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Clasificacion Categoria Definicién de Categoria
Cuotas con muy alta cobertura frente a pérdidasidefs a riesgo crediticig.
Riesgo Crediticio AA+fm.pe Los activos del Fondo y su politica de inversiéespntan una ligera sensik

lidad frente a variaciones en las condiciones eticgs.

(modificada)

Riesgo de Mercado de Rm5.pe a Rm4.pe

Portafolio de inversiones cuya sensibilidad antetélaciones en las condicio-
nes de mercado va de moderada a alta.

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

Mar 2008 Dic 2007
Valor Cuota S/. 209.2259 206.91513
Patrimonio S/. MM 595.24 467.52
# de Participes 16,381 13,530

Historia de Clasificacion: Riesgo Crediticio AAfm.pe (11.07.03)
1 AA+fm.pe (21.04.05)Riesgo de Mercado Rm3.pe (05.06.03),
I Rm5.pe (05.07.04), Rm4.pe (05.04.05), Rm5.pe (21.12.07),

1 Rm4.pe (21.05.08).

Para la presente evaluacion se han utilizado Idadsss financieros auditados de Continental SAFMelyfando BBVA Soles 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 deg
Clasificacién decidié6 mantener la categoria de dries
Crediticio del Fondo BBVA Soles en AA+fm.pe y modi-
ficar la categoria de Riesgo de Mercado de Rmb5.pe|a
Rm4.pe.

La clasificacién asignada al riesgo crediticio asspal-
dada por la elevada calidad de las inversiones%186l
Fondo en instrumentos de categoria 1), por el g@&o
diversificacion del portafolio (23 emisores y 63timi-
mentos, con una concentracibon moderada a alta enfre
aquéllos valores con mayor participaéipmor las politi-
cas de inversion establecidas en el reglamentadiip
pacion y el grado de cumplimiento por parte de Dent
tal SAF, asi como por el respaldo del Grupo al cgta é
pertenece.

La nueva clasificacion de riesgo de mercado fuegatita
en vista de factores como la disminucion deldsacion
del portafolio (se observa una moderada a altatskdad
ante cambios en las tasas de interés), la conbldeecu-
peracion de la liquidez de las inversiones a urlnie
38.2% de la cartera (fluctué entre 6% y 17% enlltis
mos tres trimestres), la concentracion patrimormiel
Fondo en un grupo relativamente reducido de ppesci
personas juridicas, asi como en la coherencia jctar
conservador observados en la valorizacion de Issuin
mentos de inversion.

El BBVA Soles es un fondo mutuo con un horizonte d¢
inversién de mediano a largo plazo, dedicado ariimen
instrumentos de renta fija emitidos principalmesteso-
les y en el mercado local.

El crecimiento experimentado por el fondo BBVA Soles
desde inicios de 2007 -acentuado en lo que vardsépte
afio- se vio favorecido por la significativa devaioa del
délar, lo cual generd un mayor atractivo a losvastide-
nominados en soles debido al efecto en la rendabilieal

de las inversiones. En este contexto, las decisialee

! Concentra un 14.4% de la cartera en el instrumsstianayor partici-
pacion y 47.4% en los cinco primeros.

inversién condujeron a que los fondos mutuos ewvaaie
soles -tanto de corto como de mediano/largo plexpa-
ran una mayor participacion en el mercado local.

En el caso del BBVA Soles, esta preferencia porunstr
mentos en moneda local atenud el impacto de la radde
migracion -observada entre enero y julio de 20G%déd
los fondos de renta fija hacia los de renta misaable,
situacién generada a raiz de los elevados rendiosien
bursatiles y que afecté en mayor medida a otrodden
mutuos.

En de la segunda mitad de 2007, la coyuntura fireamc
internacional gener6 una mayor volatilidad en laLBWa
caida en los retornos en este mercado condujoiaves
sionistas a limitar gradualmente su exposiciériesgo y

a tomar desde el tercer trimestre nuevamente possi
mas conservadoraflight to quality), principalmente fon-
dos mutuos en soles.

Esta evolucion impulsé un mayor dinamismo del BBVA
Soles en lo que va de 2008. Al cierre de marzopéot-
cipes del Fondo totalizaron 16,381 (+34.9% en lbs U
mos 12 meses y +21.1% en el primer trimestre d&)200
el patrimonio mostré un importante crecimiento gaakzé
los S/.595.2 MM (+33.8% respecto de marzo de 2007 y
+27.3% en lo que va de 2008) y el nUmero de cuidas
participacién aumentd en 26%, debido a la susénipde
cuotas de personas naturales y juridicas.

La cotizacion del valor cuota del BBVA Soles mantuvo
una tendencia creciente y alcanzé los S/.209.23eale
de marzo, con lo que la rentabilidad nominal ardedl
Fondo fue de 4.86%. Si bien ésta resultd superior a
benchmarldel Fondd, dado el perfil de bajo riesgo de las
inversiones, resulté ligeramente inferior (en abdmt de
3bps) a la rentabilidad promedio de los fondos wsitde

2 Estimado en 1.27% al cierre de marzo (promedi@lgirde las tasas de
interés para depdsitos de ahorro en soles ofrepidiatos tres mayores
bancos del pais segln su volumen de activos).



renta fija en solésEl valor cuota mantiene una muy baja
volatilidad (coeficiente de variacién de 1.37% es Ulti-
mos 12 meses).

El fondo BBVA Soles mantiene desde fines de 2005 u
100% de su portafolio en instrumentos de la mascalli-
dad crediticia. Al cierre de marzo, el Fondo comgesan
56.7% de instrumentos de corto plazo clasificadBsl&

y CP-1, 36.4% de bonos AAA y 6.9% de bonos AA(+/-).
En la composicion del portafolio por tipo de instento,
destaca la participacion de bonos corporativos9¢a4.
depositos a plazo (31.8%) y certificados de deposit
(24.9%). Durante el primer trimestre de 2008 seeplis
un incremento considerable en la posicién en degsi
plazo y certificados de depdsito, complementadowun
menor tenencia de bonos de emisores privados ysbon
del Gobierno. Esta estrategia de inversion, si bardi-
cionada por la escasa oferta de titulos en el mercave-

la una orientacion temporal hacia un menor plazpongr
dio y resulta conservadora ante eventuales incrermem
las tasas de interés en soles.

La distribucién de instrumentos individuales ercdatera
(63 en total) revela una concentracion moderadtaala
cual se vio incrementada durante el primer trineesie
2008. Entre los principales instrumentos se puegiecio-
nar depdsitos a plazo en el Banco de Crédito (14.4%
Banco Continental (11.5%) e Interbank (5.9%) yifieat
dos de deposito del BCR (24.9% con distintos veigcim
tos).

Al 25 de abril de 2008, lduraciéndel BBVA Soles fue
de 1.76 afos. El descenso significativo en lo cauae
2008 (desde un nivel de 2.67 afios en junio de 2667)
resultado de los instrumentos incorporados al fmiteen
dicho periodo (duracion promedio: depésitos a pagd
afos y certificados de depdsito 1.58 afios), lokesuadu-
jeron laduraciénpromedio del Fondo. La sensibilidad del
valor del portafolio del BBVA Soles ante cambios a8 |
tasas de interés de mercado va de moderada a alta.
Esta menoduracionse tradujo en una recuperacién de g
liquidez de las inversiones: la posicién con urzplde
vencimiento de hasta 6 meses se elevo a 38.2%oddbF
luego de alcanzar niveles de 5.8% en diciembre0dd 2
(fluctuo entre 6% y 17% en los ultimos tres trimesy. El
aumento de la liquidez -en 32.5% de la cartergpomde

a la mayor posicién corta en depdésitos a plazo noso
corporativos (+27.3% y +4.8% de la cartera, respeect
mente). Dado el grado de concentracion patrimoreal d
Fondo, resultaria deseable se mantengan los nideles
liquidez, a fin de evitar liquidar posiciones degtaplazo
ante eventuales rescates significativos de cuotas.

3 La rentabilidad nominal anual promedio ponderaeloségmento renta

fija soles fue de 4.89%.

Si bien se redujo la participacién en el patrimoeitdre
los mayores inversionistas (21.2% entre los 10cjpa:
les, respecto de un 36.8% en marzo de 2007), élohec
que los participes personas juridicas (6.3% dell e
participes) suscriba un 41.0% del patrimonio rewala
una concentracion moderada a alta.

La clasificacion de Riesgo Crediticio AA+fm.pe redlej
una muy alta cobertura de las inversiones fremteraidas
por riesgo crediticio, la cual respalda el repagdas flu-
jos futuros frente a eventuales cambios en el rateco-
némico.

La clasificacion de Riesgo de Mercado Rm4.pe indita
moderada a alta sensibilidad del patrimonio deldBon
ante fluctuaciones en las condiciones de mercado.
Continental SAF, la administradora del Fondo BBVA
Soles es una subsidiaria (al 100%) del Banco Cenmntih,
cuyos accionistas son el Grupo espafol BBVA (clasifica
cion internacional de Aal por Moody’s) y el Grupc pe
ruano Brescia.

Continental SAF viene cumpliendo con los lineandent
establecidos en el reglamento de participacionpgeses
operativos del Fondo. Asimismo, provee de infornmacio
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 cdpdgro-
fesional de sus actuales funcionarios, se mantiéogn
estadndares de calidad en la administracion. A trdeésu
red de 200 agencias, el Banco Continental brinGarsti-
nental SAF una plataforma de ventas y promociom par
sus diferentes productos de inversion.

Al 31 de marzo de 2008, los diez fondos mutuos apeet
operativa administrados por Continental SAF totabn
S/.2,879.5 MM y 64,729 participes, lo cual la mamg
como la segunda en participacion de mercado alezenc
trar el 21.9% del patrimonio y 23.1% del total detjzi-
pes de los fondos mutuos.



Fondo BBVA Soles

Fortalezas

1. Elevada calidad crediticia de la cartera de inegiess (100% del portafolio en categoria ).

2. Muy baja volatilidad del valor cuota.

3. Aumento en la liquidez de las inversiones mejorpdsicion del Fondo ante eventuales rescates sigtiffos de

4,

cuotas.
Disminucién de la concentracion patrimonial a urehinoderado a bajo (los 10 mayores inversionisiasriben
el 21.2% del patrimonio del Fondo).

5. Carécter conservador en la valorizacién de losungntos de inversion.
6.
7. Respaldo del Banco Continental y el Grupo BBVA.

Calidad de gestion de la Sociedad Administradora.

Debilidades

1.
2.

Muy alta sensibilidad del valor del portafolio astembios en tasas de interés.
Concentracién del portafolio: moderada a alta eloiseprincipales instrumentos y moderada entreploxipales
emisores.

Oportunidades

1.

2.
3.

Revaluacion del nuevo sol aumenta el atractivd-dedo debido al efecto en la rentabilidad realcentivaria la suscrip-
cién de cuotas de participacion.

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

Autorizacion de los fondos mutuos para participar sebbastas primarias de certificados de depésito BigR
(CDNRBCR) desde mediados de abril permitiria mantposiciones de corto plazo con mejores tasas dimémnto.

Amenazas

1.

2.

Posibilidad de correcciones al alza en las tasastelgs en soles tendria un impacto negativo ealet del porta-
folio de inversiones.

Poca profundidad del mercado de capitales locattafinsuficiente y escaso mercado secundariolparastru-
mentos de renta fija distorsionan la formacion deips.



SOCIEDAD ADMINISTRADORA

Continental S.A. Sociedad Administradora de Fondos
(Continental SAF o la SAFM en adelante) fue conistitu
da en agosto de 1997 e inici6 sus operacionestabrec
de dicho afio. Esta es una subsidiaria (al 100%pde!

co Continental, cuyos accionistas son el Grupo egpaf
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&n 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 iruers

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 participes, lo cual la mamé
como la segunda en participacion de mercado alezbnc
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 Publico del Mercado de Valores durante 2000 y |
gue va de 2008, Continental SAF administra un téal
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.

e Corto Plazo Soles: BBVA Tesoreria Soles.

» Corto Plazo Dolares: BBVA Doélares Monetario,
BBVA Corporativo Dolares.

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 Gonzalez 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 Soles es un fondo mutuo con un horizonte de
inversion de mediano a largo plazo, dedicado arfinve

en instrumentos de renta fija emitidos principalteean
soles y en el mercado local. El Fondo tiene comnjetieb

vo buscar el mayor rendimiento sobre la base de una
minimizacion de riesgos, a través de una adecuade d
sificacion del portafolio y de la seleccién de insten-

tos principalmente de categoria | y 1.



Acorde con esta orientacion, el Reglamento de Haatic
cién establece que el Fondo invertira al menos Q¥ 8
en instrumentos de deuda y fija minimos de 70% pard
instrumentos emitidos en soles, de 70% de la eag®sr
titulos emitidos en el mercado local y de 60% dealde-

ra para titulos de largo plazo (vencimiento may&68&
dias). Las inversiones de corto plazo (vencimiente-
rior a 365 dias) estan sujetas a un maximo de 49%a d
cartera, lo cual acota la liquidez del portafoli@s in-
versiones con retorno variable estan limitadas 20
del Fondo y restringidas a cuotas de participa@an
fondos mutuos de renta fija. Adicionalmente, BBVA
Soles puede invertir en instrumentos derivadosfic@s
de coberturbhasta un 30% de la cartera.

En procura de mantener un portafolio de elevaddazhl
crediticia, BBVA Soles invertira al menos 40% del-por
tafolio en titulos de categoria | (desde AAA hasta AA-
en el largo plazo y desde CP-1+ hasta CP-1- eor& c
plazo). La posicién en instrumentos de categor(dds-

de A+ hasta A- en el largo plago y desde CP-2+ hasta
CP-2- en el corto plazo) o en instrumentos queusm<
ten con clasificacion de riesgo esta limitada erb@sn
casos a 60% y se podra invertir hasta un 30% glogit
de categoria lll (desde BBB+ hasta BB-).

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

e 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 varas e
tidades pertenecientes a un mismo grupo econémicq
no deberdn exceder el 30% del activo total del Fon-
do.

Al cierre de marzo de 2008 se observé una posieén |
ramente superior al 15%lel Fondo en un (1) emisor.
Debido al vencimiento de parte de estos instrumentog
(depdsitos a plazo y una serie de bonos corpogtivo
esta posicién habria sido corregida a inicios del.ab
Cabe sefialar que el plazo establecido por Conasav p
subsanar desbalances respecto a los limites asceend
seis (6) meses.

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

5 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° 0P8-HF/94.10).

6 17.5% en depositos a plazo y bonos corporativbBaleco de Crédi-
to.

A fin de evaluar el rendimiento del Fondo, el indiaa
referencial obenchmarkes el promedio simple de las
tasas de interés para depdsitos de ahorro encodes
das por los tres (3) mayores bancos del pais ssgun
volumen de activos.

Asimismo, el plazo minimo de permanencia del BBVA
Soles es de treinta y un (31) dias calendario.ds0 se
efectlien rescates antes de dicho plazo, deberéspaga
la SAFM una comision de rescate equivalente a @&bb6
monto rescatado mas los impuestos de ley.

La politica de inversiones contempla los siguietites
tes:

BBVA Soles
POLITICA DE INVERSIONES % MIN % MAX
Segln tipo de instrumento y plazo
Instrumentos representativos de deuda o pasivos 80% 1 00%
Inversiones a corto plazo (entre 0y 365 dias) 0% 40%
Inversiones a largo plazo (mayor a 365 dias) 60% 100%
Instrumentos representativos de participacion patri monial 0% 20%
Cuotas de fondos mutuos de inversién en instrumentos de deuda 0% 20%
Instrumentos derivados con fines de cobertura 0% 30%
Seglin moneda
Inversiones en moneda del valor cuota 70% 100%
Inversiones en monedas distintas del valor cuota 0% 30%
Seglin mercado
Inversiones en el mercado local o nacional 70% 100%
Inversiones en el mercado extranjero 0% 30%
Segun riesgo del instrumento
Inversiones sujetas a clasificacion 40% 100%
AAA hasta AA- 40% 100%
A+ hasta A- 0% 60%
BBB+ hasta BB- 0% 30%

El monto de inversion inicial minima del Fondo ascie

al valor de diez (10) cuotas de participacion. siascrip-
ciones adicionales, rescates y saldo minimo de germ
nencia en el Fondo ascienden al valor de una (dtaale
participacion.

Cabe sefialar que el reglamento de participaciomioe
dificado a fines de agosto de 2007 a fin de otoadar
BBVA Soles un margen adicional para tomar instrumen-
tos con plazo mayor a un (1) afio. La modificaciéta-e
blecié un minimo de 60% de la cartera para esto®si

y elevd el maximo a 100% (antes 60%), limitand@ a |
vez la posicion en titulos de corto plazo a 40%pdeta-
folio. Continental SAF ha venido haciendo uso de est
espacio progresivamente en los Ultimos meses. 18in e
bargo, al cierre de marzo de 2008, las inversiaues
vencimiento mayor a un afo se redujeron a 50.6% del
Fondo.

EVOLUCION DEL FONDO

El crecimiento experimentado por el fondo BBVA Soles
desde inicios de 2007 -acentuado en lo que vargel p
sente afio- se vio favorecido por la significatiesalua-
cién del délat, lo cual generé un mayor atractivo a los
activos denominados en soles debido al efecto eznla

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



tabilidad real de las inversiones. En este conjd&a®
decisiones de inversion condujeron a que los fondos
tuos en nuevos soles -tanto de corto como de media]
no/largo plazo- lograran una mayor participacioneén
mercado local.

En el caso del BBVA Soles, esta preferencia porunstr
mentos en moneda local atenu6 el impacto de la rmede
da migracion -observada entre enero y julio de 2007
desde los fondos de renta fija a los de renta mix-
ta/variable, situacion generada a raiz de los dieva
rendimientos bursatiles y que afectdé en mayor nzeelid
otros fondos mutuos.

De esta manera, si bien entre marzo y julio de 207
observé una disminucion muy moderada de este &po d
participes en el fondo BBVA Soles (-2.5%), ésta fue
compensada por las suscripciones de cuotas readizad
por participes personas juridicas.

En de la segunda mitad de 2007, la coyuntura fieeac
internacional generé una mayor volatilidad en la BVL
La caida en los retornos en este mercado condlge a
inversionistas a limitar gradualmente su exposicidn
riesgo y a tomar desde el tercer trimestre nueviamen
posiciones mas conservadordiglt to quality), princi-
palmente fondos mutuos de corto plazo.

Esta evolucién impulsé el crecimiento del BBVA Soles,
el cual muestra un mayor dinamismo en lo que va deg
2008. Al cierre de marzo, los participes del Foradalit
zaron 16,381 (+34.9% en los Ultimos 12 meses y1¥al.
en lo que va de 2008). Asimismo, el patrimonio nfstr
un importante crecimiento y alcanzé los S/.595.2 MM
(+33.8% respecto de marzo de 2007 y +27.3% endo qu
va de 2008). En 2088el ntimero de cuotas de participa-
cién aument6 en 30.5% (de 2'259,491 a 2'948,612 cuo
tas), debido a la suscripcién de cuotas de persuatas
rales y juridicas.

Patrimonio neto y Participes
700 18,000

560

- 14,400

- 10,800

280 T 7,200
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140 +— T 3,600

Jun-06 Sep-06 Dic-06 Mar-07 Jun-07 Sep-07 Dic-07 Mar-08
I Patrimonio

—e— Participes

La cotizaciéon del valor cuota del BBVA Soles alcanz6
los S/.209.23 al cierre de marzo, con lo que |aat®lir
dad nominal anual del Fondo fue de 4.86%. Si bsa é
resulté superior aenchmarkdel Fondd, dado el perfil
de bajo riesgo de las inversiones, resultd ligeraene

8 Informacién al 6 de mayo de 2008.

o Estimado en 1.27% al cierre de marzo (promediplgirde las tasas
de interés para depdsitos de ahorro en soles déi®pior los tres mayo-
res bancos del pais segun su volumen de activos).

inferior (en alrededor de 3bps) a la rentabilideahpedio
de los fondos mutuos de renta fija en s8léabe desta-
car la muy baja volatilidad del valor cuota mangien
coeficiente de variacidh de 1.37% en los Gltimos 12
meses.

Valor Cuota y Rentabilidad

230 6.0%

138 3.6%

Soles

M 06 Jo6 s 06 D 06 M 07 Jo7 s 07 D07 M 08

[ Valor Cuota —e— Rentabilidad

ANALISIS DE LA CARTERA

Riesgo Crediticio

El fondo BBVA Soles mantiene desde fines de 2005 un
100% de su portafolio en instrumentos de la més alt
calidad crediticia. Al interior de esta estructunaegpecto

de inicios de 2007, se observa una mayor preselecia
instrumentos de corto plazo de categoria | (+21d2%a
cartera en los Ultimos 12 meses) a cambio de umame
tenencia de instrumentos con un mayor vencimieato c
mo bonos AAA (-24.7% en el mismo periodo).

Al cierre de marzo, el Fondo comprende un 50.8% de
instrumentos de corto plazo clasificados CP-1+4%6.
de bonos AAA y 6.9% de bonos AA(+/-).

Calidad crediticia de las Inversiones
- = o

100%q
80%{"
60%1"

40064

201"

Jun 06 Sep 06 Dic 06 Mar 07 Jun 07 Sep 07 Dic 07 Mar 08
B AA (+/-)

OAAA  Olnstr. corto plazo Cat. |

En cuanto a la composicion del portafolio por tige
instrumento, destaca la participacion de bonosaratp
vos (34.9%), depdsitos a plazo (31.8%) y certificade
depdsito (24.9%). El 99.9% de las inversiones eserre
ponde a instrumentos denominados en soles.

10 La rentabilidad nominal anual promedio ponderagb stgmento
renta fija soles fue de 4.89%.

1 Indicador estadistico que refleja la volatilidagl tha variable como
porcentaje de su valor promedio en un periodo ohétado.



Portafolio por tipo de instrumento

Bonos
CDs titulizados Bonos
24.9% 3.9% corporativos
34.9%

Depoésitos de
ahorro
0.0%

Bonos
Gobierno
4.4%

Depositos a Bonos
plazo subordinados
31.8% 0.2%

Cabe sefialar que durante el primer trimestre d8 20
observd un incremento considerable en la posicén d
BBVA Soles en depdsitos a plazo y certificados dededep
sito (+15.8% y +5.8% de la cartera en dicho periodo
respectivamente), complementado con una menor tener|
cia de bonos de emisores privados y bonos del Gubie
(-13.9% y -7.3% de la cartera, respectivamente).

Esta estrategia de inversion, si bien condiciorzatala

escasa oferta de titulos en el mercado, revel@rieata-

cién temporal hacia un menor plazo prom&djoresulta

conservadora ante eventuales incrementos en ks das
interés en soles.

La distribucion de emisores en el portafolio dehdo
(23 en total) muestra una concentracibn moderaaa, |
cual se elevd durante el primer semestre de 20@8za
de la mayor posicion en depésitos a plazo del Fondo
Entre los principales emisores en el portafoliaiféamn: el
Banco Central de Reserva (24.9%), Banco de Créditq
(17.5%), Banco Continental (13.5%), Interbank (5.9%
Telefonica del Perl (4.9%). Pese al progresiveeimen-
to de la tenencia de titulos de un emisor individla
participacion maxima era 14.0% a fines de 2006hede
sefialarse que la elevada calidad crediticia defiogi-
pales emisores atenda en parte la concentraci@nabs
da.

Al cierre de marzo se observé una posicion por sebre
limite establecido por Conasev (15%) para un emisof
individual, posicién habria sido corregida a ingide
abril.

La distribucion de instrumentos individuales ecdatera
(63 en total) revela una concentracion moderadtaala
cual se vio incrementada durante el primer trineede
2008. Entre los principales instrumentos se puede-m
cionar depésitos a plazo en el Banco de Crédital¢a)
Banco Continental (11.5%) e Interbank (5.9%) yifiert
cados de depésito del BCR (24.9% con distintos ivenc
mientos).

Riesgo de Mercado

La duracion del portafolio del BBVA Soles mostré una
disminucion gradual a partir de la segunda mitad deg
2007, a un nivel de 1.74 afios al cierre de markde&

12 Vencimiento promedio daltocken cartera del BBVA Soles: depési-
tos a plazo 2 dias, certificados de depdésito 108,afonos del Gobierno

15.2 afios, bonos corporativos 3.3 afios.

censo significativo observado en lo que va de 2008
responde a lduraciénde los instrumentos incorporados
al portafolio en dicho periodo (depésitos a plaz610
afos y certificados de depdsito 1.58 afios), la msailté
por debajo de laluracion promedio del Fondo (bonos
corporativos 2.54 afios y bonos del Gobierno 7.58)afio
De esta manera, el valor del portafolio del BBVA Soles
refleja una moderada a alta sensibilidad ante casrdm
las tasas de interés del mercado.

Duracién de la Cartera
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En lo que va de 2008, la menduracion del Fondo se
tradujo en una recuperacién de la liquidez de Hasri
siones. Al cierre de marzo, la posiciéon con un pldeo
vencimiento de hasta 6 meses se elevo a 38.2%odel F
do luego de alcanzar niveles de 5.8% en diciembre d
2007 (fluctuo entre 6% y 17% en los Ultimos trands-
tres). El aumento de la liquidez -en 32.5% de Reca
responde a la mayor posicién corta en depositdaza y
bonos corporativos (+27.3% y +4.8% de la carteza; r
pectivamente). Dado el grado de concentracionmatri
nial del Fondo, resultaria deseable se mantenganiio
veles de liquidez, a fin de evitar liquidar posiws de
largo plazo ante eventuales rescates significatides
cuotas.

Durante el segundo semestre de 2007, los partipgres
sonas naturales aumentaron su participacion eatgt p
monio del BBVA Soles debido tanto a la suscripcion
masiva de cuotas como a los rescates realizadgsepor
sonas juridicas (montos aproximados de S/.50.0 MM y
S/.30.0 MM en dicho periodo, respectivamente). Aki,
cierre de marzo, los inversionistas personas rlatira
representaron un 59.0% del patrimonio del Fondo
(S/.351.4 MM) y 93.7% del total de participes.

Participacion de personas naturales y juridicas

100%:

80% 59.0%
60% 93.7%

20%4:
4 41.0%
20% 4+

Patrimonio Participes

O Personas Juridicas @ Personas Naturales

13 Se habia elevado a 2.67 afios en junio de 2007.



Si bien se redujo la concentracion patrimonial eidis
mayores inversionistas (21.2% del patrimonio efdse
10 principales, respecto de un 36.8% en marzo 6&)20
el hecho que los participes personas juridica®4aial
total de participes) suscriba un 41.0% del patrimon
revela aiin una concentracion moderada a alta.

Continental SAF viene cumpliendo con los lineamiento
establecidos en el reglamento de participaciorB8aA
Soles y aspectos operativos del Fondo. Asimismagero
de informacién relevante y suficiente al mercadarde
nera oportuna. A pesar de la rotacién observadal en ¢
staffde la SAFM durante el presente afio, dada la trayec
toria y capacidad profesional de sus actuales dmaei
rios, se mantienen los estandares de calidad adnt-
nistracion.

Clasificacion de riesgo

La clasificacion de Riesgo Crediticio se mantieme e
AA+fm.pe en funcidn a la elevada calidad de los astiv
del Fondo, el grado de diversificacién del portafgl a

la calidad de gestion de Continental SAF. La dieesif
cién asignada refleja una muy alta cobertura dénlees-
siones frente a pérdidas por riesgo crediticiauial res-
palda el repago de los flujos futuros frente a awades
cambios en el entorno econémico.

La clasificacion de Riesgo de Mercado ha sido nagjar
de Rm5.pe a Rm4.pe como resultado de la mduaa-

cion del portafolio, la recuperacion de la liquidezlds

inversiones y el grado de concentracién patrimorial
nueva categoria asignada refleja una moderadaaa alt
sensibilidad del patrimonio del Fondo ante fluctoaes
en las condiciones de mercado.



BBVA Soles
Balance General
En miles de S/.

ACTIVO

Caja Bancos
Cuentas por cobrar
Inversiones
Dep.a plazo
Dep. de ahorro
Certificados de Deposito
Bonos
Operaciones de Pacto
Operaciones de Reporte
Papeles Comerciales
Instrumento de corto plazo
Letras
Fondo de Inversion
Pagarés
Fluctuacién de Valores
Intereses y rendimientos
Ganancia no realizada
Intangibles
Otros

Dic-06

389,657
100,400
9,199

275,360

99.89
25.79
2.4%

70.59

0.0%

1.2%
0.2%

Mar-07

445,490
71,595
(3,563

83,74

282,887

100.09
16.19
-0.8%
18.89
63.59

1.1%

0.3%
1.09

Dic-07

468,011
20,901
5,616
102,661
325,578

100.09
4.59%
1.2%

21.99
69.69

1.1%

0.3%
1.49

Mar-08

1
595,847
188,278

3,081
143,808
254,082

0.0%
100.09
31.6%
0.5%
24,19
42.6%

0.0%

0.5%

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 L|

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO
Capital variable

Capital Adicional
Reserva

Resultados no realizados
Resultados acumulados
Utilid. Neta del Periodo

TOTAL PASIVO Y PATRIM.

390,41%

Dic-06

390,044
197,745
146,489
754
45,056

390,41

100.0%

0.0%

0.1%

0.1%

99.9%
50.79
37.59

0.2%
11.59

100.0%

445,49(

Mar-07

444,894
222,979
171,263

1,494
49,158

445,49

100.0%

0.1%
0.0%

0.0%

0.1%

99.9%
50.19
38.4Y

0.3%
11.09

100.0%

468,01:
Dic-07

470

467,523
225,949
174,947

1,572
65,055

468,01:

100.0%

0.1%
0.0%

0.1%

99.9%
48.3Y
37.4Y

0.3%
13.99

100.0%

595,245
284,499
238,215

3,329
69,202

595,84

100.0%

0.1%
0.0%

0.1%

99.9%
47.7%
40.0%

0.6%
11.6%

100.0%

BBVA Soles
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 Inflacion
Ingresos y Gastos diversos
Utilidad Antes del Impto. a la Renta
Impuesto a la Renta
Utilidad neta del periodc

PRINCIPALES INDICADORES

Pasivo / Patrimonio

Dic-06

2,052,900
2,037,929

14,971

2,036,777

135 0.2%

16,122

16,12:

100.09
99.39

0 0.04
0.7%

99.2%
,91309.09

0.0%

0.8%

0.8%

4,102

4,10z

100.09
99.29
0.0%
0.8%

99.4%

99.29

0.2%

0.0%

0.0%

0.6%

0.6%

Dic-07

2,746,637
2,721,073

25,564
2,726,638
2,721,161

5,186
101
4

187

19,999

19,99¢

100.09
99.19

0.9%

99.3%
99.19
0.2%

0.0%
0.0%

0.0%

0.7%

0.7%

Mar-08

1,987,964
1,975,462
64

12,436
1,983,750
1,982,118
1,572

4,214

4,214

*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



