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Clasificacion Categoria Definicion de Categoria
Cuotas con muy alta cobertura frente a pérdidasidefs a riesgo crediti
Riesgo Crediticio AA+fm.pe cio. Los activos del Fondo y su politica de inw@mspresentan ligera
sensibilidad frente a variaciones en las condid@mmndémicas.
. Portafolio de inversiones cuya sensibilidad antettlaciones en lag
Riesgo de Mercado Rm3.pe condiciones de mercado es moderada.

“La clasificaciéon que se otorga a los presentesrealno implica recomendacion para comprarlos, eoslo mantenerlos”

Mar 2008 Dic 2007
Valor Cuota US$ 157.7081 155.4148
Patrimonio US$ MM 215.29 226.73
# de Participes 18,254 19,117

Historia de Clasificacién: Riesgo Crediticio: AAfm.pe (28.09.01),
TAA+fm.pe (29.09.03). Riesgo de Mercado: Rm3.pe(d843),!
Rm4.pe (05.07.04), Rm3.pe (21.04.05), Rm2.pe (23.05.07),
Rm3.pe (28.12.07).

Para la presente evaluacion se han utilizado ldadsss financieros auditados de Continental SAFMifahdo BBVA Dolares al 31 de diciembre de
2004, 2005, 2006 y 2007 y no auditados al 31 demde 2008, asi como informacion financiera adialgroporcionada por la SAF.

Fundamento: Tras la evaluacion realizada, el Comité de|
Clasificacion dictamind mantener la clasificaci@Ries-
go Crediticio del Fondo BBVA Doélares en AA+fm.pe y la
clasificaciéon de Riesgo de Mercado en Rm3.pe.

La clasificacién asignada al riesgo crediticio asspal-
dada por la elevada calidad de las inversiones-aletio
(100% en instrumentos de categoria I, que incluye u
47.2% en bonos clasificados AAA y un 46.6% en instru
mentos de corto plazo clasificados CP-1+), porckpta-
ble diversificacién del portafolio (16 emisores Iy total
de 48 instrumentos, a pesar de la moderada aaitzeo-
tracion entre aquéllos titulos con mayor partici@ad,
por las politicas de inversion establecidas ergbmen-
to de participacion y el grado de cumplimiento parte
de Continental SAF, asi como por el respaldo depGru
al que ésta pertenece.

La clasificacién de riesgo de mercado asignadaisersta
en el nivel de laluraciondel portafolio -a pesar de dismi-
nuir en los Ultimos dos trimestres, se observawznmo-
derada a alta sensibilidad del valor del portafaite
cambios en las tasas de interés-, en la liquideagian-
versiones (35.9% de la cartera con un vencimieatbas-
ta 6 meses), en el grado de atomizacion del patiorael
Fondo (muy baja concentracién entre los principales
versionistas), asi como en la coherencia y caréoteser-
vador observados en la valorizacion de los instniose
de inversion.

BBVA Délares es un fondo mutuo orientado hacia ins
trumentos de renta fija de mediano a largo plazocp
palmente denominados en ddlares, clasificados odeno
categoria | y emitidos en el mercado local.

Entre 2007 y lo que va de 2008, la contracciénpadi-
monio del BBVA Ddélares guarda relacion con la signifi-
cativa devaluacion del délar y, en menor medida, leo
preferencia observada en el mercado durante eleprim

! Concentra un 16.5% de la cartera en el instrumemtomayor partici-

pacion y 41.1% en los cinco primeros.

semestre de 2007 por alternativas de inversion won
perfil de mayor riesgo/retorno esperado.

La caida en la cotizacion del dolar se aceler6 rdera
2007, situacion que afectd la rentabilidad realodeacti-
vos denominados en dicha moneda. En este contesto,
decisiones de inversion condujeron a que los fomoos
tuos en nuevos soles -tanto de corto como de media-
no/largo plazo- lograran una mayor participacioneén
mercado.

A partir de la segunda mitad de 2007, la coyuntinanf
ciera internacional generd una mayor volatilidadsétil.

La caida en los retornos ofrecidos por este mercade
dujo a los inversionistas a limitar gradualmentesposi-
cion al riesgo y a tomar -mas notoriamente desderetr
trimestre- nuevamente posiciones mas conservadoras
(flight to quality), principalmente en fondos de corto plazo
en soles.

El BBVA Ddlares viene mostrando una evolucién poco
dinamica, reflejada en las fluctuaciones observadas
cierre de marzo de 2008, los participes del Foatidiza-
ron 18,254 (-7.5% en los ultimos 12 meses y -4.5%le
primer trimestre de 2008), el patrimonio descendi6
US$215.3 MM (-5.0% respecto de los US$226.7 MM
registrados al cierre de 2007) y el numero de sud&a
participacién disminuyd en 6.4% respecto de 20@bj-d
do a los rescates efectuados por personas natyralds
dicas.

La rentabilidad de las inversiones y la posicionligei-
dez del Fondo permitieron que la cotizacion debwal
cuota mantenga una tendencia creciente pese ados-r
tes realizados. Al cierre de marzo, el valor cuoth d
BBVA Ddlares alcanzé los US$157.71 y generé una ren-
tabilidad nominal anual de 5.25%. Si bien ésta lr@su
superior albenchmarkdel Fondd, dado el perfil de bajo
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Estimado en 3.4% al cierre de marzo (promedio lgirdp las tasas de
interés para depésitos a plazo en délares ofrepidla®s tres bancos mas
importantes del sistema financiero nacional sedjtinlemen de activos).



riesgo de las inversiones, resultd inferior a latakilidad
promedio de los fondos mutuos de renta fija enrdéla
Cabe destacar que, a pesar de la rentabilidaceotegiel
valor cuota mantiene una volatilidad muy baja (wberf-

te de variacion de 1.86% en los ultimos 12 meses).

El fondo BBVA Ddélares se caracteriza por mantener u
100% de su portafolio en inversiones clasificadasate-
goria 1. Al cierre de marzo, la cartera comprende u
47.2% de bonos AAA, 46.6% de instrumentos de cort
plazo de categoria | y 6.2% de bonos AA(+/-).

En la estructura del portafolio por tipo de instamto,
destaca la participacion de depositos a plazo ¥@).4
bonos corporativos (27.3%), certificados de depdsit
(19.8%), bonos titulizados (10.8%) y bonos del @oio
Peruano (9.5%). Respecto de esta composicion, tduean
primer trimestre de 2008 se observé una mayor jgosic
en depésitos a plazo, balanceada con una menarciane
de bonos del Gobierno y papeles comerciales. Dada
diferencia en el vencimiento promedio dedckremanen-
te de estos titulos (depdsitos a plazo 0.02 afasgs del
Gobierno 8.19 afios), esta recomposicion redujo da vi
media del Fondo.

La distribucion de instrumentos individuales epaitafo-

lio (48 en total) refleja una concentracién modearadalta
que se elevo durante el primer trimestre de 2088eHos
instrumentos con mayor participacion se encuertteqo-
sitos a plazo en el Banco de Crédito (16.5%), famatios
de depdsito del BCR con vencimiento en noviembre d
2008 (7.2%), depositos a plazo en el Banco Corttthen
(6.5%), bonos corporativos de Pluspetrol Camiseg4h
bonos corporativos de la Corporacién Andina de Fdme
(5.3%), entre otros.

Al 25 de abril de 2008, lduraciéndel BBVA Dolares fue
de 0.82 afios. La caida observada edueacion desde
setiembre de 2007 (2.72 afios a esa fecha) respofale
mayor participacion de instrumentos con vencimient
corto como depésitos de ahorro y plazo (27.6% d=ita
tera con duracion promedio de 7 dias), certificades
depdsito (19.8% de la cartera con duracién promddio
0.45 afios) y bonos titulizados (10.8% de la cartena
una duracion promedio de 0.96 afios). De esta masera,
observa una moderada sensibilidad del valor dehfuio
ante cambios en las tasas de interés del mercado.
Como resultado de la menduracion del portafolio se
recupero la liquidez de las inversiones: al cideanarzo,
la posicion con un plazo de vencimiento de hastesées
se elevd a 35.9% del Fondo (24.6% en setiembre (¢
2007). La mayor liquidez en depositos (+15.1%) az@l
compenso la menor posicién corta en papeles coabesci
(-4.6%).

3 La rentabilidad nominal anual promedio ponderaeloségmento renta
fija délares fue de 5.72%, fluctuando en un range gya de 5.25% a

LS e J

la

le

6.64%.

A pesar de los rescates de cuotas realizados érftitnss
meses, el patrimonio del Fondo corresponde prihcipa
mente a inversionistas personas naturales (84.8%),
cuales representaron un 93.3% del total de pagtcipos
10 principales inversionistas concentraron el 7.8éb
patrimonio del Fondo. Dada esta baja concentrac&én p
trimonial, la posicion de liquidez resultaria Satisoria
ante eventuales rescates significativos de cuotas.

La clasificacion de Riesgo Crediticio AA+fm.pe reflda
elevada calidad de los activos del Fondo y una aitay
cobertura, las cuales respaldan el repago deujus ffutu-
ros frente a eventuales cambios en el entorno eticnd

La clasificacion de Riesgo de Mercado Rm3.pe indita
moderada sensibilidad del patrimonio del Fondo #ate
tuaciones en las condiciones de mercado.

Continental SAF, la administradora del Fondo BBVA
Dolares es una subsidiaria (al 100%) del Banco @enti
tal, cuyos accionistas son el Grupo espafiol BBVA iclas
ficacion internacional de Aal por Moody's) y el Grupo
peruano Brescia.

Continental SAF viene cumpliendo con los lineanovsnt
establecidos en el reglamento de participacionpgaes
operativos del Fondo. Asimismo, provee de informacio
relevante y suficiente al mercado de manera opartan
pesar de la rotacion observada estaffde la SAFM du-
rante el presente afio, dada la trayectoria y cdpdgiro-
fesional de sus actuales funcionarios, se mantidogn
estandares de calidad en la administracion. A sraeésu
red de 200 agencias, el Banco Continental brinGarati-
nental SAF una plataforma de ventas y promociém par
sus diferentes productos de inversion.

Al 31 de marzo de 2008, los diez fondos mutuos apaet
operativa administrados por Continental SAF toteibn
S/.2,879.5 MM vy 64,729 participes, lo cual la memdi
como la segunda en participacién de mercado alecenc
trar el 21.9% del patrimonio y 23.1% del total detjzi-
pes de los fondos mutuos.



Fondo BBVA Ddlares

Fortalezas

Elevada calidad crediticia de la cartera de ine@ess (100% del portafolio en categoria ).

Muy baja volatilidad del valor cuota.

Baja concentracion patrimonial (los 10 mayores fisiedistas suscriben el 7.9% del patrimonio deldejn
Caracter conservador en la valorizacion de losunstntos de inversion.

Calidad de gestion de la Sociedad Administradora.

Respaldo del Banco Continental y el Grupo BBVA.

ok wbnE

Debilidades
1. Concentracion entre los principales instrumentdépdeafolio de inversiones (moderada a alta).
2. Moderada a alta sensibilidad del valor del portafahte cambios en tasas de interés.

Oportunidades

1. Posibilidad de correcciones a la baja en las @sasterés en dblares tendria un impacto positivel portafolio de in-
versiones y la rentabilidad del Fondo.

2. Amplia plataforma de distribucion y ventas a trastésed de agencias del Banco Continental.

Amenazas

1. Revaluacién del nuevo sol afectaria negativamenteritabilidad real de los fondos mutuos en délares

2. Poca profundidad del mercado de capitales locatlt@fnsuficiente y escaso mercado secundariolparastru-
mentos de renta fija distorsionan la formacién @eips.



SOCIEDAD ADMINISTRADORA

Continental S.A. Sociedad Administradora de Fondo
(Continental SAF o la SAFM en adelante) fue conistiu
en agosto de 1997 e inici6 sus operaciones en rectiéo
dicho afo. Esta es una subsidiaria (al 100%) dec8a
Continental, cuyos accionistas son el Grupo espaf
BBVA (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria) y el Grupo

peruano Brescia. El Grupo BBVA -una de las quince inst

tituciones financieras mas grandes del mundo- adtran
una cartera crediticia de €318 mil millones (adivatales
por €502 mil millones), tiene presencia en 32 maige
actualmente cuenta con una clasificacion de riésgo-
nacional de Aal por Moody’s.

Entre las principales empresas del Grupo BBVA en Per
se cuentan el Banco Continental, AFP Horizonte, i€ont
nental SAF, Continental Bolsa SAB, Holding Continental
Inmuebles y Recuperaciones Continental, Comereializ
dora Corporativa y Continental Sociedad Titulizaddgl
Banco Continental, a través de su red de 200 aggnci
brinda a Continental SAF una plataforma de ventas
promocion para sus diferentes productos de inversio

Al 31 de marzo de 2008, los diez fondos mutuos apaet
operativa administrados por Continental SAF tosabn
S/.2,879.5 MM vy 64,729 participes, lo cual la memsi
como la segunda en participacién de mercado alezenc
trar el 21.9% del patrimonio y 23.1% del total detizi-
pes de los fondos mutuos.

Participacion Patrimonial de las
Administradoras a Marzo 2008

Promoinvest
0.4%

ING Fondos
4.3%

Scotia Fondos
14.6%

Credifondo

43.7%
Interfondos

15.1%

Continental
21.9%

Tras haber inscrito 5 nuevos fondos mutuos en gisite
Pdblico del Mercado de Valores durante 2007 y lovque
de 2008, Continental SAF administra un total defdi8
dos, en los siguientes segmentos:

* Renta Mixta Soles: BBVA Largo Plazo, BBVA Mul-
tifondo Tipo Il - Equilibrado, BBVA Multifondo Ti-
po Il - Agresivo.

 Renta Variable Soles: BBVA Bolsa Soles (etapd
preoperativa).

* Renta Fija Soles: BBVA Soles, BBVA Multifondo
Tipo | - Conservador.

* Renta Fija Délares: BBVA Dolares, BBVA VIP.

» Corto Plazo Soles: BBVA Tesoreria Soles.

e Corto Plazo Doélares: BBVA Doélares Monetario,
BBVA Corporativo Délares.

e Estructurados: BBVA Garantizado 105 (etapa pre-
operativa), BBVA Asia Garantizado.

T~

Las principales obligaciones de la SAFM son: i)eiriv
los recursos del Fondo a nombre y por cuenta dedd&
cipes, ii) valorizar diariamente las inversionesuptas del
Fondo, asi como mantener al dia su contabilidgd;an-
tar con un Comité de inversiones y un Custodioapl)-
car la politica de inversiones contenida en elamghto
de participacion, v) indemnizar al Fondo por loguyieios
gque la SAFM o cualquiera de sus dependientes @p&ss
gue le presten servicios causaren como consecudacia
infracciones a la Ley y los reglamentos que lormrjgé)
informar a los participes sobre el estado de sarsidn,
vii) cumplir y hacer cumplir las Normas InternasCien-
ducta vy, viii) observar que las medidas de segdrittalos
medios electronicos se encuentren operativas yntege
garantizando al participe la confidencialidad desu

El custodio de las inversiones administradas pantiCo
nental SAF es el Banco Continental, el cual se enica
inscrito en la seccién de custodios del Registrblibdl
del Mercado de Valores. Asimismo, el Banco se encarga
de la recaudacion y pago de rescates de cuotaartig-p
pacion, del registro y liquidacion de operaciords,las
conciliaciones correspondientes y del adecuadcstregi
de la titularidad de las inversiones. En caso séicen
inversiones en el exterior, el Banco Continentaltiaiara
los servicios de custodia correspondientes segioda-
diciones estipuladas en el reglamento.

El Directorio de Continental SAF esta compuestolpsr
siguientes personas:

Presidente
Directores

Ignacio Quintanilla Salinas
Javier Balbin Buckley

José Luis Casabonne Ricketts
Marcelo Gonzalez Sararols
Mirtha Zamudio Rodriguez

La gerencia de Continental SAF esta integrada asr |
siguientes personas:

Gerente General

Jefe de Inversiones

Jefe de Fondos Mutuos

Jefe de Contabilidad

Jefe de Administracion y Control de
Inversiones

Luis Cachay Huaman
Carlos de la Puente Buckle
César de la Torre Sousa
Nancy Ramirez Gaston
Jaime Arce Téllez

El Comité de Inversiones lo conforman:

Comité de Inversiones Luis Cachay Huaméan
Carlos de la Puente Buckley
Jaime Arce Téllez

Edson Rojas Taype

Manuel Aldave Garcia del Barrig

Walther Benavides Salas

POLITICA DE INVERSION

El BBVA Dolares es un fondo mutuo con un horizonte de
inversion de mediano a largo plazo, dedicado azesal
inversiones en instrumentos de renta fija emitigidisci-
palmente en délares. El Fondo tiene como objetiszar

el mayor rendimiento sobre la base de una minirndpac
de riesgos, a través de una adecuada diversifitaigd
portafolio y de la seleccién de instrumentos ppabthen-

te de categoria I.



De esta manera, el Reglamento de Participacionleseab
que el Fondo invertird al menos un 90% en instruasen
de deuda y fija minimos de 80% para instrumento®-de
minados en délares, de 20% de la cartera paraditls
corto plazo (vencimiento de hasta 365 dias) y dé 20
titulos emitidos en el mercado local. A fin de maete
niveles minimos de liquidez, las inversiones dgdavla-
zo (vencimiento mayor a 365 dias) estan limitadam a
80% de la cartera. Las inversiones con retornoakibei
(limitadas a un 10% del Fondo) estan restringidasodas
de participacion en fondos mutuos de renta fija.ciddi
nalmente, BBVA Ddlares puede invertir en instrumentog
derivados con fines de coberttamsta un 20% de la car-
tera.

En procura de mantener un portafolio de elevaddazl
crediticia, el fondo BBVA Dolares invertird al menos
50% del portafolio en titulos de categoria | (desde\
hasta AA- en el largo plazo y desde CP-1+ hasta-Gi-1
el corto plazo). La posicion en instrumentos degatia

Il (desde A+ hasta A- en el largo plago y desde €P-2
hasta CP-2- en el corto plazo) o en instrumentes rqu
cuenten con clasificacién de riesgo esta limitadarabos
casos a 50%. Asimismo, se podra invertir hasta @ 20
en titulos de categoria lll (desde BBB+ hasta BB-).

Cabe sefialar que las SAFM estan sujetas a regudscio
de caréacter conservada fin de limitar la exposicién de
los fondos que administran. Entre las principatepisede
mencionar:

« La posiciéon en instrumentos financieros representat
vos de participacion en una entidad no pueden auper|
el 15% del patrimonio de la misma.

e La posicion en instrumentos financieros representat
vos de deuda o pasivos de un emisor no deberan exde
der el 15% de los pasivos del emisor.

« La posiciéon en instrumentos financieros representat
vos de participacion o de pasivos de una misma ent
dad no deberan exceder el 15% del activo total de
Fondo.

e La posicion en instrumentos financieros representat
vos de participacion o de pasivos de una o varitis e
dades pertenecientes a un mismo grupo econémico Mo
deberan exceder el 30% del activo total del Fondo.

Al cierre de marzo de 2008 se observé una posiaén |

ramente superior al 15%del Fondo en dos emisores.
Debido al vencimiento de parte de estos instrumentds
(depésitos a plazo), estas posiciones se habriaegéio
a inicios de abril. Cabe sefialar que el plazo &staio
por Conasev para subsanar desbalances respec® a |lo
limites asciende a seis (6) meses.

4 Operaciones relacionadas a instrumentos denomiradasa moneda
distinta a la del valor cuota del Fondo.

5 Establecidas por la Ley del Mercado de Valored .(IDI° 861) y el
Reglamento de Fondos Mutuos de Inversion en Valprés sus Socie-
dades Administradoras (Resolucién Conasev N° 0P8-HF/94.10).

6 16.5% y 16.8% en instrumentos emitidos por el BaBontinental y el
Banco de Crédito, respectivamente.

La referencia de rendimiento del BBVA Doélaréiich-
mark del Fondo) es el promedio simple de las tasas de
interés para depdsitos a plazo en ddlares ofrepidiabos

tres (3) bancos mas importantes del sistema firemci
nacional (medidos por el volumen de activos).

Asimismo, el plazo minimo de permanencia del BBVA
Dolares es de treinta y un (31) dias calendariccadSo se
efectlden rescates antes de dicho plazo, deberéspagia
SAFM una comision de rescate equivalente a 0.5% del
monto rescatado mas los impuestos de ley.

La politica de inversiones contempla los siguietites
tes:

BBVA Délares
POLITICA DE INVERSIONES % MIN % MAX
Segun tipo de instrumento y plazo
Instrumentos representativos de deuda o pasivos 90% 1 00%
Inversiones a corto plazo (entre 0 y 365 dias) 20% 100%
Inversiones a largo plazo (mayor a 365 dias) 0% 80%
Instrumentos representativos de participacion patri monial 0% 10%
Cuotas de fondos mutuos de inversion en instrumentos de deuda 0% 10%
Instrumentos derivados con fines de cobertura 0% 20%
Seglin moneda
Inversiones en moneda del valor cuota 80% 100%
Inversiones en monedas distintas del valor cuota 0% 20%
SegUin mercado
Inversiones en el mercado local o nacional 20% 100%
Inversiones en el mercado extranjero 0% 80%
Segun riesgo del instrumento
Inversiones sujetas a clasificacion 50% 100%
AAA hasta AA- 50% 100%
At hasta A- 0% 50%
BBB+ hasta BB- 0% 20%

El monto de inversion inicial minima del BBVA Ddélares
asciende al valor de cinco (5) cuotas de partidipad.as
suscripciones adicionales, rescates y saldo mini@o
permanencia en el Fondo ascienden al valor de Lna (
cuota de participacion.

EVOLUCION DEL FONDO

Entre 2007 y lo que va de 2008, la contraccionpati-
monio del BBVA Délares guarda relacion con la signifi-
cativa devaluacién del délar y, en menor medida, leo
preferencia observada en el mercado durante eleprim
semestre de 2007 por alternativas de inversion won
perfil de mayor riesgo/retorno esperado.

La caida en la cotizacién del délar estadounideesace-
leré durante 2007 reduciendo la rentabilidad real de los
activos denominados en dicha moneda. En este d¢ontex
las decisiones de inversién condujeron a que lodde
mutuos en nuevos soles -tanto de corto como deamedi
no/largo plazo- lograran una mayor participacionetn
mercado local.

Tal como se menciond, la destacquaformancede la
BVL durante el primer semestre de 2007 atrajo nuevos

! Entre enero de 2007 y marzo de 2008, el tipo dhebiza promedio
bancario cay6 en 14.1%, a un nivel de S/.2.745iplanr.



participes a los fondos mutuos de renta mixta/kbeia
impulsé en dicho periodo una migracion moderadaeles
los fondos de renta fija. La alta rentabilidad oide por
los fondos con inversiones en acciones atrajodacain
de los inversionistas, principalmente personasrakss.
Si bien esta situacién impact6é en distinta magnéuds
distintos fondos de renta fija, revel6 claramertepetito
por riesgo por parte de los participes. Cabe dastpe el
BBVA Délares se vio afectado en menor medida (dismi
nucion moderada del nUmero de participes entré wbri
julio: -2.3%, de 19,741 a 19,286).

En de la segunda mitad de 2007, la coyuntura fireac
internacional gener6 una mayor volatilidad en lazal
bursatil local. La caida en los retornos ofrecigos este
mercado condujo a los inversionistas a limitar gedd
mente su exposicion al riesgo y a tomar desdereérte
trimestre nuevamente posiciones mas conservador
(flight to quality), principalmente en fondos de corto plazo
en soles. El BBVA Ddélares viene mostrando una evolu
cién poco dinamica, reflejada en las fluctuaciodes
namero de cuotas suscritas, participes y patrimonio

Al cierre de marzo de 2008, los participes del Faotk
lizaron 18,254 (-7.5% en los Ultimos 12 meses §%/ien

lo que va de 2008) y el patrimonio descendié a US®1
MM (-5.0% respecto de los US$226.7 MM registrados a|
cierre de 2007). Asimismo, en lo que va de 3peBnu-
mero de cuotas de participacién disminuyd en 8.@éo (
1'458,762 a 1'332,168 cuotas), debido a los resoafiec-
tuados por personas naturales y juridicas.

Patrimonio neto y Participes

250 21,000

200 += — 18,400

150 +— — 15,800

100 +— — 13,200

MM de Délares
sadiojued ap olawnN

10,600

8,000
Jun-06 Sep-06 Dic-06 Mar-07 Jun-07 Sep-07 Dic-07 Mar-08

[ Patrimonio —o— Participes

A pesar de esta evolucién negativa, la rentabilidiadas
inversiones y el manejo de la liquidez del Fondoritge-
ron al valor cuota mantener una tendencia creciente
los rescates realizados. Al cierre de marzo, lazacibn
del valor cuota del BBVA Dolares alcanzé los US$157.7]
y gener6 una rentabilidad nominal anual para lgersio-
nistas de 5.25%. Si bien ésta resulté superidsealch-
mark del Fondd, dado el perfil de bajo riesgo de las in-
versiones, resulté inferior a la rentabilidad prdimede
los fondos mutuos de renta fija en délate8abe destacar

8 Informacién al 6 de mayo de 2008.

o Estimado en 3.4% al cierre de marzo (promedio leirdp las tasas de
interés para depdsitos a plazo en délares ofrepinfal®s tres bancos més
importantes del sistema financiero nacional segtinlemen de activos).

10 La rentabilidad nominal anual promedio ponderaelcsdgmento renta
fija délares fue de 5.72%, fluctuando en un range ga de 5.25% a

AS

6.64%.

que, a pesar de la rentabilidad creciente, el valmta
mantiene una volatilidad muy baja: coeficiente dear
cion de 1.86% en los Gltimos 12 meses.
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ANALISIS DE LA CARTERA

Riesgo Crediticio

El fondo BBVA Dolares se caracteriza por mantener un
100% de su portafolio en inversiones clasificadasate-
goria |, la més alta calidad de cartera.

Si bien la tendencia observada desde 2007 reflef@a u
preferencia gradual por inversiones con un menacive
miento promedio, respecto de marzo de 2007 se \@bser
aln una mayor posicion relativa en bonos AAA y AA(+/-)
(+5.6% y +5.9% del portafolio respecto de marz@@e?,
respectivamente) a costa de una menor tenenciasde i
trumentos de corto plazo de categoria | (-11.5%der-
tera).

Al cierre de marzo, la cartera comprende un 47.2% de
bonos AAA, 46.6% de instrumentos de corto plazo de
categoria | y 6.2% de bonos AA(+/-).

Calidad crediticia de las Inversiones
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En la estructura del portafolio por tipo de instamno
destaca la participacion de depésitos a plazo {).4
bonos corporativos (27.3%), certificados de depdsit
(19.8%), bonos titulizados (10.8%) y bonos del Gulue
Peruano (9.5%), entre otros. Al cierre de marzo@B82
el 94.7% de las inversiones corresponde a instrtomen
emitidos en el mercado local.

1 El Coeficiente de Variacién es un indicador estéh que refleja la
volatilidad de una variable como porcentaje de aorvpromedio en un
periodo determinado.



Portafolio por tipo de instrumento
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Respecto de esta composicion, durante el printeestire
de 2008 se observé una mayor posicion en depdaitos|
plazo (+14.8% de la cartera) balanceada con unamer
tenencia de bonos del Gobierno y papeles comerdiales
9.6% vy -4.6% de la cartera, respectivamente). Dada
diferencia en el vencimiento promedio dackremanen-

te de estos titulos (depésitos a plazo 0.02 afmgs del
Gobierno 8.19 afios), esta recomposicion redujo da vi
media del Fondo.

La distribucion de emisores en el portafolio del\2B
Délares (16 en total) muestra una aceptable divemsif
cién. La concentracion en los emisores con maydicpa
pacion viene reduciéndose desde el tercer trimatdre
2007, aungue aun se observa un nivel moderadce Erstr
principales emisores en cartera se cuentan al B&roe
tral de Reserva (19.1%), Banco Continental (16.8ah-
co de Crédito (16.5%), Continental Titulos Sociedl&d-
lizadora (10.5%), Gobierno Peruano (9.5%), Pluspetr
Camisea (6.6%) y Corporacion Andina de Fomentg
(5.3%). Si bien se ha reducido la tenencia detingtntos
de un emisor individual (la participacion maxima efe
33.4% en setiembre de 2007), debe sefalarse qesila
cién en dos emisores privados supero el limitebestalo
por Conasev (habrian sido corregidas a iniciosbdié).a

Por su parte, la distribucién de instrumentos iitiisles
en el portafolio (48 en total) refleja una concacin
moderada a alta, la cual se elevd durante el ptirimees-
tre de 2008, a los niveles observados en junio ¥ .2
Entre los instrumentos con mayor participaciénrszien-
tran depdsitos a plazo en el Banco de Crédito 5.5
certificados de depdsito del BCR con vencimientmen
viembre de 2008 (7.2%), depésitos a plazo en ecBan
Continental (6.5%), bonos corporativos de Pluspé&ies
misea (5.6%), bonos corporativos de la Corporadinn
dina de Fomento (5.3%), entre otros.

Riesgo de Mercado

La caida observada desde setiembre de 2007 éwrda
ci6n del portafolio del BBVA Délare$ responde a la
mayor participacion de instrumentos con vencimient
corto como depdsitos de ahorro y plazo (27.6% d=ia
tera con duracion promedio de 7 dias), certificades
depdsito (19.8% de la cartera con duracion promddio
0.45 afios) y bonos titulizados (10.8% de la cartem
una duracion promedio de 0.96 afios). De esta maalera,
cierre de marzo de 2008daraciondel Fondo fue de 1.16

12 Se habia elevado a 2.72 afos en setiembre de 2007.

afos (0.82 afios al 25 de abiril), lo cual refleja modera-
da sensibilidad del valor del portafolio ante cawslen las
tasas de interés del mercado.
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La menorduracion del portafolio trajo consigo una recu-
peracion en la liquidez de las inversiones. Al eete
marzo, la posicion con un plazo de vencimiento a6
meses se elevo a 35.9% del Fondo luego de caeb%24
en setiembre de 2007. La mayor liquidez en dep®sito
(+15.1%) a plazo compensé la menor posiciéon comta e
papeles comerciales (-4.6%). Debe sefialarse qde, lda
baja concentracion patrimonial del Fondo, la pésiaile
liquidez resulta satisfactoria.

La distribucion de personas naturales y juridi@asnsn-
tiene sin mayores cambios respecto de 2006, tanfiae
trimonio como en participes del Fondo. A pesar ae |
rescates de cuotas realizados en los Ultimos mekpa;
trimonio del Fondo corresponde principalmente aeinv
sionistas personas naturales (84.3%), los cualesienan
cuotas por un valor total de US$181.5 MM al cietee
marzo y representaron un 93.3% del total de ppesciEl
patrimonio de inversionistas personas juridicageade a
US$33.8 MM (15.7% del Fondo y 6.7% del total deipart
cipes).

Participacion de personas naturales y juridicas
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Los 10 principales inversionistas concentraron @/del
patrimonio del Fondo, nivel que se mantiene desuss f
de 2006 y revela una muy baja concentraciéon paitriaho

Continental SAF viene cumpliendo con los lineamisnt
establecidos en el reglamento de participaciorB&/A
Ddélares y aspectos operativos del Fondo. Asimisnm, pr
vee de informacion relevante y suficiente al meoced
manera oportuna. A pesar de la rotacion observada en
staffde la SAFM durante el presente afio, dada la trayect
ria y capacidad profesional de sus actuales fuacios,



se mantienen los estandares de calidad en la adraini
cion.

Clasificacion de riesgo

La clasificacion de Riesgo Crediticio se mantiene e
AA+fm.pe vy refleja la elevada calidad de los actigos
conforman las inversiones del Fondo, el grado dersi-
ficacion y la calidad de gestion de Continental SA&
clasificacién asignada al fondo BBVA Dolares reflefeau
muy alta cobertura frente a pérdidas por riesgditice®

de las inversiones, las cuales respaldan el redagos
flujos futuros frente a eventuales cambios en é&brao
econdémico.

La clasificacion de Riesgo de Mercado se mantieme e
Rma3.pe y refleja una moderada sensibilidad delrpatr
nio del Fondo ante fluctuaciones en las condicioes
mercado.



BBVA Doélares
Balance General
En miles de S/.

ACTIVO

Caja Bancos
Cuentas por cobrar
Inversiones
Dep.a plazo
Dep. de ahorro
Papeles Comerciales
Certificados de depdsitos
Bonos
Instrumentos de renta variable
Operaciones de Reporte
Operaciones de Cobertura
Instrumento de corto plazo
Letras
Fondo de Inversion
Pagarés
Fluctuacién de Valores
Intereses y rendimientos
Intangibles
Otros
TOTAL ACTIVO

Dic-06

705,966
312,279
1,442

78,3
307,503

100.19
44.39
0.2%

D9 11.19
43.69

0.9%
-0.1%

Mar-07

728,509
254,663
(1,628
31,830
136,016
301,358

100.09
35.0%
-0.2%
4.49%
18.7%
41.4%

0.0%
0.8%

Dic-07

84
680,354
83,065
4,072
29,982
143,796
410,305

0.01%
100.09
12.29
0.6%
4.4%
21.1%
60.3%

0.3%
1.1%

Mar-08

9
592,029
163,056

(2,141

116,510
312,399

0.00%
100.09

27.5%

-0.4%

19.7%
52.8%

-0.4%
0.7%

PASIVO

Sobregiros y Préstamos bancarios
Remuneracién por pagar a la administradora
Tributos por pagar

Cuentas por pagar

Otras cuentas por pagar

Ganancias diferidas

Parte corriente pasivo a LP

Pasivo corriente

Pasivo a LI

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO
Capital variable

Capital Adicional

Reserva

Resultados no realizados
Resultados acumulados
Utilid. Neta del Periodo
TOTAL PASIVO Y PATRIM.

705,37¢

Dic-06

704,644
475,298
45,252

(592
184,685

100.0%

0.0%

0.1%

0.1%

99.9%
67.49
6.4%

-0.1%
26.29

705,37¢

100.0%

728,50¢
Mar-07

731

727,743
485,670
51,033
112
190,929

728,50¢

100.0%

0.1%
0.0%

0.1%

99.9%
66.7%
7.0%

0.0%
26.2%

100.0%

679,732
437,366
37,835

1,889
202,641

680,44(

100.0%

0.1%
0.0%

0.1%

99.9%
64.3%
5.6%

0.3%
29.8%

100.0%

592,03

591,402
374,998
20,063

(2,126
198,467

592,03

100.0%

0.0%
0.1%

0.1%

99.9%
63.3%
3.4%

-0.4%
33.5%

100.0%

BBVA Délares
Estado de Ganancias y Pérdidas
miles de S/.

INGRESOS OPERACIONALES

Venta de valores

Ganancia por diferencia de cambio neta
Intereses percibidos

Otros

CARGAS OPERACIONALES
Costo de enajenacion en venta de valores
Remuneracion a la Sociedad Adm.
Honorarios Profesionales
Pérdida de Cambio
Gastos Operacionales
Gastos Financieros
Tributos
Ingresos(Egresos) Extraordinarios
Provisiones del Ejercicio
Resultado por Exposicién a la Inflacién
Ingresos y Gastos diversos
Utilidad Antes del Impto. a la Renta
Impuesto a la Renta
Utilidad neta del periodc

PRINCIPALES INDICADORES

Dic-06

3,650,815
3,618,108

(
32,878

3,626,460

100.09
99.19
70) 0.0%
0.9%

99.3%
,10509.19
69 0.2%

0.0%

24,34€

24,34¢

0.7%

0.7%

7,482

7,482

100.09
98.3%
0.2%
1.5%

98.7%

98.3%

0.4%

0.0%

0.0%

1.3%

1.3%

Dic-07

3,886,316
3,843,302
5,421
37,592
3,856,592
3,847,938
8,351

29,724

29,72¢

100.09
98.9%
0.1%
1.0%

99.2%

99.0%

0.2%

0.0%

0.0%

0.8%

0.8%

Mar-08

4,581,440
4,566,675
7,131
7,634
4,568,450
4,566,466
1,915

1

67

12,990

12,99(

Pasivo / Patrimonio

3.49%
3.49%
0.10%

3.90%
3.89%
0.11%

4.29%
4.29%
0.10%

5.34%
5.34%
0.11%

*Indicadores anualizad



Continental SAF
Balance General
miles de S/.

Caja Bancos 1,241 8.9% 4 b
Valores negociables 10,818 77.5% 10,91 20,051 83.7% 21,38 80.7%
Cuentas por cobrar netas 1,964 11.2% 1,97 3,15 13.2% 2,984 11.3%
Otros activos 256 1.8% . 33 1.4% 444 1.7%
Cargas diferide - 0.0% . - 86 0.3%

Total Activo Corriente 13,87¢

Inversiones - - - -
Mobiliario y equipo, neto 69 0.5% 7 11 0.5% 10 0.4%
Otros activos 12 0.1% -

Total activo no corriente
TOTAL ACTIVO

13,96( 100% 100% 23,96: 100%

Sobregiros bancarios - - - -
Remuneraciones - - - -

Tributos por pagar - 144 0.9% 28 1.2% 23

Cuentas por pagar 20 0.1% 1,35p 8.2% 404 1.7% 1,818 6.9%
CTS - - 17 0.1% -

Otras cuentas por pagar 314 2.2% 87 5.3% - 667 2.5%
Provisiones - 127 0.8% 61 2.6% 38 1.4%
Total Pasivo corriente 334 2.4% 2,499 15.1% 1,31y 5.5% 3,104 11.7%
Provisiones de beneficios sociales - - -

TOTAL PASIVO j 15% 1,317

I B 1 [ ] |
PATRIMONIO NETO 13,626 98% 85% 22,645 95%
Capital variable 12,118  86.8% 12,68%  76.89 19,188  80.1% 19188  72.4%

Reserva legal y otras reservas 480 6.3% 94 5.79
Resultados Acumulados 628 4.5% 38 2.39
Utilid. Neta del Perioc
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

94 3.9% 1,194 4.5%
2,519 10.5% 3,019 11.4%

13,96( 100% 16,511 100% 23,96: 100% 26,50(

Continental SAF

Estado de Ganancias y Pérdidas
miles de S/.

INGRESOS
Comisiones por suscrip.y rescate de cuotas 14,499 95.9% 4,69 94.3% 27,89p 96.5% 7,46 95.5%
Dividendos recibidos - - - -
Remuneracion de los fondos - - - -
Ingreso por valores de renta fija y variable - - -

Financieros 512 3.4% 13 2.7% 81 2.8% 24 3.1%
Recupero provison de fluctuacion de valores - - - -

Otros 103 0.7% 14 2.9% 19 0.7% 104 1.3%
Total Ingresos 100.0% 100.0% 100.0%

Gastos administrativos y generales 12,608 83.4% 4,24 85.3% 24,10 83.4% 6,51 83.5%
Servicios prestados por la Principal g - - -

Financieros - 37 0.7% 90 3.1% 23 3.0%
Provisiones - - 381 1.3% -

Pérdida en venta de valores 1 - - -

Varios 1,468 9.7% 164 3.3% 5 0.2% 6 0.9%
REI - - - -

Utilidad antes del Impto. a la Renta 1,034 6.99 531 10.79 3,469 12.09 987 12.69
Participaciones - - - -

Impto. a la Rent 41C 2.7% 14& 2.9% 95( 3.3% 23€ 3.0%

Utilidad neta del periodc 2,51¢ 8.7%

PRINCIPALES INDICADORES Dic-06 Mar-07 Dic-07 Mar-08

ROAE* 4.41% 2.74% 13.89% 15.42%
ROAA* 4.28% 2.26% 13.29% 13.41%
pasivo / patrimonio 2.45% 17.83% 5.82% 13.27%
activo corriente / pasivo corriente 41.55 6.58 18.11 508.

*Indicadores anualizados



