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Lima, Pera 4 de Setiembre de 2008
Clasificacion Categoria Definicién de Categoria
Cuotas con muy alta cobertura frente a pérdidasidefs a riesgo credi
Riesgo Crediticio AA+fm.pe ticio. Los activos del Fondo y su politica de irsién presentan ung
ligera sensibilidad frente a variaciones en laglimones econémicas.
. Portafolio de inversiones cuya sensibilidad antestflaciones en las
Riesgo de Mercado Rm4.pe condiciones de mercado va de moderada a alta.

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

27 Ago 2008 Jun 2008
Valor Cuota S/. 103.8697 106.6797
Patrimonio S/. MM 632.26 747.76
# de Participes 14,672 15,820

Historia de Clasificacion: Riesgo Crediticio: AA+fm.pe (03.09.0
Riesgo de Mercado: Rm3.pe (03.09.08).

3).

Para la presente evaluacion se han utilizado Idadsss financieros auditados de Credifondo SAF ati@diciembre de 2004, 2005, 2006 y 2007 y
no auditados al 30 de junio de 2008, estados firmos auditados del fondo BCP Conservador Soleklalle diciembre de 2007 y no auditados al
30 de junio de 2008, asi como informacion finarecidicional proporcionada por la SAFM.

Fundamento: Tras la evaluacién realizada, el Comité d
Clasificacion dictaminé asignar al Fondo BCP Coveser
dor Soles las clasificaciones de AA+fm.pe (Riesgalifire
cio) y Rm4.pe (Riesgo de Mercado).

La clasificacién asignada al riesgo crediticio seuentra
respaldada por la elevada calidad de las inversiatet
Fondo (99.0% en instrumentos de categoria 1), pgraglo
de diversificacion del portafolio (28 emisores ytotal de
81 instrumentos, a pesar de la moderada a altectae
cién entre los emisores con mayor participadiopor las
politicas de inversion establecidas en el reglamdatpar-
ticipacion y el grado de cumplimiento por parteGredi-
fondo, asi como por el respaldo del Grupo al qua [Est-
tenece.

La clasificacion de riesgo de mercado fue asigresdfun-
cién a la moderada a baja concentracién patrimamitke
los principales emisores (concentracion moderadpegn
sonas juridicas), a la liquidez de las inversiad@&s1% de
la cartera con un vencimiento de hasta 6 mesesia, ju
principalmente certificados de depdsito y depositqda-
zos cortos), asi como a la elevatiaacion del portafolio
(alta sensibilidad ante cambios en las tasas d&ésit,
ademas de la coherencia y caracter conservadorvakss
en la valorizacion de las inversiones.

BCP Conservador Soles es un fondo mutuo con un hg
zonte de inversion de mediano a largo plazo (déraci
promedio menor a 3 afos), dedicado a realizar $ivees
en instrumentos de renta fija de la mas alta cdlataditi-
cia, emitidos principalmente en Nuevos Soles y emegt
cado local. El objetivo del Fondo es ofrecer untafotio
flexible, liquido y poco volatil ante cambios es lasas de
interés de mercado, a través de una estrategiavdesion
conservadora.

! 28.7% de la cartera en el emisor con mayor ppa@dn (Banco Central
de Reserva) y 73.4% en los siete primeros (equitedeal 25% de emiso-

a)
-

res en funcién a su patrticipacion en el Fondo).

Luego iniciar operaciones en marzo de 2007, el BOR-
servador Soles mostré un notable crecimiento, enoumA
texto en que se observé una mayor preferenciagiimoa
denominados en soles entre los inversionistase®inar-
go, los recientes ajustes en el mercado de rgatéricre-
mentos en las tasas de interés a inicios de juliegiados
de agosto, los cuales afectaron negativamentelal dal
patrimonio de los fondos mutuos) detuvieron el giisano
observado. Como resultado se dio una reduccion radde
en el nimero de participes y en el patrimonio adtnaz
do, situacion que estaria estabilizandose hacies fite
agosto.

Al 27 de agosto y tras los rescates de cuotas expeta-
dos a partir de julio, el Fondo administr6 un patmio de
S/.632.3 MM por cuenta de 14,672 participes. Esios-
les reflejan una contraccion de 15.4% del patrimgnde
7.3% en el nimero de participes respecto de janiajz
de los ajustes realizados y que se vieron reflgjadola
cotizacién del valor cuota del Fondo (crecimientwathte
el segundo trimestre: +38.3% en participes y +55e9%
patrimonio).

Durante el segundo trimestre, el valor cuota mostra
clara tendencia creciente y cerr6 junio a S/.106.68en-
tabilidad nominal anual fue de 4.93%, retorno siopeal
promedio ponderado de los fondos mutuos de rejataerfi
soles (4.76%), aunque 9bps por debajo ddenchmark
(5.0%). Sin embargo, debido a los incrementos gmasas
de descuento realizados por Credifondo -en lineasto
politica conservadora, dichos incrementos alinedam
tasas de valorizacion de la cartera con las tasasterés
de mercado-, la cotizacién del valor cuota cayé. BH0S.05
(-1.54%) el 2 de julio y a S/.103.66 (-1.79%) eldBtagos-
to.

Tras esta evolucion negativa, el valor cuota viergeipe-
randose sostenidamente. Al 27 de agosto, éste altasiz
S/.103.87, aunque la rentabilidad nominal en téomin
anuales se vio afectada (1.42%). A pesar de estes mo
mientos, la volatilidad observada permanece en ivel n



bajo (coeficiente de variacion de 1.12% en loands 12
meses al 27 de agosto).

El fondo BCP Conservador Soles se caracterizagpete-
vada calidad de las inversiones en su portafoBo0% en
instrumentos de categoria | a junio. A esa fechpoehfo-
lio estuvo compuesto en un 43.1% por bonos AAA, 42.1
por instrumentos de corto plazo de categoria B%3por
bonos AA(+/-) y 0.99% por instrumentos de corto pldeo
categoria Il.

En la estructura de la cartera destaco la partidpade
bonos corporativos (38.7%), certificados de deposi
(28.9%), bonos del Gobierno (13.7%) y depdsitosaagl
(12.8%). El 98.1% corresponde a instrumentos delael
con tasa de interés fija y el 1.9% a instrumentostasa de
interés variable.

Respecto de esta composicion, durante el seguinakestre
de 2008 se observé una disminucién significativalan
participacion de depésitos a plazo (-30.2% de tters) en
favor de una mayor posicion en certificados de diépo
situacion relacionada a la autorizaciébn a otorgadias
SAFM para participar en las subastas primariasBdzR
desde mediados de abril. Debido a las mayores thsag
interés de los CDs, este cambio en la composiciéfa de
cartera aportard mayores retornos al portafolid-dato.

La distribucién de emisores en el portafolio delPBCon-
servador Soles (28 en total) muestra una concédirac]
moderada a alta, la cual es atenuada en parte patitlad
crediticia de los principales emisores (42.4% deddera
en instrumentos del Banco Central y Gobierno Pefjuan
Entre los principales emisores en el portafoliceseuen-
tran el Banco Central de Reserva (28.7%), Gobiero H
ruano (13.7%), Banco de Crédito (9.2%), Telefordeh
Peru (8.1%) e Interbank (5.3%).

Pese a la baja duracion promedio de los CDs incadosr
al portafolio durante el tercer trimestre, la digacdel
BCP Conservador Soles se elevo a 2.57 afios (1@3ea
marzo). Esta evolucién responde a la posicién em$o
corporativos largos y bonos soberanos (duracidmedio
3.4 afios y 7.2 afios, respectivamente). Al 27 detago
(duracién de 1.90 afios), el Fondo refleja unasdtesibili-
dad ante cambios en las tasas de interés del noercad
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Fondo BCP Conservador Soles

Fortalezas
1.

2
3.
4

ciones de largo plazo.

Calidad de gestion de la Sociedad Administradora.

No o

Debilidades

En lo que va de 2008, la mayor posicion de cordaplen
CDs y depositos a plazo (vencimientos promedio @6 0.
afios y 0.24 afios, respectivamente) condujo a uryarma
liquidez de las inversiones del Fondo. El 40.1%adein-
versiones del BCP Conservador Soles tienen un wegrci
to menor a 6 meses.

Tras mostrar un importante ritmo de ingreso durasite
segundo trimestre, las personas naturales susoribiel
78.8% (S/.589.5 MM) del patrimonio del Fondo. Las-p
sonas juridicas representaron el 1.0% del totaladicipes
a esa fecha y concentraron el 21.2% del Fondo5&21
MM), lo cual revela una concentracion patrimoniade-
rada en personas juridicas. Los 10 mayores invess#s
del BCP Conservador Soles suscribieron el 17.5%asle
cuotas de participacion. Este nivel revela un gyrado de
atomizacion del patrimonio del Fondo, el cual setisae
en un rango adecuado dada la posicion liquidageer-
siones. La liquidez de las inversiones permititi&F&@ndo
afrontar eventuales rescates significativos de asuate
participacion sin afectar posiciones de largo plazo

La clasificacion de Riesgo Crediticio AA+fm.pe refidp
elevada calidad de las inversiones, el grado derslfica-
cién del portafolio y una muy alta cobertura, lalaespal-
da el repago de los flujos futuros frente a evdatueam-
bios en el entorno econémico.

La clasificacion de Riesgo de Mercado Rm4.pe indita
moderada a alta sensibilidad del patrimonio deldiecente
fluctuaciones en las condiciones de mercado.
Credifondo, la administradora del Fondo BCP Corestov
Soles es una subsidiaria (al 100%) del Banco delitoré
del Perd, el cual cuenta con una clasificacion idego
internacional de Ba3 por Moody's y de A+ en escatall

y tiene como principal accionista al Grupo Credicorp
(97.3%), el conglomerado financiero mas grandepalis!.

Al 31 de julio de 2008, los fondos mutuos en etgpexati-
va administrados por Credifondo totalizaron S/.8,37
MM y 122,990 participes, lo cual la mantiene corao |
SAFM con la mayor participacién de mercado al cance
trar el 45.0% del patrimonio y 42.1% del total detizipes
de los fondos mutuos.

Elevada calidad crediticia de la cartera de inoeess (99.0% del portafolio en categoria I).

. Baja volatilidad del valor cuota a pesar de lostjsl experimentados en julio y agosto.

Moderada a baja concentracion patrimonial entreriagores inversionistas (17.5% entre los 10 pris)ero

. Elevada liquidez de las inversiones permitiria ésereventuales rescates significativos de cuotaafettar posi-

Caracter conservador en la valorizaciéon de losunstntos de inversion.

Respaldo del Banco de Crédito del Pert y del Grupdi€orp.

1. Se mantiene una alta sensibilidad del valor defapalio ante cambios en las tasas de interés etontexto de

tasas al alza.

2. Moderada a alta concentracién del portafolio elaseemisores con mayor participacion, aunque attnea parte

por la calidad crediticia de los mismos.

Oportunidades
1.
tivo en la rentabilidad del Fondo.

Incorporacién al portafolio de nuevas emisionesaas -colocadas a mayores tasas de interés-aandriimpacto posi-



2. Amplia plataforma de distribucién y ventas a tragtésed de agencias del Banco de Crédito de Peru.

Amenazas

1. Posibles incrementos en las tasas de interés egs enlel corto plazo afectarian negativamenteltaizacion de
las inversiones del Fondo.

2. Poca profundidad del mercado de capitales localu&lda oferta de instrumentos y liquidez insufitgedificultan
la formacién de precios de manera eficiente.



SOCIEDAD ADMINISTRADORA

Credifondo S.A. Sociedad Administradora de Fondos
(Credifondo o la SAFM en adelante) fue constituita
junio de 1994 e inicié sus operaciones en enerbogé.
Credifondo es una subsidiaria (al 100%) del Baneo d
Crédito del Peru, el cual tiene como principal ecista

al Grupo Credicorp (97.3%), el conglomerado finarcie
mas grandes del pais, con activos por US$15,670 MM Y,
una cartera crediticia de US$7,960 MM. El Banco de
Crédito del Perd cuenta con una clasificacion dego
internacional de Ba3 por Moody's y de A+ en escala
local.

Entre las principales empresas del Grupo Credicerp s
encuentran el Atlantic Security Bank, Banco de Geédi
del Perq, Banco de Crédito de Bolivia, Grupo Crédito
S.A., Credibolsa, Credititulos Sociedad Titulizadora
Crédito Leasing, Credicorp Securities Inc., Pacifiida
Compafiia de Seguros y Reaseguros, Pacifico Peruan
Suiza Compafiia de Seguros y Reaseguros, Pacifép EP
AFP Prima, Primax, Solucién Financiera de Crédib d
Perd, entre otras. El Banco de Crédito del Pettp\as

de su red de 293 agencias, brinda a Credifondplma
taforma de ventas y promocién para sus diferertes p
ductos de inversion.

Tras haber inscrito tres (3) nuevos fondos mutuosle
Registro Publico del Mercado de Valores en lo qudeva
2008, Credifondo administra un total de diez (1d)-f

dos, en los siguientes segmentos:

* Renta Variable Délares: BCP Acciones.

« Renta Mixta Délares: BCP Moderado, BCP Dina-
mico.

» Renta Mixta Soles: BCP Moderado Soles, BCP
Crecimiento Soles, BCP Equilibrado Soles.

* Renta Fija Soles: BCP Conservador Soles.

* Renta Fija Délares: BCP Conservador Dolares.

* Corto Plazo Soles: BCP Corto Plazo Soles.

» Corto Plazo Délares: BCP Corto Plazo Délares.

Al 31 de julio de 2008, los fondos mutuos en etgpe: 0
rativa administrados por Credifondo totalizaron
S/.6,579.2 MM y 122,990 participes, lo cual la nera
como la SAFM con la mayor participacion de mercaldo
concentrar el 45.0% del patrimonio y 42.1% delltd&a
participes de los fondos mutuos.

Participacion Patrimonial de las
Administradoras a Julio 2008
Scotia

Fondos
15.8%

ING Fondos
3.4%

—

Promoinvest
0.3%

Credifondo

Interfondos 45.0%

16.0%

Continental
19.5%

o

Las principales obligaciones de la SAFM son: i)eirtiv
los recursos del Fondo a nombre y por cuenta dpdos
ticipes, ii) valorizar diariamente las inversioryesuotas
del Fondo, asi como mantener al dia su contabijlidad
contar con un Comité de inversiones y un Custado,
aplicar la politica de inversiones contenida emegla-
mento de participacion, v) indemnizar al Fondo fosr
perjuicios que la SAFM o cualquiera de sus depeteten
0 personas que le presten servicios causaren como ¢
secuencia de infracciones a la Ley y los reglanseqte
lo rigen, vi) informar a los participes sobre diads de
su inversion, vii) cumplir y hacer cumplir las Norsna
Internas de Conducta y, viii) observar que las neide
seguridad de los medios electrénicos se encuenfren
rativas y vigentes, garantizando al participe lafiden-
cialidad de su uso.

El custodio de las inversiones administradas pedicr
fondo es el Banco de Crédito del Peru, el cuahseen-
tra inscrito en la seccion de custodios del RegBtibli-
co del Mercado de Valores. Asimismo, el Banco se en-
carga de la recaudacion y pago de rescates descdeta
participacioén, del registro y liquidacién de opévaes,
de las conciliaciones correspondientes y del adkrua
registro de la titularidad de las inversiones. Bsocse
realicen inversiones en el exterior, el Banco dédo
del Per( contratara los servicios de custodia spoe-
dientes segun las condiciones estipuladas en lelneg-
to.

A la fecha del presente informe, el Directorio dedGre
fondo esta compuesto por las siguientes personas:

Dionisio Romero Seminario
Dionisio Romero Paoletti
Reynaldo Llosa Barber

Juan Carlos Verme Giannoni
Fernando Fort Marie

Presidente
Directores

La gerencia de Credifondo esta integrada por tagesi-
tes personas:

Carlos Sotelo
Mario Melzi
Lourdes Enriquez

Gerencia General
Gerencia de Inversiones
Gerencia Comercial

El Comité de Inversiones esta constituido por igsisn-
tes personas:

Mario Melzi
Carlos Sotelo
Alvaro Corvetto
Pedro Cornejo

Comité de Inversiones

POLITICA DE INVERSION

BCP Conservador Soles es un fondo mutuo con unr hori
zonte de inversion de mediano a largo pladardcion
promedio menor a 3 afios), dedicado a realizar $iwver
nes en instrumentos de renta fija de la mas alidach
crediticia, emitidos principalmente en Nuevos Sgles

el mercado local. El objetivo del Fondo es ofreasr
portafolio flexible, liquido y poco voléatil ante mdbios

en las tasas de interés de mercado, a través destraa
tegia de inversién conservadora.



De esta manera, el Reglamento de Participaciénlestab
ce minimos de 75% del portafolio para instrumentos
denominados en nuevos soles y de 75% para titoles e
tidos en el mercado local. A fin de mantener nivelés
nimos de liquidez, las inversiones de largo plaaod-
cién mayor a 3 afios) estan limitadas a un 75% de a car
tera. Las inversiones con retorno variable estétmingi-

das a cuotas de participacion en fondos mutuosirgue
viertan en deuda o depésitos (hasta 100% del Fondo
Adicionalmente, el BCP Conservador Soles puede inver
tir en instrumentos derivados: hasta 100% de ltear
para fines de coberturg hasta un 50% de la cartera con
fines especulativos.

En procura de mantener un portafolio de elevaddazhl
crediticia, el fondo BCP Conservador Soles invaraf
menos 50% del portafolio en titulos de catego(tesde
AAA hasta AA- en el largo plazo y desde CP-1+ hasta
CP-1- en el corto plazo). La posicién en instrurosrie
categoria Il (desde A+ hasta A- en el largo plagesde
CP-2+ hasta CP-2- en el corto plazo) esta limita88%

de la cartera, al igual que la tenencia instrungesio
clasificacion de riesgo que estén respaldados paicti-

vo subyacente al menos de categoria Il. Asimisn®, la
inversiones en titulos emitidos en el exterior rediidi-
tadas a un 25% del portafolio y deben contar com un
clasificacion de riesgo igual o mejor que RiesgaiRe

su equivalente de corto pldzo

Cabe sefialar que las SAFM estan sujetas a reguéscio
de caracter conservadar fin de limitar la exposicién de
los fondos que administran. Entre las principatepuse-
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 varias e
tidades pertenecientes a un mismo grupo econémicq
no deberdn exceder el 30% del activo total del Fon-
do.

Para fines comparativos, la referencia de rentsullidel
BCP Conservador Soledgnchmarkdel Fondo) es el
rendimiento obtenido en los Ultimos 12 meses per lo

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

3 En caso de instrumentos sin clasificacion, esédmed estar respalda-
dos por un activo subyacente con una clasificad@éniesgo igual o
mejor que Riesgo Pera.

4 Establecidas por la Ley del Mercado de Valored.(N° 861) y el
Reglamento de Fondos Mutuos de Inversién en Valpdss sus Socie-

dades Administradoras (Resolucién Conasev N° 0P8-HF/94.10).

depositos en nuevos soles a un plazo 360 dias en el
BCP".

El plazo minimo de permanencia en el Fondo esdle si
(7) dias calendario. En caso se efectlien rescates de
cumplirse dicho plazo, debera pagarse a la SAFM una
comision de rescate de 0.25% del monto rescatado ma
los impuestos de ley (Impuesto General a las Ventas).

El monto de inversién inicial minima del BCP Conser
vador Soles asciende a S/.2,000 tanto para persahas
rales como personas juridicas. El monto minimo para
realizar suscripciones adicionales y rescates d&asies

de S/.500. Asimismo, el Fondo exige un saldo mirdeo
permanencia de S/.1,000.

Los limites que conforman la politica de inversosen
los siguientes:

BCP Conservador Soles

POLITICA DE INVERSIONES % MIN % MAX

Segun Tipo de Instrumentos y Duraciones
Instrumentos representativos de deudas o pasivos 0% 1 00%
Inversiones a corto plazo (entre 1y 365 dias) 0% 100%
Inversiones a largo plazo (duracién mayor a 365 dias) 0% 100%

Duracién entre 1 y 3 afios 0% 100%

Duracién mayor a 3 afios 0% 75%
Fondos Mutuos (de deuda y/o depésitos) 0% 100%

Segln Moneda
Inversiones en moneda del valor cuota 75% 100%
Inversiones en moneda distintas al valor cuota 0% 25%
Segln Mercado
Inversiones en el mercado local o nacional 75% 100%
Inversiones en el mercado extranjero 0% 25%
SegUn Clasificacion de Riesgo Local

Inversiones susceptibles de clasificacién 50% 100%
Categoria AAA hasta AA-y CP-1 en corto plazo (categoria I) 50% 100%
Categoria A+ hasta A- y CP-2 en corto plazo (categoria Il) 0% 50%
_Cale_gonas inferiores a A- y CP-2 en corto plazo (categoria Ill o 0% 0%
inferior)
Instrume_ntos sin clasificacion (subyacente igual o superior que A- 0% 50%
0 su equivalente en corto plazo)

SegUn Clasificacion de Riesgo Internacional
Riesgo Per( o inferior y equivalente en corto plazo 0% 25%
Insltumentos §|n clasificacién (subyacente igual o inferior a riesgo 0% 25%
Per(i 0 su equivalente en corto plazo)

Instrumentos derivados

Instrumentos derivados con fines de cobertura 0% 100%
Instrumentos derivados con fines especulativos 0% 50%

EVOLUCION DEL FONDO

Tras iniciar operaciones en marzo de 2007, el BGR-C
servador Soles mostr6 un notable crecimiento. 8in e
bargo, debe sefialarse que los recientes ajusedsesr-
cado de renta fija -incrementos en las tasas éeémta
inicios de julio y mediados de agosto, los cuafesta-

ron negativamente el valor del patrimonio de lawdfis
mutuos- detuvieron el dinamismo mostrado por el-Fon
do. Como resultado se observé una reduccién moaerad
en el niumero de participes y en el patrimonio a@min

La fuente de informacién sera el Diario EI Comercio



trado, situacion que estaria estabilizandose limga de
agosto.

De esta manera, al cierre de junio, el BCP Conservad
Soles totaliz6 15,820 participes y un patrimonio de
S1.747.8 MM, lo que representa un crecimiento d8%8

en participes y 55.9% en patrimonio durante el iségu
trimestre de 2008. Esta notable evolucién respgmite
cipalmente al dinamismo mostrado por el ingreso de
personas naturales al Fondo (+4,346 en dicho p®riod
en un contexto en que se observd una mayor prefaren
por activos denominados en soles entre los inv@gsio
tas.

Posteriormente, al 27 de agosto y tras los resaes
cuotas experimentados a partir de julio, el Fondimia
nistré un patrimonio de S/.632.3 MM por cuenta de
14,672 participes. Estos niveles reflejan una ecoién

de 15.4% del patrimonio y de 7.3% en el nUmeroate p
ticipes respecto de junio, a raiz de los ajustalizeslos

y que se reflejaron en la cotizacién del valor audel
Fondo.

Patrimonio neto y Participes

17.000

- 13.600

- 10.200

- 6.800

MM de Soles
sadioned ap osswnN

—- 3.400

mar-07  jun-07  sep-07  dic-07  mar-08

W Patrimonio

jun-08  27-ago-08
—e— Participes

Durante el segundo trimestre, el valor cuota mogitra
clara tendencia creciente y cerré junio a S/.106L68
rentabilidad nominal anual fue de 4.93%, retornpesu
rior al promedio ponderado de los fondos mutuosede

ta fija en soles (4.76%), aunque 9bps por debajsude
benchmark(5.0%, tasa de interés de los depdsitos del
BCP en soles a 360 dias).

Sin embargo, debido a los incrementos en las tdsas
descuento realizados por Credifondo -en linea gon s
politica conservadora, dichos incrementos alinedasn
tasas de valorizacion de la cartera con las tesasterés

de mercado-, la cotizacién del valor cuota cay6é a
S/.105.05 (-1.54%) el 2 de julio y a S/.103.6679%) el

14 de agosto. Tras esta evolucién negativa, el alota
viene recuperandose sostenidamente. Al 27 de agost
éste alcanzé los S/.103.87, aunque la rentabilicbeni-

nal en términos anuales se vio afectada (1.42%esamp
de estos movimientos, la volatilidad observada peen

ce en un nivel bajo (coeficiente de varialidie 1.12%

en los dltimos 12 meses al 27 de agosto).

6 El Coeficiente de Variacién es un indicador estich que refleja la
volatilidad de una variable como porcentaje deaarypromedio en un

©

periodo determinado.
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ANALISIS DE LA CARTERA

Riesgo Crediticio

El fondo BCP Conservador Soles se caracteriza gor |
elevada calidad de las inversiones en su portafélio
cierre de junio de 2008, el Fondo mantuvo el 99¢¥%o
instrumentos de categoria I, al nivel observadtieres-
tres anteriores.

Cabe sefialar que durante 2008 se observa una mayor
participacién en el Fondo de instrumentos de qoldao

de categoria | (+14.9% de la cartera), a costandeme-
nor tenencia relativa de bonos AAA y AA(+/-) (-8.9% vy -
6.3% de la cartera, respectivamente). Al cierreutéoj

el portafolio estaba compuesto en un 43.1% por $ono
AAA, 42.1% por instrumentos de corto plazo de catego-
ria 1, 13.8% por bonos AA(+/-) y 0.99% por instrunant
de corto plazo de categoria Il. Estos ultimos spoe-
den a papeles de corto plazo emitidos por NissaruMaq
narias con vencimiento en diciembre de 2008, dtasif
dos como CP-2+.

Calidad crediticia de las Inversiones

Jun 07 Dic 07

OAA+

Mar 07 Mar 08 Jun 08

OAAA
OAA
@ Instr. corto plazo Cat. |

Sep 07

O AA-
B Instr. corto plazo Cat. Il

Al cierre de junio, el portafolio estuvo compuestmgi-
palmente por bonos corporativos (38.7%), certificade
depésito (28.9%), bonos del Gobierno (13.7%) y diepds
tos a plazo (12.8%). A esa fecha, el 100.0% denhzey-
siones corresponde a instrumentos emitidos en elane
do local. Asimismo, 98.1% corresponde a instrumentos
de deuda con tasa de interés fija y el 1.9% auin&ntos
con tasa de interés variable.



Portafolio por tipo de instrumento

Papeles Bonos
comerciales corporativos
1.6% 38.7%

Bonos
Gobierno
13.7%

Bonos
titulizados

3.7% Bonos BAF

0.3%
Depésitos a
plazo
12.8%

Bonos
subordinados
0.3%

Certificados
de depdsito
28.9%

Respecto de esta composicion, durante el seguido tr
mestre de 2008 se observé una disminucion sigtiifeca
en la participacién de depésitos a plazo (-30.2%ade
cartera) en favor de una mayor posicién en ceatiiis

de deposito, bonos corporativos y bonos del Gobiern
(+16.5%, +10.6% y +4.6% de la cartera, respectivame
te). Cabe sefialar que el incremento en la teneleczDs
resultaba esperable debido a la autorizacion gadara

las SAFM para participar en las subastas primates
BCR desde mediados de abril. Debido a las mayore$
tasas de interés de los CDs y bonos, este cambia en
composicion de la cartera aportara mayores retoahos
portafolio del Fondo.

La distribucién de emisores en el portafolio delBBC
Conservador Soles (28 en total) muestra una coreent
cién moderada a alta (73.4% del portafolio en loaa?
yores emisores), la cual es atenuada en parteapalit
dad crediticia de los principales emisores (42.4%da
cartera en instrumentos del Banco Central y Gobiernd
Peruano). Si bien al cierre de junio se observeepante

en la tenencia de titulos de un emisor individlapérti-
cipacién maxima fue de 13.9% en marzo), el nivalac
revela una mejora respecto de 2007 (35.3% en diciem
bre). Entre los principales emisores en el pori@fek
encuentran el Banco Central de Reserva (28.7%), Go|
bierno Peruano (13.7%), Banco de Crédito (9.2%g-Te
fonica del Perd (8.1%), Interbank (5.3%), Mibanco
(4.7%) y Edegel (3.7%).

La distribucién de instrumentos individuales empeifta-
folio (81 en total) refleja un buen grado de difeza-
cién, la cual mostr6 una mejora respecto de trirasst
anteriores. Entre las familias de instrumeht(85 en
total) con mayor participaciéon se encuentran CDs de
BCR (28.7%), bonos soberanos del Gobierno Peruang
(13.7%), bonos corporativos del Banco de Crédito
(8.0%), bonos corporativos de Telefonica del Perl
(7.6%), depositos a plazo en Interbank (5.3%) yoson
corporativos de Edegel (3.7%).

Riesgo de Mercado

Pese a la baja duraciéon promedio de los CDs incarpor
dos al portafolio durante el tercer trimestre, laagdion

del BCP Conservador Soles se elev6 a 2.57 afio8 (1.8
afios en marzo). Esta evolucién responde a la posasi

Una Familia de titulos corresponde a un tipo dérimento emitido
por determinado emisor, sin distinguir entre lagtidias series o emi-
siones de dicho instrumento.

bonos corporativos largos (38.7% de la carterawtm
duracién promedio de 3.4 afios) y bonos soberanos
(13.7% de la cartera con una duracién promedio.de 7
afos). La duracién del Fondo viene mostrando fhictu
ciones pronunciadas (2.58 afios en junio de 200B¥ 1
afios en marzo de 2007) aunque se mantiene dedtro de
rango objetivo (hasta 3 afios). Al 27 de agosto (uidma

de 1.90 afios), el Fondo refleja una alta sensduilidnte
cambios en las tasas de interés del mercado.

Duracion de la Cartera
2.7

25

VAN, A
AR ANA
I VA VA

17

2

w

afios

n
e

M 07 J 07 S 07 D 07 M 08 J 08 27 Ag 08

En lo que va del afio, la mayor posiciéon de coraaplen
CDs y depositos a plazo (vencimientos promedio @@ 0.
afios y 0.24 afios, respectivamente) condujo a ugarma
liquidez de las inversiones del Fondo. En los dang

ros trimestres de 2008, la posicidon con vencimien®
meses en estos instrumentos se elevé en 24.6%yde7

la cartera, respectivamente. De esta manera, e/o40el
las inversiones del BCP Conservador Soles tienen un
vencimiento menor a 6 meses. Dado el nivel de cencen
tracion patrimonial, la liquidez de las inversiompEsmi-
tiria al Fondo afrontar eventuales rescates sitifios

de cuotas de participacion sin afectar posiciorekudjo
plazo.

Tras el considerable ingreso de personas natuedles
Fondo durante el segundo trimestre de 2008 (tataliz
15,665), al cierre de junio este grupo de partfcipas-
cribié el 78.8% (S/.589.5 MM) del patrimonio del BC
Conservador Soles. Por su parte, las 155 persorids |

cas a esa fecha (1.0% del total de participes)ertre:

ron el 21.2% del Fondo (S/.158.2 MM), lo cual revel
una concentracion patrimonial moderada en personas
juridicas.

Participacion de personas naturales y juridicas
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Los 10 mayores inversionistas del BCP Conservador
Soles suscribieron el 17.5% de las cuotas de fpatic
cion, a niveles de trimestres anteriores (16.6%nan



zo). Este nivel revela un buen grado de atomizad#in
patrimonio del Fondo, el cual se mantiene en uigagan
adecuado dada la posicién liquida de las inversione

Clasificacién de riesgo

La clasificacién de Riesgo Crediticio asignada &PB
Conservador Soles es de AA+fm.pe, la cual refleja la|
elevada calidad de las inversiones, el grado dersifi-
cacion del portafolio y la calidad de gestion dedtfon-

do. La clasificacion asignada al Fondo refleja omay

alta cobertura frente a pérdidas por riesgo ceditie
las inversiones, las cuales respaldan el repadosdiu-
jos futuros frente a eventuales cambios en el eator
econémico.

La clasificacion de Riesgo de Mercado es de Rmdape,
cual refleja una moderada a alta sensibilidad dtlmo-
nio del Fondo ante fluctuaciones en las condiciafes
mercado.



BCP Conservador Soles
Balance General

miles de S/.
ACTIVO Jun-07 Dic-07 Jun-08
Caja Bancos 383 0.5% 962 0.4% 1,053 0.1%
Cuentas por cobrar 2 0.0% 6 0.0% 33 0.0%
Inversiones 71,771 99.5% 218,955 99.6% 748,385 99.9%
Depésitos a plazo 10,411 14.4% 9,985 4.5% 95,458 12.7%
Certificados de deposito 14,772 20.59 81,381 37.094 224,944 30.09
Instrumentos de renta fija 43,911 60.9% 107,139 48.79 418,730 55.99
Instrumentos de renta variable . - -
Operaciones de reporte - 4,13 1.99 -
Papeles comerciales - 1,019 0.5% -
Notas con riesgo de crédito indexado 14,476 6.6% -
Fondos de inversion - - -
Pagarés - - -
Fluctuacion de valores 47 0.1% 817 0.4% 2,116 0.3%
Intereses y rendimientos 2,629 3.6% - 7,13 1.0%
Intangibles - - -
Otros - - -
100.0% 100.0%
PASIVO Jun-07 Dic-07 Jun-08
Sobregiros y préstamos bancarios - -
Remuneracion por pagar a la Administradora 65  0.1% 217 0.1% 750 0.1%
Tributos por pagar 0 0.0% - q 0.0%
Cuentas por pagar 370 0.5% 855 0.4% 964 0.1%
Otras cuentas por pagar - a 0.0% -
Ganancias diferidas - - -
Parte corriente pasivo a LP - - -
Pasivo corriente 435 0.6% 1,072 0.5% 1,713 0.2%

Pasivo a LI - - -

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO 71,721 99.4% 218,852 99.5% 747,758 99.8%
Capital variable 70,542 97.89 210,174 95.6% 700,937 93.59
Capital adicional 640 0.9% 4,747 2.2% 30,838 4.1%
Reserva - - -

Resultados no realizados 69 0.1% 817 0.4% 2,113 0.3%
Resultados acumulados - - 3,114 0.4%
Utilidad neta del Perioc 46¢ 0.6% 3,11¢ 1.49 10,75¢ 1.4%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

72,15¢

100.0% 219,92: 100.0%

BCP Conservador Soles
Estado de Ganancias y Pérdidas

miles de S/.

Jun-07 Dic-07 Jun-08
INGRESOS OPERACIONALES 186,660 100.09 3,792,618 100.09 5,472,212 100.09
Venta de valores 186,034 99.7% 3,788,043 99.9% 5,459,479 99.8%
Ganancia por diferencia de cambio 1 0.0% - 0 0.0%
Intereses percibidos 619 0.3% 4,540 0.1% 12,404 0.2%
Otros 5 0.0% 35 0.0% 329 0.0%

CARGAS OPERACIONALES

186,191

99.7% 3,789,505 99.9% 5,461,455 99.8%

Costo de venta de valores 186,008 99.7% 3,788,308 99.9% 5,458,209 99.79
Remuneracion a la Sociedad Administradora 134  0.1% 1,013 0.0% 3,055 0.1%
Honorarios Profesionales - - -
Pérdida de Cambio 4 0.0% 3 0.0% 0 0.0%
Gastos Operacionales 46 0.0% 180 0.0% 191 0.0%
Gastos Financieros - - -
Tributos - - 2 0.0%

Ingresos (Egresos) Extraordinarios - - -
Provisiones del Ejercicio - - -
Resultado por exposicion a la Inflacién - - -
Ingresos y gastos diversos - -
Utilidad Antes del Impuesto a la Renta 469 0.3% 3,114 0.1% 10,756 0.2%

Impuesto a la Rer - ! - | - |

0.3% 3,11« 0.1% 10,75¢ 0.2%

Utilidad neta del Periodc

PRINCIPALES INDICADORES

. 1.42% 3.27%
ROAA* 0.65% 1.42% 3.26%
Pasivo / Patrimonio 0.61% 0.49% 0.23%

*Indicadores anualizados



Credifondo SAF
Balance General
miles de S/.

Caja Bancos

p p
Valores negociables 22,173 39.3% 56,16 54,734 72.2%
Cuentas por cobrar 7,521 13.3% 7,788 8,231 10.9%
Otros activos 2,861 5.1% 13 1 0.0%
Cargas diferidas 22 0.0% 15 2] 0.0%

Total Activo Corriente 46,71¢

Inversiones 9,602 17.0% 11,23y 14.49 10,95 14.4%

Mobiliario y equipo, neto 32 0.1% 10% 0.19 3( 0.0%
Otros activos 70 0.1% - 65 0.1%
Total activo no corriente 9,70 17.2% 11,34: 14.5% 11,04¢ 14.6%

TOTAL ACTIVO

75,85 100%

PASIVO Jun-07 Dic-07 Jun-08

Sobregiros bancarios - - -
Remuneraciones - - -

Tributos por pagar - 6,668 8.5% -

Cuentas por pagar 10 0.0% - -

Otras cuentas por pagar 6,599 11.7% 15 0.2% 3,74% 4.9%
Provisiones - - 9

Total Pasivo corriente 6,608 11.7% 6,81}y 8.7% 3,754 4.9%
Provision de beneficios sociales - - -

TOTAL PASIVO 6,608 6,817 3,754
I | L

PATRIMONIO NETO 49,814 ‘ 71,182 72,097
Capital variable

p D p
Reserva legal 5,465 9.7% 5,177 6.6% 5,111 6.7%
Resultado no realizado (146 -0.3% (204) -0.3% -
Resultados Acumulados 15,856 28.1% 2,44 3.1% 40,179 53.0%
Utilidad neta del Perioc - 36,66! 47.0% -

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Credifondo SAF
Estado de Ganancias y Pérdidas

miles de S/.

Jun-07 Dic-07 Jun-08
INGRESOS
Comisiones por suscripcion y rescate de cuotas - - -
Dividendos recibidos - - -
Remuneracion de los fondos 26,177 99.7% 63,45 93.6% 38,198 102.7%
Ingreso por valores de renta fija y variable - -
Recupero de la provision de fluctuacion de valores - - -
Otros 70 0.3% 4,36p 6.4% (1,014) -2.7%
TOTAL INGRESOS 100.0% 100.0% 100.0%
Gastos de Administracion y Generales 9,374 35.7% 19,32p 28.5% 10,214 27.5%
Financieros, neto 906 3.5% 1,241 1.8% 1,753 4.7%
Diferencia en cambio neta - 179 -0.3% -
Pérdida en venta de valores - - -
Varios, neto 890 3.4% - 2,671 7.2%
REI - - -
Utilidad antes del Impuesto a la Renta 18,669  71.19 49,557 73.19 31,393 84.49
Participaciones 304 1.2% - 577 1.5%
Impuesto a la Ren 4,87¢ 18.6% 12,68¢ 18.7% 7,742 20.8%

Utilidad neta del Periodc 36,87: 54.4% 23,08( 62.1%

PRINCIPALES INDICADORES

ROAE* 78.82% 60.89% 76.22%
ROAA* 69.79% 57.63% 70.25%
Pasivo / Patrimonio 13.27% 9.58% 5.21%

*Indicadores anualizados



