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Clasificacion Categoria Definicion de Categoria
Cuotas con muy alta cobertura frente a pérdidasidefs a riesgo crediti
Riesgo Crediticio AAfm.pe cio. Los activos del Fondo y su politica de inu@nspresentan una ligera
sensibilidad frente a variaciones en las condig@snémicas.
. Portafolio de inversiones cuya sensibilidad anietflaciones en las condj-
Riesgo de Mercado Rm4.pe ciones de mercado va de moderada a alta.

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

Mar 2008 Dic 2007
Valor Cuota US$ 83.1336 81.4826
Patrimonio US$ MM 177.01 180.44
# de Participes 12,673 12,648

Historia de Clasificacion: Riesgo crediticio AAfm.pe (05.06.03).
Riesgo de Mercado Rm3.pe (05.06.03), Rm4.pe (05.07.04).

Para la presente evaluacion se han utilizado Idadsss financieros auditados de Interfondos SAFIyatedo Interfondo RF al 31 de diciembre de
2004, 2005, 2006 y 2007 y no auditados al 31 demde 2008, asi como informacion financiera adialgroporcionada por la SAF.

Fundamenta Tras la evaluaciéon realizada, el Comité de
Clasificacion dictaminé ratificar la categoria deesRjo
Crediticio del Fondo Interfondo RF FMIV en AAfm.peay |
categoria de Riesgo de Mercado en Rm4.pe.

La clasificacion de riesgo crediticio asignadaisstenta en
la elevada calidad de las inversiones (95.3% dehfaio
en instrumentos de categoria I), en la buena diigarsion
del portafolio (81 instrumentos correspondient&s a&mi-
sores, con una concentracion moderada entre losipar
les"), en las politicas de inversién establecidas eegh-
mento de participacion y el grado de cumplimientr p
parte de Interfondos, asi como en el respaldo dgbd@al
que ésta pertenece.

La clasificacion de riesgo de mercado asignadeorelpa
la elevadaduraciondel portafolio -tras el repunte del ulti-
mo trimestre se observa una muy alta sensibilidhdalor
del portafolio ante cambios en las tasas de inteeé$a
liquidez de las inversiones (27.2% de la cartema ©@p
vencimiento de hasta 6 meses), al grado de atoidizdel
patrimonio (baja concentracion entre los mayorgeriio-
nistas y en personas juridicas), asi como a lterios apli-
cados en la valorizacion de los instrumentos dergign.
Interfondo RF es un fondo mutuo con un horizonténde
version de mediano plazo, orientado hacia instriosede
renta fija principalmente en délares, de categhréaniti-
dos tanto en el mercado local como internacional.

La reduccién observada en el patrimonio del Foneee
fines de 2006 y lo que va de 2008 esta relaciorata
preferencia por alternativas con un perfil de mayes-
go/retorno esperado por parte de los inversiondtaante
el primer semestre de 2007 y a la significativaatieacion
del délar.

La destacadperformancede la BVL durante el primer
semestre de 2007 atrajo nuevos participes a lodofon
mutuos de renta mixta/variable -principalmente peas
naturales- y, en vista de los niveles de rentadilidfreci-

! Concentra un 13.6% de la cartera en el emisorr@yor participacion y
48.6% en los cinco primeros.

dos, impuls6 en dicho periodo una migracion desde |
fondos de renta fija. Esta situacién impact6 ertirdes
magnitud a los distintos fondos de renta fija. Binbla
reduccién observada entre enero y julio de 2006l emi-
mero de participes de Interfondo RF fue leve (-4,384
dicho periodo el Fondo experiment6 una disminucito
derada en el nimero de cuotas de participacion5g24

En de la segunda mitad de 2007, la coyuntura fieec
internacional generdé una mayor volatilidad en lazal
bursatil local, lo que condujo a los inversionistamitar
gradualmente su exposicion al riesgo y a tomar amen-

te desde el tercer trimestre posiciones mas coaderas
(flight to quality).

Por otra parte, la caida en la cotizacién del désadou-
nidense se acelerd durante 2007, reduciendo lahiédad
real de los activos denominados en dicha moneda&stn
contexto, las decisiones de inversion condujerguelos
fondos mutuos en nuevos soles lograran una mayt pa
cipacién en el mercado local.

Interfondo RF viene recuperdndose aunque ain rauestr
una evolucién poco dinamica, reflejada en las fiacio-
nes del patrimonio, participes y nimero de cuotssrs
tas. Al cierre de marzo de 2008, el Fondo totali2d73
participes (+2.4% en los dltimos 12 meses y +0.2%rd

te el primer trimestre de 2008) y un patrimonio de
US$177.0 MM (+8.0% en los Ultimos 12 meses perd%l1.9
durante el primer trimestre de 2008). Asimismo,@&que
va de 2008 el nimero de cuotas de participacion dismi-
nuyé en 2.8% debido a los rescates efectuadosifainc
mente por personas juridicas.

A pesar de esta evolucién, el manejo de la liquideiz
Fondo y la rentabilidad de las inversiones permutieal
valor cuota mantener una tendencia creciente pess a
rescates experimentados. Al cierre de marzo, saacidin
alcanzod los US$83.13 y generd una rentabilidad namin
anual de 6.29%, la cual resultdé superior -en attedele
50bps- al promedio de los fondos mutuos de rejdeaefi

2 Informacion al 9 de mayo de 2008.



dolared y -en mas de 270bps- benchmarkdel Fondd.
Cabe destacar que, a pesar de la tendencia podéiva
rentabilidad del Fondo, el valor cuota mantiene wmlati-
lidad muy baja: al cierre de marzo, coeficientevaiéacion
de 1.68% en los Ultimos 12 meses.

Al cierre de marzo de 2008, Interfondo RF mantuvo (
95.3% del portafolio en instrumentos clasificadescdte-
goria | y 4.7% de categoria Il (39.1% de bonos AAA
31.6% de instrumentos de corto plazo de catego?i 6%
de bonos AA(+/-), 3.1% de bonos A(+/-) y 1.6% de ing
trumentos de corto plazo de categoria ).

A esa fecha, en el portafolio destaco la participade
bonos corporativos (22.9%), depdsitos a plazo (2}.9
bonos del Gobierno Peruano (13.6%), certificadodeg-
sito (11.3%), bonos BAF (10.9%) y bonos subordinad
(10.5%). Respecto de esta estructura, en los (gtifr®d
meses se observl un incremento pronunciado ensia p
cién relativa en depdsitos a plazo y certificadesldpésito
(+13.5% y +11.3% de la cartera, respectivament@)-co
plementado con una menor tenencia de instrumerntos
un mayor plazo promedio, como bonos de emisoreg-{ri
dos y bonos del Gobierno (-13.3% y -5.9% de la carte
respectivamente). Dada la diferencia en el vencitier]
promedio de estos titufysesta recomposicién de carterg
revel6 una preferencia gradual por instrumentoardene-
nor vencimiento promedio, en linea con las mayosze-
sidades de liquidez del Fondo.

La distribucion de instrumentos individuales empettafo-
lio (81 en total) refleja una diversificacion stdistoria
(baja concentracion), a pesar de la mayor posemdepo-
sitos a plazo especificos durante el primer trimeste
2008. Entre los instrumentos con mayor participacsé
encuentran depésitos a plazo en el Banco de Créd
(6.1%), bonos soberanos con vencimiento en 20264)5.
bonos titulizados de Intertitulos (4.1%), bonoscsdima-
dos de Interbank (3.6%), bonos soberanos con vésrtion
en 2037 (3.1%) y depésitos a plazo en el BancobElia
(3.0%).

Si bien la preferencia por instrumentos de menaz®l
promedio redujo laluraciéondel Fondo entre marzo y di-
ciembre de 2007 (de 2.02 afios a 1.46 afios), la denma
mayor posicion en bonos del Gobierno a plazos ladges
rante el primer trimestre de 2008 (+7.5% del potiaf
elevd nuevamente la duracién de Interfondo RF & 2.
afos. A fines de abril, el valor del portafolio el una
muy alta sensibilidad ante cambios en las tasastdeés
del mercado.

3 La rentabilidad nominal anual promedio ponderadbsgégmento renta
fija dolares fue de 5.72%, fluctuando en un range ga de 5.25% a
6.64%.

4 Estimado en 3.57% al cierre de marzo (promediplsirde las tasas de
interés para depositos en dolares a un plazo déa3la 179 dias ofrecidas
por los 5 mayores bancos del sistema financierionaken funcién al
volumen de pasivos).

° Vencimientos promedio en stockremanente: depdsitos a plazo 0.06]
afios, CDs 0.58 afios, bonos de emisores privad@safids y bonos del

IN]

L

En respuesta a los rescates de cuotas experimendado
rante la primera mitad de 2007, Interfondo RF eleu6
posicion en inversiones liquidas mediante la inc@pion
al portafolio de depdsitos a plazo en reemplazdates
del Gobierno. Como resultado, la posicion de laecarton
vencimiento de hasta 6 meses se elevo desde uth En8
marzo de 2007 a niveles cercanos al 30% a parfirde.
A pesar del recorte de la liquidez ocurrido duraeiteri-
mer trimestre de 2008 -se redujo de 33.3% a 27.8%d
cartera, en linea con el repunte dellmaciondel Fondo-,
los niveles observados resultarian satisfactorasa pten-
der eventuales necesidades de Interfondo RF.

Tras la evolucion mostrada en 2007, la participacié
personas juridicas en el Fondo se redujo a un 16&%
patrimonio (31.0% al cierre de 2006). Por su pdo®,in-
versionistas personas naturales mantienen unaipadion
mayoritaria: 83.5% del patrimonio y 98.5% del totkd
participes Los 10 mayores inversionistas concesriran
10.8% del patrimonio del Fondo. Dada la estructweh d
patrimonio, este nivel revela una concentraciéa.baj

La clasificacion de Riesgo Crediticio AAfm.pe refld@
elevada calidad de los activos que conforman haesr&in-
nes del Fondo y una muy alta cobertura frente diges
por riesgo crediticio de las inversiones, las cuadspaldan
el repago de los flujos futuros frente a eventuadaabios
en el entorno econémico.

La clasificacion de Riesgo de Mercado Rm4.pe @flaja
moderada a alta sensibilidad del patrimonio deldeasnte
fluctuaciones en las condiciones de mercado.
Interfondos, la administradora del Fondo Interfoirte es
una subsidiaria (al 100%) del Banco Interbank,uéll tie-
ne como principal accionista a Intergroup FinanSeatvi-

ito ces, empresholding del Grupo Interbank. El Banco Inter-

Gobierno 17.45 afios.

bank -el cuarto banco del pais por volumen de wegdi
depésitos y patrimonio- cuenta con una clasifiqaci@
riesgo local de A.

Interfondos viene cumpliendo con los lineamientsta-e
blecidos en el reglamento de participacion de floteto
RF y demas aspectos operativos del Fondo. Asimismo,
provee de informacion relevante y suficiente alaado de
manera oportuna.

Al 31 de marzo de 2008, los fondos mutuos en etppeae
tiva administrados por Interfondos totalizaron wtripno-
nio de S/.1,988.8 MM por cuenta de 46,176 partgipe
cual la mantiene como la tercera SAFM en partiépade
mercado, con un 15.1% del patrimonio y 16.5% dal e
participes de los fondos mutuos.



Fondo Interfondo RF

Fortalezas

1.
2.
3.

4,

5.
6.

Calidad crediticia de la cartera de inversiones3@bdel portafolio en categoria I).

Muy baja volatilidad del valor cuota.

Mejora en la liquidez de las inversiones permitifieontar eventuales rescates significativos déasude participa-
cién sin afectar posiciones de largo plazo delgfolib.

Moderada a baja concentracion del patrimonio dogenayores inversionistas (10.8% en los 10 pris)eyoen
personas juridicas.

Calidad de gestion de la Sociedad Administradora.

Respaldo del Grupo Interbank.

Debilidades

1.
2.

Muy alta sensibilidad del valor del portafolio astmbios en tasas de interés.
Moderada concentracion del portafolio tanto erdsedrincipales emisores como entre los principaletsumentos
en cartera.

Oportunidades

1.

2.

Posibilidad de correcciones a la baja en las @sasterés en délares tendria un impacto positivel @ortafolio de in-
versiones y la rentabilidad del Fondo.
Amplia plataforma de distribucién y ventas a tragtésed de agencias del Banco Interbank.

Amenazas

1.
2.

Revaluacion del nuevo sol afectaria negativamenteritabilidad real de los fondos mutuos en ddélares
Poca profundidad del mercado de capitales locart®insuficiente y escaso mercado secundariolparastru-
mentos de renta fija distorsionan la formacion deips.



SOCIEDAD ADMINISTRADORA

Interfondos S.A. Sociedad Administradora de Fondos
(Interfondos o la SAFM en adelante) fue constitusda
julio de 1994 y es una subsidiaria (al 100%) dehd®a
Internacional del Perd - Interbank, el cudl tiemeno
principal accionista a Intergroup Financial Sersjcem-
presaholding del Grupo Interbank. El Banco Interbank -
el cuarto banco del pais por volumen de créditegdsi-

tos y patrimonio- administra una cartera creditida
S/.6,238.2 MM, mantiene un patrimonio de S/.795M M

y cuenta con una clasificacion de riesgo local de A

Entre las principales empresas del Grupo Intertsmk
encuentran Interbank, Intergroup Financial Seryitfeld
Perl Ltd., Blubank Ltd., Centura SAB, Internaciodal
Titulos Sociedad Titulizadora, Interseguro Compaféa
Seguros de Vida, Supermercados Peruanos S.A., URB
Propiedades S.A., entre otros. El Banco Interbank, 4
través de su red de 159 agencias, brinda a Intiwfon
una plataforma de ventas y promocién para susedifer
tes productos de inversion.

Al 31 de marzo de 2008, los fondos mutuos en etaps
operativa administrados por Interfondos totalizaton
patrimonio de S/.1,988.8 MM por cuenta de 46,176 pa
ticipes, lo cual la mantiene como la tercera SARM e
participacion de mercado al concentrar el 15.1%pdel
trimonio y 16.5% del total de participes de losdos
mutuos.

Participacion Patrimonial de las
Administradoras a Marzo 2008

ING Fondos

4.3% Promoinvest

Scotia Fondos
0.4%

14.6%

| fond Credifondo
nterfondos 43.7%

15.1%

Continental
21.9%

Tras haber inscrito tres nuevos fondos mutuos €teel
gistro Publico del Mercado de Valores durante 2007,
Interfondos administra un total de nueve fondos|osn
siguientes segmentos:

* Renta Mixta Doélares: Interfondo Mixto.

* Renta Mixta Soles: Interfondo Renta Mixta Agresi-
va, Interfondo RM Moderada, Interfondo RM Ba-
lanceada.

* Renta Mixta Internacional: Interfondo Global.

* Renta Fija Soles: Interfondo Soles.

* Renta Fija Délares: Interfondo RF, Interfondo Plus.

» Corto Plazo Dolares: Interfondo Cash.

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 contabijlidiad

contar con un Comité de inversiones y un Custagjo,

aplicar la politica de inversiones contenida emeela-
mento de participacion, v) indemnizar al Fondo |osr
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 reglameqtesio
rigen, vi) informar a los participes sobre el estdé su
inversion, vii) cumplir y hacer cumplir las Normamer-
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 de las inversiones administradas pterin
fondos es el Banco Interbank, el cual se encuémdtai-
to en la seccion de custodios del Registro Puldieb
Mercado de Valores. Asimismo, el Banco se encarga de
la recaudacion y pago de rescates de cuotas deigpait
cion, del registro y liquidacion de operaciones, la®e
conciliaciones correspondientes y del adecuadcstregi
de la titularidad de las inversiones. En caso aéicen
inversiones en el exterior, el Banco Interbank @iata
los servicios de custodia correspondientes seglioda-
diciones estipuladas en el reglamento.

El Directorio de Interfondos SAF esta compuestolasr
siguientes personas:

Carlos Cano Nufiez
Ramoén Barta Alzamora
Jorge Flores Espinoza
Miguel Uccelli Labarthe
Andrés Muioz Ramirez

Presidente
Directores

Los principales funcionarios de Interfondos SAF son:

Gerente General
Gerente de Inversiones
Gerente Comercial

Jefe de Operaciones
Jefe de Planeamiento
Proyectos

Luis Felipe Castellanos L6épez Torres
Armando Herrera Castro

Arturo Pefiaherrera Gonzales
Melissa Orrego Ugaz

Juan Carlos Rosales Sepulveda

El Comité de Inversiones esta integrado por lasisig
tes personas:

Comité de Inversiones | Luis Felipe Castellanos
Armando Herrera
Maria Miguel

Franco Rossi

Gabriela Torres

POLITICA DE INVERSION

Interfondo RF es un fondo mutuo con un horizonte de
inversién de mediano plazo, orientado hacia instnim
tos de renta fija principalmente en ddlares, degmia |,
emitidos tanto en el mercado local como internaaion
El Fondo tiene como objetivo maximizar la rentataiti

y mantener adecuados niveles de liquidez y riesgo.

De esta manera, el Reglamento de Participacionlestab
ce que el Fondo invertird al menos un 90% en insns
tos de deuda, aunque sin restriccién en el plazeede
cimiento. Asimismo, fija minimos de 60% para instru-
mentos denominados en délares y de 51% en titaies e
tidos en el mercado local. Las inversiones conrmeto
variable (limitadas a un 10% del Fondo) estan iregtr



das a cuotas de participacion en fondos mutuosgo®
de inversion. Adicionalmente, Interfondo RF puede in
vertir hasta un 40% de la cartera en instrumentoivat
dos con fines de cobertura de tipo de cafpibasta un
100% en instrumentos derivados con fines de catzertu
de tasa de interés.

A fin de mantener un portafolio de inversiones derfau
calidad crediticia, el fondo Interfondo RF inveitial
menos 70% 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) o en instriosen
gue no cuenten con clasificacion de riesgo estéalita

en ambos casos a 25% de la cartera.

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

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

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

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

« La posicion en instrumentos financieros representat
vos de participacion o de pasivos de una o 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 mjee- |
fondos viene cumpliendo satisfactoriamente conilos
tes de inversion establecidos.

La referencialfenchmark para comparar la rentabilidad
de Interfondo RF es el promedio simple de las tdsas
interés para depdsitos en délares a un plazo dia3la
179 dias ofrecidas por los cinco (5) mayores badebs
sistema financiero nacional en funcién al volumen d
pasivos.

El plazo minimo de permanencia en el Fondo eseite- tr
ta (30) dias calendario. En caso se efectlen essaates
de cumplirse dicho plazo, debera pagarse a la SARM
comision de rescate de hasta a 0.15% del montateesc
do mas los impuestos de ley.

El monto de inversién inicial minima de InterfonBé&

asciende al valor US$2,000 para personas naturales ly

6 Operaciones relacionadas a instrumentos denomirgdosa moneda
distinta a la del valor cuota del Fondo.

! Establecidas por la Ley del Mercado de Valored.(DN° 861) y el
Reglamento de Fondos Mutuos de Inversién en Valpdss sus Socie-
dades Administradoras (Resolucién Conasev N° 0P8-HF/94.10).

US$10,000 para personas juridicas. EI monto minimo
para realizar suscripciones adicionales y resaiasio-

tas es de US$50. Asimismo, el Fondo no exige un saldo
minimo de permanencia.

Los limites que conforman la politica de inversosen
los siguientes:

Interfondo RF

POLITICA DE INVERSIONES % MIN % MAX
Segun tipo de instrumento y plazo
Instrumentos representativos de deuda o pasivos 90% 1 00%
Inversiones a corto plazo (entre 0 y 365 dias) 0% 100%
Inversiones a largo plazo (mayor a 365 dias) 0% 100%
Instrumentos representativos de participacion patri monial 0% 10%
Acciones 0% 0%
Cuotas de fondos de inversion 0% 10%
Cuotas de fondos mutuos de inversion 0% 10%
Instrumentos derivados con fines de cobertura de ti po de cambio 0% 40%
Instrumentos derivados con fines de coberturadeta  sas de interés 0% 100%
Seglin moneda
Inversiones en moneda del valor cuota 60% 100%
Inversiones en monedas distintas del valor cuota 0% 40%

Seglin mercado

Inversiones en el mercado local o nacional 51% 100%
Inversiones en el mercado extranjero 0% 49%

Seglin riesgo del instrumento

Inversiones locales

Instrumentos emitidos por el Estado Peruano 0% 100%
AAA hasta AA- 70% 100%
A+ hasta A- 0% 25%
BBB+ hasta BBB- 0% 0%
BB+ hasta D 0% 0%
Instrumentos sin clasificacion 0% 25%
Inversiones en el extranjero 0% 49%

EVOLUCION DEL FONDO

La reduccion del patrimonio del Fondo -observadaeen
fines de 2006 y lo que va de 2008- esta relacioaadizs
factores principales: la preferencia por alterregticon
un perfil de mayor riesgo/retorno esperado porepdet
los inversionistas durante el primer semestre @& 30a
significativa devaluacion del dolar.

La destacadperformancede la BVL durante el primer
semestre de 2007 atrajo nuevos participes a lao$on
mutuos de renta mixta/variable -principalmente peas
naturales- y, en vista de los niveles de rentadlidfre-
cidos, impulsé en dicho periodo una migracion ddsse
fondos de renta fija, lo que revel6 claramentepettito
por riesgo del mercado. Esta situacion impactoistimel
ta magnitud a los distintos fondos de renta fijeién la
reduccién observada entre enero y julio de 200&len
namero de participes de Interfondo RF fue leve3i4}.
de 12,383 a 11,853), en dicho periodo el Fondo rexpe
mentd una disminucién moderada en el niUmero de cuo-
tas de participacion (-24.5%, a un nivel de 1'803,7
cuotas).

En de la segunda mitad de 2007, la coyuntura fieaac
internacional generé una mayor volatilidad en lazal
bursatil local, lo que condujo a los inversionisaémi-
tar gradualmente su exposicién al riesgo y a tamar



vamente desde el tercer trimestre posiciones n@&seco
vadoras flight to quality), principalmente en fondos de
corto plazo.

Por otra parte, la caida en la cotizacion del déia-
dounidense se acelerd durante 2p@&duciendo la ren-
tabilidad real de los activos denominados en ditioa
neda. En este contexto, las decisiones de inversian
dujeron a que los fondos mutuos en nuevos solam-ta
de corto como de mediano/largo plazo- lograran una
mayor participacién en el mercado local.

Es asi que Interfondo RF viene recuperandose aunqug

aun muestra una evolucion poco dinamica, reflepla
las fluctuaciones del patrimonio, participes y ntornde
cuotas suscritas. Al cierre de marzo de 2008, etl&on
totaliz6 12,673 participes (+2.4% en los Gltimosnie-
ses y +0.2% durante el primer trimestre de 2008phy
patrimonio de US$177.0 MM (+8.0% en los Ultimos 12
meses pero -1.9% durante el primer trimestre d&)200
Asimismo, en lo que va de 200&I nimero de cuotas de
participacion disminuyé en 2.8% debido a los rescat
efectuados principalmente por personas juridicas.

Patrimonio neto y Participes

200 14,000

160 + 1,200

120 +

8,400

80 - 5,600

MM de Délares
sadiopied ap o8WNN

40 + 2,800

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

N Patrimonio —e— Participes

A pesar de esta evolucién, el manejo de la liquiklz
Fondo y la rentabilidad de las inversiones perinatieal
valor cuota mantener una tendencia creciente arste |
rescates experimentados. Al cierre de marzo, laaoti
cion del valor cuota de Interfondo RF alcanzé los
US$83.13 y generd una rentabilidad nominal anual de
6.29%, la cual resulté superior -en alrededor dgp50al
promedio de los fondos mutuos de renta fija enrdéfa
y -en mas de 270bps- Benchmarkdel Fondd'. Cabe
destacar que, a pesar de la tendencia positiva dmta-
bilidad del Fondo, el valor cuota mantiene una tola
dad muy baja: al cierre de marzo, coeficiente déava
cion'? de 1.68% en los Ultimos 12 meses.

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

Informacién al 9 de mayo de 2008.
10 La rentabilidad nominal anual promedio ponderagb segmento
renta fija délares fue de 5.72%, fluctuando enango que va de 5.25%
a 6.64%.
1 Estimado en 3.57% al cierre de marzo (promedi@lsirde las tasas
de interés para depdsitos en délares a un plaRid#as a 179 dias
ofrecidas por los 5 mayores bancos del sistemadiaeo nacional en
funcién al volumen de pasivos).
12 Indicador estadistico que refleja la volatilidasl uha variable como
porcentaje de su valor promedio en un periodo chtedo.
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ANALISIS DE LA CARTERA

Riesgo Crediticio

Al cierre de marzo de 2008, Interfondo RF mantuvo un
95.3% del portafolio en instrumentos clasificadas d
categoria | y 4.7% de categoria Il (posicion quehae
mantenido histéricamente por debajo de un 6% dehpo
folio). Respecto del primer trimestre de 2007, sseova
una mayor participacion de instrumentos de cor&z®l
de categoria | (+19.5% de la cartera) a costa demat
nor presencia de bonos AAA y AA(+/-) (-15.% y -4.0%,
respectivamente). Esta estrategia mantuvo sin raayor
cambios el perfil de riesgo crediticio de InterforlF y

a la vez revel6 una preferencia gradual por instntos

de un menor vencimiento promedio -en linea con las
mayores necesidades de liquidez del Fondo.

A esa fecha, la cartera comprende un 39.1% de bonos
AAA, 31.6% de instrumentos de corto plazo de categoria
I, 24.6% de bonos AA(+/-), 3.1% de bonos A(+/-) y 1.6%
de instrumentos de corto plazo de categoria Il.

Calidad crediticia de las Inversiones
10006 | = = & >
§ —
80%" -
60% -
40% | T
20%
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O AAA O AA (+-)
WA ((+H-) O Inst. corto plazo Cat. |
B Inst. corto plazo Cat. Il

También al cierre de marzo de 2008, en la estractat
portafolio por tipo de instrumento destacé la paé-
cién de bonos corporativos (22.9%), depdsitos aopla
(21.9%), bonos del Gobierno Peruano (13.6%), ceatifi
dos de deposito (11.3%), bonos BAF (10.9%) y bonos
subordinados (10.5%). El 100.0% de las inversiames
rresponde a instrumentos emitidos en el mercads. loc



Portafolio por tipo de instrumento

Papeles Bonos
comerciales corporativos
0.7% 22.9%

CDs
11.3%

Depositos a
plazo
21.9%

Bonos BAF
10.9%

Bonos
Gobierno Bonos

13.6% subordinados
10.5%

Bonos
titulizados
8.2%

Respecto de esta estructura, en los Ultimos 12 srwse
observo un incremento pronunciado en la posicitatite
va en depoésitos a plazo y certificados de depésitg
(+13.5% y +11.3% de la cartera, respectivamentg)- co
plementado con una menor tenencia de instrumenitos ¢
un mayor plazo promedio, como bonos de emisores pri
vados y bonos del Gobierno (-13.3% y -5.9% de lteear
ra, respectivamente). Dada la diferencia en el veiea-

to promedio de estos titulds esta recomposicién de
cartera redujo la vida media del Fondo.

La distribucion de emisores en el portafolio deffindo

RF (36 en total) muestra un aceptable grado dedifive
cacion. Si bien la tenencia maxima de instrumedéosn
emisor individual se ha reducido a 13.6% del Fondo
(desde un 19% en marzo de 2007), la concentraci@h e
bloque de emisores con mayor participacion se eaati
en un nivel moderado. Entre los principales emsce
cuentan al Gobierno Peruano (13.6%), Banco Cengral d
Reserva (10.4%), Interbank (9.8%), Banco de Créditg
(8.4%), América Leasing (6.4%) e Intertitulos - ®deid
Titulizadora (5.3%).

Por su parte, la distribucion de instrumentos iiltiales
en el portafolio (81 en total) refleja una dive=tion
satisfactoria (baja concentracion), a pesar de dgom
posicién en depdsitos a plazo especificos durdnpei-e
mer trimestre de 2008. Entre los instrumentos cagom
participacion se encuentran depésitos a plazo Bamto
de Crédito (6.1%), bonos soberanos con vencimiento
2026 (5.2%), bonos titulizados de Intertitulos %)L
bonos subordinados de Interbank (3.6%), bonos aeber
nos con vencimiento en 2037 (3.1%), depdsitos aopla
en el Banco Falabella (3.0%), entre otros.

Riesgo de Mercado

Si bien la preferencia por instrumentos de menaz®l
promedio redujo laduracion del Fondo entre marzo y
diciembre de 2007 (de 2.02 afios a 1.46 afios)ma te
una mayor posicién en bonos del Gobierno a plazes la
gos durante el primer trimestre de 2008 (paso ti#h &
13.6% del portafolio) elevd nuevamente la duraaién
Interfondo RF a 2.34 afos. De esta manera, a fires d
abril, el valor del portafolio refleja una muy attansibi-
lidad ante cambios en las tasas de interés debherc

13 Vencimientos promedio en sockremanente: depdsitos a plazo 0.06
afios, CDs 0.58 afios, bonos de emisores privadésaes y bonos del

Gobierno 17.45 afios.
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En respuesta a los rescates de cuotas experimentado
durante la primera mitad de 2007, el Fondo elevpasu
sicién en inversiones liquidas. La incorporacidpatta-
folio de depésitos a plazo en reemplazo de bonbds de
Gobierno incrementé la posicién de la cartera cam ve
cimiento de hasta 6 meses desde un nivel de 158% e
marzo de 2007 a niveles cercanos al 30% a parijiu-de
nio. A pesar del recorte de la liquidez ocurridoathte el
primer trimestre de 2008 -se redujo de 33.3% a%2da

la cartera, en linea con el repunte ddueaciondel Fon-
do-, los niveles observados resultarian satisfastqrara
atender eventuales necesidades de Interfondo RF.

Al cierre de marzo de 2008 y tras la evolucién namktr

en 2007, la participacion de personas juridicasl &on-

do se redujo a US$29.3 MM que representan un 16.5%
del patrimonio (31.0% al cierre de 2006, equivaeat
US$57.3 MM). Por su parte, los inversionistas pesson
naturales mantienen una participacion mayoritaria:
83.5% del patrimonio y 98.5% del total de partisipe
(totalizan 12,480, participes y suscriben cuotas po
US$147.7 MM).

Participacion de personas naturales y juridicas

83.5%
98.5%

Patrimonio Participes

O Personas Juridicas @ Personas Naturales

Los 10 mayores inversionistas concentraron un 10.8%
del patrimonio del Fondo, nivel que se mantienensn
yores fluctuaciones desde el segundo trimestre06@ £
que, en funcion a la estructura del patrimoniogl@una
concentracion baja.

Cabe sefialar que Interfondos viene cumpliendo osn |
lineamientos establecidos en el reglamento decjzati
cion de Interfondo RF y demas aspectos operatiebs d
Fondo. Asimismo, provee de informacion relevante y
suficiente al mercado de manera oportuna.



Clasificacién de riesgo repago de los flujos futuros frente a eventualesbias

La clasificacién de Riesgo Crediticio se mantieme e en el entorno econémico.

AAfm.pe vy refleja la elevada calidad de los activog q La clasificacion de Riesgo de Mercado se mantiane e
conforman las inversiones del Fondo, el grado dersi- Rm4.pe y refleja una moderada a alta sensibilideld d
ficacion del portafolio y la calidad de gestion ldger- patrimonio del Fondo ante fluctuaciones en las wimd
fondos. La clasificacién asignada al fondo IntedoiiRF nes de mercado.

refleja una muy alta cobertura frente a pérdidasrigs-

go crediticio de las inversiones, las cuales respakel




Interfondo RF
Balance General
En miles de S/.

ACTIVO Dic-06 Mar-07 Dic-07 Mar-08
Caja Bancos 3,198 0.5% 1,652 0.3% 12,040 2.2 1,548 0.3%
Cuentas por cobrar 1,632 0.3% 567 0.1% 1,352 0.2 482 0.1%
Inversiones 587,254 99.2% 522,789 99.6% 529,438 97.5% 488,695 99.6%
Dep.a plazo 87,784 14.8% 43,523 8.3% 104,354 19.2% 107,077 21.8%
Instrumentos de renta Fija 482,4p5  81.59 445,458 84.894 349,491 64.4% 322,566 65.7%
Certificados de depdsito - - 67,35 12.49 54,385 11.19
Operaciones de Reporte 6,219 1.1% 16,136 3.19 - -
Papeles Comerciales 6,013 1.0% 14,481 2.8% 10,462 1.9% 3,399 0.7%
Letras - - - -
Fondo de Inversion - - - -
Pagarés - - - -
Fluctuacién de Valores (4,428 -0.7% (4,650 -0.9% (2,225 -0.4% (3,761 -0.8%
Intereses y rendimientos 9,262 1.6% 7,840 1.5% - 0.0% 5,029 1.0%
Intangibles - - - -
Otros - - - -

TOTAL ACTIVO 592,08 100.0% 525,00 100.0% 542,83( 100.0% 490,72«

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

Sobregiros y Préstamos bancarios - -

Remuneracion por pagar a la administradora 823  0.1% 760 0.19 726 0.1% 710 0.19
Tributos por pagar - - - -

Cuentas por pagar 923 0.2% 2,631 0.5% 1,152 0.2% 3,771 0.8%
Otras cuentas por pagar - 0.0% 0 0.0% 1 0.0% - 0.0%

Ganancias diferidas - - - R
Parte corriente pasivo a LP - - - R
Pasivo corriente 1,746 0.3% 3,391 0.6% 1,879 0.3% 4,481 0.9%

Pasivo a LI - - - -

TOTAL PASIVO 0.3%

PATRIMONIO NETO 590,338 99.7% 521,616 99.4% 540,952 99.7% 486,243 99.1%
Capital variable 381,957 64.5% 333,456 63.5% 331,942 61.2% 292,446 59.6%4
Capital Adicional 103,742, 17.59 77,656 14.8% 89,785 16.5% 81,966 16.7%
Reserva - - - -

Resultados no realizados (4,428 -0.7% (4,650 -0.9% (2,225 -0.4% (3,761 -0.8%
Resultados acumulados 109,066 18.49 109,066 20.8% 121,449 22.4% 121,449 24.7%
Utilid. Neta del Perioc - 6,087 1.2% - (5,857 -1.2%

TOTAL PASIVO Y PATRIM. 592,084 100.0% 525,007 100.0% 542,830 100.0% 490,724

Interfondo RF
Estado de Ganancias y Pérdidas

miles de S/.
Dic-06 Mar-07 Dic-07 Mar-08

INGRESOS OPERACIONALES 6,064,003 100.09 760,719 100.09 6,451,644 100.09 1,963,356 100.09
Venta de valores 6,030,413 99.4% 741,205 97.4Y% 6,429,059 99.694 1,908,390 97.2%
Ganancia (Pérdida) por diferencia de cambio (13,008) -0.2% 10,203 1.3% (9,477) -0.1% 47,460 2.4%
Intereses percibidos 46,584 0.8%4 9,308 1.2% 32,043 0.5% 7,500 0.4%
Otros 14 0.0% 4 0.0% 20 0.0% 5 0.0%
CARGAS OPERACIONALES 6,051,024 99.8% 99.2% 6,439,262 99.8% 1,969,213

Costo de venta de valores 6,041,730 99.6% 741,491 97.5% 6,431,079 99.79 1,907,657 97.29%

Remuneracion a la Sociedad Adm. 7,846 0.1% 1,882 0.2% 6,698 0.1% 1,820 0.1%

Honorarios Profesionales - - - -

Pérdida de Cambio - 10,912 1.4% - 59,400 3.0%

Gastos Operacionales 1,448 0.0% 0 0.0% 1,484 0.0% 1 0.0%
Gastos Financieros - - - 0 0.0%
Tributos - 347 0.0% - 335 0.0%

Ingresos(Egresos) Extraordinarios - - - R
Provisiones del Ejercicio - - - R
Resultado por Exposicion a la Inflacion - - - R
Ingresos y Gastos diversos - - - R
Utilidad Antes del Impto. a la Renta 12,97¢ 0.2% 6,087 0.8% 12,383 0.2% (5,857)
Impuesto ala Rer - [ - |

Utilidad neta del periodo 12,979 0.2% 6,087 0.8% 12,383 0.2% (5,857)

PRINCIPALES INDICADORES

ROAE* 2.2% 2.7% 2.2% 0.1%
ROAA* 2.2% 2.6% 2.2% 0.1%
Pasivo / Patrimonio 0.3% 0.7% 0.3% 0.9%

*Indicadores anualizad



INTERFONDOS SAF

Balance General
miles de S/.

Caja Bancos 193 1% 309 1% 553 1% 171 0%
Valores negociables 13,718 479 29,47 909 7,879 179 22,40 459
Cuentas por cobrar 1,791 69 2,264 79 2,824 69 2,567 59
Otros activos 404 1% 164 1% 704 1% 891 2%
Cargas diferidas 24 0% 62 2% 1( 0% 833 2%
Total Activo Corriente 100%

Inversiones 12,683 449 - 35,03 749 22,504 459
Mobiliario y equipo, neto 105 0% 93 0% 45 1% 441 1%
Otros activos - - 99 -

Total activo no corriente 12,78¢ 44% 93 0% 35,57¢ 75% 22,94¢ 46%

TOTAL ACTIVO 100% 47,55¢ 100%

Sobregiros bancarios - - - R

Tributos por pagar 1,504 59 2,494 89 3,808 89 3,114 69
Cuentas por pagar - - - 395 1%
Otras cuentas por pagar 822 3% 749 2% 1,20 39 1,30( 39
Provisiones - - - -

Total Pasivo corriente 2,326 89 3,234 109 5,011 119 4,81 109
Prov. de beneficios sociales - - - -

TOTAL PASIVO 10% 11%

PATRIMONIO NETO 90% 89%

Capital variable 17,515 619 17,514 539 24,53 529 24,53 499
Reserva legal 1,272 49 1,279 49 2,053 49 2,053 49
Resultados Acumulados 7,804 279 10,89 339 16,02 349 18,41 379
Pérdida no realizada - - (79 0% -

Utilidad Neta del Perioc

L PASIVO Y PATRIM. 28,91¢ 100% 32,92¢ 100% 47,55¢ 100% 49,81« 100%

INTERFONDOS SAF
Estado de Ganancias y Pérdidas
miles de S/.

INGRESOS
Comisiones por suscripcion y rescate de cuotas - - - -
Dividendos recibidos - - - -
Remuneracion de los fondos 14,114 1079 4,87 100% 27,66 1009 6,43 909

Ganancia por instrumentos financieros - - 691 109
Recupero de la provisén de fluctuacién de valores - - - .

Diferencia en cambio (neta b
TOTAL INGRESOS

Gastos Adm. y generales 5,850 1,76( 7,89 2,10

Financieros, neto 3,971 309 777 16% 3,401 129 (1,504) -219
Provisiones - - 65 09 -

Tributos - - 123 0% -

Pérdida en venta de valores - - - -

Varios, neto (47) 0% 754 16% 3] 0% 63 1%
REI - - - -

Utilidad antes del Impto. a la Renta 11,224 85% 4,653 959 23,097 84% 3,579 509
Participaciones 511 4% 239 5% 1,03 49 179 3%
Impto. a la Renta 2,910 229 1,32¢ 279 5,90 219 1,01 149

Utilidad neta del periodo 63%

PRINCIPALES INDICADORES

ROAE* 34.4% 40.7% 46.7% 41.3%
ROAA* 31.4% 37.2% 42.2% 37.3%
pasivo/patrimonio 8.7% 10.9% 11.8% 10.7%

*Indicadores anualizad



