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Clasificacion Categoria Definicion de Categoria
Cuotas con muy alta cobertura frente a pérdidasidefs a riesgo crediticio
Riesgo Crediticio AA+fm.pe Los activos del Fondo y su politica de inversiéespntan una ligera sensibj
lidad frente a variaciones en las condiciones etires.
: Portafolio de inversiones cuya sensibilidad antetflaciones en las condicig-
Riesgo de Mercado Rm2.pe nes de mercado va de moderada a baja.

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

Mar 2008 Dic 2007
Valor Cuota US$ 136.5881 134.2794
Patrimonio US$ MM 197.37 188.08
# de Participes 9,126 8,670

Historia de Clasificacion: Riesgo Crediticio AAfm.pe (11.07.03)
AA+fm.pe (21.04.05). Riesgo de Mercado Rm3.pe (1D3), |
Rm4.pe (05.06.04), Rm3.pe (21.09.05)1, Rm2.pe (09.12.05)

Para la presente evaluacion se han utilizado Idadsss financieros auditados de Continental SAFMelyfondo BBVA Dolares Monetario al 31 de
diciembre de 2004, 2005, 2006 y 2007 y no auditati84 de marzo de 2008, asi como informacion firema adicional proporcionada por la SAF.

Fundamento: Luego del analisis efectuado, el Comité de
Clasificacion dictamind mantener la categoria desgo
crediticio del Fondo BBVA Doblares Monetario en
AA+fm.pe y la clasificacion de Riesgo de Mercado en
Rm2.pe.

La clasificacién de riesgo crediticio esta respdédpor la
elevada calidad de las inversiones (100% en ingntos
de categoria I, de los cuales un 77.1% correspanids-
trumentos con vencimiento menor a un afio), pocepta-
ble grado de diversificacién del portafolio (50tmsnentos
correspondientes a 16 emisores, con una moderatia a
concentracién en los principales instrumebtopor las
politicas de inversion establecidas en el reglamdatpar-
ticipacion y el grado de cumplimiento por parteQnti-
nental SAF, la Sociedad Administradora, asi comogbor
respaldo del Grupo al que ésta pertenece.

La clasificacion de riesgo de mercado asignadaisersta
en la elevada liquidez de las inversiones (63.1% darte-
ra con un vencimiento de hasta 6 meses), en ebgitad
atomizacion del patrimonio y la baja concentracédre
los principales inversionistas, en el nivel digracion del
portafolio de inversiones (moderada sensibilidag aam-
bios en las tasas de interés), asi como en la etiary
caracter conservador observados en la valorizadtos
instrumentos de inversion.

El BBVA Dolares Monetario es un fondo mutuo con um
horizonte de inversion de corto plazo, dedicadeadizar
inversiones en instrumentos de renta fija emitidosci-
palmente en ddlares, de categoria | y emitidod ereeca-
do local.

En vista de su perfil conservador y el bajo plazamedio
de sus inversiones, el fondo BBVA Dolares Monetarip
experimentd un notable crecimiento durante 2003¢ [
la sostenida devaluacién del délar en dicho peridgio
bien en este contexto, las decisiones de invexmaduje-
ron a que los fondos mutuos en nuevos soles lograra

! Concentra un 19.5% de la cartera en el instrumesrianayor participa-
cién y 55.9% en los cinco primeros.

mayor participacion en el mercado local -tanto decc
como de mediano/largo plazo-, las caracteristieasetl-
gio de valor del BBVA Délares Monetario le permitieron
mantener una evolucion positiva.

A partir del segundo semestre de 2007, la desfaleorab
coyuntura financiera internacional y volatilidad tes
mercados motivaron una toma gradual de posicioréess m
conservadorasflight to quality) -principalmente fondos
mutuos de corto plazo-, lo cual impulsé un mayeradi
mismo en la suscripcion de cuotas del BBVA Délares Mo-
netario.

A marzo de 2008, el Fondo totaliz6 9,126 particifmes-
cimiento de 35.2% en los Ultimos 12 meses). Mamp
tante aun, a esa fecha, el patrimonio ascendi6 d9/S%
MM, lo que refleja un crecimiento anual de 61.7%ley
4.9% en el primer trimestre de 2008. En lo que elaado,

el niumero de cuotas de participacién aument6 eR%d7.
debido a que la suscripcién de cuotas de persaiasates
superdé a los rescates realizados por participesopas
juridicas.

El valor cuota mantuvo un incremento sostenidoatehi
aumento del valor de mercado de las inversionesateo

y su rentabilidad. Al cierre de marzo, la cotizac&sten-
di6 a US$136.59, con lo que la rentabilidad nomaralal
para los inversionistas fue de 5.59%, ampliameupersor

al benchmarkdel Fondd y algunosbps por sobre el pro-
medio de los fondos mutuos de corto plazo en dslafe
pesar de la tendencia creciente mostrada por fabiédad
del Fondo, el valor cuota mantiene ain una muy V@l
tilidad: coeficiente de variacion de 1.49% en Itignos 12
meses.

Demostrando estar alineado con sus objetivos desiidve

el Fondo mantiene una elevada calidad de cart®@6l

2 Estimado en 0.60% al cierre de marzo (promedipleirde las tasas de
interés para ahorros en délares ofrecidas pordgsbiancos méas importan-
tes del sistema financiero nacional segun el vofudeeactivos).

3 La rentabilidad nominal anual promedio ponderadbsgégmento corto

plazo délares fue de 5.55%, fluctuando en un rangova de 5.43% a
6.01%.



del portafolio en instrumentos de categoria | alrei de
marzo. Al cierre de marzo, el Fondo esta compuestaip
83.6% de instrumentos de corto plazo de categptia. 5%
de bonos AAA y 2.9% de bonos AA(+/-).

En la estructura del portafolio por tipo de instamio,
destaca la participacion de depositos a plazo by .8erti-
ficados de depdsito (31.1%), bonos corporativo3%9.y
bonos titulizados (4.7%). Durante el primer trimestie
2008 se observd un cambio significativo: la posicen
depésitos a plazo se incrementd en un 20.0% dartera a
costa de una menor posicién relativa en bonos dbleGo
no y papeles comerciales, situacién que respongerma a
la escasa oferta de instrumentos en délares ererado
en los dltimos meses. Asimismo, dada la diferennizle
vencimiento promedio de los titulos involucradostae
recomposicion redujo la vida media del Fondo y ibuat
y6 acercar laduraciondel portafolio a la media del rango
objetivo.

La distribucién de instrumentos individuales empeiftafo-
lio (50 en total) refleja una concentracién modaradalta,
la cual sin embargo se redujo durante el primeretsire de
2008 (alta concentracion en la segunda mitad d&)20(Q
Entre los instrumentos con mayor participacionrsaien-
tran depdsitos a plazo en Scotiabank Perli (19.5%e)-
bank (17.9%), Banco de Crédito (8.8%) Banco Contale
(5.7%) y certificados de depdsito del BCR con verento
en entre 2008 y 2010, entre otros.

Como resultado de la recomposicion de cartera areods
da partir del tercer trimestre de 2007dlaaciéndel porta-
folio del BBVA Délares Monetario descendié a 0.39 €dfio
al 25 de abiril. La baja duracién promedio de lgsédéos
a plazo (0.01 afios), certificados de depésito (afifds) y
bonos titulizados (0.17 afios) en cartera contrilzgroesta
evolucion. El valor del portafolio de inversioneslejaria
moderada sensibilidad del valor del portafolio acéen-
bios en las tasas de interés del mercado.

Asimismo, la recomposicion de cartera elevo lasgiases
con vencimiento corto del Fondo, de modo que laidiez
de las inversiones se mantuvo en niveles elevadase-
rre de marzo, los instrumento con vencimiento dgahé
meses -principalmente depdsitos a plazo y ceriisade
deposito- representaron un 63.1% del Fondo.

4 1.07 afios en junio de 2007.

La distribucién de personas naturales y juridicaslé-on-
do se mantiene sin mayores cambios respecto deskr-o
vado a fines de 2006. El patrimonio del Fondo spoade
en un 79.9% a inversionistas personas naturales1®yS$
MM al cierre de marzo), las cuales representarofiQu%
del total de participes. Los 10 principales invaristas
concentraron el 11.4% del patrimonio del Fonddi&n se
observa una menor dispersion respecto de trimesiries
riores (entre 4.7% y 6.5% en los 10 principalesigiges),
la concentracién patrimonial se mantiene en unl rigg.
En vista de la elevada liquidez, el BBVA Délares Manet
rio podria afrontar eventuales rescates signifioatide
cuotas sin afectar posiciones de largo plazo.

La clasificacion de Riesgo Crediticio AA+fm.pe refidp
elevada calidad de los activos del Fondo y una aitay
cobertura frente a pérdidas por riesgo crediti@das in-
versiones, las cuales respaldan el repago deujos flutu-
ros frente a eventuales cambios en el entorno etiend

La clasificacion de Riesgo de Mercado Rm2.pe @&flaja
moderada a baja sensibilidad del patrimonio dedBante
fluctuaciones en las condiciones de mercado.
Continental SAF, la administradora del Fondo BBVA D6-
lares Monetario es una subsidiaria (al 100%) deicBa
Continental, cuyos accionistas son el Grupo esfBBRYA
(clasificacién internacional de Aal por Moody's)lyGru-
po peruano Brescia.

Continental SAF viene cumpliendo con los lineanovsnt
establecidos en el reglamento de participacionBiBaVA
Dolares y aspectos operativos del Fondo. Asimismm, pr
vee de informacion relevante y suficiente al meocdé
manera oportuna. A pesar de la rotacion observadal en
staffde la SAFM durante el presente afio, dada la trayec
ria y capacidad profesional de sus actuales fuacios, se
mantienen los estandares de calidad en la adnaicidtr. A
través de su red de 200 agencias, el Banco Cotdinen
brinda a Continental SAF una plataforma de ventpsoy
mocién para 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 y 64,729 participes, lo cual la memé
como la segunda en participacién de mercado alecdrar

el 21.9% del patrimonio y 23.1% del total de p#rts de
los fondos mutuos.



Fondo BBVA Ddélares Monetario

Fortalezas

1.
2.
3.

No ok

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

Moderada a baja sensibilidad del portafolio anteliias en la politica monetaria e incrementos eastds interés.
Elevada liquidez de las inversiones le otorga aldeomargen de accién ante eventuales rescateficitjmos de
cuotas.

Baja concentracion patrimonial.

Carécter conservador en la valorizacion de losungtntos de inversion.

Calidad de gestion de la Sociedad Administradora.

Respaldo del Banco Continental y el Grupo BBVA.

Debilidades

1.

Grado de concentracion de la cartera (moderada moes y moderada a alta por instrumentos).

Oportunidades

1.

2.

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

Menor sensibilidad relativa del portafolio y ped#& corto plazo constituyen un refugio de valoapaversionistas en
contextos de incertidumbre.

3. Amplia plataforma de distribucién y ventas a tragésed de agencias del Banco Continental.
Amenazas
1. Revaluacion del nuevo sol afectaria negativamenteritabilidad real de los fondos mutuos en délares

2.

Poca profundidad del mercado de capitales locattafnsuficiente y escaso mercado secundariolpsiiastrumentos de
renta fija distorsionan la formacion de precios.



SOCIEDAD ADMINISTRADORA

Continental S.A. Sociedad Administradora de Fondos
(Continental SAF o la SAFM en adelante) fue conistitu
da en agosto de 1997 e inicié sus operacionestabrec
de dicho afio. Esta es una subsidiaria (al 100%pae!

co Continental, cuyos accionistas son el Grupo espaf
BBVA (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria) y el Grupo
peruano Brescia. EI Grupo BBVA -una de las quince
instituciones financieras mas grandes del mundoi-ad
nistra una cartera crediticia de €318 mil millo(estivos
totales por €502 mil millones), tiene presencia3n
paises y actualmente cuenta con una clasificac&én d
riesgo internacional de Aal por Moody's.

Entre las principales empresas del Grupo BBVA en Per(
se cuentan el Banco Continental, AFP Horizonte, iEont
nental SAF, Continental Bolsa SAB, Holding Continen-
tal, Inmuebles y Recuperaciones Continental, Coiaerc
lizadora Corporativa y Continental Sociedad Titadia-

ra. El Banco Continental, a través de su red deag@-
cias, brinda a Continental SAF una plataforma deagen
y promocién para sus diferentes productos de ifwers

Al 31 de marzo de 2008, los diez fondos mutuos &peet
operativa administrados por Continental SAF totatina
S/.2,879.5 MM y 64,729 patrticipes, lo cual la mamg
como la segunda en participacion de mercado alecenc
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 gisRe
tro Pablico del Mercado de Valores durante 2000 vy |
gue va de 2008, Continental SAF administra un t¢al
13 fondos, en los siguientes segmentos:

 Renta Mixta Soles: BBVA Largo Plazo, BBVA
Multifondo Tipo Il - Equilibrado, BBVA Multifon-
do Tipo Il - Agresivo.

* Renta Variable Soles: BBVA Bolsa Soles (etapa
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.

Las principales obligaciones de la SAFM son: i)eiriv
los recursos del Fondo a nhombre y por cuenta dpdos
ticipes, ii) valorizar diariamente las inversionesuotas
del Fondo, asi como mantener al dia su contabijliiixd
contar con un Comité de inversiones y un Custasljo,
aplicar la politica de inversiones contenida emegla-
mento de participacion, v) indemnizar al Fondo fosr
perjuicios que la SAFM o cualquiera de sus depeteien
0 personas que le presten servicios causaren conse-
cuencia de infracciones a la Ley y los reglameqteslio
rigen, vi) informar a los participes sobre el estdé su
inversion, vii) cumplir y hacer cumplir las Normamdr-
nas de Conducta vy, viii) observar que las medidas d
seguridad de los medios electrénicos se encuenpen
rativas y vigentes, garantizando al participe lafiden-
cialidad de su uso.

El custodio de las inversiones administradas parti€o
nental SAF es el Banco Continental, el cual se emica
inscrito en la seccion de custodios del RegistrbliEa
del Mercado de Valores. Asimismo, el Banco se encarga
de la recaudacion y pago de rescates de cuotaartie p
cipacion, del registro y liquidacién de operaciqrisslas
conciliaciones correspondientes y del adecuadatregi
de la titularidad de las inversiones. En caso aéicen
inversiones en el exterior, el Banco Continentaltiada-
ra los servicios de custodia correspondientes sé&agin
condiciones estipuladas en el reglamento.

El Directorio de Continental SAF esta compuestolasr
siguientes personas:

Presidente
Directores

Ignacio Quintanilla Salinas
Javier Balbin Buckley

José Luis Casabonne Ricketts
Marcelo Gonzélez Sararols
Mirtha Zamudio Rodriguez

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

Gerente General
Jefe de Inversiones

Luis Cachay Huaméan
Carlos de la Puente Bucklely
Jefe de Fondos Mutuos César de la Torre Sousa
Jefe de Contabilidad Nancy Ramirez Gaston
Jefe de Administracion y Control de| Jaime Arce Téllez
Inversiones

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 Ddlares Monetario es un fondo mutuo con un
horizonte de inversiéon de corto plazo, dedicadeatizar
inversiones en instrumentos de renta fija emitjoldsci-
palmente en délares. El Fondo tiene como objetive b
car el mayor rendimiento sobre la base de una riEaim
cion de riesgos, a través de una adecuada divasidin
del portafolio y de la seleccion de instrumentasiqdr
palmente de categoria I.



En linea con esta orientacion, el Reglamento decPRar
pacion establece que el Fondo invertira al mend@0df
en instrumentos de deuda y fija minimos de 80% pard
instrumentos denominados en ddlares, de 40% daria c
tera para titulos de corto plazo (vencimiento dsehd65
dias) y de 40% en titulos emitidos en el mercadall

fin de mantener niveles minimos de liquidez, lagin
siones de largo plazo (vencimiento mayor a 365)dias
estan limitadas a un 60% de la cartera. Las inveesi
con retorno variable (limitadas a un 10% del Fondo)
estan restringidas a cuotas de participacion edo®n
mutuos de renta fija. Adicionalmente, BBVA Dolares
Monetario puede invertir en instrumentos derivados
fines de cobertufehasta un 20% de la cartera.

En procura de mantener un portafolio de elevaddazhl
crediticia, el fondo BBVA Délares Monetario inverta
menos 50% del portafolio en titulos de categoftesde
AAA hasta AA- en el largo plazo y desde CP-1+ hasta
CP-1- en el corto plazo). La posicién en instrurosrde
categoria Il (desde A+ hasta A- en el largo plagesde
CP-2+ hasta CP-2- en el corto plazo) o en instriosen
que no cuenten con clasificacion de riesgo estéalila
en ambos casos a 50%. Asimismo, se podra invesiaha
un 20% en titulos de categoria Il (desde BBB+ dast
BB-).

Cabe sefialar que las SAFM estan sujetas a reguéscio
de caracter conservadar fin de limitar la exposicién de
los fondos que administran. Entre las principatepse-
de mencionar:

» La posicion en instrumentos financieros representat
vos de participacion en una entidad no pueden super
ar el 15% del patrimonio de la misma.

« La posicion en instrumentos financieros representat
vos de deuda o pasivos de un emisor no deberan ex
ceder el 15% de los pasivos del emisor.

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

« La posicion en instrumentos financieros representat
vos de participacion o de pasivos de una o vanas e
tidades pertenecientes a un mismo grupo econémicg
no deberan exceder el 30% del activo total del Fon-
do.

Al cierre de marzo de 2008 se observo una posiaién s
perior al 15% del Fondo en dos emisores. Debido al
vencimiento de parte de estos instrumentos (deg®ait
plazo), estas posiciones se habrian corregidacménde
abril. Cabe sefalar que el plazo establecido poa&ev

5 Operaciones relacionadas a instrumentos denomiredosa moneda
distinta a la del valor cuota del Fondo.

6 Establecidas por la Ley del Mercado de Valores.(D° 861) y el
Reglamento de Fondos Mutuos de Inversién en Valpdss sus Socie-
dades Administradoras (Resolucién Conasev N° OP8-HF/94.10).

! 19.6% y 17.9% en instrumentos (depositos a plakonps de arren-

damiento financiero) emitidos por Scotiabank Petdterbank, respec-
tivamente.

para subsanar desbalances respecto a los limiiesds
a seis (6) meses.

La referencia de rendimiento del BBVA Ddélares Mone-
tario benchmarkdel Fondo) es el promedio simple de
las tasas de interés para depésitos de ahorro lareslé
ofrecidas por los tres (3) bancos mas importantds d
sistema financiero nacional (medidos por el volurden
activos).

Asimismo, el plazo minimo de permanencia del BBVA
Doélares Monetario es de tres (3) dias Utiles. Eo sas
efectlien rescates antes de dicho plazo, la comdgon
rescate a pagarse a la SAFM equivale a la rerdadili
obtenida durante la permanencia del participe, logs
impuestos de ley.

Los limites que definen la politica de inversioses los
siguientes:

BBVA Délares Monetario

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) 40% 100%
Inversiones a largo plazo (mayor a 365 dias) 0% 60%

Instrumentos representativos de participacion patri monial 0% 10%
Cuotas de fondos mutuos de inversién 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%

Seglin mercado

Inversiones en el mercado local o nacional 40% 100%
Inversiones en el mercado extranjero 0% 60%
Segn riesgo del instrumento
Inversiones sujetas a clasificacion 50% 100%
AAA hasta AA- 50% 100%
A+ hasta A- 0% 50%
BBB+ hasta BB- 0% 20%

El monto de inversién inicial minima del BBVA Ddlares
Monetario asciende al valor de veinte (20) cuotas d
participacién. Las suscripciones adicionales, tescg
saldo minimo de permanencia en el Fondo ascienlden a
valor de una (1) cuota de participacion.

EVOLUCION DEL FONDO

Favorecido por su perfil conservador y el bajo plaz
promedio de sus inversiones, el fondo BBVA Délares
Monetario experiment6é un notable crecimiento respec
de fines de 2006, pese a la sostenida devalua@bn d
dolar en dicho periodo Si bien en este contexto, las
decisiones de inversion condujeron a que los fonaos
tuos en nuevos soles lograran una mayor participasn

el mercado local -tanto de corto como de mediargwla
plazo-, las caracteristicas de refugio de valorBRVA
Doélares Monetario le permitieron mantener una evolu-
cion positiva.

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



Cabe sefialar que entre enero y julio de 2007 senabs
una moderada migracion desde los fondos de rgata fi
principalmente de largo plazo- a los de renta mix-
ta/variable a raiz de los elevados rendimientosaiiles,
situacion que afectdé en distinta magnitud a logdden
mutuos. En BBVA Dolares Monetario tampoco se vio
afectado por esta tendencia.

A partir del segundo semestre de 2007, la desfalorab
coyuntura financiera internacional y volatilidad e
mercados motivaron una toma gradual de posiciorfss m
conservadorasflight to quality) -principalmente fondos
mutuos de corto plazo-, lo cual impulsé un mayoadi
mismo en la suscripcion de cuotas del BBVA Dolares
Monetario.

Al cierre de marzo de 2008, el Fondo totaliz6 9,pa6
ticipes, lo que representa un crecimiento de 3®22%s
dltimos 12 meses. Mas importante ain, el patrimonio
ascendi6 a US$197.4 MM, lo que refleja un crecinuient
anual de 61.7% y de 4.9% en lo que va de 2008.reira
los primeros meses de 2602! nimero de cuotas de
participacion aumenté en 17.2% (de 1'400,561 a
1'641,954 cuotas) debido a que la suscripcion ddasu
de personas naturales superé a los rescates deslipar
participes personas juridicas.

Patrimonio neto y Participes
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Debido al aumento del valor de mercado de las ifvers
nes del Fondo y su rentabilidad, el valor cuotatmamn
un incremento sostenido. Al cierre de marzo, lazesti
cion ascendié a US$136.59, con lo que la rentakilida
nominal anual para los inversionistas fue de 5.58%b,
pliamente superior ddenchmarkdel Fondd’ y algunos
bps por sobre el promedio de los fondos mutuosde ¢
plazo en délaréS A pesar de la tendencia creciente
mostrada por la rentabilidad del Fondo, el valootau
mantiene aun una muy baja volatilidad: coeficiedée
variaciort? de 1.49% en los Gltimos 12 meses.

9 Informacion al 6 de mayo de 2008.

10 Estimado en 0.60% al cierre de marzo (promedi@lsirde las tasas
de interés para ahorros en délares ofrecidas motrés bancos mas
importantes del sistema financiero nacional sediwolemen de acti-

VOS).

1 La rentabilidad nominal anual promedio ponderagb skgmento

corto plazo délares fue de 5.55%, fluctuando errango que va de
5.43% a 6.01%.

12 Indicador estadistico que refleja la volatilidasl uha variable como
porcentaje de su valor promedio en un periodo chtedo.
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ANALISIS DE LA CARTERA

Riesgo Crediticio

Demostrando estar alineado con sus objetivos de-inve
sién, el Fondo mantiene una elevada calidad dereart
100% del portafolio en instrumentos de categort |
cierre de marzo.

La posicion del BBVA Dolares Monetario al cierre d
marzo mostré una mayor orientacién hacia instruosent
de corto plazo de categoria | y bonos AA+ (+9.7% y
+2.4% del portafolio respecto de marzo de 200 hees
tivamente) a cambio de una menor tenencia relateva
bonos AAA (-11.6% de la cartera en dicho periodo).

A esa fecha, el Fondo estd compuesto por un 83.6% de
instrumentos de corto plazo de categoria I, 13.5% d
bonos AAA 'y 2.9% de bonos AA(+/-).

Calidad crediticia de las Inversiones
100% -
80% 1"
60%1"
a0%1""

20%1"

Jun06 Sep06 Dic06 Mar07 Jun07 Sep07 Dic07 Mar08

OAAA OA 0Olnstr. corto plazo Cat. | BAA (+/-)

En la composicion del portafolio por tipo de ingtento
destaca la participacion de depdsitos a plazo %b)1.8
certificados de depésito (31.1%), bonos corporativo
(9.3%) y bonos titulizados (4.7%).



Portafolio por tipo de instrumento

Bonos BAF
Bonos

0,
L fhstitucionale
s
0.5%

Bonos Bonos
Papeles titulizados corporativos
Comerciales 4.7% 9.3%
1.8%
Forwards, -
1.2%

Bonos
subordinados
0.6%

CDs
31.1%

Depositos de Depésitos a
Ahorro Plazo
0.1% 51.8%

Respecto de esta estructura, durante el primeestia

de 2008 se observé un cambio significativo: la @éai

en depdsitos a plazo se incrementd en un 20.0% de |
cartera a costa de una menor posicion relativaosob
del Gobierno y papeles comerciales (disminuyeron en
9.2% y 8.6% de la cartera, respectivamente). Estébi

de estrategia responde en parte a la escasa déeites-
trumentos en délares en el mercado en los Ultinesem
Asimismo, dada la diferencia en el vencimiento prome
dio de los titulos involucrados, esta recomposicéitujo

la vida media del Fondo y contribuy6 acercaduaacion

del portafolio a la media del rango objetivo.

La distribucion de emisores en el portafolio del\BB
Délares Monetario (16 en total) muestra un aceptable
grado de diversificacion, la cual muestra una naegg-
nificativa respecto del cierre de 2007. Sin embagn

se observa una concentracién moderada. Entre itos-pr
pales emisores en cartera se encuentran el BantmalCe
de Reserva (29.9%), Scotiabank Pera (19.6%), latdrb
(17.9%), Banco de Crédito (9.8%) y Banco Continenta
(6.4%). La tenencia de instrumentos de un emisdiviin
dual resultd superior a los niveles observados Hace
meses (17.5%). Asimismo, cabe sefialar que la pasicid
en dos emisores privados superoé el limite estatdgoor
Conasev (habrian sido corregidas a inicios de)abril

Por su parte, la distribucion de instrumentos iiltiales
en el portafolio (50 en total) refleja una concacitin
moderada a alta, la cual sin embargo se redujontius
primer trimestre de 2008 (alta concentracién eselzun-
da mitad de 2007). Entre los instrumentos con mayol
participacion se encuentran depdsitos a plazo etiaSc
bank Perd (19.5%), Interbank (17.9%), Banco de i@réd
(8.8%) Banco Continental (5.7%) y certificados épdt
sito del BCR con vencimiento en entre 2008 y 2010,
entre otros.

Riesgo de Mercado

Como resultado de la recomposicion de cartera ehser
da a partir del tercer trimestre de 2007dlaacion del
portafolio del BBVA Dolares Monetario descendié a
0.44 afio¥. Al cierre de marzo, la baja duracién prome-
dio de los depositos a plazo (0.01 afios), certiisade
deposito (0.76 afios) y bonos titulizados (0.17 piéos
cartera contribuy6 con esta evolucion. De esta raameér
valor del portafolio de inversiones reflejaria mieaza

13 1.07 afios en junio de 2007.

sensibilidad del valor del portafolio ante cambéoslas
tasas de interés del mercado.

Duracioén de la Cartera
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Tal como se mencioné anteriormente, la recompasicié
de cartera elevo las posiciones con vencimientto el
Fondo, de modo que la liquidez de las inversiores s
mantuvo en niveles elevados. Al cierre de marzo, los
instrumento con vencimiento de hasta 6 meses -
principalmente depdsitos a plazo y certificadoglepo-
sito- representaron un 63.1% del Fondo (47.2% eio ju
de 2007). Dada la baja concentraciéon patrimonial del
BBVA Délares Monetario, la posicion de liquidez reault
ampliamente satisfactoria.

La distribucion de personas naturales y juriditaso en
patrimonio como en participes del Fondo, se maatien
sin mayores cambios respecto de lo observado a fiae
2006. Tras mostrar un ritmo constante de suscripde
cuotas de participacién, el patrimonio del Fondoes
ponde en un 79.9% a inversionistas personas nesural
(US$157.2 MM al cierre de marzo), las cuales represe
taron un 90.8% del total de participes. Asimismas tos
rescates hechos efectivos en marzo -por un monto
aproximado de US$5.8 MM-, el patrimonio de inversio-
nistas personas juridicas cay6 a US$40.1 MM (20.8P6 d
Fondo), grupo que representa al 9.2% del totalagiégp
pes). Durante el primer trimestre de 2008, el disami
en el ingreso de nuevas personas naturales vieste- so
niendo el crecimiento del Fondo.

Participacion de personas naturales y juridicas

100%:
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Patrimonio Participes

O Personas Juridicas B Personas Naturales

Los 10 principales inversionistas concentraronlefi%
del patrimonio del Fondo. Si bien se observa unaome
dispersion respecto de trimestres anteriores (diitfd y
6.5% en los 10 principales participes), la coneeitn
patrimonial se mantiene en un nivel bajo. De estaema



ra, El BBVA Doélares Monetario se encuentra en una
posicion favorable que le permitiria afrontar evelis
rescates significativos de cuotas sin afectar sés de
largo plazo.

Continental SAF viene cumpliendo con los lineamiento
establecidos en el reglamento de participaciorB8MA
Délares y aspectos operativos del Fondo. Asimismo
provee de informacioén relevante y suficiente alcado

de manera oportuna. A pesar de la rotacion obseemda
el staffde la SAFM durante el presente afio, dada la tra
yectoria y capacidad profesional de sus actualesidu
narios, se mantienen los estandares de calidad ad-|
ministracién.

Clasificacion de riesgo

La clasificacion de Riesgo Crediticio AA+fm.pe reélej
la elevada calidad de los activos del Fondo, elqde
diversificacién del portafolio y la calidad de déstde
Continental SAF. La clasificacién asignada al fondo
BBVA Dolares Monetario refleja una muy alta cobertura
frente a pérdidas por riesgo crediticio de las lisiomes,
las cuales respaldan el repago de los flujos fetirente

a eventuales cambios en el entorno econémico.

La clasificacién de Riesgo de Mercado Rm2.pe @flej
una moderada a baja sensibilidad del patrimonid-det
do ante fluctuaciones en las condiciones de mercado



BBVA Délares Monetario
Balance General
En miles de S/.

ACTIVO Dic-06 Mar-07 Dic-07 Mar-08

Caja Bancos - - - -

Cuentas por cobrar - - 1 0.00% 3 0.0094

Inversiones 317,147| 100.039 388,806] 100.009 564,261| 100.009 542,593] 100.009
Dep.a plazo 160,258 50.559 158,173 40.68Y 167,002 29.609 281,146 51.829
Dep. de ahorro 3,930 1,329 0.34% 12,759 2.26% 501 0.09%

Certificados de Depdsito - 67,70 17.419 177,959 31.549 166,493  30.689
Instrumentos de renta Fija 151,11 47.679 100,269  25.799 145,407  25.779 86,695| 15.98¢
Operaciones de Reporte - 0.00%4 - - -

Papeles Comerciales - 58,44 15.03Y 56,080 9.94% 9,121 1.68%
Instrumento de corto plazo - - - -
Letras - - - -
Fondo de Inversién - - - -

Pagarés - - - -
Fluctuacién de Valores - 46 0.12% (105 -0.02% (2,784 -0.51%
Intereses y rendimientos 1,809 0.57% 2,423 0.629 5,159 0.91% 1,420 0.26%
Ganancia no realizada (92) -0.03% - - -

Intangibles - - - -

Otros - - - -

TOTAL ACTIVO 100.0% 100.0% 100.0%

PASIVO Dic-06 Mar-07 Dic-07 Mar-08

Sobregiros y Préstamos bancarios - - -
Remuneracion por pagar a la administradora - - 38 0.1% 385 0.19%
Tributos por pagar 12 0.0% 15 0.0% 21 0.0% 22 0.0%
Cuentas por pagar - 26 0.1% - -

Otras cuentas por pagar 216 0.1% - - q 0.0%
Ganancias diferidas - - - -

Parte corriente pasivo a LP - - - -

Pasivo corriente 228 0.19 281 0.1% 401 0.1% 407 0.19%

Pasivo a LP
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO
Capital variable

Capital Adicional

Reserva

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

BBVA Ddlares Monetario
Estado de Ganancias y Pérdidas
miles de S/.

Dic-06 Mar-07 Dic-07 Mar-08
INGRESOS OPERACIONALES 2,411,546 100.09 573,148 100.09 4,223,959 100.09 6,522,208 100.09
Venta de valores 2,400,836 99.6% 569,137 99.39 4,200,204 99.4% 6,512,674 99.9%
Ganancia por diferencia de cambio neta Po7 123 0.0% 2,979 0.1% 4,481 0.19
Intereses percibidos 10,413 0.4% 3,890 0.7% 20,776 0.5% 5,054 0.19

Otros
CARGAS OPERACIONALES

Costo de enajenacién en venta de valores 2,400),64299.5% 568,837 99.29 4,200,537 99.4% 6,509,387 99.8%
Remuneracion a la Sociedad Adm. 1,839 0.1% 717 0.1% 3,486 0.1% 1,157 0.0%
Honorarios Profesionales - - - -
Pérdida de Cambio - 0.0% - 0.0% - -
Gastos Operacionales - q 0.0% 3 0.0% 1,147 0.0%
Gastos Financieros - - - -
Tributos 96 39 0.0 181 0.0% 60 0.0%

Ingresos (Egresos) Extraordinarios
Provisiones del Ejercicio

Resultado por Exposicién a la Inflacion
Ingresos y Gastos diversos
Utilidad Antes del Impto. a la Renta
Impuesto a la Rer

Utilidad neta del periodc

317,05¢

2,402,578

8,967

8,961

99.9%

100.0%

99.6%

0.0%
0.4%

0.4%

388,525

388,80t

3,554

3,55¢

99.9%

100.0%

99.4%

0.6%

0.6%

563,861

564,26:

4,204,207

19,752

19,75:

99.9%

100.0%

99.5%

0.0%
0.5%

0.5%

6,511,751

10,457

10,451

PRINCIPALES INDICADORES

ROAE* 3.74% 3.93% 4.49% 5.73%
ROAA* 3.74% 3.93% 4.48% 5.72%
Pasivo / Patrimonio 0.07% 0.07% 0.07% 0.08%

*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



