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Clasificacion Categoria

Definiciéon de Categoria

(modificada)

Riesgo Crediticio de AAfm.pe a AA+fm.pe

Cuotas con muy alta cobertura frente a pérdidasidefs a riesgo crediti
cio. Los activos del Fondo y su politica de inu@mspresentan una liger
sensibilidad frente a variaciones en las condic@mnomicas.

Riesgo de Mercado Rm4.pe

Portafolio de inversiones cuya sensibilidad antetflaciones en las condj-
ciones de mercado va de moderada a alta.

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

Mar 2008 Dic 2007
Valor Cuota S/. 13.7290 13.5674
Patrimonio S/. MM 493.02 385.87
# de Participes 10,524 8,726

Historia de Clasificacion: Riesgo Crediticio: AA-fm.pe (05.06.03),
AAfm.pe (21.04.05),1 AA+fm.pe (29.05.08). Riesgo de Mercafo:
Rm3.pe (05.06.03), Rm4.pe (05.07.04).

Para la presente evaluacion se han utilizado Idadsss financieros auditados de Scotia Fondos SAEl yondo Scotia Fondo Cash Soles al 31 de
diciembre de 2004, 2005, 2006 y 2007 y no auditadd@l de marzo de 2008, asi como informacion firera adicional proporcionada por la

SAFM.

Fundamenta Luego de la evaluacion realizada, el Comit
de Clasificacion dictamind modificar la categoria Rlies-
go Crediticio del Fondo Renta Cash Soles de AAfm.pe
AA+fm.pe y mantener la categoria de Riesgo de Merca
en Rm4.pe.

La clasificacion asignada al riesgo crediticio estpalda-
da por la elevada calidad de las inversiones deld&o
(98.4% en instrumentos de categoria ), por la atdp
diversificacion del portafolio (33 emisores y utaiale 81
instrumentos, a pesar de la alta concentraciére dog
emisores con mayor participactnpor las politicas de
inversién establecidas en el reglamento de paatoim y

el grado de cumplimiento por parte de Scotia Fondss
como por el respaldo del Grupo al que ésta pertenece
La clasificacion de riesgo de mercado asignadaistersta
en la moderada a alta concentracidn patrimoniakdos
principales participes del Fondo (35.2% en los agares)

y en personas juridicas (53.9% en un 1.9% del wxal
participes), asi como en la disminucién dedaaciondel
portafolio (0.94 afios) -la cual refleja una moderadnsi-
bilidad ante cambios en las tasas de interés-a eaclipe-
racion de la liquidez de las inversiones (33.2%adzmrtera
con un vencimiento de hasta 6 meses), asi comasn
criterios aplicados en la valorizacion de los imstentos
de inversion.

Scotia Fondo Cash Soles es un fondo mutuo con tin hqg
zonte de inversion de corto plazo, dedicado azaaln-
versiones en instrumentos de renta fija hasta tegada
[ll, emitidos principalmente en soles y en el mdockocal.
La duracion modificada del Fondo estara en el rango d
0.5 a1 afio.

Durante 2007, el Fondo mostré un importante crecitoie
debido a sus caracteristicas de refugio de valfi(jgon-
servador y horizonte de corto plazo) en un contado
altos rendimientos bursatiles seguidos de un peridel

! Concentra un 55.5% de la cartera en el instrumesrianayor participa-
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cién y 82.6% en los cinco primeros.

volatilidad. El dinamismo mostrado por el Fondoasen-
tud a partir del segundo semestre del afio, enagoeyun-
tura financiera internacional condujo a los invaensitas a
retomar gradualmente posiciones mas conservadtghd (
to quality).

Asimismo, la caida en la cotizaciéon del dolar estado
dense durante 200 su efecto en la rentabilidad real de
los fondos mutuos hicieron més atractivos en témin
relativos a los fondos en soles -tanto de cortoccal®
mediano/largo plazo- los cuales lograron una mayuoti-
cipacion en el mercado local.

Al cierre de marzo de 2008, los participes del @detindo
Cash Soles totalizaron 10,524 (+45.2% en los GKihD
meses y +20.6% en el primer trimestre de 2008) yael
trimonio alcanzé los S/.493.0 MM (+50.4% en losnadts
12 meses y +27.8% en el primer trimestre de 2068)o
gue va de 2008, el nimero de cuotas de participasaod
incrementd en 31.6%, con un impulso destacableasn |
suscripciones de personas naturales.

El valor cuota del Fondo sostiene una tendenciciesree,
alcanzando al cierre de marzo de 2008 una cotizadsd
S/.13.73. De esta manera, la rentabilidad nominsdladoe
de 4.74% (4.66% en marzo de 2007), la cual si igrerd
ampliamente a shenchmark resulté ligeramente inferior
(15bps) a la rentabilidad promedio de los fondotuoside
renta fija en solés Cabe destacar que, a pesar de la ten-
dencia mostrada por la rentabilidad del Fondo, abrv
cuota mantiene una volatilidad muy baja: coefigede
variacion de 1.32% por los Ultimos 12 meses, ateide
marzo.

2 Entre enero de 2007 y marzo de 2008, el tipo dézapromedio banca-
rio cay6 en 14.1%, a un nivel de S/.2.745 por délar

3 Estimado en 1.77% al cierre de marzo (promeditadasa de interés
ofrecida por los tres mayores bancos del sisterius ahorros en soles,
mas unspreadde 50bps).

4 La rentabilidad nominal anual promedio ponderadbsg@gmento renta
fija soles fue de 4.89%, fluctuando en un rangovguée 4.74% a 4.96%.



El Scotia Fondo Cash Soles se caracteriza por mante
una elevada calidad de cartera. Al cierre de maez208,
la posiciébn en instrumentos de categoria | alcanm6
98.4% del portafolio (1.4% en categoria Il). Al reeede
marzo, la cartera comprende basicamente un 59.4%
instrumentos de corto plazo de categoria |, 36.@%ahos
AAA'y 2.2% de bonos AA(+/-).

En la estructura del portafolio por tipo de instamto des-
taca la participacion de certificados de depdsh®.8%),
depdsitos a plazo (13.5%), bonos del Gobierno Perug
(10.8%) y bonos corporativos (10.4%). Respecto sta e
composicion, durante el primer trimestre de 2008ts®r-
vO una mayor posicidn en depdésitos a plazo (+11d2%a
cartera) y una menor tenencia relativa de certfisade
depositd y papeles comerciales. Dado el menor vencimie
to promedio de los depésitos a plazo incorporatipsréa-
folio esta recomposicion elevé la posiciéon de cqtazo
del Fondo, a manera de estrategia conservadora earnd
texto en que podian experimentarse incrementosagn
tasas de interés en soles.

La distribucion de emisores en el portafolio debtic
Fondo Cash Soles (33 en total) se vio afectadaupar
elevada concentracién en instrumentos emitidos edor
Banco Central de Reserva (18 series distintas de,Tds
cual es mitigada en parte por el bajo riesgo raladie los
mismos. Los 8 emisores con mayor participacion &n
carterd concentran el 90.2% del patrimonio administrad
Ademés del BCR, se encuentran el Gobierno Perud
(10.8%), Scotiabank (7.2%) y el Banco de Créditd%g.

La duracion del Fondo disminuyé a partir del segund
semestre de 2007 como consecuencia de la reduteitm
posicion en bonos soberanos (-9.3% de la cartetrz er
marzo de 2008 y junio de 2007) y la mayor particiga
de depésitos a plazo en el portafolio (+9.0% dealdera
en dicho periodo). Al cierre de marzo de 2008jUeacion
del Scotia fondo Cash Soles cay6 a 0.94 afios éFi08 en
junio de 2007), lo cual refleja una menor senglhili del
valor del portafolio ante cambios en las tasantiés del
mercado (sensibilidad moderada).

La mayor posicion de corto plazo en depdsitos aopia
CDs durante el primer trimestre de 2008 (+16.6% dpeen
ra conjunta en dicho periodo) resulté en una reagién
de la liquidez de las inversiones del Scotia Fo@@sh
Soles. La posiciébn en instrumentos con vencimietgo
hasta 6 meses alcanz6 un 33.2% de la cartera @ marz
2008 (18.3% al cierre de 2007). Sin embargo, e de la
concentracion patrimonial entre los principalestipges,
resultaria deseable que el nivel observado se alévede
atender eventuales necesidades de liquidez sitaafasi-
ciones de largo plazo del Fondo.

5 Debido en parte a la restriccion a las SAFM dé¢igipar en las subastas
primarias de certificados de depdsito del BCR gsadomisiones impues-
tas a la negociacion de los mismo, las cuales iestuvvigentes entre el
18 de enero y 17 de abril de 2008, fecha en queA&3 fueron incluidas
en las subastas primarias.

6 . . .
Corresponden al 25% del total de emisores enduangisu presencia en

el portafolio del Fondo.

Tras mostrar un dindmico ritmo de suscripciéon detas
desde fines de 2006, las personas naturales etewaro
participacién en el Scotia Fondo Cash Soles a utP4@lel
patrimonio (28.1% al cierre de 2006). Esta evolnd#vo-

derece la atomizacion del patrimonio, lo cual sereftejado

en una menor concentracion patrimonial entre logonezs
inversionistas del Fondo. Los 10 principales pitE
concentraron un 35.2% de las cuotas de participacio
(56.2% al cierre de 2006), nivel que revela ain mode-
rada a alta concentracion patrimonial. Los pamigiperso-
nas juridicas suscriben un 53.9% del Fondo a pashr
menor tamafno relativo de este grupo (1.9% del td¢al
participes).

La clasificacion de Riesgo Crediticio AA+fm.pe r¢dlda
elevada calidad de los activos del Fondo y una aitay
cobertura, las cuales respaldan el repago deujms ffutu-
ros frente a eventuales cambios en el entorno eticn6

La clasificacion de Riesgo de Mercado Rm4.pe indita
moderada a alta sensibilidad del patrimonio deldecante
fluctuaciones en las condiciones de mercado.

Scotia Fondos, la administradora del Scotia FondshC
Soles es una subsidiaria (al 100%) del Scotiabasid, P
cuyo accionista principal es el Bank of Nova Sc(tlasi-
ficacion internacional de Aal por Moody’s).

Cabe sefialar que Scotia Fondos viene cumplienddoson
lineamientos establecidos en el reglamento de ciazati
cién del Fondo y deméas aspectos operativos. Asimismo
provee de informacion relevante y suficiente alaado de
manera oportuna. Scotiabank Perd, a través dedsdee
155 agencias, brinda a Scotia Fondos una platafalena
ventas y promocion para sus diferentes productisvee-
sién.

Al 31 de marzo de 2008, los cinco fondos mutuostapae
operativa administrados por Scotia Fondos totalizar
S/.1,915.5 MM y 38,546 participes, lo cual la memsi
como la cuarta en participacion de mercado al auraeel
14.6% del patrimonio y 13.8% del total de partisige los
fondos mutuos.



Scotia Fondo Cash Soles

Fortalezas

1. Elevada calidad crediticia de la cartera de ineaess (histéricamente, cerca del 100% del portafiianstrumen-
tos de categoria I).

Muy baja volatilidad del valor cuota.

Recuperacion de la liquidez de las inversionesrdearel primer trimestre de 2008.

Calidad de gestion de la Sociedad Administradora.

Respaldo de Scotiabank Pera y del Grupo Scotiabank.

arwd

Debilidades

1. Concentracion patrimonial: moderada a alta ensariayores inversionistas del Fondo (35.2% entrd@ogrime-
ros) y muy elevada (53.9%) en un reducido gruppattcipes personas juridicas (1.9% del total ddqaes).

2. Duracion del portafolio sobrepasé en trimestres anterietdémite superior del rango objetivo, observanddse
esta manera una moderada a alta sensibilidad ldeldel Fondo ante cambios en tasas de interés.

3. Margen para realizar inversiones en instrumentosatiegoria Il (60%), categoria Il (25%) y categeriV y V
(20% en conjunto) afectaria el perfil de riesgoFmido.

Oportunidades

1. Revaluacién del nuevo sol aumenta el atractivd-datdo debido al efecto positivo en la rentabilidea e incentivaria la
suscripcién de cuotas de participacion.

2. Amplia plataforma de distribucién y ventas a traglésed de agencias de Scotiabank.

3. Autorizacion de los fondos mutuos para participar sebbastas primarias de certificados de depoésito B{&R
(CDNRBCR) desde mediados de abril permitiria mantposiciones de corto plazo con mejores tasas dkmemnto.

Amenazas

1. Posibilidad de correcciones al alza en las tasastel@s en soles tendria un impacto negativo ealel del porta-
folio de inversiones.

2. Poca profundidad del mercado de capitales localtafinsuficiente y escaso mercado secundariolpargstru-
mentos de renta fija distorsionan la formacién @eips.



SOCIEDAD ADMINISTRADORA

Scotia Fondos Sociedad Administradora de Fondos S.A
(Scotia Fondos o la SAFM en adelante) fue consttuid
en mayo de 1998. Esta es una subsidiaria (al 10@%)
Scotiabank Peru, cuyo accionista principal es elkBat
Nova Scotia, una de las entidades financieras Edemne
Norteamérica que cuenta con presencia en mas de 5
paises y con una clasificacion de riesgo intermatide
Aal por Moody’s.

Entre las principales empresas del Grupo en Per( s
cuentan el Banco Scotiabank Per(, Scotia Perd Hygdin
Scotia Fondos SAF, Scotia Sociedad Agente de Bolsa
Scotia Sociedad Titulizadora, Depésitos S.A., Praéroc
de proyectos inmobiliarios y comerciales S.A. y $erv
cios, cobranzas e inversiones S.A.C. (servicioseda-r
peracion de cartera). Scotiabank Peru, a través ded

de 155 agencias, brinda a Scotia Fondos una platafo
de ventas y promocion para sus diferentes produlgos
inversion.

Al 31 de marzo de 2008, los cinco fondos mutuos en
etapa operativa administrados por Scotia Fondatizat

ron S/.1,915.5 MM y 38,546 participes, lo cual lamm
tiene como la cuarta en participacion de mercadmmd
centrar el 14.6% del patrimonio y 13.8% del total d
participes de los fondos mutuos.

Participacion Patrimonial de las
Administradoras a Marzo 2008

Scotia
Fondos
14.6%

Promoinvest
0.4%

ING Fondos

4.3%

Credifondo

Interfondos 43.7%

15.1%

Continental
21.9%

Tras haber inscrito 2 nuevos fondos mutuos en gisRe
tro Publico del Mercado de Valores durante 2007ti&co
Fondos administra un total de 7 fondos, en losisiges
segmentos:

» Renta Mixta Doélares: Scotia Fondo Mixto Balan-
ceado, Scotia Fondo Mixto Moderado.

* Renta Variable Soles: Scotia Fondo Acciones.

* Renta Fija Doélares: Scotia Fondo Premium Dolares.

* Renta Fija Soles: Scotia Fondo Premium Soles.

» Corto Plazo Délares: Scotia Fondo Cash Délares.

e Corto Plazo Soles: Scotia Fondo Cash Soles.

Las principales obligaciones de la SAFM son: i)eirtiv

los recursos del Fondo a nombre y por cuenta dpdps
ticipes, ii) valorizar diariamente las inversionjesuotas
del Fondo, asi como mantener al dia su contabijlidad
contar con un Comité de inversiones y un Custdg)o,
aplicar la politica de inversiones contenida emegla-

mento de participacion, v) indemnizar al Fondo losr

1Y%

perjuicios que la SAFM o cualquiera de sus depeteken

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 pati&c
Fondos es el Banco Scotiabank Per, el cual seeatrau
inscrito en la seccion de custodios del RegistrbliEd
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 operaciqrislas
conciliaciones correspondientes y del adecuadatregi
de la titularidad de las inversiones. En caso aéicen
inversiones en el exterior, Scotiabank Perl comtiidbs
servicios de custodia correspondientes segun lagi-co
ciones estipuladas en el reglamento.

El Directorio de Scotia Fondos estd compuesto por la
siguientes personas:

Carlos Gonzéalez Taboada
Francisco Sardén de Taboada
Max Murillo Abraham

César Calder6n Herrada
Hubert de la Feld

Presidente
Directores

El cuadro gerencial de Scotia Fondos esta integrad

(]

Diana Arce Taramona
Aurelio Diaz Pro

Giannina Rodriguez Carrasco
Rocio Alva

Melissa Pelossi

Gerente General
Gerente Inversiones
Jefe de Operaciones
Contabilidad

Control Interno

A la fecha, el Comité de Inversiones esta consttpiak:

Diana Arce Taramona
Aurelio Diaz Pro
Rocio Alva

Guillermo Arbe

Isaac Figueroa

Comité de Inversiones

POLITICA DE INVERSION

Scotia Fondo Cash Soles es un fondo mutuo con tin ho
zonte de inversion de corto plazo, dedicado azaali
inversiones en instrumentos de renta fija hastzatiego-
ria Ill, emitidos principalmente en soles y en @roado
local. La duracién modificada del Fondo estard en el
rango de 0.5 a 1 afio.

De esta manera, el Reglamento de Participacionlestab
ce que el Fondo invertird al menos un 70% en insns

tos de deuda y un maximo de 30% en inversiones con
retorno variable, las cuales estan restringidasotas de
participacién de fondos mutuos de renta fija. Asings

se establece un minimo de 30% para titulos de ptato
Zo (duraciénmodificada menor a 1 afio) y un maximo de
70% de la cartera para titulos de largo plahargcion
modificada mayor a 1 afio). El portafolio deberatenar

al menos un 75% de titulos denominados en soles y u
50% de instrumentos emitidos en el mercado local.



Las inversiones en el extranjero (50% del portafob-

Mo maximo) pueden realizarse en paises americamos ¢
rating soberano igual o superior al Riesgo Perd, o en
paises del resto del mundo conrating soberano igual

o superior a BBB- (grado de inversion).

Adicionalmente, Scotia Fondo Cash Soles puede invert
en instrumentos derivados con fines de cobertuaatah
un 75% de la cartera daorwards con monedas y hasta
un 30% erswapsde tasas de interés.

En cuanto a la calidad de la cartera de inversjosies
bien la gestién del Scotia Fondo Cash Soles muestaa
orientacion a mantener una elevada posicion emuinst
mentos de categoria | (desde AAA hasta AA- en largo
plazo y desde CP-1+ hasta CP-1- en corto plazag-el
glamento de participacion establece margenes asnplio
para invertir en instrumentos de mayor riesgo iraat
hasta 60% en instrumentos de categoria Il (desde A+
hasta A- en largo plago y desde CP-2+ hasta CR2- e
corto plazo) y hasta 25% en categoria lll (desd®8BB
hasta BB- en largo y desde CP-3+ hasta CP-3- dn cor
plazo). Asimismo, cabe la posibilidad que el Fondmm
tenga en cartera hasta un 20% en instrumentosteigoca
rias IV y V (desde BB+ hasta D en largo plazo e iafer

a CP-3- en corto plazo) si loatings de dichos instru-
mentos responden a modificaciones realizadas denaan
posterior a su adquisicion.

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 vanas e
tidades pertenecientes a un mismo grupo econémicg
no deberan exceder el 30% del activo total del Fon-
do.

A la fecha del presente informe, cabe destacar qagaS
Fondos viene cumpliendo satisfactoriamente con los
limites de inversién establecidos. Cabe sefialar ejue

plazo establecido por Conasev para subsanar elemntua
desbalances respecto a los limites asciende a(B&eis

meses.

El Fondo tiene por objetivo obtener una rentabilida
superior en al menos 50bps al promedio simple de la
tasas de interés para ahorros en soles, ofrecatal®p

! 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).

tres (3) mayores bancos del sistema financierconati
(segun el volumen de depositos del publico). Estié i
cador sirve com@enchmarkpara evaluar el desempefio
del Scotia Fondo Cash Soles.

Asimismo, el plazo minimo de permanencia del Fondo
es de tres (3) dias calendario. En caso se efent8en-
tes antes de cumplir dicho plazo, debera pagarke a
SAFM una comision de rescate equivalente a la benta
lidad obtenida (correspondiente al capital rescgtaths

los impuestos de ley.

El monto de inversién inicial minima del Scotia Hon
Cash Soles asciende a mil nuevos soles (S/.1,G00)
para personas naturales como personas juridicasoril

to minimo para realizar suscripciones adicionaksle
cien nuevos soles (S/.100). Asimismo, el monto mdnim
de rescate y el saldo minimo de permanencia eareld-
equivalen ambos al valor de una (1) cuota de faatic
cién.

La politica de inversiones contempla los siguietites
tes:

Scotia Fondo Cash Soles

POLITICA DE INVERSIONES % MIN % MAX
SegUn tipo de instrumento y duracién
Instrumentos representativos de deuda o pasivos 70% 1 00%
Inversiones conduracién modificada menor a 1 afio 30% 100%
Inversiones conduracion modificada mayor a 1 afio 0% 70%
Instrumentos representativos de participacion patri monial 0% 30%
Cuotas de fondos mutuos de inversion en instrumentos de deuda 0% 30%
Instrumentos derivados con fines de cobertura
Forwards con monedas 0% 75%
Swap de tasas de interés 0% 30%
Segln moneda
Inversiones en moneda del valor cuota 75% 100%
Inversiones en monedas distintas del valor cuota 0% 25%
Segln mercado
Inversiones en el mercado local o nacional 50% 100%
Inversiones en el mercado extranjero 0% 50%
Segun riesgo del instrumento
Inversiones sujetas a clasificacion 0% 100%
Mercado Local
AAA hasta AA- (categoria I) 0% 100%
A+ hasta A- (categoria Il) 0% 60%
BBB+ hasta BBB- (categoria Ill) 0% 25%
BB+ hasta D (categoria IVy V) 0% 20%
Mercado Extranejero
En el continente americano, igual o superior a riesgo Perd 0% 50%
En el resto del mundo, igual o superior a BBB- 0% 50%
Por tipo de instrumento
Instrumentos de deuda emitida o garantizada por Gobiernos Centrales,
Bancos Centrales, Gobiernos locales y Organismos Multilaterales de 0% 100%
carécter financiero.
Operaciones de reporte 0% 70%
Operaciones de pacto 0% 50%
Depésitos a plazo 0% 100%
Certificados de Deposito 0% 100%
Papeles Comerciales 0% 100%
Pagarés 0% 50%
Letras de cambio 0% 50%
Letras hipotecarias 0% 30%
Otros instrumentos de deuda 0% 30%
Bonos 0% 70%
Duracién Modificada de cartera (expresada en afios) 0.50 1.00



EVOLUCION DEL FONDO

El Scotia Fondo Cash Soles mostré un importantei-cre
miento durante 2007 debido a sus caracteristicasfde
gio de valor (perfil conservador y horizonte detaor
plazo) en un contexto de altos rendimientos buesati
seguidos de un periodo de volatilidad. El dinamismo
mostrado por el Fondo se acentud a partir del skgun
semestre del afio, en que la coyuntura financi¢eania-
cional condujo a los inversionistas a retomar gakdu
mente posiciones mas conservadoflighf to quality).

Asimismo, la caida en la cotizacién del délar estado
dense durante 20b¥ su efecto en la rentabilidad real de
los fondos mutuos hicieron mas atractivos en téomin
relativos a los fondos en soles -tanto de cortooccdm
mediano/largo plazo- los cuales lograron una magor
ticipacion en el mercado local.

Al cierre de marzo de 2008, los participes del Fondo
totalizaron 10,524 (+45.2% en los dltimos 12 meges
+20.6% en el primer trimestre de 2008) y el patrimo
alcanz6 los S/.493.0 MM (+50.4% en los Ultimos 12
meses y +27.8% en el primer trimestre de 2008)loEn
que va de 2008el nimero de cuotas de participacion se
increment6 en 31.6% (a 37'440,626 cuotas), conmm i
pulso destacable en las suscripciones de persanasn
les.

Patrimonio neto y Participes
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El valor cuota del Fondo sostiene una tendenciciesre

te, alcanzando al cierre de marzo de 2008 unaacidiz

de S/.13.73. De esta manera, la rentabilidad nomina
anual del Scotia Fondo Cash Soles fue de 4.74%%¢.6
en marzo de 2007), la cual si bien superé amplitenan
subenchmark®, resulté ligeramente inferior (15bps) a la
rentabilidad promedio de los fondos mutuos de réjaa

en sole¥. Cabe destacar que, a pesar de la tendencig
mostrada por la rentabilidad del Fondo, el valootau
mantiene una volatilidad muy baja: coeficiente dear

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

o Informacién al 20 de mayo de 2008.

10 Estimado en 1.77% al cierre de marzo (promedila dasa de interés
ofrecida por los tres mayores bancos del sistefoa ahorros en soles,
mas urspreadde 50bps).

1 La rentabilidad nominal anual promedio ponderadb stgmento

renta fija soles fue de 4.89%, fluctuando en ulgoague va de 4.74% a
4.96%.

cion'? de 1.32% por los dltimos 12 meses, al cierre de
marzo.

Valor Cuota y Rentabilidad
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ANALISIS DE LA CARTERA

Riesgo Crediticio

El Scotia Fondo Cash Soles se caracteriza por mante
una elevada calidad de cartera. Al cierre de mago d
2008, la posicién en instrumentos de categoriadrad

un 98.4% del portafolio (1.4% en categoria Il).

Durante 2007, el Fondo mantuvo la calidad creditiga
las inversiones. Al cierre de marzo de 2008 se gbser
una mayor participacion en el portafolio de instemos
de corto plazo de categoria | (+11.6% de la car@sa
pecto de marzo de 2007), a costa de una menordianen
relativa de bonos AAA (-12.4%). De esta manera, se
observé una orientacidn hacia instrumentos con an m
nor vencimiento promedio la cual, en vista de tauetu-

ra intertemporal de las tasas de interés, repéreutiel
ligero descenso de la rentabilidad del Fondo obskna
partir del tercer trimestre de 2007.

Asi, al cierre de marzo, la cartera comprende bdsina
te un 59.4% de instrumentos de corto plazo de ceieg
I, 36.7% de bonos AAA y 2.2% de bonos AA(+/-).

Calidad crediticia de las Inversiones
o (@ @ - -

80%4"
60%"

20%+"

20%+"
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0O AAA O Instr. corto plazo Cat. |
B Instr. corto plazo Cat. Il B AA (+-)

En la estructura del portafolio por tipo de instamio
destaca la participacion de certificados de deposit
(59.8%), depdsitos a plazo (13.5%), bonos del Gnbier
Peruano (10.8%) y bonos corporativos (10.4%).

12 El Coeficiente de Variacion es un indicador estéah que refleja la
volatilidad de una variable como porcentaje dealornpromedio en un
periodo determinado.



Portafolio por tipo de instrumento
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Respecto de esta composicion, durante el primmaesi
tre de 2008 se observd una mayor posicion en depési
plazo (+11.2% de la cartera) y una menor tenemetai+
va de certificados de depésity papeles comerciales (-
7.2% y -2.3% de la cartera, respectivamente). Dddo ¢
menor vencimiento promedio de los depdsitos a plazd
incorporados al portafolio (vencimientos promedie:
poésitos a plazo 0.2 afios, CDs 0.78 afios) esta resimp
cién elevo la posicion de corto plazo del Fondmaamera
de estrategia conservadora en un contexto en qliarpo
experimentarse incrementos en las tasas de inggrés
soles.

La distribucion de emisores en el portafolio debtic
Fondo Cash Soles (33 en total) se vio afectadaupar
elevada concentracidon en instrumentos emitidos gbor
Banco Central de Reserva (18 series distintas dg,GDs
cual es mitigada en parte por el bajo riesgo relate los
mismos. Los 8 emisores con mayor participaciénaen |
carterd’ concentran el 90.2% del patrimonio administra-
do. Ademas del BCR, se encuentran el Gobierno Peruan
(10.8%), Scotiabank (7.2%) y el Banco de Crédito
(5.4%).

La distribucién de instrumentos individuales epeita-

folio (81 en total) mostré una menor concentracén
partir del cuarto trimestre de 2007, reflejand@ delcha
un aceptable grado de diversificactorEntre éstos, se
encuentran bonos soberanos del Gobierno Peruano cdg
vencimiento en 2011 (8.9%), depdsitos a plazo em Sc
tiabank (7.2%), CDs del BCR con vencimiento entre
2008 y 2010 y depésitos a plazo en el Banco dei@réd
(4.1%).

Riesgo de Mercado

La duracion del Fondo disminuy6 a partir del segundo
semestre de 2007 como consecuencia de la redudeion
la posicién en bonos soberanos (-9.3% de la ceetdra
marzo de 2008 y junio de 2007) y la mayor participa
de depositos a plazo en el portafolio (+9.0% dealtéera
en dicho periodo). Al cierre de marzo de 2008]uaa-

13 Debido en parte a la restriccion a las SAFM deigpar en las su-
bastas primarias de certificados de depoésito d& B@ las comisiones
impuestas a la negociacién de los mismo, las ceskesieron vigentes
entre el 18 de enero y 17 de abril de 2008, feohgue las SAFM fue-
ron incluidas en las subastas primarias.

14 Corresponden al 25% del total de emisores endangisu presencia
en el portafolio del Fondo.

15 8.9% en el instrumento con mayor presencia eorghfolio y 33.5%

en los cinco (5) primeros.

cion del Scotia fondo Cash Soles cay6 a 0.94 afios (1.06
afios en junio de 2007), lo cual refleja una merosibi-
lidad del valor del portafolio ante cambios entksas de
interés del mercado (sensibilidad moderada). Caba-s

lar que, a marzo, las inversiones con tasa deéstiia
representan el 100% de la cartera.

Duracion de la Cartera
110
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La mayor posicion de corto plazo en depdsitos aopla
CDs durante el primer trimestre de 2008 (+16.6% de
manera conjunta en dicho periodo) resulté en unape
racion de la liquidez de las inversiones del Scetindo
Cash Soles. La posicién en instrumentos con vepoimi
de hasta 6 meses alcanz6 un 33.2% de la cartesaza m
de 2008 (18.3% al cierre de 2007). Sin embargwjsta
de la concentracion patrimonial entre los prin@pgbar-
ticipes, resultaria deseable que el nivel obsergadele-
ve a fin de atender eventuales necesidades ddézsin
afectar posiciones de largo plazo del Fondo.

Tras mostrar un dindmico ritmo de suscripcion detas!
desde fines de 2006, las personas naturales etegaro
participaciéon en el Scotia Fondo Cash Soles a uh%46
del patrimonio y 98.1% del total de participes 128.y
97.4% al cierre de 2006, respectivamente). Estduevo
cion favorece la atomizacion del patrimonio, lo lcsa
vio reflejado en una menor concentracion patrimlonia
entre los mayores inversionistas del Fondo. Lopri®
cipales participes concentraron un 35.2% de lataswdte
participacion (56.2% al cierre de 2006), nivel gereela
aln una moderada a alta concentracion patrimdooal.
participes personas juridicas suscriben un 53.9% de
Fondo a pesar del menor tamafio relativo de esfgogru
(1.9% del total de participes).

Participacion de personas naturales y juridicas

100%:

46.1%

80%

60% 98.1%

0% 53.9%

20%

Patrimonio Participes

O Personas Juridicas m Personas Naturales

Cabe sefalar que Scotia Fondos viene cumpliendo con
los lineamientos establecidos en el reglamentoadiicp
pacion del Scotia Fondo Cash Soles y demas aspectos



operativos del Fondo. Asimismo, provee de informacié
relevante y suficiente al mercado de manera opartun

Clasificacion de riesgo

La nueva clasificacion de Riesgo Crediticio AA+fm.pe
refleja la elevada calidad de los activos que comdm
las inversiones del Fondo, el grado de diversif@adel
portafolio y la calidad de gestidon de Scotia Fondas
clasificacion asignada al fondo Scotia Fondo CadksS
refleja una muy alta cobertura frente a pérdidasrigs-

go crediticio de las inversiones, las cuales relgmealel
repago de los flujos futuros frente a eventualesbias
en el entorno econémico.

La clasificacion de Riesgo de Mercado asignada,
Rm4.pe, refleja una moderada a alta sensibilidagale
trimonio del Fondo ante fluctuaciones en las cdndies

de mercado.



Scotia Fondo Cash Soles
Balance General

miles de S/.
ACTIVO Dic-06 Mar-07 Dic-07 Mar-08
Caja Bancos 170 0.1% 297 0.1% 751 0.2% 1,134 0.2%
Cuentas por cobrar - q - q
Inversiones 264,207 99.99% 329,002 99.99% 386,444 99.8%4 494,420 99.89
Depdsitos 32,974 12.5% 23,166 7.0% 8,727 2.3% 66,544 13.49
Certificados de dep6sito 69,976 26.5% 114,566 34.8% 254,578 65.7% 287,534 58.09
Instrumentos de renta fija 144,984  54.8% 168,046 51.09% 97,461 25.294 121,060, 24.49
Operaciones de reporte 2,260 0.9% 7,063 2.1% 10,433 2.7% 6,185 1.29
Papeles comerciales 9,544 3.6% 12,415 3.8% 12,298 3.2% 4,449 0.9%
Instrumento de corto plazo - - - -
Letras - - - -
Fondos de inversion - - - -
Pagarés - - - -
Fluctuacion de valores (237 -0.1% ) 0.0% 2,947 0.8% 6,198 1.39
Intereses y rendimientos 4,756 1.8%4 3,749 1.1% - 2,45 0.59
Intangibles - - - -
Otros - - - -

264,377 100.0% 329,299 100.0% 387,195 100.0% 495,554 100.0%

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

Sobregiros y préstamos bancarios - -

Remuneracion por pagar a la Administradora 190  0.1% 243 0.1% 306 0.1% 347 0.19
Tributos por pagar - - - -
Cuentas por pagar 326 0.1% 1,237 0.4% 1,019 0.3% 2,188 0.4%

Otras cuentas por pagar - - - R
Ganancias diferidas - - - R
Parte corriente pasivo a LP - - - -
Pasivo corriente 516 0.2% 1,480 0.4% 1,325 0.3% 2,535 0.59
Pasivo a LI - - - R

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO 263,861 99.8% 327,819 99.6% 385,870 99.7% 493,018 99.5%
Capital variable 203,651 77.0% 250,105 76.0% 284,405 73.5% 359,104 72.59
Capital adicional 51,653 19.5% 65,589 19.9% 81,120 21.0% 108,435 21.99
Reserva - - - -

Resultados no realizados (237 -0.1% ) 0.0% 2,945 0.8% 6,198 1.3%
Resultados acumulados 1,463 0.6% 8,795 2.7% 3,787 1.0% 17,399 3.59
Utilidad neta del perioc 7,331 2.8%4 3,332 1.0% 13,61: 3.5% 1,882 0.4%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 264,377 100.0% 329,299 100.0% 387,195 100.0% 495,554 100.0%

Scotia Fondo Cash Soles
Estado de Ganancias y Pérdidas

miles de S/.
Dic-06 Mar-07 Dic-07 Mar-08
INGRESOS OPERACIONALES 2,194,067 100.09 364,178 100.09 1,397,792 100.09 985,576 100.09
Venta de valores 2,186,713 99.7% 360,443 99.0% 1,384,091 99.0% 982,760 99.79
Ganancia por diferencia de cambio 1 q 0.0% - -
Intereses percibidos 7,354 0.3% 3,736 1.09 13,701 1.09 2,816 0.39
Otros - [0 0.0% - -
CARGAS OPERACIONALES 99.7% 99.1% 1,384,179 99.0%
Costo de venta de valores 2,185,414 99.6% 360,168 98.9% 1,380,929 98.8% 982,728 99.79
Remuneracion a la Sociedad Administradora 1819 0.1% 676 0.2% 3,246 0.2% 958 0.1%
Honorarios Profesionales - - - -
Pérdida de cambio 3 0.09 0 0.0% - -
Gastos Operacionales - 1 0.0% 4 0.0% 8 0.09
Gastos Financieros - - - -
Tributos - - - -
Ingresos (Egresos) Extraordinarios 1 - - (€)] 0.0%
Provisiones del Ejercicio - 1 0.0% - -

Resultado por Exposicion a la Inflacion - - - -
Ingresos y Gastos diversos - - - _
Utilidad antes del Impuesto a la Renta i 3,333 13,613 1.0% 1,882 0.2%
Impuesto a la Ren
Utilidad neta del periodo 13,613 1.0% 1,882 0.2%

PRINCIPALES INDICADORES

ROAE* 3.70% 4.05% 4.19% 2.96%
ROAA* 3.70% 4.03% 4.18% 2.95%
Pasivo / Patrimonio 0.20% 0.45% 0.34% 0.51%

*Indicadores anualizados



Scotia Fondos SAF
Balance General
miles de S/.

Caja Bancos
Valores negociables
Cuentas por cobrar
Otros activos
Cargas diferidas
Total Activo Corriente

Inversiones

Mobiliario y equipo, neto
Otros activos
Total activo no corriente

PASIVO

Sobregiros bancarios

Tributos por pagar

Cuentas por pagar

Otras cuentas por pagar
Provisiones

Total Pasivo corriente

Provision de beneficios sociales
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO

Capital variable

Reserva legal

Resultados Acumulados

Utilidad neta del Perioc

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Scotia Fondos SAF
Estado de Ganancias y Pérdidas
Scotia Fondos SAF

139

9,694 100.0%

10,62¢

0

100.0%

16,07¢

19

189

189

0

100.0%

17,782

11%

100.0%

INGRESOS

Comisiones por suscripciones y rescate de cuotas 938,0 1009 2,88|L 100%0 15,08¢ 99% 4,674 10096
Dividendos recibidos - - - -
Remuneracion de los fondos - - - -

Ingreso por valores de renta fija y variable - - -

Recupero de la provison de fluctuacion de valores - - - -

Otros - 1 0%o 18p 1% Y. 096
TOTAL INGRESOS 8,093 10095 2,882 1009%b 15,264 100%) 4,676 1009
Gastos de administracion y generales 6,484 809 2,051 71% 9,91p 65% 3,30p 71%
Financieros, neto 607 84 10 4% 93 6% 181 4%
Provisiones - - - -

Pérdida en venta de valores - - - -

Varios, neto 2 0 ()] 0% 7 1% -

REI - - - -

Utilidad antes del Impuesto a la Renta 2,21 279 927 32% 6,363 429 1,555 339
Participaciones - - - -

Impuesto a la Ren 207 3% 2717 10% 1,614 11% 36€ 8%
Utilidad neta del periodc 2,011 24.8% 22.6% 4,74¢ 31.1% 1,187 25.4%
PRINCIPALES INDICADORES Dic-06 Mar-07 Dic-07 Mar-08

ROAE* 22.2% 24.2% 44.1% 45.3%

ROAA* 19.9% 21.6% 36.9% 37.2%

Pasivo / Patrimonio 15.6% 17.6% 22.4% 24.1%

*Indicadores anualizados



