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INS INVERSIONES SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION

Sesion Ordinaria: 1432009
Informacion financiera no auditada: al 30 de Setiembre del 2009

Contactos: | Gary Barquero Gerente General gbarquero@scriesgo.com
Eduardo Monge Montes Gerente Técnica emonge@scriesgo.com
Rodrigo Calvo Analista Junior rcalvo@scriesgo.com

A continuacion se presenta el analisis de los fondos de
inversion administrados por INS Inversiones SAFI con
informacion financiera no auditada al 30 de Setiembre
del 2009.

Con base en esta informacion, se otorgaron las siguientes
calificaciones para los fondos financieros de INS
Inversiones SAFI.

Calificacion Calificacion

Fondo de Inversion .
Anterior

Actual

F.I.No Diversificado INS Liquidez
Colones scr AA-f2 scr AA-f 2

F.I.No Diversificado INS Liquidez
Délares scr AAf 3 scr AAf3

F.I.No Diversificado INS Liquidez
Publico Colones scr AA-f 2 scr AA-f3

F.I.No Diversificado INS Liquidez
Publico Délares scr AA-f3 scr AA-f3

La calificacion scrAAf se otorga a aquellos fondos cuya
“calidad y diversificacion de los activos del fondo,
fortalezas y debiidades de Ila administracion
proporcionan una muy alta seguridad contra pérdidas
provenientes de incumplimientos de pago. Nivel Muy
Bueno.”

Las calificaciones desde “scr-AAf” a “scr- Cf” pueden ser
modificadas por la adicion del signo positivo (+) o
negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro de las
diferentes categorias.

Con relacion al riesgo de mercado la categoria 2 se
refiere a fondos con “moderada sensibiidad a
condiciones cambiantes en el mercado” y la categoria 3

a fondos con “alta sensibilidad a condiciones cambiantes
en el mercado”.

1. INS INVERSIONES SOCIEDAD
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION

En Sep-09, INS INVERSIONES SAFI S.A, administra activos por
¢187.313,10 millones, lo que significa un aumento de
84,18% con respecto al afio anterior, y un aumento de
3,42% en forma trimestral.

De esta manera, la SAFI se ubica en el puesto No.3 de las
17 Sociedades Administradoras que componen este
sector en el pais, con una participaciéon de mercado de
11,47%.

A continuacion se presenta un grafico comparativo de las
SAFIS por montos de sus activos totales administrados.
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La calificacion de riesgo emitida representa la opinion de la Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana S.A. basada en andlisis objetivos realizados
por profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emision o su
emisor. No considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. Se recomienda analizar el prospecto,
informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estin disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendecia General de Valores,

Bolsas de Valores y puestos representantes”
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En Sep-09, el nimero de inversionistas es de 1.074,
creciendo 0,65% con respecto al trimestre anterior y
disminuyendo 0,65% en el Ultimo afio, cuando perdié en
términos absolutos 7 participantes. En cuanto al nimero
de inversionistas, esta SAFI tiene una participacion de
3,34% en el mercado, lo cual la ubica en el puesto No.10,
manteniendo una posicion relativa similar en el trimestre
anterior.

El grafico a continuacion muestra la evolucion de activos
y nimero de inversionistas en el tltimo afo.

Evolucién de Activos e Inversionistas
INS-INVERSIONES SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE
INVERSION S.A.
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La totalidad de los fondos pertenecen al mercado de
dinero, de los cuales el 63,73% se encuentran en colones y
36,27% restante en ddlares.

Con respecto a la distribucion de los fondos por activos, el
qgue mayor importancia relativa posee es el fondo INS
Liquidez Publico Colones seguido por el Liquidez Colones,
mientras que en tercer y cuarto lugar se encuentran INS
Liquidez Ddlares e INS Liquidez Publico Doélares. Resulta
importante sefialar que hasta el trimestre anterior el fondo
INS Liquidez Colones era el que mayor importancia
relativa mostraba; sin embargo, la reduccién de 36,16pp
lo llevd a perder el primer lugar.

Distribucién de los Activos por F.I.
INS INVERSIONES SAFI S.A.
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Por otro lado, la participacion de los fondos en la SAFI por
el nimero de inversionistas es muy estable. Por ejemplo, el
fondo INS Liquidez Publico Colones, el de mayor
importancia relativa, disminuyé 1,37pp mientras que el
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fondo INS Liquidez Publico Délares aumentd 2,50pp en
detrimento de los otros tres fondos.

Distribucién de los Inversionistas por F.I.

INS INVERSIONES SAFI S.A.
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1.1. Situacién Financiera de la SAFI

Con relacion a la situacion financiera de la SAFI en Sep-
09, se reporta una utilidad neta de ¢67,67 millones
implicando un incremento de 69,83% con respecto a Sep-
08, cuando acumulé ¢39,85 millones; sin embargo, el
elevado crecimiento en los ingresos generd una leve
desmejora en el indicador de margen neto, el cual pasa
de 49,66% en Sep-08 a 38,57% en Sep-09.

Como se mencion6 anteriormente, anualmente hay un
mejoramiento en la utilidad; no obstante, ésta disminuye
trimestralmente debido al mayor crecimiento de los
gastos (166,83%) con respecto a los ingresos (118,66%)

Los ingresos suman ¢175,45 millones, y su principal partida
es la cuenta de Comisiones por administracion de fondos
con una participacion superior al 70,00% del total de
ingresos.

Con respecto a los gastos, éstos suman ¢107,77 millones
en Sep-09, y estan compuestos principalmente por los
Gastos de personal los cuales representan el 66,64%.

INS SAFI: Estado de Resultados Trimestral
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En cuanto a las principales cuentas del Balance de
Situacion de la SAFI, en Sep-09 los activos suman ¢4.028,96
millones, o que implica que éstos aumentaron tanto
anual como trimestralmente en 3097% y 7,34%,
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respectivamente. Asimismo, el patrimonio alcanza
¢3.749,47 millones y éste aumenta anualmente en 1,20
veces y en forma trimestral en 13,93%. Por otro lado, el
pasivo total suma ¢279,49 millones, producto del aumento
anual de 27,11% y trimestral de 6,88%.

Con respecto a la composicion de los activos, la cuenta
mas representativa es Inversiones disponibles para la
venta alcanzando un 85,65% del total de activos. La otra
cuenta en orden de importancia es cuentas y comisiones
por cobrar, la cual representa en Sep-09 el 2,54%% del
total de activos.

Por su lado, los pasivos estan conformados principalmente
por las cuentas y comisiones por pagar que representan
el 84,87% del total de pasivos.

Con respecto al Patrimonio, la principal cuenta que lo
compone es el capital social, cuenta que representa el
71,35%, y el resultado del periodo con un 16,08%.

Debido a que la cuenta de pasivos en Sep-09 es 120,91%
mayor a la presentada en Sep-08 y el patrimonio
aumenté en mucha menor medida, el indicador de
pasivos totales a patrimonio aumento, al pasar de 0,04 a
0,07 veces.

De la misma manera, debido a que las Utiidades netas
aumentaron en mayor medida que el patrimonio, el
rendimiento sobre el patrimonio experimentd una mejora
anual, pues el indicador pasé de 1,35% a 1,80%. Asimismo,
el indicador del rendimiento de operacion sobre activos
se ve afectado positvamente en el mismo periodo,
debido a la expansiéon en la cuenta de utilidad neta.

A continuacion, la evolucién de las principales cuentas
del Balance General.

INS SAFI: Balance General
cifras en millones de colones
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.949,73
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En el siguiente cuadro se muestra los
indicadores financieros antes comentados.

principales
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Indicadores Sep-08 Jun-09 Sep-09
Pasivos Totales / Patrimonio 0,04 0,07 0,07
Gastos Totales / Ingresos Totales 0,50 0,55 0,61
Margen neto 49,66% 45,45% 38,57%
Rendimiento operacién s/ activos 1,30% 1,90% 1,68%
Rentabilidad s/ patrimonio 1,35% 2,03% 1,80%

1.2. Hechos Relevantes

El 12 de agosto del 2009 se comunica la decision de
aceptar la renuncia del sefior Roberto Segura
Calderén, Secretario de la Junta Directiva de INS
INVERSIONES SAFI S.A. asi como el nombramiento del
sefior Edgar Brenes André en sustitucion del primero.

El 11 de setiembre de 2009 se comunica el cambio en
las comisiones cobradas por los fondos de la siguiente
forma:

Comisién

Comisién

Fondo de Inversion
Actual

1,00%

Anterior
0,90%

F.I.No Diversificado INS Liquidez Colones

F.I.No Diversificado INS Liquidez Délares 0,65% 0,40%

F.I. No Diversificado INS Liquidez Piblico Colones 1,30% 1,45%

F.I.No Diversificado INS Liquidez Pablico Délares 0,40% 0,25%

2. FONDOS DE INVERSION
FINANCIEROS
2.1. E.L NO DIVERSIFICADO INS
LIQUIDEZ COLONES.
Calificacion de Riesgo: scrAA-f
Riesgo de Mercado: 2
F.I. No Diversificado INS Liquidez Colones
Mecanismo de redencion Abierto
ODjetvo Mercado de amero |
Sernes NG senado
Cartera Plblica y Privada (Nacional)
Mercado Nacional e Internacional
Moneda en la que invierte Colones
[~ _Moneda de redencion Colones
Plazo minimo recomendado 1dia

Plazo de reempolso Maximo de nasta tr3
nversion micial mmnima

¢100.000,00

Cargos de comision Maximo de 5% sobre los activos neto

Durante el tercer trimestre del 2009 el F.I. INS Liquidez
Colones se ubica en la primera posicion en el ranking de
fondos del mercado de dinero en colones por activos,
con una participacion de mercado de 12,71%. A
setiembre del 2009 los activos del fondo ascienden a
¢57.070,93 millones, esto significa una reduccion anual de
16,03% y trimestral del 21,87%.
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La composicion del activo muestra una creciente en la
participacion de caja y bancos llegando a representar
mas del 50,00% de los activos.

Asimismo, la cantidad de inversionistas llega a 181, 6
menos que hace un afio y 1 menos que el trimestre
anterior, implicando una participacion de mercado del
2,20% ubicandose en el treceavo lugar del ranking por
inversionistas.

El grado de concentracion de los principales inversionistas
se mantiene elevado con una participacion de 60,89%
para el principal inversionista, 97,13% para los 5 mayores y
97,13% en el caso de los 20 mayores inversionistas.

Evolucién de Activos e Inversionistas

F.l. No Diversificado INS Liquidez Colones 200

100.0000 1
90.000,0 y. S -+ 180
80.000,0 160

70.000,0 140

60.000,0 120

#
50.000,0 100

Millones ¢

40.000,0 80

30.000,0 60

20.000,0 40

10.000,0 20

Sep-09

Mar-09

Jun-09
Inversionistas

Sep-08
N Activos

Dic-08

2.1.1. AcCTIVOS ADMINISTRADOS

Durante el tercer trimestre del 2009, el fondo invierte tanto
en el sector publico como en el privado, con un promedio
trimestral de 40,17% en el sector publico y 59,83% en el
sector privado.

La estructura de la cartera por emisor esta formada por el
Banco Popular y Desarrollo Comunal como principal
emisor con un 37,50%, seguida por el Banco Nacional de
Costa Rica (BNCR) con un 27,81% y en tercer
Copeeservidores (CSERV) con un 10,39%, mientras que el
24,30% restante lo componen emisores cuya participacion
no supera el 7,00%.

La composicidn por instrumentos muestra una significativa
concentracion en certificados de depdsito a plazo
(cdp’s) constituyendo el 86,53% de la cartera, cuyos
principales emisores son el BPDC y el BNCR. El 13,47%
restante se distribuye entre ci, tp0, bem0 y Recompras.

SCRiesgo

COMPOSICION DE CARTERA POR INSTRUMENTO
FONDO DE INVERSION NO DIVERSIFICADO INS LIQUIDEZ
COLONES
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Las inversiones con vencimiento de 91 a 180 dias(46,02%) y
de 46 a 60 dias(37,50%) son las que mayor importancia
tienen, en tercer lugar se encuentran los instrumentos con
vencimiento de 2 a 30 dias con un 7,67%, en cuarto lugar
los instrumentos con vencimiento de 61 a 90 dias con un
6,15% y en ultimo lugar aquellos de 31 a 45 dias con un
2,67%.
COMPOSICION DE CARTERA POR PLAZO

FONDO DE INVERSION NO DIVERSIFICADO INS LIQUIDEZ
COLONES
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Estos cambios en los plazos generan una reduccion en la
duracioén de la cartera llegando a 0,22 afios, superior al
promedio del mercado de 0,17 afios. Al comparar el
vencimiento promedio de la cartera activa contra la
cartera pasiva se observa un buen calce de plazos entre
ambas, pues el Plazo de Permanencia del Inversionista
(PPI) es de 0,89 afios.

La duracion modificada presenta un comportamiento
similar al de la duracién con un valor de 0,21%, inferior al
mercado, esta situacion resulta positiva ante las
variaciones en las tasas de interés del mercado
costarricense.

A continuacion se muestra la evolucién del calce de
plazos.
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Calce de Plazos
F.I. No Diversificado INS Liquidez Colones
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2.1.2. RIESGO- RENDIMIENTO

Durante el 2009, los fondos de inversién pertenecientes al
mercado de dinero en colones han presentado una clara
tendencia al alza, situacion que también se presenta en
el F.I. INS Liquidez Colones, que presenta un rendimiento
promedio trimestral de 7,90% inferior al promedio del
mercado con 7,94%,.

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 30 DIAS
FONDO DE INVERSION NO DIVERSIFICADO INS LIQUIDEZ
COLONES
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A pesar del menor rendimiento del fondo con respecto al
mercado su nivel de riesgo se muestra inferior alcanzando
0,24pp mientras que el mercado llega 0,13pp. Por lo
tanto, la combinacion del rendimiento y del riesgo genera
un coeficiente de variacion levemente superior al del
mercado siendo el primero de 0,03pp y el segundo de
0,02pp.

Ademas, el rendimiento ajustado por riesgo es de 33,98%,
ubicandose en la octava posicion en el ranking de fondos
de mercado de dinero en colones, tal y como se observa
en el siguiente grafico.
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En el caso del coeficiente beta, este aumenta de forma
significativa entre el trimestre actual y el anterior pasando
de tener una reacciéon del 26% a una sobre reaccién del
41% ante movimientos del mercado, sugiriendo
variaciones importantes en la composicion de la cartera
del fondo.

FONDO DE INVERSION NO DIVERSIFICADO INS LIQUIDEZ COLONES

30-Jun-08 al 30-Mar-09 al 30-Jun-09 al Mercado 30-Jun-
Indicador 30-Sep-08 30-Jun-09 30-Sep-09 09 al 30-Sep-09

PROMEDIO 3,76 8,22 7,90 7,94
DESVSTD 0,42 0,37 0,24 0,13
COEFVAR 0,11 0,04 0,03 0,02
MAXIMO 4,47 8,91 8,20 8,20
MINIMO 3,18 7,70 7,46 7,63
BETA 0,96 0,26 1,41 n.a.

Al analizar en forma conjunta el riesgo y el rendimiento del
fondo se ubica el fondo en el cuarto cuadrante, cuando
el trimestre anterior se logré ubicar en el segundo.

FI MERCADO DE DINERO COLONES: RIESGO-RENDIMIENTO
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22. El. NO DIVERSIFICADO
LIOQUIDEZ DOLARES

INS

Calificacion de Riesgo? ‘ scrAAf

Riesgo de Mercado: 3

El Fondo de Inversion No Diversificado INS Liquidez Doélares
esta dirigido a inversionistas, ya sean fisicos o juridicos, que
requieren manejar sus recursos liquidos de forma
oportuna, es una alternativa de inversion a corto plazo.

Tabla con caracteristicas generales

F.I. No Diversificado INS Liquidez Délares

Mecanismo de

redencion Abierto

Objetivo Mercado de dinero
Series No seriado
Cartera Puablica y Privada
Mercado Nacional e internacional
Mo om0
Moneda de redencién Doélares
Plazo minimo 1 dia

recomendado

T+1 dias con un méximo de hasta
t+3

$1.000

Plazo de reembolso

Inversioén inicial
minima

Maximo de 5% sobre el activo

Cargos de comision
neto

Tal como se aprecia en el grafico de activos-inversionistas
gue adelante se presenta, desde principios del 2009 los
activos administrados del fondo han tendido al alza. Pese
a algunas salidas de capital que en el periodo se han
dado, el monto alcanzado a Sep.09 de $65,08 millones
superan en mas de un 150% el registrado un afio atras,
similar tasa de crecimiento observada tres meses atras.
Dado lo anterior, el fondo se muestra como el cuarto del
mercado, segun volumen de activos, similar posicion que
ocupara el trimestre anterior, pero que ha mejorado a lo
largo del ultimo afio.

Pese al aumento de activos, de Sep.08 a Sep.09 los
inversionistas incluso han disminuido ligeramente en dicho
periodo, lo que sefiala un aumento en la concentraciéon
de los aportes realizados por los inversionistas que forman
parte del fondo. Es importante mencionar que dentro de
los principales participantes se encuentran el Banco
Popular de Desarrollo Comunal y del Instituto Nacional de
Seguros, que entre ambos aportaron mas del 90,00% del
capital del fondo entre Jul.09 y Sep.09. Se debe hacer
hincapié en que el prospecto del fondo no establece
limites para esta concentracion; sin embargo, ello podria
llegar a traducirse en un riesgo de liquidez, volviendo aun
mas relevante la administraciéon de ésta y el conocimiento
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del cliente. Asi, considerando el total de los inversionistas
del fondo, es preciso sefialar que el 0,99% de los inversores
del mercado (participacion del fondo dentro del total)
aportan el 7,43% de los activos administrados totales en el
mercado.

Evolucion de Activos e Inversionistas
F.I. No Diversificado INS Liquidez Ddlares
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Una caracteristica presente en la composicion del activo
el fondo, es el aumento de la liquidez, para Ago.09 y
Sep.09, periodos en los cuales se mantuvo de 23% a 32%
de los activos en Caja y Bancos. No obstante, de Abr.09 a
Jul.09, meses en los cuales se dieron ingresos importantes
de capitales, no se mantuvo dicha politica, por lo que
estos cambios parecen no responder a una estrategia
estable que haya implementado el fondo.

A la alta concentracion de la cartera pasiva y la escasa
proporciéon de activos liquidos que ha prevalecido en el
ultimo semestre; se adiciona el predominio de un
descalce desfavorable a la liquidez del fondo, entre el
plazo promedio de permanencia del inversionista (PPI) y el
plazo promedio de recuperacion del principal en el
portafolio. Todos estos factores suponen un riesgo de
liguidez al que ha estado expuesto el fondo, en los ultimos
meses. La brecha entre la duracion y PPI, es el Unico
elemento que disminuye considerablemente en Sep.09.
2.2.1. AcCTIVOS ADMINISTRADOS EN CARTERA

Como parte de las caracteristicas del fondo, tanto
inversiones del sector privado como publico pueden
formar parte de la cartera, no obstante, ha prevalecido
una concentracién en el sector publico. Para el ultimo
trimestre el 80,54% del portafolio, en promedio, se ha
dirigido hacia ese sector (72,40%, en el trimestre previo).
Lo anterior es producto de importantes inversiones en
titulos emitidos por el Banco Nacional de Costa Rica
(BNCR). Otros emisores que figuran dentro del portafolio
son el Fideicomiso de Titularizacion Cariblanco, Gobierno,
Fideicomiso de Titularizacion P.T Garabito, entre otros.
Para Sep.09 forman parte de la cartera del fondo, 12
emisores, diversidad semejante a la observada en el
trimestre anterior.

AUn con la diversidad de emisores mencionada, el fondo
ha tendido a concentrar sus inversiones en certificados de
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depdsito a plazo en délares (cdp$), tal como se observa
a continuacion.
COMPOSICION DE CARTERA POR INSTRUMENTO

FONDO DE INVERSION NO DIVERSIFICADO INS LIQUIDEZ
DOLARES
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16,23%

6,10%

2151%  21,98% 5
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Un aspecto a destacar es que por sus caracteristicas
particulares, las recompras y los cdp suelen ser
instrumentos no estandarizados, y por tanto poco
negociables una vez que se han pactado. Sin embargo
un aspecto importante es la concentracion de las
inversiones en el corto plazo, con lo cual se mitiga el
riesgo de tener que el fondo se vea en la necesidad de
buscar compradores de dichos instrumentos ante salidas
abruptas de capitales. En este sentido, ain cuando en el
ultimo trimestre se han realizado inversiones a mayores
plazos, afectando la duracién, mas del 50,00% del
portafolio se mantiene a menos de 45 dias. Asi, la
duracion aumento para el periodo de May.09 a Ago.09,
para volver a disminuir en Sep.09, en parte debido a que
se realizaron inversiones a la vista en dicho mes.

Al relacionar el periodo promedio en que el fondo tarda
en recuperar el principal invertido, con el periodo
promedio de permanencia del inversionista (PPl), se
observan descalces desfavorables a la liquidez del fondo
durante el dltimo semestre, situacidn que se mejora en
Sep.09, favoreciendo al fondo, tal como se observa en el
grafico siguiente.
Calce de Plazos
F.I. No Diversificado INS Liquidez Délares

0,54
0,55 0,5

0,50 0,50
OI 0 5

05| 05 5
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m PPI

W Duracién

Paralelamente, la duracion modificada (DM) del
portafolio exhibe la misma evolucion de la Duracion de
Macaulay, de tal forma, al igual que la duracion, el riesgo
de tasa se increment6 en los Ultimos meses, volviendo a

SCRiesgo

disminuir para Sep.09. A excepcion de Abr.09 y Sep.09, en
todos los meses de dicho periodo, el riesgo de tasa del
fondo superd el del mercado. Este indicador sugiere que
los activos del fondo son mas sensibles ante variaciones
en las tasas de interés, que el promedio del mercado.

Con respecto al desempefio del fondo en el manejo de
los recursos, se debe indicar que en el Ultimo afio
practicamente no se han registrado ganancias o
pérdidas netas por venta y valoracion de titulos, por lo
que las variaciones en los activos responden basicamente
al ingreso o salida de inversionistas.

2.2.2. RIESGO- RENDIMIENTO

Histéricamente el rendimiento del fondo se ha mostrado
superior al del mercado, no obstante, desde finales del,
cuando los certificados de depoésitos reportaban
rendimientos importantes, la relacion entre el rendimiento
del fondo y el de mercado no ha sido en un solo sentido,
lo que se observa claramente es una tendencia a la baja
de ambos rendimientos, a través de la linea de mejor
ajuste. Esto se refleja en la caida del promedio trimestral,
el cual ha pasado de 2,09% a 0,81% en el caso del fondo,
lo que significa una contracciéon mayor a un 60,00% en
solo seis meses.

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 30 DiAS
FONDO DE INVERSION NO DIVERSIFICADO INS LIQUIDEZ

4,0 - DOLARES

3,5 4

3,0 - SR
25

% 2,0 4 Ay
15 4

1,0 4

Lo .

0,5 1

0,0 T T T T
Sep-08 Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09

MERCADO
Mejor Ajuste (Mercado)
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Aspectos positivos desde el punto de vista de riesgos es la
disminucién de la volatilidad, que al igual que en el caso
del rendimiento, se redujo en forma trimestral, mismo
comportamiento que mostrara en el periodo anterior.
Pero aun cuando se mantiene estable el coeficiente de
variacion, respecto del periodo anterior, si se le compara
con un afo atras, la desmejora en la relacion de riesgo-
rendimiento que asume el inversionista es clara. A su vez,
el coeficiente de variacion del fondo supera al de
mercado, en reflejo de mayores unidades de riesgo
asumidas por el inversionista del fondo en relacion al
promedio del mercado. De forma similar se comporta el
coeficiente beta, que refleja mayor sensibiidad ante
cambios en el rendimiento del mercado.

Pdgina 7 de 12



A diferencia del trimestre anterior, los factores
comentados indican una leve desmejora en los ultimos
tres meses, en cuanto a la sensibilidad de los rendimientos
del fondo.

FONDO DE INVERSION ND INS LIQUIDEZ DOLARES
30-Jun-08 al 30-Mar-09 30-Jun-09 al Mercado 30-Jun-09

Indicador 30-Sep-08 al 30-Jun-09 30-Sep-09 al 30-Sep-09
PROMEDIO 2,38 2,09 0,81 0,89
DESVSTD 0,13 0,49 0,21 0,15
COEFVAR 0,06 0,23 0,26 0,16
MAXIMO 2,56 2,85 1,24 1,18
MINIMO 2,15 1,24 0,58 0,74
BETA 0,25 1,31 1,40 n.a.

Como producto de la contraccion del rendimiento,
incluso mayor al del mercado, el fondo ha pasado de
ubicarse en el tercer cuadrante al cuarto. Dichos
cuadrantes se forman a partir de la posicion del mercado
en cuanto a volatilidad y rendimiento, de modo que
cada uno de ellos refleja relaciones distintas entre ambas
variables. En este caso, el cuarto cuadrante es el
escenario mas desfavorable de los cuatro posibles,
debido a que relaciona menores rendimientos que el
promedio con volatilidades superiores.

FI MERCADO DE DINERO DOLARES: RIESGO-RENDIMIENTO
30-Jun-09 al 30-Sep-09
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2.3. E.L NO DIVERSIFICADO INS

LIQUIDEZ PUBLICO COLONES

SscrAA-f \
Riesgo de Mercado: 2

Calificacion de Riesgo:

SCRiesgo

F.I. No Diversificado INS Liquidez Publico Colones

Mecanismo de redencion Abierto
Objetivo Mercado de dinero
Series No seriado
Cartera Publica
Mercado Nacional
Moneda en la que invierte Colones
Moneda de redencién Colones
Plazo minimo recomendado 1dia
Plazo de reembolso T+1 dias conun maximo de T+3
Inversion inicial minima €100.000,00
Maximo de 5% sobre los
Cargos de comision activos neto

En el mes de setiembre del 2009 se presenta un
importante incremento en los activos administrados por el
F.I. INS Liquidez Publico Colones, a esta fecha los activos
suman ¢62.297,34 millones, lo cual da como resultado una
participacién de mercado de 13,88%, y ubica al fondo en
la tercera posicidon en el ranking de fondos. Es importante
resaltar el importante aumento que han presentado los
activos del fondo en lo extenso del Ultimo afio con un
crecimiento interanual de 312,52%.

La composicion del activo revela una mayor
participacion en valores negociables locales dentro del
activo representando el 91,43%, mientras que el restante
7,88% se encuentra en caja y bancos.

La tendencia de los inversionistas es bajista, a pesar de
que se presentan meses en los que aumenta la cantidad
de inversionistas. A setiembre del 2009, la cantidad de
inversionistas asciende a 487, lo cual significa 18
inversionistas menos en el afio y 2 menos en el trimestre.

Con respecto a la concentracidon por inversionistas el
35,22% de los activos le pertenecen al primer inversionista,
los primeros cinco representan el 67,29% y los mayores 20
el 90,94%.

En la siguiente figura se aprecia la evolucion de los activos
y los inversionistas durante el dltimo afio.

Evolucién de Activos e Inversionistas

§-1. No Diversificado INS Liquidez Publico Colones
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2.3.1. AcCTIVOS ADMINISTRADOS

Segun lo establecido en el prospecto del fondo, este esta
autorizado para invertir inicamente en el sector publico,
siendo los principales emisores el Gobierno(37,42%), el
BNCR(34,56%) y el BCCR(24,95%), mientras que el restante
3,07% se lo reparten Bancrédito (BCAC) y Banco de Costa
Rica(BCR).

Por instrumento de inversion la cartera se concentra en
operaciones de recompras que tienen diversos
instrumentos como subyacentes entre ellos: tp, tptba,
tudes, bem, bem0, bemv, y cdp’s. El porcentaje de este
instrumento es de 61,82%. En segundo lugar los cdp’s
acaparan el 31,29%, en tercer lugar los tp0 con un 5,67%,
mientras que el restante 1,23% se o reparten los bonos de
estabilizacion monetaria (bem0) y pbcra.

COMPOSICION DE CARTERA POR INSTRUMENTO
FONDO DE INVERSION NO DIVERSIFICADO INS LIQUIDEZ
PUBLICO COLONES

May-09

100% 1
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B Recompra Bbem bemO Htp0 Htp Mcdp Mpbcra

Al cierre de setiembre de 2009 el 45,12% de la cartera se
encuentra invertido en instrumentos cuyo vencimiento es
de 2 a 30 dias, seguido por aquellos cuyo vencimiento es
de 91 a 180 dias con un 33,85%, en cuarto lugar los
instrumentos con vencimiento de 31 a 45 dias, y en ultimo
lugar el 9,47% a la vista.

Con relacion a junio del 2009 la duracion de Macaulay
aumenta hasta llegar a 0,13 afos; sin embargo, se
mantiene en un nivel inferior en comparacion al
mercado. Situacion similar se reporta con la duracion
modificada que alcanza un valor de 0,12%, inferior al
mercado, se debe acotar que esto resulta positivo ante
las variaciones que se presentan en las tasas de interés
del mercado.

Durante el 2009 no se han presentado descalces de
plazos entre la cartera activa y la cartera pasiva del
fondo, destacando que esta situacion ayuda a subsanar
el alto grado de concentraciéon del fondo.

En el grafico siguiente se muestra la evolucion del calce
de plazos.

SCRiesgo

Calce de Plazos
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2.3.2. RIESGO- RENDIMIENTO

El rendimiento del fondo se muestra superior al del
mercado hacia el final del periodo en estudio, siendo el
8,26% el rendimiento del fondo y el del mercado de 7,81%.
Por otro lado, el rendimiento promedio del trimestral
alcanza el 8,41% mientras que el del mercado es de
7,94%.

En la siguiente figura se observa la evolucidn en el
rendimiento del fondo y el mercado durante el Ultimo
afo.

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 30 DIAS

FONDO DE INVERSION NO DIVERSIFICADO INS LIQUIDEZ
PUBLICO COLONES
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El mayor rendimiento del fondo con respecto al mercado,
se asocia con el mayor nivel de riesgo del fondo el cual
alcanza los 0,32pp mientras que el mercado llega a
0,13pp. La combinaciéon del rendimiento y el riesgo del
fondo revelan un coeficiente de variacion superior al del
mercado.

Ademas, el coeficiente beta se mantiene negativo
implicando que un movimiento del mercado genera un
movimiento del fondo en direccibn contraria; no
obstante, la sobre reaccibn mostrada ene | trimestre
anterior no se observa en el actual.
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FONDO DE INVERSION NO DIVERSIFICADO INS LIQUIDEZ PUBLICO

30-Jun-08 al 30-Mar-09 al 30-Jun-09 al Mercado 30-Jun-
Indicador 30-Sep-08 30-Jun-09  30-Sep-09 09 al 30-Sep-09

PROMEDIO 3,19 7,41 8,41 7,94
DESVSTD 0,38 0,38 0,32 0,13
COEFVAR 0,12 0,05 0,04 0,02
MAXIMO 3,95 7,95 8,97 8,20
MINIMO 2,69 6,79 7,47 7,63
BETA 0,91 -1,07 -0,64 n.a.

Cartera Publico
Mercado Nacional
Mone.da .en la que Délares
invierte
Moneda de redencién Doélares
Plazo minimo 1 dia

recomendado

Al analizar en forma conjunta el riesgo y el rendimiento del
fondo en comparacion al mercado promedio se observa
que el fondo se localiza en el tercer cuadrante de la
relacion riesgo rendimiento, situacidbn que se mantiene
con respecto al trimestre anterior.

FI MERCADO DE DINERO COLONES: RIESGO-RENDIMIENTO
30-Jun-09 al 30-Sep-09
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2.4. E.lI. NO DIVERSIFICADO INS LIQUIDEZ
PUBLICO DOLARES

scrAA-f

Calificacion de Riesgo:

Riesgo de Mercado: 3

La inversidbn en el Fondo de Inversidon No Diversificado INS
Liquidez Publico Doélares “esta dirigida a inversionistas
fisicos y juridicos que requieren una alternativa de
inversion que les proporcione un manejo oportuno de
recursos liquidos y que a su vez les permita que los
recursos que tengan ociosos en forma temporal les
genere un rendimiento. El objetivo es ofrecer a sus
inversionistas rendimientos diarios sobre flujos de efectivo
de corto plazo en dodlares, a través de la administracion
de una cartera de titulos valores”.

Tabla con caracteristicas generales

F.I. No Diversificado INS Liquidez Pablico Ddlares

M i d .
ecamsrfl/o ¢ Abierto
redenciéon

Objetivo Mercado de dinero
Series No seriado

SCRiesgo

T+1 dias con un méximo de hasta
Plazo de reembolso

t+3
Inversién inicial minima $1.000
. Maéximo de 5% sobre el activo
Cargos de comision neto

Desde Nov.08 los activos administrados por el fondo
iniciaron una tendencia al alza, que pese a algunas
contracciones a lo largo del periodo, prevalece a Sep.09
cuando contabiliza $51,57 millones. Dicho monto supera
en mas de cinco veces el registrado en Sep.08. Para este
fendbmeno han influido dos factores, por una parte,
durante el dltimo afio los inversionistas han mostrado una
tendencia ligeramente creciente, por otro, contribuye el
hecho de que entidades bancarias como el Banco
Popular y de Desarrollo Comunal, realizan aportes
extraordinarios importantes. Este comportamiento se
observa desde periodos previos. A Sep.09 la participacion
de mercado del fondo, segin volumen administrado, se
ubica en 5,89% (5,87%, Jun.09), mostrandose como el
séeptimo fondo del mercado. Un afio atras dicha
participacion no alcanzaba siquiera el 2,00%.

Como ya se mencion6, el nimero de participantes ha
aumentado a lo largo del dltimo afio. Entre Sep.08 y
Sep.09 se registran 25 ingresos netos de inversionistas,
alcanzando un total de 305 para Sep.09. Al igual que tres
meses atras, el fondo se mantiene como el nimero 14 de
los 21 fondos que componen el mercado de liquidez en

délares.
Evolucion de Activos e Inversionistas

F.I. No Diversificado INS Liquidez Pablico Ddlares
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En el tema especifico de la concentracion, es importante
comentar que el mayor inversionista ha mostrado una
representatividad que para Abr.09 rondaba el 17,00%, y
que para Ago.09 y Sep.09 se ubica en alrededor de
38,00%. No obstante, se debe hacer hincapié en que
concentraciones que rondan alrededor del 30,00% han
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sido comunes en este fondo, en periodos anteriores, lo
gue no implica que no constituya un riesgo, sino que la
administracion tiene experiencia en el manejo de las
inversiones, ante un panorama como este.
Complementariamente, el conjunto los 20 mayores
inversionistas ha aportado alrededor del 91,00% en los
Ultimos meses. Cabe destacar que con relacion a este
tema, el prospecto no establece limites de
concentraciéon. Ante este escenario, el fondo debe
prestar alin mayor importancia a la administracion de la
liquidez.

Se debe agregar que en el portafolio del fondo ha
predominado la existencia de una brecha desfavorable a
la liquidez del fondo, segun la cual el plazo promedio de
permanencia del inversionista es menor que el plazo
promedio en el que el fondo recupera el principal
invertido. Adicionalmente, en la composicion del activo
para el ultimo trimestre se observa una menor proporcion
de liquidez que en periodos anteriores, mientras que en el
lapso de Dic.08 a May.09 se registraron proporciones de
activos en caja y bancos hasta por un 47,00% del total,
entre Jun.09 y Sep.09 el porcentaje mas elevado de
activos liquidos fue 19,50% en Sep.09. El conjunto de los
elementos mencionados son elementos de riesgo de
liguidez, que de mantenerse en el tiempo, podrian ser
negativos para el fondo, por ejemplo, en el caso de que
el mayor inversionista decidiera redimir sus
participaciones. El factor adicional que de alguna
manera puede contribuir con el fondo, es el
conocimiento y trato con sus principales clientes.

2.4.1. AcCTIVOS ADMINISTRADOS EN CARTERA

Tal como lo especifica el prospecto, el fondo invierte el
100% de su portafolio en el sector publico. En el dltimo
semestre destacan como emisores el Banco de Costa
Rica (BCR), el Gobierno y el Banco Nacional de Costa
Rica (BNCR), los titulos de este ultimo alcanzan concentrar
el 77,18% del portafolio a Sep.09.

Por otra parte, en el mismo periodo, el portafolio del
fondo practicamente se invierte en certificados de
depodsito a plazo en ddlares (cdp$), instrumento que es
acompafiado de recompras, como se muestra en
seguida.

SCRiesgo

COMPOSICION DE CARTERA POR INSTRUMENTO
FONDO DE INVERSION NO DIVERSIFICADO INS LIQUIDEZ
PUBLICO DOLARES

100% 9 ———

5,30% 8,23%

16,70% 22,82%

80% -
50,04%

63,43%

60% -

40% A

20% A

0%

Abr-09

May-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09

bde09 M cdp$ " Recompra B cd$02

Se debe hacer mencién de que ambos instrumentos en
los que invierte el fondo, no son estandarizados, por lo
tanto suponen una mayor dificultad para ser negociados
en el mercado secundario, en caso de que el fondo
necesitara ofertarlos por motivo de iliquidez. Cabe
destacar que a pesar de que el mayor porcentaje de la
cartera se invierte en cdp’s, las inversiones se concentran
en plazos cortos, los cuales van de 2 a 30 dias.
Adicionalmente, en el Udltimo trimestre se observan
mayores plazos de vencimiento que tres meses atras, con
lo cual la duracién se incrementa para el periodo. Al
relacionar la duracion con el plazo promedio de
permanencia del inversionista (PPI), se tiene que a lo largo
del Ultimo semestre, ha prevalecido una brecha
desfavorable a la liquidez del fondo, a diferencia de
periodos tras anteriores.

Calce de Plazos
F.I. No Diversificado INS Liquidez Pablico Ddlares
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Por su parte, la duracion modificada del portafolio
evoluciona de forma semejante a la duracidon de
Macaulay, por lo que también aumenta en el Ultimo
trimestre. En relacion al mercado, el fondo exhibe un
mayor riesgo de tasa, desde May.09. Sin embargo, es
destacable que a pesar de esta caracteristica, y los del
calces entre el PPl y duracion, el fondo no se ha visto en la
necesidad de realizar pérdidas por ventas de titulos, ni ha
registrado plusvalias o minusvalias en su portafolio, a
través del periodo Sep.08-Sep.09.
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2.4.2. RIESGO- RENDIMIENTO

En los dltimos meses la tendencia de los rendimientos del
fondo ha sido claramente a la baja. Histéricamente ha
predominado la caracteristica de que el fondo presente
menores rendimientos que el mercado, lo que se acentia
para el trimestre bajo andlisis. En general, el rendimiento
de mercado ha disminuido respecto del periodo anterior,
pasando de un 2,00% a 0,89%. Lo mismo se observa en el
caso del fondo, cuyo rendimiento ha disminuido de 1,42%
a 0,53%%, entre el timestre anterior y el actual.

RENDIMIENTO ANUALIZADO DE LOS ULTIMOS 30 DIAS

FONDO DE INVERSION NO DIVERSIFICADO INS LIQUIDEZ

PUBLICO DOLARES
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Paralelamente, la volatilidad disminuye en el trimestre,
colocandose por debajo de la desviacion promedio del
mercado, con lo que compensa la disminucién en el
rendimiento, de tal forma que la relacién de riesgo-
rendimiento que enfrenta el inversionista del fondo
mejora, lo que se observa en el menor coeficiente de
variacion registrado. Pese a exhibir un rendimiento inferior
al de mercado, el coeficiente de variacién se ubica en
una posicion ventajosa respecto del mercado.

FONDO DE INVERSION ND INS LIQUIDEZ PUBLICO DOLARES
30-Jun-08 al 30-Mar-09 30-Jun-09 al Mercado 30-Jun-09

Indicador 30-Sep-08 al 30-Jun-09 30-Sep-09 al 30-Sep-09
PROMEDIO 1,14 1,42 0,53 0,89
DESVSTD 0,05 0,55 0,07 0,15
COEFVAR 0,04 0,39 0,12 0,16
MAXIMO 1,29 2,33 0,65 1,18
MINIMO 1,07 0,59 0,44 0,74
BETA 0,03 1,44 0,41 n.a.

Con los cambios mostrados en la volatiidad y rendimiento
del fondo, respecto del mercado éste ha pasado de
ubicarse en el cuarto cuadrante al segundo, entre el
trimestre anterior y el actual. Dichos cuadrantes se forman
a partir de la posicion promedio del mercado, en cuanto
a las variables mencionadas. Un aspecto positivo es el
haber abandonado el cuarto cuadrante, el cual es la
posicion mas desfavorable de las cuatro posibles, ya que
relaciona menores rendimientos a los del mercado con
mayor volatiidad que éste. En seguida, el grafico que

SCRiesgo

muestra la ubicacion del mercado, y del fondo, respecto
del mercado.
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