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Datos Generales (Febrero 2017)
Tipo

Permanencia

Liquidez

Total Portafolio

Número de Inversionistas

Rentabilidad Anual

Administrador

Domicilio

Inido de Operaciones

Moneda

Fuente: Pioneer.

Cenado

Hasta el vencimiento del fondo

Cuotas negociables en el mercado secundario

D0P2,454.7 millones

60

10.8%

Pioneer Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, S.A.

República Dominicana

Mayo 16, 2013

Peso dominicano

Factores Clave de Calificación

Fundamentos de Calidad Crediticia

Factor Promedio Ponderado de Calificación (WARF'): La estructura de activos del fondo corresponde a

una calificación de 'AA+f(dom)', la cual ha sido estable históricamente.

Estructura Crediticia del Portafolio: Durante el período analizado, de marzo de 2016 a febrero de 2017, el

fondo reflejó una composición preponderante en títulos considerados como riesgo nación, los cuales, en

promedio, participaron con 98.6% del portafolio. El restante 1.4% correspondió a instrumentos bancaríos

calificados en 'A-(dom)' y 'AA+(dom)'.

Concentración: Durante el periodo analizado, prevalecieron los valores emitidos por el Gobiemo Nacional

(promedio: 58.6%) o el banco central (promedio; 40.0%). Banco Popular Dominicano, Banco Motor Crédito y

Banesco Banco Múltiple participaroncon 1.4%.
®Weighte<l Average Rating Factor.
Fuente: Fitch.

Fundamentos de Sensibilidad al Riesgo de Mercado

Duración y Riesgo Spreatt En el periodo analizado, los activos promediaron una duración de 5.2. Al corte

de febrero de 2017, resultó en 5.4, lo que significó una sensibilidad alta al riesgo de tasa de interés. En caso

en que la duración siga incrementándose, la calificación podría ser afectada. El nesgo spread fue de 0.5 en

promedio, lo que indica un riesgo bajo ante cambio en los diferenciales de crédito.

Liquidez: La liquidez a tres meses (disponible y valores con vencimientos menores a 91 días) promedió 1.4%

del portafolio. De los recursos, 97.2% estuvo concentrado en los primeros 20 inversionistas.

Apalancamiento: El fondo puede apalancarse por hasta 25% del valor del patrimonio; sin embargo, no ha

incurrido en deuda. Lo anterior beneficia el flujo de recursos hacía el inversionista.

Riesgo Cambiario: De las inversiones actuales, 100% está denominado en pesos dominicanos, moneda en

laque está expresada lacuota, loque mitiga el riesgo cambiario.
Fuente: Fitch.
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Composición del Portafolio
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Fuente; Pioneer y estimaciones de Fitch.

Metodologías Relacionadas
Las metodologías aplicables están
disponibles en www.fitchca.com;

Criterios Globales de Calificación Fondos de

Deuda (Septiembre 6, 2016).

Metodología de Calificación para
Administradores de Activos (Enero 13,
2015).
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Perfil de la Administradora

Pioneer Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, S.A. (Pioneer) es la primera sociedad

administradora de fondos de inversión que opera en República Dominicana y registra un fondo de inversión de

oferta pública en el Registro Nacional de Valores del país. Fue constituida en octubre de 2005 como sociedad

anónima con el objetivo exclusivo de administrar fondos, conforme lo establece la Ley de Mercado de Valores.

Al cierre de febrero de 2017, Pioneer tenia 44,1% de las cuotas en circulación de fondos cen'ados de

inversión. Lo anterior se logró a través de dos fondos; Fondo Nacional Pioneer United Renta Fija y Fondo

Cerrado de Inversión Inmobiliaria Pioneer, Asimismo, la administradora está en proceso de lanzamiento de un

tercer fondo de desarrollo de sociedades. Al corte de febrero de 2017, la entidad gestionaba

aproximadamente DOP3.196 millones.

Pioneer tiene una alta gerencia y miembros del comité de inversiones con experiencia apropiada en el sector

financiero dominicano. Además, cuenta con una segregación adecuada de funciones, al diferenciar el área de

análisis de inversiones, de operadones, de nesgos y tener auditores extemos y un ejecutivo de control

intemo.

La gerencia de inversiones está a cargo del Vicepresidente Ejecutivo de la compañía, de quien dependen dos

analistas de inversiones que apoyan la gestión de los dos fondos activos. La administración del fondo Pioneer

United Renta Fija está a cargo de una analista con dedicación exclusiva, quien cuenta con 6 de años de

experiencia en actividades relacionadas con su cargo actual.

La gestión de riesgo de crédito y el control de los límites de inversión están a cargo de la analista del ñont

office de manera ex ante. Ambas tareas son apoyadas por el gerente de riesgo, quien ingresó a la compañía

en 2016.

Calificación de Riesgo de Crédito
Riesgo Crediticio

La calificación crediticia es un reflejo del riesgo soberano de República Dominicana [BB-], cuya última revisión

por parte de Fitch Ratings subió su calificación como emisor de largo plazo. Así, el riesgo de crédito promedio

ponderado (WARF, por sus siglas en inglés) fue consistente con la calificación afimiada.

Acorde con la política de inversión, el fondo no realizó operaciones de liquidez (reporto). Además, los

depósitos bancarios están colocados en entidades con un riesgo bajo de incumplimiento (Banco Popular

Dominicano y Banesco Banco Múltiple), por lo que el riesgo de contraparte está mitigado.

El fondo mostró preferencia por los bonos del Ministerio de Hacienda, los cuales participaron en promedio con

58,6%. Por su parte, los certificados de inversión especial y notas de renta fija emitidos por el banco central

constituyeron 40.0% de la cartera en promedio. El portafolio restante estuvo invertido en certificados

financieros y en disponible. Esta composición es acorde con la política de inversión del portafolio.

La República Dominicana [BB-] se encuentra en grado especulativo en escala internacional. Por esta razón.

cualquier deterioro en la calificación soberana por incremento en el riesgo de impago afectaría directamente la

calidad crediticia del fondo.

Riesgo de Concentración

Al presentar una participación preponderante en valores considerados como riesgo nación, Fitch no observa

relevante al riesgo de concentración. Sin embargo, estará atenta a la diversificación apropiada del fondo en la

medida en que los emisores diferentes al Gobierno Nacional o banco central aumenten su participación.
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Calificación de Riesgo de Mercado
Riesgo de Tasa de Interés y Riesgo Spread

Aunque el régimen de inversión permite un máximo de 25% en inversiones de corto plazo con vencimientos

menores a un año, la participación promedio del disponible y valores con maduraciones cortas fue de 1.9% en

el periodo analizado y, en febrero de 2017, cen-ó en 2.3%. A la misma fecha, los instrumentos con vencimiento

en el mediano plazo (entre 1 y 6 años) con-espondieron a 5.5% en promedio {febrero 2017; 0.2%) y los de

largo plazo (superiores a 5 años), a 92.6% (febrero 2017; 97.4%).

A partir de marzo de 2016, se acentuó la tendencia de aumentar la participación de los instrumentos con

vencimiento mayor a 5 años y reducir la de los de mediano plazo. El último registro fije el segundo más alto

del período analizado. Asi, el plazo promedio del portafolio al corte de febrero de 2017 fue de 8.8 años

(promedio periodo analizado: 8.3 años). En consecuencia, la duración del portafolio en el último mes analizado

fue mayor al promedio del período, lo que genera presión sobre la calificación afirmada.

El portafolio está compuesto en su totalidad por títulos expresados a tasa fija. Lo anterior reduce la capacidad

de mitigar pérdidas en el escenariode incremento en latasa.
Liquidez

La liquidez a tres meses (disponible y valores con vencimientos menores a 91 dias) resultó en promedio 1.4%

del portafolio. No obstante, el fondo es de naturaleza cerrada y, por lo tanto, no pemiite la redención

anticipada de los aportes.

Consideraciones Adicionales

Claridad y Precisión de Objetivos del Fondo: El objetivo de inversión de Pioneer es generar ingresos

recurrentes a corto plazo y proteger el capital a largo plazo. Para ello, invierte en títulos valores

representativos de deuda del banco central y el Ministerio de Hacienda de la República Dominicana, asi como

en organismos multilaterales con calificación mínima de BBB(dom), certificados financieros de entidades del

Sistema Financiero Nacional con calificación de riesgo igual o superior a BBB(dom), o disponible.

Fitch considera que el fondo tiene definidos claramente los objetivos y la estrategia de inversión, lo que 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 mayores a un año, respetando los

emisores y tipos de papel autorizados.

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

detalla las políticas por plazo, tipo de valor, moneda y calificación crediticia, asi como las restricciones para

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

coherente al penmitir la inversión mayoritaria en activos de mediano y largo plazo y delimitar el tipo de

instmmento y calificación de los valores de deuda.

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

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

República Dominicana. Pioneer cuenta con una política de conflictos de interés que trata aquellos que puedan

surgir con la sociedad, y contempla la prohibición de crear un conflicto at momento de adquirir un activo que

pueda beneficiar a varios portafolios. Además, el fondo de renta fija es administrado de manera independiente

al inmobiliario a través de gestores exclusivos, lo cual mitigaría el riesgo de conflictos potenciales entre estos,

en caso que un instrumento de deuda pudiera pertenecer a ambos poriafolios. El portafolio del fondo es

manejado por separado de los recursos de su administradora, de acuerdo con el gobierno corporativo de la

entidad. Fitch no tiene evidencia de incumplimientos de las obligaciones de Pioneer 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 segregación adecuada de funciones, al diferenciar el área de análisis 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 Pioneer con los aporiantes del fondo en el desarrollo de su objeto social ni de multas,

sanciones, procesos en curso por parte de los entes de control o quejas por parte de los clientes.
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