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Datos Generales (Septiembre 2017)
Tipo

Permanencia

Liquidez

Portafolio Total

Número de Inversionistas

Rentabilidad Anual

Administrador

Domicilio

Inido de Operaciones

Moneda

Fuente: BHO Fondos.

Abierto

Sin pacto

Rescates efectivos et mismo dia

D0P3,019.8 millones

3,694

6.95%

Sociedad Administradora de Fondos de Inversión BHD, S.A. (BHD Fondos)

República Dominicana

Enero 6. 2015

Peso dominicano

Factores Clave de las Calificaciones

Fundamentos de Calidad Crediticia

Factor Promedio Ponderado de Calificación (WARF*): La estructura de activos del fondo y el perfil de

maduración corto corresponden a una calificación de AAAf(dom) bajo el escenario base. Sin embargo, con

base en los resultados de los escenarios de estrés, que consideran el nivel de concentración del forvjoy los

activoscon calificaciones dos categorías debajo, Fitch Ratingsdeterminó la calificación de 'AA+f(dom)'

Estructura Crediticia del Portafolio: Durante el periodo analizado, de noviembre de 2016 a septiembre de

2017, el fondo reflejó una composición preponderante de títulos emitidos por entidades financieras calificadas

en AA+(dom), los cuales participaron en promedio con 48.1% del portafolio. Asimismo, 23.3% correspondió a

instnjmentos calificados por Fitch en A-(dom) y 17.7% a aquellos en AA-(dom). El 7.6% fue constituido por

instrumentos bancarios calificados en A(dom), 2.1% por títulos calificados en AAA(dom) y el restante por

títulos calificados en BBB+(dom) y BBB(dom).

Concentración: El fondo presenta una participación atta por parte de sus emisores principales. Durante el

periodo de análisis, los tres emisores más importantesalcanzaron una participación promedio de 54.2% del
total de activos y los cinco principales, una participaciónde 76.6%. Delfondo, 3.9% estuvo en activos emiUdos

por la Nación, los cuales han presentado una tendencia alcista y alcanzaron 10,9% del portafolio en

septiembre de 2017, aunque no se ponderan en las medidas de concentración. Incluyendo las inversionesen

cuentas de ahorro,el fondopromedió 16.7%en activosinvertidos en su casa matriz.
®Weighledaverage rating factor.
Fuente: Fitch.

Fundamentos de Sensibilidad al Riesgo de Mercado
Duración Modificada y Riesgo Sprsad: En el período analizado, los activos promediaron una duración

modificada baja de 0.11. A septiembre de 2017, esta resultó en 0.09 como reflejo de una sensibilidad muy

baja ai nesgo de tasa de interés. El riesgo spread fue de 0.02 en promedio, lo que indica un riesgo mínimo

ante cambios en los diferendales de crédito.

Liquidez; La liquidez a tres meses (disponible y valores con vencimientos menores a 91 días) promedió

86.4% del portafolio. De los recursos, 48.9% estuvo concentrado en los primeros 20 inversionistas.

Apalancamíento: BHD Liquidez podría endeudarse por hasta 10% del portafolio; sin embargo, no ha

incurrido en deuda.

Riesgo Cambiario: De las inversiones actuales, 100% se denomina en pesos dominicanos, moneda en la

que está expresada la cuota, por loque no existe el riesgocambiario.
Fuente: Fitoh.
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Metodologías Relacionadas
Metodología Global de Calificación Fondos
de Deuda (Septiembre 6, 2016).

Metodología de Calificaciones de Calidad de
Administración de Inversiones (Marzo 6.
2017).
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Perfil de la Administradora

BHD Fondos pertenece ai Centro Financiero BHD León S.A., uno de los grupos financieros principales de

República Dominicana, con el cual tiene sinergias en materia comercial, operativa y de gestión. La

administradora fue constituida en octubre de 2012 y empezó la gestión de recursos de terceros con la

administración det fondo BHD Liquidez en enens de 2015.

La compañía administra tres fondos mutuos que, al cienre de septiembre de 2017, alcanzaban

aproximadamente DOP7.3 mil millones en activos bajo administración. Lo anterior se logró a través de tres

fondos de renta fija: BHD Liquidez, BHD Plazo 30 días y BHD Plazo 30 días en dólares estadounidenses.

Asimismo, la administradora está en proceso de lanzar un fondo adicional.

En opinión de Fitch, BHD Fondos tiene las caracteristicas suficientes para gestionar sus fondos de inversión,

al contar con métodos adecuados para la identificación, control y monrtoreo de los riesgos que enfi^nta la

administradora en el desarrollo de sus actividades.

La alta gerencia y miembros del comitéde inversiones BHD Fondos poseen un nivel de experiencia apropiado

en el sector financiero dominicano. La administración del portafolio está a cargo de la gerencia de inversiones,

de la cual también depende un trader júnior. Las decisiones de inversión son responsabilidad del comitéde

inversiones, el cual cuenta con la participación de miembros de alta gerencia, así como de miembros del

Grupo BHD León. La administración de riesgos de mercado, créditoy liquidez está en cabeza de la gerente

de riesgos, quien también tieneel soportede miembros del área de riesgos del Gmpo BHD León.
Calificación de Calidad Crediticia

Calidad Crediticia

La calificación crediticia es un reflejo de la calidadcrediticia alta de los activos subyacentes del portafolio, en

conjunto con su perfil de maduración corto. Asi, el riesgo de crédito promedio ponderado bajo el escenario

base indica una calificación de AAAf{dom). Sin embargo, los escenarios de estrés, que tienen en cuenta el

nivel de concentración del fondoy los activoscon calificaciones dos categorías por debajo, llevaron a Fitch a

otorgar la calificación de 'AA+f(dom)'.

El fondo mostró una composición preponderante en activos emitidos o respaldados por instituciones

financieras. Durante el período analizado, en promedio, 70.1% del mismo se encontraba invertido en

certificados, mientras que 26% estuvo en cuentas de ahon"o y comentes y 3.4%, en letras. El restante estuvo

invertido en bonos y certificados emitidos por la Nadón y que fueronadquiridos en septiembre de 2017.

Durante el período analizado, al cierre de cada mes, el fondo no realizó operadones de liquidez (reporto).

Además, los depósitos bancarios están colocados en entidades con un riesgo nacional bajo de
Incumplimiento, por lo que el riesgo de contraparte está mitigado.

El fondo mantuvo una participadón de 3.9% en activos emitidos por la Nación, los cuales no se ponderan en

las medidas de concentradón mendonadas. Como se mendonó, los activos respaldados por la Nación

aumentaron su participadón durante septiembre de 2017. Al cierrede dicho mes, la totalidad del portafolio
estaba invertida en instmmentos denominados en pesos dominicanos.

Riesgo de Concentración

La concentradón alta de los emisores prindpales afectó la calidad creditida del fondo. Frtchutiliza paiebas de

estrés específicas para el WARF a fin de estimar la sensibilidad de la calificadón al movimiento a la baja de
calificadones de exposiciones altas. Para esto, la agencia disminuye las calificadones de los tres y cinco

emisores más representativos. De este modo, las pruebas de estrés llevaron a Fitch a otorgar una calificación

de 'AA+f(dom)' al fondo.
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Calificación de Riesgo de Mercado

Riesgo de Tasa de Interés y Riesgo Spread

La poiítica del fondo limita el plazo de vencimiento promedio del F>ortafoIio a 360 días. Sin embargo, durante el

periodo analizado, el fondo mantuvo un plazo de vencimiento promedio muy inferior al limite, cercano a 43

días. De esta manera, los activos con vencimiento inferior a 90 días mantuvieron una inversión promedio de

60.4%, mientras que 13.6% estuvo invertido en activos con venamiento de entre 91 y 365 días. El restante

25.9% se invirtió en disponible.

Como consecuencia de la estrategia conservadora del administrador, el fondo mantiene inversión de muy

corto plazo. De esta manera, a septiembre de 2017, el portafolio alcanzó una duración modificadade 0.09, con

un máximo de 0.12 en junio y julio de 2017.

Acorde con la estnjctura del mercado local, el portafolio se compone en su totalidad de títulos expresados en

tasa fija. Loanteriorreduce la capacidad para mitigar pérdidasen el escenario de incremento en la tasa.

Riesgo de Liquidez

La liquidez a tres meses {disponible y valores con vencimientos menores a 91 días) alcanzó 88.1% del

portafolio a septiembre de 2017. Este nivel alto resulta de la estrategia y la política de inversión del fondo. La
participación de los 20 principales inversionistas se considera alta, con 52,6% a septiembre de 2017. Sin

embargo, la participación baja del inversionista principal, de 9%, así como la liquidez alta del fondo, mitigan el

riesgo de liquidez.

Consideraciones Adicionales

Claridad y Precisión de Objetivos dei Fondo; El perfil general de este instnjmento es de bajo riesgo de

crédito y bajoriesgo de mercado. Elfondo invierte en valores de deudade renta fija nacional de oferta pública,
emitidos en el mercado local por el gobierno o emisores privados con riesgo soberano o bajo riesgo relativo,

en pesos dominicanos. La duración del portafolio no excederá 360 días.

Fitchconsidera que el fondo tiene definidos claramente los objetivos y la estrategia de inversión, loque resulta

en una visión apropiada frente al riesgo y la clase de activos que incorpora. La composición actual demuestra

cumplimiento de su objetivo de mantener inversiones principalmente inferiores a un año, respetando los

emisores y tipos de papel autorizados.

Orientación de Políticas al Logro de Objetivos y su Coherencia con Reglamento: El reglamento interno

detalla las políticas por plazo, Upo de valor, moneda y calificación crediticia, así como las restricciones para

cada caso. Fitcíi considera que la política de inversión está alineada con el objetivo del fondo y que es

coherente al permitir la inversión mayoritaria en activos de corto y mediano plazo y delimitar el tipo de

instrumento y calificación de ios valores de deuda.

Conflictos de Interés: El fondo se constituye como un patrimonio autónomo independíente al de la

administradora, tal como lo determina su reglamento interno y en concordantía con las disposiciones de

República Dominicana. BHD Fondos cuenta con un manual interno para el manejo de conflictos de interés y

enmarca también aquellos que puedan surgir con los fondos administrados. El manual incluye políticas de

justa asignaciónentre los fondos y establece al oficial de cumplimiento como el responsabie de monitoreo y

validación de los mecanismos de tratamiento y solución 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 opinión de Fitch, la administradora tiene una alta gerencia y

miembros del comité de inversiones con experiencia apropiada en el sector financiero dominicano. Además,

tiene una segregadón adecuada de funciones, al diferenciar el área de análisis de inversiones de la de

operaciones y riesgos, y contar con auditores extemos.

Incumpiímiento, Dolo o Negligencia: Fitch no tiene evidencia de incumplimientos de las obligaciones o

responsabilidadesde BHD Fondos con los aportantes del fondo en el desarrollode su objetosocial. En 2016,

la administradora tuvo sanciones administrativas por la realización de operaciones de rescate de cuotas ftjera

de horario y día inhábil para llevar a cabo esta operación. También fue sandonada por la realizadón de

operaciones de suscripción y rescates de cuotas en las que el fondo figura como aportante del mismo.
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