28/10/2013 Autorizacion de Oferta Publica del Fondo de Inversion BN Vivienda Délares.
GG-276-13 08/11/2013 Autorizacién de Oferta Publica del Fondo de Inversién de Titularizacién Hipotecaria FHIPO
Délares 2 y del Fondo de Inversion de Titularizacion Hipotecaria FHIPO Colones.
SCR-104362013 12/11/2013 Calificaciéon de Riesgo del Fondo de Inversidn de Titularizacién Hipotecaria en Ddlares
FHIPO administrado por BN Fondos, con corte al 31 de agosto de 2013.
Modificacidn en los montos de inversion inicial de los Fondos: BN SuperFondo Colones, no
diversificado, BN SuperFondo Ddlares, no diversificado, BN RediFondo Mensual Colones,
GG-287-13 22/11/2013 no diversificado, BN RediFondo Trimestral Ddlares, no diversificado, BN CreciFondo Colo-
nes, no diversificado y BN CreciFondo Ddlares, no diversificado.
Nombramiento de la sefiora Irene Campos Gomez en el Comité del Fondo de Inversién BN
GG-292-13 27/11/2013 Inmobiliario CR-1 No Diversificado, en el Comité del Fondo de Inversion Inmobiliario BN
Industria y Servicios No Diversificado y en el Comité del Fondo de Inversion Inmobiliario
BN Vivienda Dolares.
Nombramiento del sefior Edgardo Céspedes Argliello como Gestor de Portafolios Suplente
GG-300-13 06/12/2013 de BN Fondos.

Recuerde, mantener actualizada su informacion es imuy importante!

La informacién actualizada nos permite tener una mejor comunicacion y con ello ofrecerle un mejor servicio. Si su informacién person-
al ha cambiado recientemente, como por ejemplo sus numeros de teléfono, su lugar de residencia o de trabajo, su correo electrdnico,

etc.; es conveniente que nos lo haga saber para asi poder actualizar sus registros. jContactenos al 2211-2888!

Duracién:

La duracion ofrece informacion sobre la vida media del portafolio de
valores de un Fondo de inversidon. 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 duraciéon mayor
riesgo”

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

Asi, al analizar dos Fondos de inversion de caracteristicas similares, uno
con una duracion de 2,5 aios y el otro con una duracién de 4, este ultimo
presentara una mayor probabilidad de verse afectado en el tiempo ante
cambios en las tasas de interés.

Duracion modificada:

La Duracién modificada ofrece informacidn sobre la exposicién al riesgo
por la variacion de las tasas de interés que podrian experimentar los va-
lores de deuda de la cartera de un Fondo de inversion.

Por ejemplo: Si un Fondo de inversién posee una duracion modificada de
2, esto indica que ante un aumento en las tasas de interés de un 1% la
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 duracién modificada de 0.50 y otro con una duracion modificada
de 0.70 ante un cambio en las tasas de interés de un 1% el segundo se
vera mayormente afectado en su patrimonio.

Desviacion Estandar:

Este indicador sefiala el promedio de lejania de un grupo de datos con re-
specto a su promedio. Si estos datos fueran, por ejemplo, los rendimien-
tos que ha presentado un Fondo de Inversidn 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 desviacidn 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 desviacién 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 un rango
que va desde un 13.5% a un 3.5%.

Coeficiente de endeudamiento:

Es un indicador que mide el porcentaje de endeudamiento de la cartera
de titulos valores del Fondo de Inversién. “A mayor porcentaje de en-
deudamiento 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 inversidn. Para una mejor interpretacion de este indicador, se
debe comparar con la duracién de la cartera del Fondo de inversion. "A
mayor disparidad de tiempo entre la duracién de la cartera y el plazo de
permanencia de los inversionistas en el Fondo de Inversién, mayor sera
el riesgo de liquidez”

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

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

Rendimiento Ajustado por Riesgo:

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

Por ejemplo: El Fondo A presenta un Rendimiento Ajustado por Riesgo
igual a 6 (como resultado de dividir el promedio de rendimiento que es
de un 18% entre el promedio de volatilidad o desviacion estdndar 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 Fon-
do B paga 9 unidades de rendimiento, por lo que los inversionistas del
Fondo B tienen una mayor retribucién por cada unidad de riesgo asu-
mido. Para poder realizar este tipo de Comparaciones se recomienda al
inversionista utilizar Fondos de caracteristicas similares (igual moneda,
objetivo, entre otros).

Coeficiente de liquidez:

Es un requerimiento de liquidez minima, para los Fondos de inversion.
Tiene el propdsito de que el Fondo disponga de los recursos rapidamente
para atender situaciones de emergencia como hacer frente a solicitudes
de redencién de participaciones por un monto considerable. El coefi-
ciente 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 célculo del coeficiente de liquidez considera
la volatilidad del saldo de activos netos del Fondo de inversion, para los
ultimos doce meses.

El Coeficiente es el resultado de la volatilidad por la maxima fluctuacién
bajo un nivel de confianza del 95%, lo que corresponde, para una dis-
tribucion normal estandar, a un valor de 1.64. En resumen, el coeficiente
de liquidez serd igual a la volatilidad del saldo de activos netos multipli-
cado por 1.64.

Si tiene inquietud o desea obtener mayor informacion, nos puede contactar en los tels. 2211-2888, 2211-2900,

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