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e Rt Datos Generales (Junio 2017) B -
Sensibilidad al Riesgo de S1(dom) Tipo Abierto
Mercado . .
Namero de registro: SIVFIA-003 Permanencia Sin pacto
Liquidez Rescates efectivos el mismo dia
Total Portafolio DOP2,128.4 millones
Numero de Inversionistas 3.317
Rentabilidad Anual 7.04%
Administrador Sociedad Administradora de Fondos de Inversion BHD, S.A. (BHD Fondos)
Domicilio Replblica Dominicana
Inicio de Operaciones Enero 6, 2015
Moneda Peso dominicano

Fuente: BHD Fondos.

Factores Clave de las Calificaciones

Fundamentos de Calidad Crediticia

Factor Promedio Ponderado de Calificacién (WARF?): La estructura de activos del fondo y el perfil de
maduracion corto corresponden a una calificacion de ‘AAAf(dom)’ bajo el escenario base. Sin embargo, los
resultados de los escenarios de estrés que consideran el nivel de concentracion del fondo'y los activos con
calificaciones dos categorias debajo, indujeron a que Fitch Ratings asignara una calificacién de ‘AA+f(dom)’
Estructura Crediticia del Portafolio: Durante el periodo analizado, de noviembre de 2016 a junio de 2017, el
fondo reflejé una composicién preponderante de titulos emitidos por entidades financieras calificadas en
AA+(dom), los cuales participaron en promedio con 46.8% del portafolio; 25.5% correspondi6 a instrumentos
calificados en A—(dom) por Fitch y 17.2%, en AA—-(dom). El restante 7.9% correspondié a instrumentos
bancarios calificados en A(dom) y, de manera minima, en titulos calificados en AAA(dom).

Concentracion: El fondo presenta una participacion alta por parte de sus emisores principales. Durante el
periodo de andlisis, los tres emisores principales alcanzaron una participacion promedio de 54.1% del total de
activos, mientras que los cinco principales alcanzaron una participacion de 77%. Del fondo, 2.3% estuvo en
activos emitidos por la Nacion que no se ponderan en las medidas de concentracién. Incluyendo las

inversiones en cuentas de ahorro, el fondo promedid 15.7% en activos invertidos por su casa matriz.

“Weighted average rating factor.
Fuente: Fitch.

Fundamentos de Sensibilidad al Riesgo de Mercado

Duracién y Riesgo Spread: En el periodo analizado, los activos promediaron una duracién baja de 0.11. A
junio de 2017, esta resulté 0.12, reflejando una sensibilidad muy baja al riesgo de tasa de interés. El riesgo
spread fue de 0.02 en promedio, indicando un riesgo minimo ante cambios en los diferenciales de crédito.
Liquidez: La liquidez a tres meses (disponible y valores con vencimientos menores a 91 dias) promedié
87.1% del portafolio. De los recursos, 49.2% estuvo concentrado en los primeros 20 inversionistas.
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Fuente: BHD Fondos y estimaciones de Fitch.

Composicion del Portafolio
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Fuente: BHD Fondos y estimaciones de Fitch.

Metodologias Relacionadas
Metodologia Global de Calificacion Fondos
de Deuda (Septiembre 6, 20186).

Metodologia de Calificaciones de Calidad de
Administracion de Inversiones (Marzo 6,
2017).

Perfil de la Administradora

BHD Fondos pertenece al Centro Financiero BHD Leén [BB-], uno de los grupos financieros principales de
Republica Dominicana, con lo que se evidencian sinergias en materia comercial, operativa y de gestion. La
administradora fue constituida en octubre de 2012 y empezd la gestion de recursos de terceros con la
administracion del fondo BHD Liquidez en enero de 2015.

La compaiifa administra tres fondos mutuos que, al cierre de junio de 2017, alcanzaban aproximadamente
DOP5.5 mil millones en activos bajo administracion. Lo anterior se logro a través de tres fondos de renta fija:
BHD Liquidez, BHD Plazo 30 dias y BHD Plazo 30 dias en dolares estadounidenses. Asimismo, la
administradora esta en proceso de lanzar un fondo adicional.

En opinion de Fitch, BHD Fondos tiene las caracteristicas suficientes para gestionar sus fondos de inversién,
al contar con métodos adecuados para la identificacion, control y monitoreo de los riesgos que enfrenta la
administradora en el desarrollo de sus actividades.

BHD Fondos observa un nivel de experiencia apropiado de su alta gerencia y miembros del comité en el
sector financiero dominicano. La administracion del portafolio esta en cabeza de la gerencia de inversiones,
de quien también depende un trader junior. Las decisiones de inversién estdn en cabeza del comité de
inversiones, el cual cuenta con la participacién de miembros de alta gerencia, asi como con miembros del
Grupo BHD Ledn. La administracion del riesgo de mercado, crédito y liquidez esta en cabeza de la gerente de
riesgos quien, ademas, cuenta con el soporte de miembros del drea de riesgos del Grupo BHD Leon.

Calificacion de Calidad Crediticia

Calidad Crediticia

La calificacion crediticia es un reflejo de la alta calidad crediticia de los activos subyacentes del portafolio en
conjunto con su corto perfil de maduracion. Asi, el riesgo de crédito promedio ponderado bajo el escenario
base indica una calificacion de ‘AAAf(dom)’. Sin embargo, los escenarios de estrés que tienen en cuenta el
nivel de concentracion del fondo y los activos con calificaciones dos categorias por debajo, indujeron a que
Fitch asignara una calificacion de ‘AA+f(dom)’.

El fondo evidencid una composicion preponderante en activos emitidos o respaldados por instituciones
financieras. Durante el periodo analizado, en promedio, 74.6% del fondo se encontraba invertido en
certificados, mientras que 22,7% estuvo en cuentas de ahorro y corrientes y 2.7%, en letras.

Durante el periodo analizado, a cierre de mes, el fondo no realizé operaciones de liquidez (reporto). Ademas,
los depdsitos bancarios estan colocados en entidades con un riesgo nacional bajo de incumplimiento, por lo
que el riesgo de contraparte esta mitigado.

El fondo mantuvo una participacion de 2.8% en activos emitidos por la Nacion, los cuales no se ponderan en
las medidas de concentracion mencionadas. A junio de 2017, la totalidad del portafolio estaba invertida en
instrumentos denominados en pesos dominicanos.

Riesgo de Concentracioén

La alta concentracion de los emisores principales afecto la calidad crediticia del fondo. Fitch utiliza pruebas
de estrés especificas al WARF para estimar la sensibilidad de la calificacion al movimiento a la baja de
calificaciones de exposiciones altas. Para esto, la agencia disminuye las calificaciones de los tres y cinco
emisores mas representativos. De este modo, las pruebas de estrés indujeron a que Fitch asignara una
calificacion de ‘AA+f(dom)’ al fondo.

Fondo Mutuo Renta Fija Nacional BHD Liquidez

Agosto 2017



lé‘itchRatings

Riesgo Tasas de Interés y
Spread
=== [ actor de Riesgo de Mercado

=== Duracién Modificada
Riesgo Spread

0,16

0,14

0,12

0l ST

0,08

0,08

0,04

0,02

0.00
© o A A A AAA
N N N N N N N N
RPN ‘19 B P

S¥fEE S

Fuente: BHD Fondos y estimaciones de Fitch.
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Fuente: BHD Fondos y estimaciones de Fitch.

Calificaciéon de Riesgo de Mercado

Riesgo de Tasa de Interés y Riesgo Spread

La politica del fondo limita el plazo al vencimiento promedio del portafolio a 360 dias. Sin embargo, durante el
periodo analizado, el fondo mantuvo un plazo al vencimiento promedio muy inferior al limite, estando cerca de
44 dias. De esta manera, los activos con vencimiento inferior a 90 dias mantuvieron una inversién promedio de
64.4%, mientras que 12.9% estuvo invertido en activos con vencimiento de entre 91 y 365 dias. El restante
22.7% estuvo invertido en disponible.

Como consecuencia de la estrategia conservadora del administrador, el fondo mantiene inversion de muy
corto plazo. De esta manera, a junio de 2017, el portafolio mantuvo una duracién de 0,12, con un minimo de
0,09 a mayo de 2017.

En linea con la estructura del mercado local, el portafolio se compone en su totalidad de titulos expresados en
tasa fija. Lo anterior reduce la capacidad de mitigar pérdidas en el escenario de incremento en la tasa.

Riesgo de Liquidez

La liquidez a tres meses (disponible y valores con vencimientos menores a 91 dias) alcanzé 82.9% del
portafolio a junio de 2017. El nivel de liquidez alto coresponde a la estrategia y politica de inversion del fondo.
La participacion baja del inversionista principal, 6,7% a junio, asi como la liquidez alta del fondo, mitigan el
riesgo de liquidez.

Consideraciones Adicionales

Claridad y Precisién de Objetivos del Fondo: El perfil general de este instrumento es de bajo riesgo de
crédito y bajo riesgo de mercado. El fondo invierte en valores de deuda de renta fija nacional de oferta publica,
emitidos en el mercado local por el Gobiemo o emisores privados con riesgo soberano o bajo riesgo relativo,
en pesos dominicanos. La duracion del portafolio no excedera 360 dias.

Fitch considera que el fondo tiene definidos claramente los objetivos y la estrategia de inversion, lo que resulta
en una vision apropiada frente al riesgo y la clase de activos que incorpora. La composicion actual demuestra
cumplimiento de su objetivo de mantener inversiones principaimente inferiores a un afio, respetando los
emisores y tipos de papel autorizados.

Orientacién de Politicas al Logro de Objetivos y su Coherencia con Reglamento: El reglamento intermo
detalla las politicas por plazo, tipo de valor, moneda y calificacion crediticia, asi como las restricciones para
cada caso. Fitch considera que la politica de inversion esta alineada con el objetivo del fondo y que es
coherente al permitir la inversién mayoritaria en activos de corto y mediano plazo y delimitar el tipo de
instrumento y calificacion de los valores de deuda.

Conflictos de Interés: El fondo se constituye como un patrimonio auténomo independiente al de la
administradora, tal como lo determina su reglamento intemo y en concordancia con las disposiciones de
Repiiblica Dominicana. BHD Fondos cuenta con un manual interno para el manejo de conflictos de interés,
enmarcando ademas aquellos que puedan surgir con los fondos administrados. EI manual incluye politicas de
justa asignacion entre los fondos y establece al oficial de cumplimiento como el responsable de monitoreo y
validacién de los mecanismos de tratamiento y solucién de los conflictos entre los fondos. Fitch no tiene
evidencia de incumplimientos de las obligaciones de BHD Fondos con los aportantes en el desarrollo de su
objetivo social.

Idoneidad, Experiencia y Recursos: En opinién de Fitch, la administradora tiene una alta gerencia y
miembros del comité de inversiones con experiencia apropiada en el sector financiero dominicano. Ademas,
tiene una segregacion adecuada de funciones, al diferenciar el area de andlisis de inversiones de la de
operaciones y riesgos, y contar con auditores extemos.

Incumplimiento, Dolo o Negligencia: Fitch no tiene evidencia de incumplimientos de las obligaciones o
responsabilidades de BHD Fondos con los aportantes del fondo en el desarrollo de su objeto social. En 2016,
la administradora tuvo sanciones administrativas por la realizacion de operaciones de rescate de cuotas fuera
de horario y dia no habil para la realizacién de esta operacién. También fue sancionada por la realizacion de
operaciones de suscripcion y rescates de cuotas en las que el fondo figura como aportante del mismo.
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WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
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