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razones de la revision ordinaria de la calificacion del siguiente fondo:

Identidad del Fondo: Fondo Mutuo Renta Fija Nacional — BHD Liquidez
Administradora: Administradora de Fondos de Inversién BHD, S.A.
Calificacion de Sensibilidad al Riesgo de Mercado: S1(dom)
Calificacion de Calidad Crediticia: AAf(dom)
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Fitch Revisa las Calificaciones del Fondo BHD Liquidez

Fitch Ratings revisé las Calificaciones Nacionales del Fondo Mutuo Renta Fija Nacional BHD Liquidez (BHD
Liquidez) administrados por BHD Fondos tal como se detalla a continuacién:

- Subir la Calificacion Nacional de Calidad Crediticia a ‘AAf(dom)’ desde ‘AA-f(dom)’;
- Afirmar la Calificaciéon Nacional de Sensibilidad al Riesgo de Mercado en ‘S1(dom)’.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

La Calificacién Nacional de Calidad Crediticia ‘AAf(dom)’ indica una muy alta calidad crediticia de los activos de un
portafolio. En este sentido, la mejora de la calificacion corresponde al incremento de la calidad de los activos
medidos por su calificacién crediticia de largo plazo.

La Calificacion Nacional de Riesgo de Mercado 'S1(dom)' refleja una sensibilidad muy baja al riesgo de mercado. En
términos relativos, se espera que los rendimientos totales presenten una estabilidad alta y tengan un desempefio
consistente a través de una gama amplia de escenarios de mercado. Estos fondos ofrecen una exposicién muy baja
al riesgo de tasas de interés, los spreads crediticios y otros factores de riesgo.

Calidad Crediticia:

La revisién de la Calificacién de Calidad Crediticia a ‘AAf(dom)’ desde ‘AA-f(dom)’ corresponde a la disminucion del
Factor de Riesgo de Crédito Promedio Ponderado, (Weighted Average Rating Factor, WARF, por sus siglas en
inglés) durante el segundo trimestre de 2018. Asimismo, la concentracion en emisores con calidad crediticia mayor
gener6 una mejora del perfil crediticio bajo los escenarios de estrés utilizados por Fitch.

La disminucién del WARF durante el segundo trimestre de 2018 es consecuencia del aumento considerable de
activos calificados ‘AAA(dom) y ‘AA(dom)’ que alcanzaron una participacién de 53.1%, frente a 29% que
promediaron durante el primer trimestre de 2018. Durante el mismo periodo los activos con calificacion igual o
inferior a ‘BBB+(dom)’ pasaron de 15.4% a 6.2%. Los activos calificados en la categoria de ‘A(dom)’ también
presentaron una reduccién, aunque menor, al pasar de 47% a 40.7%. Los cambios mencionados corresponden a la
estrategia del administrador de mejorar el perfil crediticio del portafolio tras la revisién de la calificacion que se
realizé con datos hasta el primer trimestre de 2018. Si bien las calificaciones de corto plazo del fondo fueron en su
totalidad F1+, F1 y F2, acorde con la metodologia aplicada por Fitch, se utilizan Unicamente las calificaciones de
largo plazo.

A junio de 2018, el WARF del portafolio presentdé una disminucién que mejor6 su métrica dentro del rango de la
categoria AAf(dom). Asimismo, debido a la concentracién en emisores con mayor calidad crediticia no se afecté la
calificacién base bajo los escenarios de estrés, que miden el efecto de la concentracién por emisor y de los activos
con calificaciones inferiores en dos categorias al WARF base. Los tres y cinco emisores principales participaron con
58.7% y 75.3% respectivamente, lo que evidencié6 una concentracién por emisor alta. De esta manera, la
combinacion de los factores mencionados induce a la calificacion suba a ‘AAf(dom)'’.

Fitch considera que un portafolio concentrado mantiene una vulnerabilidad mayor a pérdidas derivada del riesgo al
final de la curva de distribucion. A junio de 2018 el fondo mantuvo una participacién de 0.8% en activos emitidos por
la Nacién, que no se ponderan en las medidas de concentracién mencionadas. Incluyendo las inversiones en
cuentas de ahorro, el fondo mantuvo 23.6% en activos invertidos por su casa matriz. Durante el periodo de analisis,
la totalidad del portafolio estaba invertida en instrumentos denominados en pesos dominicanos.

Sensibilidad al Riesgo de Mercado:

La Calificacién Nacional de Sensibilidad al Riesgo de Mercado ‘S1(dom)’ afirmada responde a una sensibilidad muy
baja del portafolio ante cambios en los factores de riesgo de mercado. La calificacion se fundamenta en un Factor de
Riesgo de Mercado (MRF) de 0.14 a cierre de junio de 2018. EI MRF del fondo presenta un comportamiento estable,
promediando 0.13 durante los ultimos 12 meses. Por otro lado, las pruebas de estrés que miden el riesgo de
concentracion para los emisores principales no presentaron un deterioro significativo sobre el MRF.

El MRF corresponde a una duracién modificada (DM) del portafolio de 0.11 a junio de 2018, que presentd un
comportamiento estable durante el ultimo afio. Durante el ultimo trimestre, el riesgo de diferencial de tasas o riesgo
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spread del portafolio tuvo un promedio de 0.03.

En linea con la politica de inversion la totalidad de activos se invirtié en activos con vencimiento inferior a 365 dias. A
junio de 2018, 28.2% se encontraba invertido en cuentas de ahorro y corrientes, mientras que 71% estuvo en
certificados financieros y 0.8% restante en Letras.

Por otro lado, a junio de 2018 la liquidez a tres meses alcanz6 86.6%, medido como las inversiones en cuentas
bancarias y activos con vencimientos inferiores a 91. Durante el mismo periodo el principal y los 20 inversionistas
principales representaron aproximadamente 8.1% y 49.2% del valor total del fondo respectivamente.

Perfil del Fondo:

El fondo es de tipo abierto y de corto plazo, tiene como objetivo preservar el capital invertido en términos reales, lo
que provee un instrumento de inversién de alta liquidez con rescates efectivos el mismo dia. La moneda funcional
del fondo y por ende de sus cuotas son pesos dominicanos. El reglamento del fondo limita la inversién a activos con
calificacién nacional superior a ‘A’ y ‘F2' para el corto plazo. Por su parte la duracién promedio del portafolio no
puede superar 180 dias. A junio de 2018, administraba DOP2.5 mil millones; aumenté 16.7% frente al mismo
periodo de 2017, aunque presenté una disminucién de 12.6% de enero a junio de 2018.

PERFIL DE LA ADMINISTRADORA

BHD Fondos pertenece al Centro Financiero BHD Ledn, uno de los grupos financieros principales de Republica
Dominicana. Esto evidencia sinergias en comercio, operacion, y gestion. La administradora se constituyé en octubre
de 2012 y empezé la gestiéon de recursos de terceros con la administracion del fondo BHD Liquidez en enero de
2015. Actualmente, la compafiia administra cuatro fondos mutuos, que a cierre de mayo de 2018 alcanzaban
aproximadamente DOP8.6 mil millones en activos bajo administracion.

En opinion de Fitch, BHD Fondos tiene las caracteristicas suficientes para gestionar sus fondos de inversion. Cuenta
con métodos adecuados para identificar, controlar y monitorear los riesgos que enfrenta la administradora en el
desarrollo de sus actividades. Asimismo, observa un nivel de experiencia apropiado de su alta gerencia y miembros
del comité de inversiones en el sector financiero dominicano. Fitch considera que BHD Fondos esta en capacidad de
brindar a sus clientes una gestiéon adecuada al contar con una segregacion de funciones al diferenciar el area de
andlisis de inversiones, de operaciones, de riesgos y tener auditores externos y un ejecutivo de control interno.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Las calificaciones podrian afectarse por cambios relevantes adversos en la combinaciéon de los factores de
calificacién mencionados. Un cambio relevante relacionado con los lineamientos de Fitch por algun factor clave de la
calificacién podria generar que la agencia baje las calificaciones. El portafolio es puntualmente sensible a
incrementos en la concentracién por emisor y la composicion crediticia, en la participacién de activos con calificacion
de largo plazo inferior o en la concentracion de los principales emisores ya que podrian generar un cambio en la
calificacién de calidad crediticia del portafolio. Para acceder a informacion adicional sobre principios de calificacion
de la calificadora de fondos de deuda, por favor consultar los criterios a los que se hace referencia mas abajo,
mismos que estan publicados en el sitio web de la calificadora, www.fitchca.com.
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Directora
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Davie Rodriguez (Presidente del Comité de Calificacién)
Director Sénior
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Relacién con medios:
Benjamin Rippey, Nueva York. Tel: +1 646 582 4588. E-mail: benjamin.rippey@fitchratings.com.

Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

Informacién adicional disponible en www fitchratings.com y www.fitchca.com.

Metodologia aplicada en escala nacional:
- Metodologia Global de Calificacion de Fondos de Deuda (Septiembre 6, 2016).

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/COLOMBIA. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE
SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS
ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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