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Clasificacion Categoria Definicion de Categoria

Cuotas con muy alta cobertura frente a pérdidasidafs a riesgo crediti

. e nueva . ) o AP -
Riesgo Crediticio ( ) cio. Los activos del Fondo y su politica de invemspresentan una ligera
AA+fm.pe e, Iy o P
sensibilidad frente a variaciones en las condic@mnomicas.
. (nueva) Portafolio de inversiones cuya sensibilidad aniettlaciones en las condij-
Riesgo de Mercado Rm4.pe ciones de mercado va de moderada a alta.

“La clasificacion que se otorga a los presentelr@s no implica recomendacién para comprarlos)derlos o mantenerlos”

Jul 2008 Jun 2008 Historia de Clasificacion: Riesgo Crediticio: AA+fm.pe (18.08.08).
Valor Cuota S/. 113.1681 112.9509 Riesgo de Mercado: Rm4.pe (18.08.08).
Patrimonio S/. MM 119.75 113.71
# de Participes 795 749

Para la presente evaluacién se han utilizado ldadsss financieros auditados de ING Fondos SAFMlall& diciembre de 2004, 2005, 2006 y 2007
y no auditados al 30 de junio de 2008 y del Forid@ Renta Soles al 31 de diciembre de 2006 y 20@/auditados al 30 de junio de 2006, 2007 y
2008, asi como informacion financiera adicional poecionada por la SAF.

Fundamento: Luego de la evaluacion realizada al fondp 2007), impulsado por un incremento de 100.4% emdel
ING Renta Soles, el Comité de Clasificacion dictamind mero de cuotas de participacion tras las suscripsioea-
asignar las categorias AA+fm.pe en el caso del Riesgo lizadas por personas juridicas y naturales.

Crediticio y Rm4.pe en el caso del Riesgo de Maycad Cabe destacar que la cotizacion del valor cuotd-detio
La clasificacion de riesgo crediticio se sustemtdaecleva- se mantuvo firme ante el incremento de las tasasteies
da calidad de las inversiones (99.0% del portafefiditu- del mercado en los primeros dias de julio y losates de
los de categoria |, que incluye un 31.8% en botfesfie cuotas experimentados a inicios de agosto. Al lagwes-
cados AAA y un 43.3% en instrumentos de corto plazo to, el patrimonio del Fondo totaliz6 S/.113.2 MMorp
clasificados CP-1+ o0 con un subyacente de primeatego- cuenta de 795 participes.

ria), el grado de diversificacion del portafoli® (6istru- La rentabilidad de las inversiones impulsé la tewde
mentos correspondientes a 35 emisores, con unamac creciente del valor cuota, el cual alcanzé los12/95 al
cién moderada a alta entre aquéllos con mayor peesen cierre de junio (S/. 113.23 al 11 de agosto). lraatgilidad

el portafolio), en el cumplimiento de las politiaes inver- nominal anual a junio fue de 4.24%, ligeramentedsdra-
sion por parte de ING Fondos y en el respaldo dgdayal jo de la rentabilidad promedio ponderado del segmen
que pertenece la Sociedad Administradora. (4.76%) y delbenchmarkdel Fondo (4.62%). Cabe desta-
La clasificacion de riesgo de mercado respondedara- car que el valor cuota mantiene una volatilidad ioaig, la
cién del portafolio (alta sensibilidad del valor deffadolio cual se refleja en un valor bajo para su coefieielet varia-
ante cambios en las tasas de interés de mercag®@sax cion (1.31% en los Ultimos 12 meses).

del descenso observado en la misma respecto de, 207 El fondo ING Renta Soles mantiene desde fines de 2006
elevada concentracion patrimonial del Fondo (enplirs- una cartera de muy elevada calidad crediticia.iédre del
cipales inversionistas y en un reducido nimeroeteqmas segundo trimestre de 2008, la posicién en instriosede
juridicas) y a la liquidez de las inversiones, @sho a la categoria | ascendié a 99.0% de las inversionesntrais
coherencia y caracter conservador observados \ealda- que la posicién en titulos de categoria Il se @@ujL.0%
zacion de los instrumentos de inversion. (2.9% en marzo). El portafolio estuvo compuesto por
ING Renta Soles es un fondo mutuo con horizonte de me 43.3% de instrumentos de corto plazo de categoB8ih 8%
diano plazo, dedicado a invertir en instrumentogetga de bonos AAA, 23.9% de bonos AA(+/-) y 0.9% de ins-
fija denominados basicamente en nuevos soles weon trumentos de corto plazo de categoria Il.

cimiento mayor a 1 afio, emitidos principalmente eén A esa fecha, el portafolio comprende principalmdrteos
mercado local. corporativos (33.5%), certificados de depésito 32,
La sostenida caida del tipo de cambio, su efecta een- depdésitos a plazo (12.2%), bonos de arrendamiémao-f
tabilidad real de los activos y la consecuenteepegicia ciero (9.7%) y operaciones de reporte (9.1%).

por activos denominados en moneda local obsendekas Durante el segundo trimestre se observé un considera
de 2007 contribuyeron con el notable crecimientstnae incremento en la posicién relativa en certificadesdep6-
do por el ING Renta Soles. Al cierre de junio de 2G48, sito (+19.8% de la cartera) a cambio de una meamaricia
Fondo totaliz6 749 participes (+61.4% en lo quedea relativa de depdsitos a plazo y operaciones detepesta
2008 y +101.3 en los udltimos 12 meses). Asimismo, £l recomposicion esta relacionada a la autorizacidenita
patrimonio administrado alcanz6 los $S/.113.7 MM por las SAFM -a mediados de abril- para particgradas
(+105.5% respecto de los S/.55.3 MM registrados en subastas primarias de estos instrumentos.




La distribucion de instrumentos individuales empettafo-
lio (68 series distintas en total) mantiene unaceatracion
moderada a alta en certificados de depdsito decregion
restringida del BCR (a excepcién de marzo de 260&jue
la elevada participacion de depésitos a plazo celdugon-
centracion de la cartera). Sin embargo, el impdet@sta
concentracion en el riesgo crediticio del Fondatesuado
en parte por la elevada calidad crediticia de mssriimen-
tos en cuestion. Entre los instrumentos con magotigy
pacion se encuentran depdsitos a plazo en el Bealabe-
lla (6.1%), bonos BAF de Credileasing (4.4%), dejoésa
plazo en el Banco de Crédito (3.6%) y bonos cotpas
de Alicorp (3.2%).

En lo que va de 2008 se observé una caida sigtivécan
la duracion del portafolio del Fondo -de 2.78 aéok.76
afios- como resultado de una menor tenencia de l@tos
Gobierno con duracion larga y una mayor posicioatirel
en depdsitos a plazo. Sin embargo, durante el seguia
mestre de 2008, la duracion mostré un ligero rep(h{77
afios al 4 de agosto) debido a la mayor duraciomeda
de los titulos incorporados al portafolio y a ladecia de
instrumentos con una duracion promedio alta commm$0
corporativos (33.5% de la cartera, duracion promexv
afos), bonos BAF (9.7% de la cartera, duracion pdione
de 2.7 afios) y bonos titulizados (2.2% de la cartdura-
cion promedio 3.0 afios). De esta manera, el valoFale
do mantiene -desde inicios de 2008- una elevadansaibi-
lidad ante cambios en las tasas de interés de dwerbebe
sefialarse que, de mantenerse en dicho nivel, kEcidar
afectaria el perfil de riesgo de mercado del Fondo.

En vista del mayor vencimiento promedio de las aseyv
inversiones del ING Renta Soles (bonos corporativés §
afios, bonos BAF 3.2 afos, CDs 0.8 afios), la recompq
cién de cartera observada elevé la vida media detlé.
Como resultado, al cierre de junio, las inversicces ven-
cimiento de hasta 6 meses cayeron a 31.1% de teraar
(45.1% en marzo), basicamente debido a la menentim
de depdsitos a plazo y operaciones de reporte eoni-v
miento corto.

El patrimonio del Fondo corresponde principalmeate
personas juridicas (S/.57.4 MM). A pesar de su rieduc
tamafio (27 inversionistas que representan un 3é8%otl
de participes), este grupo de participes suscrib80L6%

del patrimonio del ING Renta Soles. Al cierre de juihis

Fortalezas

10 principales participes -principalmente persojuaii-
cas- concentraron el 45.7% del patrimonio del INGtRe
Soles. Ante el alto grado de concentracién patriaiagm-
tre los principales participes y personas juridicasultaria
deseable una mayor liquidez del portafolio (posicide
corto plazo), la cual favoreceria la posicion d¢GIRenta
Soles ante eventuales rescates significativos oasly, de
esa manera, el perfil de riesgo de mercado.

La clasificacién de Riesgo Crediticio AA+fm.pe refldp
adecuada calidad de los activos y su alta cobetaga@ua-
les respaldan el repago de los flujos futuros cptieseacti-
vos generen frente a eventuales cambios en elnenémo-
noémico, asi como la calidad de gestién de ING Foydas
grado de diversificacion del portafolio del Fondo.

La categoria de Riesgo de Mercado Rm4.pe refle@m
moderada a alta sensibilidad del patrimonio anietd-
ciones en las condiciones de mercado, relacionatia a
duracion del portafolio, la elevada concentraciatrimo-

nial del Fondo y al grado de liquidez de las inierss.

ING Fondos cumple satisfactoriamente con los lineamie
tos establecidos en el reglamento de participagd@riNG
Renta Soles, asi como con la regulacién vigentpgaos
operativos del Fondo. A pesar de la rotacion obserem

el staff de la Administradora durante el presente afio, dada
la trayectoria y capacidad profesional de sus &guan-
cionarios, se mantienen los estandares de calinlda &d-
ministracion.

ING Fondos SAFM S.A.C. tiene al Grupo ING como prin-
cipal accionista (99.9% del capital suscrito). El@ ING

es un conglomerado internacional de origen holaddés
cado a las actividades de seguros, banca de iamefein-

dos de pensiones, entre otras actividades, contamdana
larga trayectoria y reconocida reputacion a nivahdial.

El Grupo ING administra activos por €637 mil millones
(activos totales por €1.3 billones) y esta presenteas de

50 paises. Actualmente cuenta con una clasificad®n
riesgo internacional de Aa2 por Moody’s.

Al cierre de junio de 2008, el patrimonio adminidtygoor
ING Fondos ascendi6 a US$188.3 MM en cuatro fondos
mutuos, por cuenta de 9,993 participes. La pasuiim de
mercado de ING Fondos alcanzé el 3.6% del patrimgnio
3.4% de patrticipes del sistema.

un

1. El Fondo mantiene histéricamente inversiones de eleyada calidad crediticia.
2. Muy baja volatilidad del valor cuota, asociadaajblriesgo relativo del portafolio de inversiones.

3. Profesionalismo de la Sociedad Administradora.
4. Soporte del Grupo ING.
Debilidades

1. Alta concentracion patrimonial en los principalegirsionistas y en personas juridicas.
2. Liquidez de las inversiones por debajo de los piveleseables para afrontar rescates significalivasiotas, dado

el grado de concentracion patrimonial del Fondo.
Oportunidades

PP

mayor riesgo relativo.

Mayor promocién del Fondo a través de socios égfiais.

Revaluacion adicional del nuevo sol afectaria pastiente la rentabilidad real de los fondos muersicha moneda.
Preferencia por activos en nuevos soles favorelzsiascripcion de cuotas y crecimiento del Fondo.

Captacion de recursos provenientes de fondos de merta/variable resultante de estrategias pahacieposiciones de



5. Autorizacion para participar nuevamente en las sabate certificados de depésito de negociacionmgita del Banco
Central de Reserva favoreceria la rentabilidacgénversiones, al reemplazar con estos instruregrusiciones en de-
poésitos a plazos cortos.

Amenazas

1. Correcciones al alza en las tasas de interés ea tidrian un impacto negativo en el valor degpalio de inver-
siones y la rentabilidad del Fondo.

2. Poca profundidad del mercado de capitales locart®insuficiente y escaso mercado secundariolpariastru-
mentos de renta fija distorsionan la formacién @eips.



SOCIEDAD ADMINISTRADORA

ING Fondos SAFM S.A.C. (o la SAFM en adelante) fue
constituida el 7 de diciembre de 2004 y tiene alp8ru
ING -a través de la empresa ING Wealth Management{
como principal accionista (99.9% del capital suegriEl
Grupo ING es un conglomerado internacional de origen
holandés dedicado a las actividades de segurosa lukn
inversién, banca minorista, fondos de pensionesega

ria financiera, contando con una larga trayectpniaco-
nocida reputacion a nivel mundial. El Grupo ING, dea
las veinte instituciones financieras mas grandésnde-

do, administra activos por €637 mil millones (agfv
totales por €1.3 billones) y esta presente en nedstd
paises. Actualmente cuenta con una clasificacionede

go internacional de Aa2 por Moody'’s.

Al cierre de junio de 2008, el patrimonio adminidtva
por ING Fondos ascendié a US$188.3 MM en cuatro
fondos mutuds los cuales totalizaron 9,993 participes.
La participacion de mercado de ING Fondos alcanz6 e
3.6% del patrimonio y 3.4% de participes del sistelm
que la ubica como la quinta administradora de¢sist

Participacion Patrimonial de las
Administradoras a junio 2008

ING Fondos

3.6% Promoinvest

0.3%

Scotia Fondos
15.6%
Credifondo
44.6%
Interfondos
15.8%

Continental
20.1%

Las operaciones de la Administradora estan reguladal
por lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores-apr

bada por Decreto Legislativo N° 861, cuyo reglamento
fue aprobado por Decreto Supremo N° 093-2002-EF, las
normas modificatorias, el Reglamento de Fondos bkutu
de Inversiones en Valores y sus Sociedades Administrg
doras, aprobado por Resolucion CONASEV N° 26-2000-
EF/94.10 y deméas normas reglamentarias emitidatapor

Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valoreg
(CONASEV).

Las principales obligaciones de la SAFM son: i)eiriv
los recursos del Fondo a nombre y por cuenta dpdos
ticipes, ii) valorizar diariamente las inversionesuotas
del Fondo, asi como mantener al dia su contabijlidixd
contar con un Comité de inversiones y un Custag)o,
aplicar la politica de inversiones contenida emegla-
mento de participacion, v) indemnizar al Fondo josr
perjuicios que la SAFM o cualquiera de sus depeteben
0 personas que le presten servicios causaren conse-
cuencia de infracciones a la Ley y los reglameqgtaslo
rigen, vi) informar a los participes sobre el estde su
inversién, vii) cumplir y hacer cumplir las Normagdr-

L ING Renta Fund, ING Renta Soles, ING Renta AcdaméNG Renta

Balanceada.

nas de Conducta y, 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 del ING Renta Soles es el banco Scotkaban
Perd, el cual se encuentra inscrito en la secadcugto-
dios del Registro Publico del Mercado de Valoresn@o
tal, es responsabilidad de Scotiabank Peru la diastie

los instrumentos financieros y efectivo que intageh
activo del Fondo. Asimismo, se encarga de la recauda
cién y pago de rescates de cuotas de participadiéin,
registro y liquidacidon de operaciones, de las d@wio-
nes correspondientes y del adecuado registro tie |k
ridad de las inversiones. En caso se realicen sivegs

en el exterior, el Scotiabank Perl contratara évgicios

de custodia correspondientes seguln las condiciesies
puladas en el reglamento.

La gerencia de la SAF esta integrada por las sitese
personas:

Gerencia General
Area de Inversiones
Area Comercial

Area de Operaciones
Auditoria Interna

Rafael Buckley Privette

Gino Bettocchi Camogliano
Amanda Velasquez Jara
Rosana Vidaurre del Carmen
Omar Zavala Lazo

El Comité de Inversiones lo conforman:

Comité de Inversiones Rafael Buckley Privette
Gino Bettocchi Camogliano
Julio Florian Alva

Jorge Suarez Alarcon

POLITICA DE INVERSION

ING Renta Soles es un fondo mutuo con horizonte de
mediano plazo: el objetivo para la duracion promet

sus inversiones es de tres (3) afios (con un malegeit

1.5 afios) ING Renta Soles invierte en instrumentos de
renta fija (al menos 80% del portafolio) denomirgdo
basicamente en nuevos soles (al menos 75% defgorta
lio) y emitidos principalmente en el mercado lo@l%
como minimo). De esta manera, la posicién en valores
denominados en otras monedas o emitidos en mercados
extranjero3 esta limitada a 25% y 49% de la cartera,
respectivamente.

Las inversiones en renta fija estan orientadascipai
mente a instrumentos con un vencimiento mayor @ol a
(entre 30% y 100% de la cartera), lo cual es comeie
tado con un objetivo explicito de mantener nivelds-
cuados de liquidez. Las inversiones con retorn@abbe
estan limitadas a un maximo de 20% del Fondo -en fu
cion al tipo de instrumento- y restringidas a ceode
participacién en fondos mutuos y fondos de inversio
asi como certificados de suscripcién preferente.

2 El Comité de Inversiones cuenta con potestad pargtener la dura-
cién del portafolio fuera del rango objetivo por lapso méaximo de 6
meses consecutivos.

3 En el caso de mercados extranjeros, a fin delegibkes deben contar
con una clasificacion de riesgo igual o superilar de Peru.



El Fondo procura mantener un portafolio de buetia ca ING Renta Soles
dad crediticia, limitando a 20% de la cartera lzeteia -
de titulos clasificados desde BBB+ hasta BBB- (isono POLITICA DE INVERSIONES N
de categoria Ill) y desde CP-2+ hasta CP-2- (imstn+ Seguin Tipo de Instrumento y Plazos, pal

tos de corto plazo de categoria Il). ING Renta Sides InversionesliocaleslvEXiranieras
.. . . . Instrumentos  representativos  de deudas 80% 100%

permitido por su reglame.n.to |r]vert|r en mstrumerqqe pasivos o 0

n_q Cuenten_ con ur)a CIaSIflcaCIOn_ de r|e§90 bajIDMI- Inversiones a Corto Plazo (Entre 0 y 365 dias) 0% 70%

cion que dichos titulos hayan sido emitidos poGet .

R Instrumentos  del Gobierno, Banco Central 0% 70%
b|e_rno Central, el Banco C_er_1tra| de Rc_sserva 0 par u Organismos Multilaterales o o
entidad que cuente con emisiones previas de dadds Instrumentos  emitidos por empresas del Sistema] ) 20%

_ o 0 Financiero
como A- o CP-2- (hasta un 100% de la cartera). Instrumentos Corporativos 0% 70%
Otros Instrumentos representativos de deuda 0% 70%

Cabe sefialar que las SAFM estan sujetas a reguéscio |inversiones a Largo Plazo (Mayor a 365 dias) 30% 100%

de caréacter conservgdcar fin de limitar la exposicion de Tnstrumentos _del _Gobierno._Banco _Central - -

los fondos que administran. Entre las principatepse- Organismos Multilaterales

de mencionar: Inlstrumlentos emitidos por empresas del Sistema 0% 100%

Financiero
Instrumentos Corporativos 0% 100%

+ La posicion en instrumentos financieros representat Qtros Instrumentos representativos de deuda 0% 100%

vos de participacion en una entidad no pueden super Operaciones de Reporte 0% 20%
0 ) . :
ar el 15_ /_0[de| pa_‘tnmomo de la_mlsma' . Instrumentos  representativos de participacion en 0% 20%

* La posicion en instrumentos financieros representat el patrimonio . .
vos de deuda o pasivos de un emisor no deberan ex- Inscritos en el Registro CONASEV 0% 20%
ceder el 15% de los pasivos del emisor. Certificados de Suscripcion Preferentes 0% 20%

» La posicion en instrumentos financieros representat Cuotas de fondos de inversion o fondo mutuos de] o 20%
vos de participacion o de pasivos de una misma enti renta fila
dad no deberan exceder el 15% del activo total del Cuotas de otros fondos de inversién o fondos mutuos 0% 10%
Fondo. No Inscritos en el Registro de CONASEV 0% 5%

* La posicion en instrumentos financieros representat Corificados de susoripoion proforents 0% 5%
vos de participacién o de pasivos de una o vanas e Cuotas de fondos de inversién o fondo mutuos de] 0% 5%
tidades pertenecientes a un mismo grupo econémicq renta fiia
no deberadn exceder el 30% del activo total del Fon- Cuotas de otros fondos de inversién o fondos mutuos 0% 5%
do.

Segun Moneda
El indicador de rendimientoleenchmarldel Fondo es el Inversiones en moneda del valor cuota 75% | 100%
. . . 2 , . Inversiones en otras monedas 0% 25%
promedio simple de las tasas de interés para |p&sde

tos a plazo en soles de 91 dias a 180 dias, chiepior Segiin Mercado
los cuatro principales bancos del pais (en funeiGus Inversiones en el mercado local o nacional 100%
depdésitos). Cabe sefialar que los participes sonniaf Inversiones en el mercado extranjero 0% 49%

en los estados de cuenta remitidos por la SAFM. Locales

Inversiones susceptibles de clasificacion 0% 00%
En lineas generales, el ING Renta Soles cuentaicon Desde AAA hasta A- y desde CP-1+ hasta CP-1- 0% 100%
reglamento de inversion que determina méargenes relg Desde BBB+ hasta BB-y desde CP-2+ hasta CP-2- | 0% 20%
tlvamente, Qmpllos piara la reall,z.aC|on qe SU? Imyers Inversiones No Sujetas a Clasificacion (el emisor
nes.Los limites que rigen la politica de inversionea so y/o garantizador debe tener emisiones con 0% 100%
los siguientes: clasificaciones de al menos A- o CP-2-)

Instrumentos Emitidos por el Gobierno Central y

1) 0
BCR 0% 100%

Segln Riesgo Pais para las Inversiones en el

Extranjero

Clasificacion de riesgo igual o superior a la de Peru

Segun Riesgo del Instrumento de Inversiones
Extranieras
Desde AAA hasta A- 0% 49%

Instrumentos Derivados con fines de cobertura

Forward con Monedas

Swaps de tasas de interés 0% 50%
Otros derivados que apruebe CONASEV 0% 50%

El plazo minimo de permanencia del ING Renta Soles es
de siete (7) dias. En caso se efectlen rescates dat
dicho plazo, debera pagarse a la SAFM una comi#on

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).




rescate equivalente a 0.5% del monto rescataddaonas
impuestos de ley.

El monto de inversién inicial minima del Fondo ascie

a cinco mil nuevos soles (S/.5,000). Las suscripEso
adicionales, rescates y saldo minimo de permanemcia
el Fondo ascienden al valor mil nuevos soles (B(),
excepto en el régimen de suscripciones programadas,
el que es posible firmar un acuerdo de suscripsialee
periodicidad fija por un monto inicial minimo de Imi
nuevos soles (S/.1,000) y suscripciones posteridees
tres cientos cincuenta nuevos soles (S/.350).

Al cierre de junio, ING Fondos no ha excedido ningln
limite estipulado tanto en la politica de inversidel
Fondo como en la regulacion vigente.

CARACTERISTICAS DEL FONDO

La cafda del tipo de camBjcsu efecto en la rentabilidad
real de los activos y la consecuente preferenaiaapid
vos denominados en moneda local observadas desd
2007 contribuyeron con el notable crecimiento nawkir
por el ING Renta Soles. Al cierre de junio de 2008, el
Fondo totaliz6 749 participes (+61.4% en lo quedea
2008 y +101.3 en los dltimos 12 meses). Asimismo, el
patrimonio administrado alcanzé los S/.113.7 MM
(+105.5% respecto de los S/.55.3 MM registrados en
2007), impulsado por un incremento de 100.4% en el
namero de cuotas de participacién tras las susorips
realizadas por personas juridicas y naturales.

Patrimonio neto y Participes

MM de Soles
sadionied ap osawnN

Sep-06 Dic-06 Mar-07 Jun-07 Sep-07 Dic-07 Mar-08 Jun-08
[ Patrimonio —e— Participes

La rentabilidad de las inversiones impulsé la tewte
creciente del valor cuota, el cual alcanzé los12/.95 al
cierre de junio. La rentabilidad nominal anual pks
inversionistas fue de 4.24%, ligeramente por detiaj@
rentabilidad promedio ponderado del segmento (4)76%
y del benchmarkdel Fondo (4.62%) Cabe destacar que
el valor cuota mantiene una volatilidad muy bagacual

5 La cotizacién del délar estadounidense cay6 et @&lGrante 2007 y
en 5.1% entre enero y julio de 2008.

6 La rentabilidad nominal anual promedio ponderaglssdgmento renta
fija soles fue de 4.76%, fluctuando en un rango gaede 1.42% a
5.02%.

! Benchmark del ING Renta Soles estimado en 4.628eak de junio,
equivalente al promedio simple de las tasas deémtgara los depdsito
a plazo en soles a un plazo de 91 a 180 dias,iddrepor los cuatro

principales bancos del pais en funcién a sus degosi

se refleja en un valor bajo para su coeficiente/atia-
ci6n’ (1.31% en los Gltimos 12 meses).

Valor Cuota y Rentabilidad

125 7.0%

100 5.6%

75 4.2%

Dolares

50 = 2.8%

25 1—

0.0%
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ANALISIS DE LA CARTERA

Riesgo Crediticio

El fondo ING Renta Soles mantiene desde fines de 2006
una cartera de muy elevada calidad crediticia. Aki,
cierre del segundo trimestre de 2008, la posicidins-
trumentos de categoria | ascendié a 99.0% de \es-in
siones, mientras que la posicién en titulos degoate I

se redujo a 1.0% (2.9% en marzo).

En lo que va de 2008, se observa un aumento sigtiifi

Vo en la tenencia relativa de bonos AA(+/-) e inseom
tos de corto plazo de categoria | (+13.2% y 11.€%ad
cartera, respectivamente) a costa de una menaiosi
relativa en bonos AAA (-25.0% de la cartera). Esta re-
composicion de la cartera permitié conservar lanbue
calidad crediticia de las inversiones y a la védlej@ una
orientacion del Fondo hacia instrumentos con unamen
plazo promedio.

Al cierre de junio, el portafolio de inversiones usst
compuesto por un 43.3% de instrumentos de cortzopla
de categoria |, 31.8% de bonos AAA, 23.9% de bonos
AA(+/-) y 0.9% de instrumentos de corto plazo de cate
goria Il.

Calidad Crediticia de las Inversiones

100%:

Sep 06 Dic 06 Mar 07 Jun 07 Sep 07 Dic 07 Mar 08 Jun 08
OAAA OAA (+/-)
B Inst. corto plazo de Cat. |

WA (+-)
O Inst. corto plazo de Cat. Il

A esa misma fecha, el portafolio comprende prineipal
mente bonos corporativos (33.5%), certificados ejgod
sito (32.7%), depdsitos a plazo (12.2%), bonosroena

8 El Coeficiente de Variaciéon es un indicador estich que refleja la
volatilidad de una variable como porcentaje dealornpromedio en un
periodo determinado.



damiento financiero (9.7%) y operaciones de reporte
(9.1%).

Portafolio por tipo de instrumento

Operaciones
de Reporte,
9.1%

Bonos
corporativos,
33.5%

Papeles
comerciales,
0.6%

Bonos BAF,
9.7%

Certificados de

deposito, 32.7%
Depésitos a
plazo, 12.2%

Durante el segundo trimestre se observé un consigera
incremento en la posicion relativa en certificadesde-
poésito (+19.8% de la cartera) a cambio de una meno
tenencia relativa de depésitos a plazo y operasialee
reporte -posiciones que se vieron reducidas er?d .7
6.3% de la cartera, respectivamente. La mayor tdena
certificados de deposito esta relacionada a laiaatidn
obtenida por las SAFM -a mediados de abril- par#-par
cipar en las subastas primarias de estos instrasient
Asimismo, se observé una mayor participacion de ono
de emisores privados (+9.2% de la cartera), congukens
con una menor presencia de bonos del Gobierno ¢41.5
de la cartera).

La distribucion de emisores en el portafolio dehdo
(35 en total) muestra un aceptable grado de dfieasi
cién, con un repunte en la concentracién en unardis
muy bajo riesgo relativo, como es el Banco Cerdmal
Reserva (27.3% del Fondo), a raiz de la mayor tdena
CDs. Cabe mencionar que desde junio de 2007 se ven
observando una menor concentracién en aguellosoemis
res con mayor participacién en el portafolio. Erts
principales: Banco de Crédito (8.0%), Banco Falabel
(7.0%), Mibanco (5.0%), Credileasing (4.4%) y Edeln
(4.1%).

La distribucion de instrumentos individuales empeifta-
folio (68 series distintas en total) mantiene uoacen-
tracion moderada a alta en certificados de depdsto
negociacion restringida del BCR (a excepcion dezmar
de 2008, en que la elevada participacion de deyssit
plazo -en reemplazo de CDs- redujo la concentrag@n
la cartera). Sin embargo, el impacto de esta cdreen
cién en el riesgo crediticio del Fondo es atenuado
parte por la elevada calidad crediticia de losrumsentos

en cuestion. Ademas de los CDs del BCR (27.3%)gentr
los instrumentos con mayor participacion se encaant
depésitos a plazo en el Banco Falabella (6.1%)p$%0on
BAF de Credileasing (4.4%), depésitos a plazo en e
Banco de Crédito (3.6%) y bonos corporativos de Ali-
corp (3.2%).

o Durante los primeros meses de 2008, en que lasviSAd- podian

participar de las subastas de certificados de itepds negociacion
restringida del BCR, se observé un aumento notblia participacion
de depdsitos a plazo en las carteras de invergdosdfondos mutuos.
Dicha situacion empez6 a revertirse a partir daul@rizacion otorgada

b

el 17 de abril de 2008.

Riesgo de Mercado

En lo que va de 2008 se observé una caida sigiifica
en la duracion del portafolio del Fondo -de 2.78xaé
1.76 afios- como resultado de una menor tenencia de
bonos del Gobierno con duracion larga y una mayer po
sicion relativa en depdsitos a plazo. Sin embadgoante

el segundo trimestre de 2008, la duracién mostrligen

ro repunte (1.88 afidS)debido a la mayor duracién pro-
medio de los titulos incorporados al portafolio kaae-
nencia de instrumentos con una duracién promedo al
como bonos corporativos (33.5% de la cartera, dmac
promedio 3.7 afios), bonos BAF (9.7% de la cartdua,
racion promedio de 2.7 afios) y bonos titulizado2%®2
de la cartera, duraciéon promedio 3.0 afios). Debalaefi
se que, de mantenerse en dicho nivel, la durad&ntaa

ria el perfil de riesgo de mercado del Fondo.

El valor del Fondo mantiene -desde inicios de 2008
elevada la sensibilidad ante cambios en las tasastet
rés de mercado.

Duracién de la Cartera
29
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En vista del mayor vencimiento promedio de las agev
inversiones del ING Renta Soles (bonos corporatives 5
afios, bonos BAF 3.2 afios, CDs 0.8 afios; respecto de
depésitos a plazo 0.1 afios y operaciones de repdrte
afos), la recomposicion de cartera observada dkevo
vida media del Fondo. Como resultado, al cierrpidim,

las inversiones con vencimiento de hasta 6 mesgs ca
ron a 31.1% de la cartera (45.1% en marzo), basicEm
debido a la menor tenencia de depdsitos a plazesae
ciones de reporte con vencimiento cbrtta cual no fue
compensada con los CDs de vencimiento menor a 6 me-
ses en cartera (la posicion se incrementé en 4.1%).

Debe sefialarse que, ante el alto grado de concémtrac
patrimonial observado entre los principales padsj
resultaria deseable una mayor liquidez del poitafol
(posicién de corto plazo), la cual favoreceria daigion
del ING Renta Soles ante eventuales rescates safiific
vos de cuotas y, de esa manera, el perfil de riglggo
mercado.

El patrimonio del Fondo corresponde principalmeate
personas juridicas (S/.57.4 MM). A pesar de su lidduc
tamafo (27 inversionistas que representan un 3.6% d

10 1.77 afios al 4 de agosto.

11 . . (.

Durante el segundo trimestre, las posiciones @édi®s a plazo y
operaciones de reporte con vencimiento a 6 mesegdsgeron en
11.7% y 6.3% de la cartera, respectivamente.



total de participes), este grupo de participesrigsacn

50.5% del patrimonio del ING Renta Soles. Por stepar
las 722 personas naturales en el Fondo (96.4%ot#| t
de participes) totalizan un patrimonio de S/.56.B1 M
(49.5% del Fondo). Cabe destacar que el importdiate
mo de suscripcion de cuotas observado en lo quieva
2008 condujo a que el patrimonio de personas ratuya

juridicas se incremente en 92.8% y 119.7% en dichd
periodo, respectivamente.

Participacion de personas naturales y juridicas

2 o
P T 49.5%

50.5%

Patrimonio Participes

O Personas Juridicas

B Personas Naturales

Al cierre de junio, los 10 principales participesin(pi-
palmente personas juridicas) concentraron el 451@&Po
patrimonio del ING Renta Soles. Si bien se obsena un
tendencia decreciente desde fines de 2006 (81.9%
55.0% a fines de 2006 y 2007, respectivamenta]jska
tribucion del patrimonio adn refleja un elevadodgrale
concentracion.

A la fecha del presente informe, ING Fondos cumple
satisfactoriamente con los lineamientos establecéthoel
reglamento de participacion del ING Renta Soles, asi
como con la regulacion vigente y aspectos opesiiad
Fondo. Asimismo, provee de informacion relevante y
suficiente al mercado de manera oportuna, lo awtrie
buye con la transparencia de la administraciorfaear

de los inversionistas. A pesar de la rotacion olaskren

el staffde la SAFM durante el presente afio, dada la tra-
yectoria y capacidad profesional de sus actualesidu
narios, se mantienen los estandares de calidad ad-|
ministracion.

Clasificacion de riesgo

La clasificacion de Riesgo Crediticio AA+fm.pe r¢dle

la adecuada calidad de los activos y su alta cotzeras
cuales respaldan el repago de los flujos futur@sesgios
activos generen frente a eventuales cambios amn@ine
econdmico, asi como la calidad de gestion de ING Fon-
dos y el grado de diversificacién del portafolid Ben-

do.

La categoria de Riesgo de Mercado Rm4.pe reflega un
moderada a alta sensibilidad del patrimonio antetdl-
ciones en las condiciones de mercado, relacionada a
duracion del portafolio, a la elevada concentragiafri-
monial del Fondo y al grado de liquidez de las ligie
nes.



ING Renta Soles
Balance General
En miles de S/.

Caja Bancos

Cuentas por cobrar

Inversiones
Depésitos a plazo
Certificados de deposito
Instrumentos de renta fija
Instrumentos de renta variable
Operaciones de reporte
Papeles comerciales
Contratos forward
Fondo de inversién
Pagarés
Fluctuacién de Valores
Intereses y rendimientos

Intangibles

Otros

TOTAL ACTIVO

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 LP

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO
Capital variable

Capital adicional
Reserva

Resultados no realizados
Resultados acumulados
Utilidad neta del periodo

14

11,667
997
300

8,2

1,962

11,681

Dic-06

11,652
11,064
293

24

271

0.19%

99.9%
8.5%

2.6%

8 70.7%

16.8%

0.29%
1.1%

100.0%

0.29%

0.29%

99.8%
94.7%
2.5%

0.29%

2.3%

12

64,201
8,513

40,184

439
13,395
434

(99)
1,329

63,157
58,234
4,114

(S;9)
271

637

0.0%

100.09
13.3%

62.6%
0.7%
20.9%
0.7%

-0.2%
2.1%

100.0%

0.1%

0.8%
0.0%

1.09%

99.0%
91.3%
6.5%

-0.2%
0.4%

1.09%

11
1
55,405
3,945
9,744
34,451

6,646
439

55,338
50,228
3,396

(888
271

2,331

0.0%
0.0%
100.09
7.1%
17.6Y
62.29

12.09
0.8%

-1.6%
1.9%

100.0%

0.1%

0.0%
0.0%

0.1%

99.9%
90.69
6.1%

-1.6%
0.5%

4.2%

6

114,096
13,814
37,325
51,198

10,318
116

(48)
1,373

114,102

Jun-08

113,712
100,674
9,057

(48)
2,602
1,428

0.0%

100.09
12.1%
32.7%
44.9%

9.0%
0.1%

0.0%
1.2%

0.1%

0.2%
0.0%

99.7%
88.29%
7.9%

0.0%
2.3%
1.3%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

ING Renta Soles
Estado de Ganancias y Pérdidas
miles de S/.

INGRESOS OPERACIONALES
Venta de valores
Ganancia por diferencia de cambio
Intereses percibidos
Otros
CARGAS OPERACIONALES
Costo de venta de valores
Remuneracion a la Sociedad Administradora
Honorarios Profesionales
Pérdida en cambio
Gastos Operacionales
Gastos Financieros
Tributos
Ingresos (Egresos) Extraordinarios
Provisiones del Ejercicio
Resultado por Exposicion a la Inflacion
Ingresos y Gastos diversos
Utilidad antes del Impuesto a la Renta

Impuesto a la Renta

Utilidad neta del periodo

11,681

100.0%

Dic-06
2,928 100.09
2,598 88.7%
1 0.0%
329 11.2%
2,651 90.5%
2,598 88.7%
52 1.8%
1 0.09%
6 0.29%

63,773

Jun-07

4,102
3,321
0
782
3,452
3,324
128

©)
1

100.0%

100.09
80.9%
0.0%
19.1%

84.2%
81.0%
3.1%

0.0%
0.0%

0.3%

55,416

Dic-07

27,850
24,899
0
2,951
0
25,519
25,006
437

2,331

100.0%

100.09
89.49
0.0%
10.6Y
0.0%
91.6%
89.89
1.6%

0.3%

8.4%

114,102

Jun-08

20,590
17,752
0
2,838
0
18,610
18,078
527
0
5
75
(478)

100.0%

100.09
86.29%
0.0%
13.8%
0.0%
90.4%
87.8%
2.6%

0.0%
0.0%

0.4%
-2.3%

PRINCIPALES INDICADORES
ROAE*

ROAA*

Pasivo / Patrimonio

2.33%
2.32%
0.25%

2.45%
2.41%
0.97%

6.96%
6.95%
0.14%

3.53%
3.50%
0.34%

*Indicadores anualizados



ING - FONDOS
Balance General

miles de S/.

ACTIVO Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08

Caja Bancos 177 4.5% 582 9.8% 1,035 11.79 1,053 10.29
Valores negociables - - - -

Cuentas por cobrar 142 3.6% 1,671 28.19 1,634 18.59 1,394 13.59
Otros activos 309 7.9% - - -

Cargas diferide 47 1.29% 242 4.19% 52 0.6% 45 0.4%

Total Activo Corriente 17.3% 42.0% 30.8%

Inversiones 1,388 35.6% 2,032 34.29 5,415 61.2% 7,067 68.59

Impuesto a la Renta y participacion de los tratmjes

diferida 1,323 33.9% 889 14.99 223 2.5% 188 1.8%
Mobiliario y equipo, neto 462 11.8% 473 8.0% 439 5.0% 518 5.0%
Otros activos 55 1.4% 58 1.09 43 0.5% 47 0.5%
Total activo no corriente 3,22¢ 82.7% 3,452 58.09 6,12( 69.2%) 7,82( 75.8Y

TOTAL ACTIVO 3,903 100% 5,948 100% 8,841 100% 10,312 100%

Sobregiros bancarios - - - -

Remuneraciones - - - -

Tributos por pagar 655 16.8% 717 12.19 984 11.1% 1,007 9.8%
Cuentas por pagar - - - 381 3.7%
Otras cuentas por pagar 185 4.7% 1,311 22.09 1,368 15.5% 696 6.7%
Provisiones - - - 387 3.7%
Total Pasivo corriente 840 21.5% 2,028 34.19 2,352 26.6% 2,466 23.99
Prov. de beneficios sociales

TOTAL PASIVO 840 27%

PATRIMONIO NETO 6 73%
Capital variable

Reserva legal
Resultados Acumulados
Utilid. Neta del Periodo

TOTAL PASIVO Y PATRIM. 100% 100%

ING - FONDOS
Estado de Ganancias y Pérdidas
miles de S/.

Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08

INGRESOS
Comis. por suscrip.y rescate de cuotas - - - -
Dividendos recibidos - - - -
Remuneracion de los fondos 1,2p6 100.09 5,527 100.09 14,515 100.09 6,635 100.09
Ingreso por valores de renta fija y variable - - -

Recupero de la prov. de f luct.de valores - - -
otros - - - -
UTILIDAD OPERATIVA 1,206 100.0% 5,627 100.0% 14,515 100.0% 6,635 100.0%
Gastos Adm. y generales 3,730 309.39 3,964 71.79 9,992 68.8Y 4,471 67.49
Financieros, neto (104 -8.6% (257 -4.6% (455 -3.19% 154 2.3%
Provisiones - - - -

Pérdida en venta de valores - - - -
Varios, neto 12 1.0% (17) -0.3% 716 4.9% (48) -0.7%
REI - - - -
Utilidad antes del Impto. a la Renta (2,614) -216.9% 1,289 23.3% 4,784 33.0%) 2,270 34.2%
Participaciones 141 11.79 (65) -1.2% (203 -1.4% (136 -2.0%
Impto. a la Renta 802 66.5% (368 -6.7% (1,155 -8.0% (777 -11.79
Utilidad neta del periodo (1,673) -138.7% 23.6%

PRINCIPALES INDICADORES

ROAE* -49.21% 11.98% 71.73% 66.75%
ROAA* -37.50% 9.09% 53.77% 48.30%
pasivo / patrimonio 27.42% 51.73% 36.25% 31.43%
activo corriente / pasivo corriente 0.80 1.23 1.16 1.01

*Indicadores anualizados



