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1. DESCRIPCION DEL CABEI CENTRAL AMERICAN FUND P.L.C

El CABElI Central American Fund P.L.C., es un Fondo de
inversion abierto y no seriado, que fue aprobado para
oferta publica por parte de la Superintendencia General
de Valores (SUGEVAL) en Costa Rica desde el 31 de julio
del 2003, por medio de la resolucion SGV-R-672. Este
Fondo fue aprobado desde marzo de 1999 como una
Compaiiia de Inversién en la Republica de Irlanda, bajo
las regulaciones establecidas en éste pais y las de la
Unién Europea.

El Fondo esta orientado a invertir principalmente en titulos
emitidos por entidades pertenecientes a los paises socios
regionales y extraregionales del Banco Centroamericano
de Integracion Econémica (BCIE), ademas de Panama,
Republica Dominicana y Belice. Actualmente cuenta
aproximadamente con un total de activos de mas de
USD$71.0 millones y con mas de 54.0 mil acciones
vendidas.

La principal gestion del Fondo se lleva a cabo por el
Deutsche Asset Management subsidiaria del Deutsche
Bank y por el Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica (BCIE).

El grupo de paises miembros regionales lo conforman
Costa Rica, Guatemala, Honduras, Nicaragua y El
Salvador, como miembros extraregionales estan
Argentina, Colombia, México, Taiwan (Republica de
China) y Espafia. A la fecha existen otros paises que han
mostrado su interés por formar parte de los miembros
socios del BCIE.

2. ANALISIS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

Como se puede apreciar en el siguiente cuadro de la
estructura del Portafolio de Inversién, no se han realizado
inversiones en emisores distintos a los que se observaron
en el analsis inicial del Fondo de Inversion, pero si se han
dado variaciones en la importancia relativa de esos
emisores dentro del Portafolio.

Composicion del Portafolio
-Febrero 2004-

% Inversién

Pais Junio 03 Febrero 04
AES Clesa -El Salvador- 8,43 7.86
Colombia 6,63 6.35
Costa Rica 24,45 21.71
El Salvador 21,82 10.88
Guatemala 13,51 22.95
México 7,17 12.41
Panama 3,44 9.22
PEMEX —México- 3,22 2.91
Republica Dominicana 0,00 0.00
Efectivo 11,34 6.02

Fuente: Bank of Ireland Securities Services

Las inversiones realizadas en El Salvador mostraron una
disminucién importante, pasando a representar el 10.88%
del total de activos administrados por el Fondo a febrero
del presente afo, mientras que para mediados del afo
anterior representaba el 21.82%, ésta disminucién se da
por la liquidacién que realizé el Fondo de los titulos de ese
pais con vencimientos en el 2006 y en el 2011, que
alcanzaban un monto aproximado de USD$9.8 millones.
Los incrementos mas importantes se presentaron en
Panama, Guatemala y México, en el caso de éste Ultimo
el Fondo realizo inversiones en Moneda Local, por un
monto equivalente a USD$4.9 millones, o que imprime un
riesgo cambiario adicional a la cartera del Fondo. En el
caso de la cuenta de Efectivo, llegd a representar el 6%
(USD$4.3 millones) del total de los activos del Fondo,
monto significativamente menor al que se observé a junio
del 2003, pero menor al 2.73% que mostraba para enero
del 2004. En el Anexo 1 se presenta la composicion de los
activos del Fondo de Inversion desde enero del 2003
hasta febrero del 2004.

Cabe mencionar que hasta la fecha no se han dado
cambios importantes en la calificacion de riesgo de los
paises en los que se mantienen inversiones, ni en las
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empresas privadas, en el siguiente cuadro se pueden
apreciar la calificacion de riego de cada uno de los
paises en los que puede invertir el Fondo.

Calificacion de Riesgo
-Paises Miembros BCIE-

Pais S&P Moody’s
Costa Rica BB Ba2
Guatemala BB Ba2
Espafa AA+
Honduras - B2
Nicaragua - Caal
El Salvador BB+ Baa3
Argentina S.D. Caal
Colombia BB Ba2
México BBB- Baa2
Taiwan AA- Aa3

Fuentes: S&P, Moody’s. Junio 2003.

3. COMPORTAMIENTO DEL RENDIMIENTO DE LA CARTERA

Tal y como se puede apreciar en el siguiente grafico la
tendencia creciente en el rendimiento registrado del
Fondo de Inversidn se vio afectada por una disminucion
muy fuerte a inicios del mes de enero del 2004, este
cambio no se debe a disminucién en el valor de los titulos
gue componen la cartera del Fondo, sino a cambios en el
valor base que se utiliza para calcular el cambio en el
valor de las participaciones, el cual pasé de 1203.17 a
1289.82, con lo que se provocd una disminucion en el
rendimiento registrado por cada participacion, pero
como se podrad ver mas adelante, ni el valor de las
participaciones, ni la cantidad de las mismas que se han
colocado se vieron afectadas en forma negativa.

Rendimiento CABEI Fund
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El rendimiento anualizado que alcanzé el Fondo para
finales de febrero del 2004, fue de 3.718%, mientras que
para el mismo periodo del afio anterior fue de 1.06%. El
rendimiento acumulado que muestra el Fondo desde su
inicio es de 30.93%, lo que significa que si algun
inversionista ha mantenido sus inversiones desde el inicio
del Fondo den diciembre de 1999, sus participaciones
valen a febrero del 2004 un 30.93% mas. La desviacion
estandar del rendimiento diario del Fondo alcanza a
febrero del 2004 un 1.823%, mientras que el rendimiento
acumulado una desviacion de 1.967%. En los Anexos se
puede apreciar el grafico del comportamiento de la
desviacion estandar del rendimiento.

4. COMPORTAMIENTO DEL VALOR DE LAS PARTICIPACIONES

Para los meses de enero y febrero el valor de las
participaciones del Fondo ya no muestra un crecimiento
tan acelerado como el que se observé a finales del afio
anterior, aunque no se ha presentado una disminuciéon en
su valor. Para finales de diciembre del 2003, el valor que
se registraba de la participacion alcanzaba los
USD$1289.92, mientras que para finales de febrero del
presente afio es de USD$1309,30, lo que representa un
incremento de casi el 1.5%. En el siguiente grafico se
puede apreciar el comportamiento histérico del valor de
las participaciones del Fondo desde enero del 2003, hasta
febrero del presente afio.

Valor de las Participaciones
Enero-Setiembre 2003
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Los activos que administra el Fondo de Inversion a Febrero
del 2004 alcanzan un total por USD$71.813.804, los cuales
estan distribuidos 94.3% en Valores y un 6% se mantiene en
efectivo. Para febrero del 2003 el Fondo mantiene 54.223
participaciones, 1.470 participaciones mas que las que se
tenian en diciembre del 2004. En el siguiente grafico se
pueden apreciar el comportamiento de los activos totales




y de las participaciones. Se puede apreciar como el nivel
de crecimiento de los activos a sido superior que el de las
participaciones, lo que ha ayudado al crecimiento del
valor de las participaciones.

Activos y Participaciones
CABEI Fund
Dic. 99-Feb. 04
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