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Tipo de Rating Rating Fecha
F';‘Stfumemo Actual __Anterior Cambio En Sesion de Comité de Clasificacion de Riesgo,
iesgo ; ; FORTe
Crediticio A+f(pe)  AAAT (pe) 17/07/07 Apoyo & Asoqlgdos, Internacionales S.A.C. decidio
Riesgo de ratificar la calificacion de riesgo de la Cuota de
Mercado V4 (pe) V2 (pe) 17/07/07 Participacion del fond&€Compass Group — Renta Fija

Fondo de Inversion Mixta Especializada A+f (pe)
para el riesgo crediticio y otorgar la clasificacide V4

e) para el riesgo de mercado.
Hugo Cussato (pe) p 9

(511) 444 5588 Cabe mencionar que la metodologia utilizada para la

hugo.cussato@aai.com.pe evaluacion del Fondo es permanentemente revisada y
modificada para incorporar las nuevas tendencids de
mercado.

El rating se sustenta en:

Compass Group — Renta Fija Fondo de Inversién Mixta) La politica de inversién El 7 de marzo del 2007 se
Especializadaes un fondo de capital cerrado que iniciomodifico el Reglamento y posteriormente fue aprobad
sus operaciones el 12 de junio del 2002 con urtatapi en junio. Entre las modificaciones mas importantes
de US$20 millones. A diciembre, el Patrimonio delestan que el Fondo podra invertir hasta un 7.5% en
Fondo era de US$90.99 millones. El vencimientdnstrumentos con clasificacion de riesgo internaaio
original del fondo era en junio del 2007, sin engboael igual o menor a CCC. Al 31 de diciembre del 200v, e
22 de junio del 2006, la Asamblea General de Rpetic escala local, las inversiones del Fondo, seguresil,p

del Fondo acordd prorrogar el plazo de vigencia detontaban con una calidad crediticia ponderada de A+
Fondo por un afio adicional. Segun la modificaciér{pe).

aprobada el 7 de marzo del 2007, el plazo de dwraci Se debe considerar que el portafolio no concenindis

actual es de ocho afios, a Pa”“.‘,de la fecha dsidami del 20% de sus activos en un solo pais, a excepl@on
de las cuotas de participacion, prorrogables POy '

periodos minimos de dos afios cada uno.
El cambio de politica permite al fondo invertir en
NAstrumentos con un perfil mayor de riesgo creiditic
gue eventualmente podrian verse expuestas a exdmntos
Su objetivo es maximizar el rendimiento de unincumplimiento odefault Asimismo, con la nueva
portafolio cuya cuota de participacion mantengadieg politica de inversiones el Fondo puede invertir en
su vigencia una clasificacion de riesgo de Catagidyi mayor diversidad de monedas, incrementando también
y que a su vez sea elegible como inversién loce pasu exposicion al riesgo cambiario.

las carteras administradas por las Administraddeas

Fondos de Pensiones (AFPs), principales particfss, sensibilidad de las cuotas debido a que los ingntios

lo que las politicas de inversion del Fondo setajua on un mayor perfil de riesgo suelen tener una mayo

los requisitos que disponga la Superintendencia Cff"olatilidad sumado a la mayor diversificacion de
Banca y Seguros (SBS) para este caso. '

monedas. Finalmente, se ha considerado que con el
A raiz de la publicacion de las resoluciones quenaa  cambio de politica, pueden invertir hasta un 100%
las inversiones de los Fondos de Pensiones, eloFemd emisiones corporativas en moneda local (el limite
comprometié a mantener como minimo el 50.1% de santerior era 50.0%), los cuales por lo generaktietna
portafolio en instrumentos emitidos o garantizagos menor liquidez que los bonos soberanos.

i i i e$0 - . e . .
el Gobierno peruano, con el fin de que las inve i) El grado de diversificacibnde las inversiones por

.de Ia§' AFIPS lenEleI49F%2\/do setant cons@erad?j CO:F azas, industria y emisores. Pese a la reducci#n d
g]r\]/t?(;?(;):s ncz)caér anas' o restanie €s INVertido efamaro del Fondo a S/. 272.8 millones al cierre de
! peru ) diciembre 2007 (S/. 297.0 millones a diciembre 2006

El Fondo es administrado por Compass Group, u
subsidiaria de Compass Capital Consultants Ltd.

La nueva politica de inversiones incidira en ungana
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su volumen permite a la Administradora manejar ufcF/94.06.2,
riesgo.Participacion, de acuerdo a lo establecido en la

apropiado nivel de diversificacion de

la modificacion al Reglamento de

Consecuentemente, el emisor con mayor participaciédsamblea General Ordinaria de Participes del 7 de
tiene un 3.56% sobre el portafolio, sin considdear marzo del 2007. En vista de ello, se rescataron y

participaciéon de los papeles del Gobierno peruguoe,

amortizaron 4,946 cuotas de participacién de fiididal

junto al cash deben tener una participacién mayor alde los tres participes que ejercieron su derecho de
50.1% sobre el portafolio. Asimismo, cabe sefials q separacion a un valor cuota de US$1,448.0. Lo ianter
las inversiones cuentan con una adecuada liquidet e implicé una reduccion del capital.

mercado secundario. Al cierre del segundo semdstre

2007 los instrumentos con menor clasificaciérEl 20 de junio del 2007 se presenté un ejemplar del

internacional tenian urrating de “B“ (0.56% del
portafolio).

i)

iii) La calidad de la administracién y su apego a las
politicas de inversiobn: La Administradora ha
demostrado en sus casi seis afios de operaciones su
habilidad para administrar fondos, ofreciendo a sus
clientes un retorno atractivo superior al obtenjuby
otras inversiones de similar rating, y con una baja
volatilidad. Lo anterior se fundamenta en el dessfiop
qgue ha registrado el valor de la cuota de parttipa

el cual ofrecié una rentabilidad acumulada, medida
como el cociente del valor al cierre de diciembrel y
valor inicial menos uno, de 51.6% a diciembre 2007
(43.1% a diciembre 2006).

iv) La liquidez de los instrumentos que componen el
portafolio: A diciembre 2007, el 17.7% (19.1% a
diciembre 2006) estaba constituido por efectivo o
depositos en el sistema bancario. Adicionalmente, s
debe considerar que los papeles en los que invéérte
Fondo cuentan con una adecuada liquidez en el
mercado. Cabe mencionar que a marzo 2008 la caja se iii)
redujo a 10%, reafirmando la tendencia decrecigae

ha venido mostrando; no obstante se consideraajue |
Administradora continua manejando niveles razomsable  iv)
de liquidez.

i)

v) La duracién de los instrumentos:El plazo actual

del Fondo es de ocho afios, prorrogables por periodo
minimos de dos afios cada uno. Consecuentemente, la
duracién del portafolio al cierre del 2007 es d&16.
afos. Cabe sefialar que el portafolio estd comppesto
titulos cuyos vencimientos van hasta el 2049.

Acontecimientos Importantes

El 19 de junio del 2007 se procedié a reducir eiteh  #$
social del Fondo, mediante el rescate de las cudsas

Reglamento de Participacion modificado. Entre las
principales modificaciones estan:

Limite minimo del 50.1% en inversiones
peruanas, esto incluye a bonos soberanos,
depositos del sistema bancario peruano o
deuda corporativa de emisores privados
peruanos (previa aprobacion del Comité
de Vigilancia), el limite maximo es del
60.0% de los activos del fondo;

Limite maximo del 49.9% en inversiones
internacionales, ello incluye una inversion
méxima del 15% en instrumentos
derivados autorizados (Unicamente
forwardscon monedas gwapsde tasas de
interés) con clasificacion igual o mayor a
BBB-; y, hasta el 7.5% del total de sus
activos o hasta el 15.0% de los activos que
conforman las inversiones del exterior en
instrumentos que cuenten con al menos
una clasificacion de riesgo internacional
igual o menor que CCC;

No hay limites en lo referente a monedas
salvo que éstas tienen que ser de paises
con clasificacién no menor a CCC;
Respecto del plazo, pueden invertir un
monto no mayor al 75.0% de los activos
del fondo en corto plazo, salvo durante los
primeros seis meses de operacién y en
periodos de alta volatiidad en los
mercados donde pueden invertir minimo
el 25.0% y maximo 100.0% en mediano y
largo plazo (como depdsitos bancarios)
para preservar el patrimonio del fondo o
evitar posibles pérdidas.

participacion del mismo, como consecuencia de Ig| opjetivo del Fondo es generar renta y aprecindi®
ejecucion del derecho de separacion ejercido @ tr capital mediante un portafolio compuesto por téue
participes del Fondo al haberse aprobado la prameg deuda emitidos, principalmente, por paises emeggent

la vigencia del Fondo.

El portafolio debera estar diversificado con peside

rentabilidad, liquidez, riesgo, plazo y moneda que

El 2 de julio del 2007 se aprobd, por Resolucidnsatisfagan

las necesidades de los participes,

Directoral de Patrimonios Auténomos N° 011-2007max|m|zando los retornos de las inversiones y
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manteniendo el riesgo del portafolio en nivel catéey Bajo la anterior politica de inversién, el Fondopaalia
II; el mismo que va desde las categorias de A- &A@+ invertir en instrumentos que no contasen por loasen
escala local. con una clasificacién internacional que sea igual o

Asimismo, la Administradora se ha trazado Comomejorque BB-.

objetivo que la Cuota de Participacion del FondBFC Seguln el reglamento, las emisiones internacionates
sea elegible como inversion para las carterals que invierte el Fondo deben contar con un rdeel
administradas por las AFPs. liguidez que permita al portafolio una flexibilidad

Por lo anterior, tras la publicacién de las Resohgs significativa.

SBS No. 171-2003 y SBS No. 167-2003, publicadas &fon el fin de que el Fondo califique como inversion
14 de febrero del 2003, el Comité de Inversiones08 local para los Fondos de Pensiones, éste debeygiinv
de abril del 2003 decidi6 modificar la Politica decomo minimo el 50.1% de sus activos en instrumentos
Inversion, con el fin de que el Fondo se ajust®sa | emitidos o garantizados por el Estado peruano o
requisitos establecidos por la SBS para que la §2F depdsitos del sistema bancario, o deuda corpordtva
elegible como inversion local para las AFPs vy, fmor emisores privados peruanos, con un limite maxinio de
tanto, se sujeten a los limites aplicables a 1a60.0% y que cuenten con una clasificaciébn de riesgo
inversiones en el Perl. La Asamblea Generahternacional.

Extraordinaria de Participes del 09 de junio ded320
acordd que el plazo de adecuacion a las modifinasio
aprobadas terminaria el 08 de setiembre del 2003.

Porcentaje méaximo del Fondo

Restricciones en cuanto al tipo de instrumentos Antes Actual

a) Valores mobiliarios de renta fija inscritos én e

Registro Publico del Mercado de Valores. 50.1% 60.0%

Las ultimas modificaciones al reglamento se realiza
por Asamblea General Extraordinaria de Particiges
27 de diciembre del 2005 y 17 de febrero del 2086;
modificacion se aprobé por Resolucién Gerencis
General N°.030-2006-EF/94.11 el 24 de marzo dqo Depsitos en entidades del sistema financiesional
2006 ESte Reglamento se mOdlflCé por Asamble asi como instrumentos representativos de éstos|
Universal de Participes el 22 de junio del 2006ue/

b) Valores mobiliarios de renta fija emitidos o
garantizados por el Estado Peruano negociadosRaT
o en el extranjero.

50.1% 60.0%

100.0% 100.0%

d) Depésitos en entidades bancarias o financietas|d

aprobado por Resolucién Gerencia General N°09

exterior, asi como instrumentos representativossties.

49.9%

49.9%

2006-EF94.11 el 21 de setiembre del 2006. H

Reglamento ha sido nuevamente modificado pg

e) Instrumentos financieros emitidos por gobiernos,
bancos centrales y otras personas juridicas deftere

publico o privado extranjeras.

49.9%

49.9%

Asamblea General Ordinaria de Participes el 7 deana

del 2007 y finalmente aprobado por ResoluciorP€ €sta forma, el Fondo puede invertir un maximo de
Directoral de Patrimonios Auténomos N°011-2007-49.9% de sus recursos en instrumentos financieros o

EF/94.062 el 2 de julio del 2007. valores mobiliarios de renta fija emitidos por dates

o ) ) publicas o privadas del exterior.
Luego de las modificaciones realizadas, las misioas y . _ o
fueron inscritas en la Conasev el 2 de julio d€72Ge Como excepcion, el Fondo podré invertir en dep8ésito

definieron como instrumentos elegibles para el Bondde! sistema bancario peruano hasta un 100% eosi) |
los siguientes: primeros seis meses de funcionamiento; ii) el plerio

de liquidacién del Fondo; vy, iii) en periodos dé¢aal

i) Titulos de deuda inscritos en el Registroyolatilidad en los mercados y que el Comité de
) Publico del Mercado de Valores. Inversiones decida, como estrategia defensiva,rtinve
if) Titulos de deuda emitidos o garantizadoarte o la totalidad de los fondos en depdsitos

por el Estado y negociados en el Pert 0 eBancarios, o similares con el fin de evitar posible

el extranjero. ) _ pérdidas o de preservar el patrimonio del Fondo.
iii) Depésitos en entidades del sistema . o »
financiero nacional. deben contar con ungP?€ntro de las dltimas modificaciones también se

clasificacién minima de A-. incorporaron limites al plazo de las inversiones.eiSta

iv) Depésitos en entidades financieras dnanera, las inversiones de cqrto plazo podran@apc
bancarias del exterior, deben contar cofnaximo un 75% de los activos del Fondo. Con lo
una clasificacién minima de A-. anterior, se busca que el Fondo se concentre en

) Instrumentos  financieros emitidos por iNversiones de mediano y largo plazo.
Gobiernos, Bancos Centrales y otras con
derecho publico o privado extranjeras.
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Cabe recordar, que en noviembre 2004 se mejor6 la

— M":)'f;o Ma;('srllo calificacién de riesgo de Per(, de BB- a BB, y dme
orto plazo ° ° ditima a BB+ en el Ultimo trimestre del 2006.
Mediano y Largo Plazo 25% 100%

Adicionalmente, a la fecha de elaboracion del prese
Cabe destacar que el Fondo no podra invertir etfforme Perl cuenta con una calificacion de BBB-,
instrumentos de renta variable, tales como accjone§torgada por Fitch Ratings, que lo ubica dentro del
fondos mutuos accionarios o fondos de inversiof@ngo de Grado de Inversion.

inmobiliarios. A diferencia del reglamento anterief  Tomando en consideracion que:

Fondo podra invertir hasta 15.0% en instrumentos . .

derivados (Sé|o eforwards de monedas ywapsde |) Como maximo el 49.9% de los activos del Fondo

tasas de inter§son clasificacion no menor a BBB-. ~ Puede estar invertido en instrumentos que no sean
emitidos o garantizados por el Estado peruano o por
% entidades gubernamentales peruanas; y,

i) Que de dicho porcentaje como maximo el 15%

o . podria contar con wuna clasificacion de riesgo

Los objetivos enunciados son bastantes claros &m@u nternacional igual 0 menor que CCC; y pueden itiver
al proposito perseguido. Cabe sefialar que en 13%sia un 15.0% en instrumentos derivados autorizado

politicas de inversién se establece una signifiaati (forward con monedas y swaps de tasas de inteoés) c
holgura en los limites méaximos de inversion pomnp clasificacién de riesgo no menor a BBB-.
instrumento ( hasta 100% en depdsitos del Sistema

Financiero Peruano), lo cual si bien no se aleja dé&€ desprende que existe la posibilidad de invertir
objetivo central de inversién, si permitiria lainstrumentos con categoria de riesgo minima y que
concentracién de la cartera en un solo tipo devacti podrian verse expuestas a eventos de pérditidanilt

Sin embargo, cabe destacar que dicha inversiénssdlo Sin embargo, la modificacion de la politica resppoat
aplica en casos puntuales, siendo el espiritu coora interés de los participes, junto con la Sociedad
las posibilidades de maniobrabilidad para adaptarse Administradora, de mejorar el rendimiento del Fondo
condiciones de mercado menos favorables. en vista de la reduccién de |spreadsque vienen
registrando los instrumentos con categorias écesht
més altas. Sobre la base de lo anterior, si eldond
invirtiera hasta un 7.5% en instrumentos con
X g A - clasificaci6n de CCC y se mantuviese el resto de
tipo de instrumento, moned_a, p_Iazo_o!e las inveesipR  paneles con un rating equivalente entre AAA(pe) y
fin de asegurar un portafolio diversificado y miidar A(pe), el rating otorgado del Fondo se reduciria a

el riesgo. BBB+(pe).

El Fondo puede invertir en instrumentos con caf@gor g, cuanto a las restricciones segun el pais derorig

de riesgo inferior a CCC. Sin embargo, a diciembrggndo no puede concentrar mas del 20% (antes de la
2007 la menor clasificacion registrada en el pof@ly  primera modificacion al Reglamento hasta el 40%) de

otorgada por Fitch Ratings era “B". sus activos en un solo pais, con excepcion de Perd.

De otro lado, cabe sefialar que dentro de la Palite
Inversion se han establecido ciertos limites poisem
pais de origen, clasificacién de riesgo, tipo désem

Segan el Riesgo ot _ _ _ _ _ _ Adicionalmente, no podra invertir mas del 15% dg su
Instrumento Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 . . . . . . e
A PoM  000%  000%  000%  0.00%  000% activos en un mismo emisor corporativo; ni podra
A 261%  000%  000%  000%  000% 000%  gdquirir instrumentos de una misma entidad o
BBB+ 15.39% 3.45% 1.39% 2.85% 0.00% 0.00% . . .

BEB sie% 145 1207  cos 674w  730%  darantizados por una misma entidad, por un monéo qu
BBE- lo79%  27.21%  2112%  39.06% 387 1597%  gypere el 20.0% del patrimonio de dicha entidad.

BB+ 4.81% 11.30% 3.03% 0.00% 8.37% 39.98%

BB 23.30% 3.45% 47.72% 15.12% 23.07% 12.88% T 7

BB- 31.55% 32.81% 1.31% 8.90% 14.14% 5.63% A dICIembre 2007"e| pals que COﬂCentraba mayores
B 000%  000%  000%  000%  000%  056% inversiones era PerU, con el 52.8%, considerandajéa
Caja 3.45% 20.33% 13.36% 26.19% 8.98% 17.68% 1 0, i~ H Al

Total 100.00%  100.00%  100.00% _ 100.00% 100.00% 100.00% en, el pals (508/0 a dICIembre 2006)’ le SIgUIO |BBQS
Fuente Fich Ratngs, Mootys o Sandard & Poars México, con el 15.7 y 8.9%, respectivamente. Atreie

del afio anterior, también ocuparon similares pos&s

Como puede apreciarse en el cuadro anterior, a flae X . X
P P -8 ;rasn y México con el 15.1y 11.1%, respectivaneent

diciembre del 2007, el portafolio se encontrab
invertido en instrumentos de clasificacion de resgEl 52.8% de participacion en inversiones locales

internacional que van de B a BBB, siendo el poajent registrado a diciembre 2007, se encuentra dergro d
invertido en instrumentos con calificacion B de@34%  limite minimo fijado por el Reglamento de Inversion
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De esta manera, el 36.9% de la participacion eauente con un nivel de liquidez adecuado (supeior
inversiones locales la componen los bonos del Gabie del mercado secundario peruano).
peruano, en tanto que el restante 17.8% se expdicel

volumen mantenido en caja. Esto dltimo con el Composicién del Portafalio
prop(')_sitc_), de aprovechar el actual contexto de por emizar
apreciacion de la moneda local. 4 DICIEMBRE 2007
Por otro lado, hasta el cierre del segundo semdsire Emisor
2007, el unico pais no latinoamericano era Ching, q Piiblico Gob (rrace 100%) 38.85%
concentraba una participacion del 1.04%. Privado (max S0%5) 45.44%,
Lo anterior se explica por el mejor desempefio radstr Caja ) 17685
por los paises que conforman la region, razén aor | Pert Cash L5.87%
cual las inversiones en paises desarrollados caremz 54 Cash Lal
a mostrarse menos atractivas. Europa Cash 0003
TOTAL 100.00%

Cabe mencionar que la percepcion de riesgo de China
fue mejorada el 16 de octubre del 2005, de A- a A. . ; ) .
Posteriormente, el 5 de noviembre del 2007 FitckD cuanto a las restricciones segun el tipo decmes

Ratings modificé nuevamente eiting elevandolo a 100% del Fondo puede ser emitido por entidades
A+, publicas (gobiernos, bancos centrales) y entidades

privadas, mientras que anteriormente s6lo un maximo
Se debe mencionar que, durante el segundo semesfi¢50% podia ser invertido en emisores privados.
del 2007, se mejoraron loatings en moneda extranjera
para los siguientes paises de la region: i) Méxit® A diciembre 2007, el 36.9% del portafolio estaba
pasé de BBB a BBB+; v, iii) Colombia, que pasé & B invertido en entidades publicas, porcentaje infealale
a BB+. A la fecha de elaboracion del presente négr  diciembre 2005 y 2006 (424 y 36.2%,
mejoro elrating en moneda extranjera de Pert (2 dgespectivamente).

abril del 2008) que pas6 de BB+ a BBB-. i ) ) ) 3

El sector privado, sin considerar la caja, concéeetr
Lo anterior corrobora el buen momento por el qeaei 45.4% a diciembre 2007 (35.0 y 44.7% a diciembre
pasando la region. 2005 y 2006, respectivamente), manteniendo una mayo
participacion que a comienzos del afio. Lo antezor
una tendencia que se va a mantener constante con el
pasar del tiempo, ya que es parte de la evoluatural

Calificacion de Riesgo en Moneda Extranjera
(al 18 de Abril del 2008)

Argentina RD v .

. de los mercados emergentes hacia mercados
Colombia BB+
Chile A desarrollados.
Brasil BB+ Por otro lado, dentro de las politicas de inversén
México BBB+ contempla que ningln emisor corporativo pueda
Panama BB+ concentrar mas del 15% y que ningin emisor soberano
Peri BBB- pueda concentrar mas del 20% (antes de la primera
Uruguay BB- modificacion del Reglamento era 25%). Al respeeto,
Venezuela BB- emisor corporativo con la mayor concentracion eS AE
El Salvador BB+ Gener, segundo mayor grupo de generacién eléernca

Chile que concentraba el 3.6% a diciembre 2007,
manteniendo un porcentaje similar al del 2006. Esto
sustenta en: i) la posicion de la compafiia en Chile
Si bien el Reglamento actual permite mantenedunado al buen desempefio que vienen mostrando los
inversiones por debajo del riesgo soberano de Perd, precios de los recursos energéticos; vy, ii) elgoes

es intencion de la Administradora mantener dichasoberano de Chile, el cual mantiene un outlooktivosi
posiciones, salvo que sea por razones estratégicas.

1/ RD = Restricted Default
Fuente: FitchRatings

En cuanto a las restricciones segun la industléacpe

La diversificacion del portafolio en diferentes z8a  pertenecen los emisores de las inversiones, se ha
permite mitigar el riesgo del mercado. Asimismo, ekstablecido un limite de 40% por tipo de industse
hecho de que sblo se adquieran emisionegxcluye al sector gobierno). Del cuadro, se aprgo&a
internacionales permite garantizar que el portafoli
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desde el inicio de las operaciones del Fondo, se hay, & |
cumplido con los limites establecidos.

El fondo Compass Group - Renta Fija Fondo de

Composicion del Portafolio

Por Industria Inversion Mixta Especializadas un fondo orientado a
e Do Dol __Dlotl ___Qlooh__BIbe__[IoWp inversiones en instrumentos de renta fija queaestn
Gob 34.31% 43.71% 43.06% 42.43% 36.18% 36.88% . o .
Bancay Finc. * sasw  mows 104 2o0% 2470 zrase €N diferentes mercados bursatiles del mundo, siendo
Comercio minorista 0.00% 0.00% 0.00% 1.02% 0.87% 0.90% instrumentos de a|ta |IQUIdeZ Por |0 anterior |a
Industria 19.74% 13.20% 7.43% 12.12% 12.78% 13.05% . ., . . . . !
Telecomunic.y Tecnologia  20.97%  7.23%  970%  3.42%  3.37% 4.51% valorizacion del portafolio se realiza al preciodiere
Serv. Basicos 6.01% 3.43% 7.39% 7.04% 15.13% 17.21% marcado por e| prec|0 de Ven]Bja’ que es e| prec|o
Recursos Naturales 15.52% 8.52% 13.01% 9.98% 6.87% 0.00% P , . . .z
Towl Toooo% _Tov.00% Tovoo% toooo% oooow moooow  UIIMO al que se podria realizar la inversion en el
*Incluye la caja mercad 0.

Como se puede apreciar, la participacion del rubrpa eyolucion del valor de la cuota del Fondo, depae
banca y finanzas sufri6 un ligero aumento al cié@e e injciaron las operaciones, se muestra a comwiifnia
2007, producto de un mayor nivel de caja (27.5%

versus 24.8% de diciembre 2006) Evolucion diaria del Valor Cuota  (En US$)

1,600

1,500

Este aumento de caja se sustenta principalment@ en 14w
posicion conservadora de la Administradora debitho a 120
crisis subprimey a la volatilidad de los mercados. No :2®
obstante, como se mencion6é anteriormente, dich
posicion se ha reducido a marzo del presente afio. el

900

Dic-02
Mar-03
Jun-03
Sep-03
Dic-03
Mar-04
Jun-04
Sep-04
Dic-04
Mar-05
Jun-05
Sep-05
Dic-05
Mar-06
Jun-06
Sep-06
Dic-06
Mar-07
Jun-07
Sep-07
Dic-07

A diciembre 2007, las inversiones del Fondo en e
exterior eran como sigue:

TerSores o e Como se mencionara anteriormente, el Fondo comenzdo
Exterior Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 a operar el 12 de junio del 2002. En el primer ohes
BBB+ 3.56% 2.85% 0.00% 0.00% operaciones, dado que el Fondo se encontraba en una
BBB 14.87% 6.98% 6.74% 6.49% etapa inicial, registr6 una rentabilidad negativa,
BBE- a7 4% 89.96% 38.71% 33.79% ducto de la diferencia entre el precio pagaaik

BB+ 7.76% 0.00% 8.37% 15.53% pro qc . P pag .

BB 22.49% 15.12% 23.07% 27 25% (precio de compra), y el precio al que se valogta

BB- 2.04% 8.90% 14.14% 11.93% portafolio bid (precio de venta

B 0.00% 0.00% 0.00% 1.19% ~
USA Cash 1.90% 26.19% 8.98% 2.80% En el 2003, los mercados_ ,emergentes_ se mostrarsp ma
Towl 100.00% 100.00% 100.00% 10000%  €stables, lo que repercutid en un mejor desempefio e
Grado de Inversion 67.78% 75.97% 54.43% 4411% los indices de renta fija, pese a que no pudieejer de

Fuente: Fitch Ratings, Moodys o Standard & Poors verse afectados por el conflicto en Irak. Sin emgbar

los papeles de deuda de los paises emergentes fuero
En resumen, se tiene que la Administradora se haractivos y ello favorecio la rentabilidad del BonLa
cefiido a lo que establece la Politica de Inversidrsstrategia del Fondo se caracterizd por la
realizando un manejo prudencial de los activos egiversificacién y el manejo de caja suficiente cquaca
cuanto a la diversificacion por emisor y plaza. moderar la volatilidad del mercado y aprovechar las

oportunidades que se presentaran.
Cabe mencionar que la politica de inversién fue . | .
cambiada en ma()]/o 2003p y en diciembre 2004* junio 2003, el Fondo mostraba una rentabilidad
basicamente para adecuarse a los cambios reguﬂtoriacumqlada Qel 8.11%; lo que lo hacya' gt_ractlvot&em
en tanto que los cambios de junio 2007, se orientar otras inversiones locales. Ello permitié incremergh
adecuar el Fondo a las condiciones’ esperadas d@trimonio del Fondo de US$20 millones a inicios de
mercado a mediano plazo operaciones, a US$74.2 millones al cierre de sétiem
’ del 2003.

Posteriormente, la decisién de la Reserva Federal d
reducir la tasa de interés en un monto menor a lo
esperado, repercutié en el comportamiento del rderca
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de renta fija, afectando el comportamiento de plazaAsimismo, se menciona que ante cualquier contravers
como México y Chile, paises que mostraban mayagque pudiera darse entre la Administradora y los
correlacion con el mercado norteamericano. Ellatéfe participes del Fondo, que no pueda ser resuelta de
el rendimiento del portafolio en el mes de julion S manera directa, podr4 ser sometida a arbitraje de
embargo, en agosto, nuevamente se estabilizé y loerecho, el cual estara a cargo de tres arbitros,dg
mercados emergentes mostraron un buen desempefiono llegar a un acuerdo, delegaran el caso al Talbun

A comienzos del 2007, se crefan bajas las posiié Arbitral. El laudo arbitral sera final y obligatori

que la FED redujera las tasas de manera brusca. No

obstante, durante el 2007 la tasa de referencitade o4 (

FED se redujo de 5.25 a 4.25%. Actualmente, emuéo q

va del afo, la tasa de la FED se encuentra en 2.25%

Este ultimo hecho repercutié en todos los mercado§ompass S.A.F.l. actta como la Sociedad
llevando a los inversionistas a recomponer sugicat  Administradora del Fondo y tiene a su cargo lasried

de administraciéon, control e informacién de las
actividades del Fondo, asi como la evaluacion de la
Beotenciales inversiones, proponerlas al Comité de
Inversiones y ejecutar las inversiones que dichmio

Lo anterior afectd la rentabilidad del Fondo epreher  autorice.

semestre del afio, recuperandose en el tercer tmneS,Compass S.A.F.l. S.A. se constituy6 el 09 de edefo

producto de los mejores fundamentos de las ecosomig;n, y fue autorizada a operar el 1ero. de feldeto
emergentes, sin embargo, volvié a registrar unerdig 2002’ segin Resolucion Conasev No. 005-2002-

caida al término del 2007. EF/94.10. A diciembre 2005, el capital social de
Compass S.A.F.l. ascendié a S/. 4.3 millones.

La posicion de la Administradora fue conservadora e
el manejo del Fondo como medida de proteccién an
un escenario de reduccion de tasas.

Compass JPMPLEI EMBI Per

Valor Inicial 1,000.00 202.65 319.70 . .
Valor al 31/12/03 1,161.12 268.86 43172 Compass Group Investments Advisors tiene el 99.0%
Valor al 31/12/04 1,223.14 321.53 480.28 H H H
Ve e ) oo ETEET) del accionariado, empresa administradora de fogdes
Valor 2l 31/12/05 1,285.22 355.31 505.19 invierte, basicamente, en acciones y bonos de
Valor al 31/12/06 1,430.88 392.75 568.35 . L, . . . .
Valor al 30/06/07 1457.16 399.54 57605 Latinoamérica. Su objetivo es desarrollar solucsotie
Valor al 30/09/07 1,494.35 409.58 596.22 H 4 H H H
Valor 31119007 Le1630 P o086 inversion latinoamericanas para inversores globgles
Bentabilidad Acumulada soluciones globales para inversores latinoamergano
Rentabilidad al cierre del 2003 16.11% 32.67% 35.04%
Rentabilidad al cierre del 2004 22.31% 58.66% 50.23% . . .
Rentabilidad al cierre del 2005 28.52% 75.33% 58.02% A nivel internacional, Compass cuenta con una vasta
Rentabiidad al iere del 2000 o % e experiencia en materias financieras, de evaluad&én
Rentabilidad al ler Semestre del 2007 45.72% 97.16% 80.19% R . .. .,
Rentabilidad al lller Trimestre del 2007 49.44% 102.11% 86.49% inversiones y de administracion de carteras,
ey — SO 120 — gestionando mas de US$400 millones en inversioaes d
Rentabiicad alcierie de 2008 o9 106% 210 renta fija y renta variable en fondos locales yaegles
Rentabilidad al cierre del 2004 8.1% 19.5% 17.0% R .
Rentabilidad al cierre del 2005 7.2% 16.8% 13.5% latinoamericanos.
Rentabilidad al cierre del 2006 8.1% 15.4% 13.3%
Rentabilidad al ler Semestre del 2007 7.6% 14.2% 12.2%
Rentabilidad al lller Trimestre del 2007 7.8% 14.0% 12.3%
Rentabilidad al Il Semestre del 2007 7.7% 13.6% 12.1% Sociedad Asamblea de

Administradora Participes
Desde el inicio de operaciones al cierre del 2@97, 1 ” 1
Fondo ha generado una rentabilidad acumulada de —_—
51.6%; que en términos anuales, equivalen a 7.7%, Comité de Comité de
constituyendo una alternativa atractiva para los Inversiones Vigilancia

inversionistas institucionales. 1 1

n ' COMPASS SAFI S.A. RENTA FIJA
FONDO DE INVERSION

Dentro del Reglamento Interno se establecen disersa MIXTO ESPECIALIZADO
restricciones relacionadas al tipo de operacionessg . . ] o
pueden realizar con partes relacionadas, de mapera Las inversiones que realiza la Administradora a lorem

se limiten los eventuales conflictos de interés quéel Fondo son evaluadas por el Comité de Inversione
pudieran surgir. el cual cuenta con étnow howy el expertisede su

accionista. Por su labor, la Sociedad Administrador
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recibe una compensacion fija anual aplicable enifim nivel internacional es Bear Stearns. Respecto @ est
del tamafio del patrimonio neto del Fondo, segun laltimo, Fitch Ratingsrecortd la clasificacion de riesgo

tabla adjunta: internacional otorgada al banco custodio a BBBdé&4
Tamafio del Patrimonio Neto del Fondo en US$ Comisién Fija Anual * marzo qel 2008)- Postenqr_mgnte, el 17 de mgrio de
Menor hasta US$30.0 millones 1.500% 2008 Fitch Ratings modific6 nuevamente ralting

Mayor a US$30.0 millones y hasta US$40.0 millones 1.250% elevandolo a A- ante el acuerdo de compra entre
Mayor a US$40.0 millones y hasta US$60.0 millones 1.000%

JPMorgan Chase (JPMC) y Bear Stearns Companies,
Inc (BSC). Cabe mencionar, que el efectivo depdsita
* Aplicable sobre el Fondo en su totalidad y no framos. en dicho banco por Compass fue retirado al conecers

Adicionalmente, la Sociedad Administradora recibirala disminucion en la calificacion, en conformidamel

en forma anual, una comisién de éxito basada en [gglamento; el cual especifica que sélo pueden
rentabilidad del Fondo. Dicha comisién de éxito sénantenerse depdsitos en bancos que cuenten con una
calculara como el 20% del exceso de los retornetogn  clasificacion internacional de A+ como minimo.

de la comision fija) sobre una rentabilidad minimépor otro lado, se emplea a las entidades centrales

compuesta en un 50% por el indice EMBI Perl( de JRepositarias de valores de cada pais (equivalente a
Morgan (JPEMPR) y un 50% por el Latin EurobondcavaLl ICLV del Perd).

Index de JP Morgan (JPMPLEI) mas 25 puntos basicos.

Mayor a US$60.0 millones hasta US$100.0 0.875%

Comité Inversiones del Fondo

El Comité de Inversiones tiene a su cargo las iews
de inversién del Fondo, encargandose de evalu Bndos: i) ri do- S ditics
aprobar y mantenerse informado sobre el desardello Neos. ) resgo mercado, y, ii) riesgo creditico
portafolio de inversiones del Fondo. EI Comité decaIIOIad de la administracion.
Inversiones esta integrado por un minimo de tresy El analisis de riesgo de mercadesta relacionado con
méaximo de cinco personas designadas por la Sociedkd sensibilidad relativa del Fondo ante cambiodasn
Administradora y ejerce funciones por periodos de utasas de interés y otras condiciones de mercado.
afo renovable.

xisten dos componentes para evaluar el riesgo%n |

A diciembre del 2007, el portafolio estaba concr
El Comité de Inversiones sesiona semanalmente & cadn instrumentos de renta fija emitidos a mediatargo
vez que las necesidades del Fondo lo requieran. plazo, con vencimientos que van hasta el 2049; sin
embargo, la duracién del mismo es de 6.81 afo8 (6.9

Una vez disefiada o redisefiada |a estrategia daaart 5.29 afos a diciembre 2006 y 2005, respectivamente)

una vez formada una percepcién del riesgo inhemmte
los mercados, se procede a la seleccion de insttome Adicionalmente, se ha establecido mantener, como
con posibilidades de ser adquiridos para el pditafo minimo, el 40% del portafolio en inversiones licqagd

es decir, en aquellos instrumentos que se pueden
realizar por lo menos en un plazo no mayor a un ¥kes
diciembre 2007, el 17.7% del Fondo se encontraba en
caja o0 en depositos bancarios y las inversioneaban

ton buenos indicadores de liquidez.

En la seleccion se conjugan diversos elementodacon
finalidad de obtener un portafolio que refleje denera
Optima la visién de Compass de los mercados, sétecc
y asignacién por pais, analisis rich-cheap
diversificacion por emisor, y porcentajes asignados
bonos corporativos y bonos soberanos. Asimism@\ lo anterior, se suma que el Fondo se concentra en
Compass pone énfasis particular en el andlisis deapeles de renta fija con rating internacional sope
posicionamiento en la curva de retorno, durationigual al riesgo soberano de Perl. Por ello, es
convexidad y volatilidad de los diferentes instrmbos.  considerado, en escala local, un Fondo de bajgajes

. . L frente a un fondo de renta variable y/o que ingi@m
La metodologia utilizada en la construccion demstrumentos deigh yield La prohibicién del Fondo de
portafolios es dinamica y, por lo tanto, los patiak gny P

.. invertir en instrumentos de renta variable (accone
resultantes son evaluados constantemente en tam”}%ndos mutuos  accionarios.  fondos de (invc:(r)sién
de atribucién de retornos por instrumento, liquidez ’

eXpoSiCi6N a riesgo cambiario, mobilliarios), y en op.efraciones activas de créditos,
permite reducir la volatilidad del valor de la caio€abe

El banco custodio a nivel nacional es el Banco ddestacar, que a raiz de la modificacion del regiame

Crédito del Perd, quien cuenta a la fecha de lae permitié la inversibn en instrumentos derivados

elaboracion del informe con una calificacion como(opciones, futuros, swaps). ). Dicho cambio detjoali

institucién de A segun la definicion de la SBS;ay, estaria orientado fundamentalmente a fines de tober

Compass Group Renta Fija — Mayo 2008 www.aai.com.pe 8



f' APOYO &  sooswsoss Fondo de Inversion
KASOCIADOS FitchRatings

aungue no se descarta que ocasionalmente puedan tetcrediticia como un todo. Para ello, se utiliza vodelo
alguin efecto especulativo. cuantitativo evaluando la probabilidad de que cada
alor del portafolio pueda incumplir en el pago de
apital y/o intereses ante situaciones extremasow,
gllo, afectar el patrimonio del Fondo.

En todo caso, el Fondo podra endeudarse haste/el 1(1
de su patrimonio siempre y cuando cuente con |
autorizacién expresa del Comité de Vigilancia,
facultado por la Asamblea General de Participest§ e Asimismo, se evalla la consistencia con el objetigo
de acuerdo con lo que dicten los entes reguladores. Fondo, con las politicas de inversion, las polétice
valorizacion que emplea el Fondo, el manejo de

Cabe mencionar que St €l inversionista no  dese nflictos de interés, las de administracién y oues
permanecer los ocho afios que dura el Fondo, deber:.

. . ilternos. En caso estos dltimos puntos no sean
transferir su cuota al precio de mercado en el aterc X . . N
. D . satisfactorios, el rating ponderado del portafplomria
secundario, lo que podria significar un riesgo dé . .
e . L . _ser ajustado en forma negativa.
liquidez o de mercado para el inversionista si las
condiciones no son favorables. Con el objetivo de definir la clasificacion de gesgue
tendria en el Perld un instrumento emitido en el

Por otro lado, no hay que olvidar que dos afiossaiige . ] . .
extranjero, se desarroll6 una tabla de equivalencia

la liquidacion del Fondo, la duracion promedio del
portafolio estara entre uno y dos afos, la cualldée Como se mencionara anteriormente, es objetivo del
reduciendo; de modo tal, que un mes antes de Fondo mantener las inversiones del portafolio en
liquidacion, los activos del Fondo estaran integnaten  instrumentos que tengan, principalmente, una
constituidos por efectivo o depdsitos a la vistaekn calificacidn igual o mejor a la otorgada al Peru.

sistema bancario. A diciembre del 2007, el Fondo estaba conformado po

Dado que en junio 2006, el Fondo cumplié cuatrosafio60,008 certificados de participacién integramente

de vida, restando uno para su vencimiento, en lpagados, siendo el valor de mercado de la cuota,

Asamblea General de Participes del 27 de dicieddre US$1,516.3. De esta forma, el patrimonio del Fondo

2005, se tratd sobre la prérroga del mismo porccincalcanzé los S/. 272.8 millones (S/. 297.0 millonas,

aflos mas, cumpliendo con lo que estipula efliciembre 2006), tamafio que es considerado grande

Reglamento. En el acta de dicha Asamblea se cansigdentro de la industria peruana.

por error aplazar la decision de un affo a seis SNESEL el segundo semestre del 2007, el numero de

Posteriormente, en Asamblea General Extraordinarig_ ..~ . :

del 17 de febrero del 2006, se modificé de dos mospgmupes s€ Te.d“JO. a 12 (?I cierre del 200? iz

un afo antes del vencimiento del plazo del Fondés.'?ndo la participacion d‘? estos del 100'0.0& sebre
Umero de cuotas. Es importante mencionar que a

Segun modificacion aprobada en marzo del 2007 (%]. . . L
fondo tiene un plazo de duracién de ocho afios t par iciembre del 2007 el participe con mayar particie
concentraba el 35.5% sobre el total de -cuotas;

de la fecha de emision de las cuotas de partigpaci erando el limite maximo de 33%. Segln manifiesta
prorrogables por periodos minimos de dos afios cal P . 0. 5€g
ompass, dicho exceso se explica por una

uno. recomposicién del portafolio originada por la salite

El andlisis del riesgocrediticio se basa en varios dos participes en junio. Al mes de marzo, el exceso
factores que incluyen calidad crediticia, el tamai@b mencionado persistia; sin embargo, la Administrador
portafolio, la diversificacion de los activos, laefza menciona que esta situacion es de naturaleza agglint
administrativa y la capacidad operacional yy sera solucionada en breve. Cabe sefialar que gkgin
controladora. En la calidad crediticia se toma@enta reglamento, se cuenta con 36 meses para subsa@ar es
las calificaciones de los instrumentos que ha cadgpr tipo de excesos y en opinién de la Clasificadochali

el Fondo y que forman su portafolio de inversionesexceso no representa un cambio en la politica el en
Una vez que todos los valores de la cartera dehanejo del fondo.

portafolio tienen una calificacién asignada, secpde a

determinar la probabilidad de incumplimiento del

portafolio, la cual es una opini6bn sobre la calidad
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ESTADOS FINANCIEROS
Compass Group -Renta Fija Fondo de Inversion MixteEspecializada
(Cifras en Miles de Soles ajustadas hasta Dicier?06d)

Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03
ACTIVO CORRIENTE
Caja Bancos 48,528 54,309 38,105 2,234 54,714
Cuentas por cobrar comerciales 3,260 - -
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 48,528 57,569 38,105 2,234 54,714
Inversiones
Titulos de renta fija 224,544 240,327 248,458 252,155 200,486
Revaluacion por fluctuaciones de inversiones - 6,841 7,509
TOTAL ACTIVOS 273,07: 297,89t 286,56 261,23( 262,70¢
PASIVOS
Remuneraciones y comisiones por pagar a la Socidathistradora 240 762 253 230 1,534
Tributos y otras cuentas por pagar 73 140 99 76 151
TOTAL PASIVOS 313 902 352 30€ 1,68t
Interes minoritario
PATRIMONIO NETO
Capital Variable y Adicional 194,197 225,390 241,824 231,631 244,151
Ganacias no realizadas 9,170 12,859 6,302 6,841 7,509
Utilidades acumuladas 69,392 58,745 38,085 22,451 9,363
Total 272,759 296,994 286,211 260,923 261,024
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 273,07: 297,89t 286,56: 261,23( 262,70¢
Compass Group -Renta Fija Fondo de Inversion MixteEspecializada
(Cifras en Miles de Soles ajustadas hasta Dicier?00d)
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03
Ventas de inversiones 89,280 364,805 99,362 174,018 110,658
Intereses percibidos 17,615 17,797 16,283 14,586 8,093
Otros ingresos - - a7
Total Ingresos Operacionales 106,895 382,602 115,645 188,604 118,798
Costos de enajenacion de inversiones (87,934) (356,562) (97,115)  (171,442) (106,752)
Remuneracién y comisiones a la Sociedad Administead (2,972) (3,472) (2,806) (2,701) (3,233)
Gastos Financieros Netos (211) (1,170) 548 (790) (84)
Otros gastos (659) (738) (638) (582) (604)
Costos Operacionales (91,776) (361,942) (100,010) (175,516) (110,674)
Resultado antes de impuestos a la renta 15,119 20,659 15,633 13,088 8,124
Impuesto a la renta corriente - - - - -
Resultado Net« 15,11¢ 20,65¢ 15,63t 13,08t¢ 8,12¢
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ESTADOS FINANCIEROS
Compass Group Sociedad Administradora de Fondos daversién S.A.
(* Cifra ajustadas en miles de soles a diciembre2804)

Tipo de Cambio Soles/USD a final del Periodo 2.998 198. 3.430 3.282 3.463
Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 * Dic-03 *
ACTIVO CORRIENTE
Caja Bancos 747 115 63 941 1,912
Valores Negociables 2,466 2,630 2,824 1,723 474
CxC comerciales a vinculadas 1,213 1,208 685 677 41
Otros activos corrientes 201 116 98 49 41
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 4,640 4,110 3,775 3,390 4,271
TOTAL ACTIVOS 4,886 4,355 4,001 3,471 4,279
PASIVO CORRIENTE
CxP vinculadas 302 55 107 100 1,476
Otros pasivos corrientes 1,183 915 594 1,126 588
TOTAL PASIVO CORRIENTE 1,528 974 711 1,226 2,064
TOTAL PASIVOS 1,528 974 711 1,226 2,064
PATRIMONIO NETO
Capital Social 4,421 4,315 4,315 3,270 2,963
Resultados Acumulados (1,063) (934) (1,025) (1,026) (943)
Total 3,358 3,381 3,290 2,244 2,020
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 4,886 4,355 4,001 3,470 4,084

Compass Group Sociedad Administradora de Fondos daversion S.A.
(* Cifra ajustadas en miles de soles a diciembre2804)

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic04 * Dic-03 *
Ingresos Totales 5,681 5,503 4,590 4,591 2,894
Costo de Ventas - - - - -
Utilidad Bruta 5,681 5,503 4,590 4,591 2,894
Gastos de Administracion (5,617) (5,075) (4,610) (4,248) (3,389)
Gastos de Ventas - - - - -
Resultado Operativo 64 428 (20) 343 (495)
Ingresos Financieros 31 38 170 55 -
Otros egresos netos - - - (23) (96)
Resultado por exposicién a la inflacion (REI) - - - (276) (28)
Resultado no operativo (221) (215) 170 (313) (130)
Resultado antes de impuestos y participaciones (157) 213 150 29 (624)
Resultado Neto (122) 91 2 (83) (624)
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ANTECEDENTES
Sociedad Administradora: Compass Group SAFI S.A.
Domicilio legal: Carlos Villaran No. 140, Pid@, Lima 13
RUC: 20503955882
Teléfono: (511) 219 2226
Fax: (511) 219 2227

RELACION DE DIRECTORES

Alfredo Sillau Valdez Presidente
Beatriz Martinez Woodman Vice Presidente
Carlos Rojas Perla Director

Rafael Venegas Vidaurre Director

COMITE DE INVERSIONES

Alfredo Sillau Valdez
Beatriz Martinez Woodman
Jaime de la Barra Jara
Carlos Rojas Perla

Canio Corbo Atria

RELACION DE ACCIONISTAS

Compass Capital Consultants Ltd. 99.6%
Alfredo Sillau Valdez 0.4%
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Fitch Ratings Fondo de Inversion

CLASIFICACION DE RIESGO

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO,de acuerdo a

lo dispuesto en el Reglamento de Empresas Cladifiea de Riesgo, aprobado por Resolucion CONASEV
N° 074-98-EF/94.10, acordé la siguiente clasifiéacile riesgo para laSuotas de Participacion Compass
Group - Renta Fija del Fondo de Inversion Mixtadtsalizada:

Instrumento Clasificacion*
Riesgo Crediticio Categoria A+f (pe)
Riesgo de Mercado Categoria V4 (pe)

Definiciones

CATEGORIA A+f (p8: La experiencia de la administracion del Fondo,gunsus politicas de inversion, sus
procedimientos y composicion de la cartera de Bigaes, otorga una buena proteccion ante pérdidas
asociadas al riesgo crediticio.

CATEGORIA V4 (pe) Aquellos Fondos que cuentan con una moderada aeitabilidad en el valor de la
cuota ante cambios en las condiciones de mercado.

* La clasificacion que se otorga al presente valorimplica recomendacién para comprarlo, venderlo o
mantenerlo.

Compass Group Renta Fija — Mayo 2008 www.aai.com.pe 13



