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Fitch Revisa las Calificaciones del Fondo Pioneer United

Renta Fija

Fitch Ratings - Santo Domingo - (Abril 11, 2018): Fitch Ratings afirmó la calificación de Calidad
Crediticia en 'AA+f(dom)' y revisó la calificación de sensibilidad al riesgo de mercado a 'S6(dom)' desde
'S5(dom)' del Fondo Nacional Pioneer United Renta Fija administrado por Pionner Sociedad
Administradora de Fondos de Inversión S.A. (Pioneer).

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

La Calificación Nacional de Calidad Crediticia 'AA-i-f(dom)' refleja una calidad crediticia subyacente muy
alta. En este sentido, el promedio ponderado de riesgo de crédito del fondo está acorde con la
calificación afimiada.

La Calificación Nacional de Riesgo de Mercado 'S6(dom)' muestra un perfil de vencimiento de largo
plazo del fondo acorde con los límites de inversión. De esta fomna, el fondo evidencia una sensibilidad
muy alta ante cambios en los factores de riesgo de mercado considerados.

Sensibilidad del Portafolio a Riesgos de Mercado:
El cambio en la calificación de sensibilidad al riesgo de mercado responde a que en enero de 2018 el
fondo incrementó su duración a 6.0, la cual se mantuvo relativamente estable durante los siguientes
dos meses y cerró marzo de 2018 en 5.7. Esto contrasta con el promedio de duración del período
analizado (abril de 2017 a marzo de 2018) de 4.9. En este sentido, de acuerdo con los parámetros de
Fitch, el fondo evidenció una sensibilidad muy alta a cambios en tasas de interés. El portafolio está
compuesto en su totalidad por títulos expresados a tasa fija, lo que reduce la capacidad de mitigar
pérdidas en el escenario de incremento en la tasa de interés. El riesgo de los diferenciales crediticios
ispread) fue de 0.5 en promedio, lo que indica un riesgo bajo.

La participación en títulos con maduraciones mayores a 5 años se incrementó, cen-ó marzo en 91.1%
mientras que el promedio del período analizado fue de 79.2%, Así, el plazo promedio del portafolio al
corte de marzo de 2018 fije de 9.9 años (promedio periodo analizado: 8.4 años).

La liquidez a tres meses (disponible y valores con vencimientos menores a 91 días), en promedio, fue
de 1.4%. No obstante, el fondo es de naturaleza cerrada y, por lo tanto, no permite la redención
anticipada de los aportes. Al cien^e de marzo de 2018, el inversionista principal participó con 27.4% de
los recursos del fondo y los 20 primeros con 82.6%.

Calidad Crediticia del Portafolio:
En el período analizado (abril de 2017 a marzo de 2018), el fondo evidenció una composición
preponderante en títulos valores emitidos por el Gobierno Nacional y el Banco Central. En promedio,
estos participaron con 94.0% del portafolio, cerrando el mes de marzo en 98.4%. El restante 6.0%
(1.6%a marzo), correspondió a instrumentos bancarios calificados'A-(dom)' y 'AA+(dom)'.

La calificación crediticia es un reflejo del riesgo soberano de la República Dominicana [BB-]. Así, el
Riesgo de Crédito Promedio Ponderado (Weighted Average Rating Factor, WARF, por sus siglas en
inglés), es consistente con la calificación afirmada. Cualquierdeterioro en la calificación soberana por
incremento en el riesgo de impago, afectará directamente la calidad crediticia del fondo.

En línea con la política de inversión, el fondo no evidenció operaciones de liquidez (reporto) y los
depósitos bancarios están colocados en entidades con una calidad crediticia alta (Banco Popular
Dominicano y Banesco Banco Múltiple). Por esto se mitiga el riesgo de contraparte.

Perfil del Fondo:

Elfondo es un patrimonio autónomo independienteal de la administradora y al de otros fondos que esta
pudiera administrar. Es de tipo cen-ado, lo que significa que las cuotas no pueden redimirse
anticipadamente sino deben ser negociadas en el mercado secundario, y tiene un plazo definido de 5
años. El patrimonio está confomriado por aportes de personas físicas y jurídicas; su moneda legal es el
peso dominicano. Tiene como objetivo principal generar ingresos recun-entes a corto plazo y protección
de capital a corto y largo plazo, invirtiendo en títulos valores representativos de deuda del mercado
nacional dominicano. Alcien-e de marzo de 2018, el portafoliotenía un valor de D0p2,466.0 millones lo
que significa un crecimiento de 0.4% frente al mismo período del año anterior.
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PERFIL DE LA ADMINISTRADORA

Pioneer es la primera Sociedad Administradora de Fondos de Inversión en operar en República
Dominicana y en registrar un fondo de inversión de oferta pública en el Registro Nacional de Valores
del país. Fue constituida en octubre de 2005 bajo la figura de sociedad anónima con el objeto exclusivo
de administrar fondos de conformidad con lo establecido por la Ley de Mercado de Valores y sus
disposiciones complementarias. A febrero de 2018, Pioneer tenía 23.5% de las cuotas de fondos
cerrados de inversión en circulación. Esto se logró a través del Fondo Nacional Pioneer United Renta
Fija, Fondo Cerrado de Inversión Inmobiliaria Pioneer y Fondo de Desarrollo de Sociedades. A la
misma fecha, la entidad gestionaba aproximadamente DOP4,570 millones.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACIÓN

Las calificaciones podrían afectarse por cambios materiales adversos en la combinación de los factores
de calificación mencionados. Un cambio relevante relacionado con los lineamientos de Fitch por algún
factor clave de la calificación podría generar que la agencia baje las calificaciones. Para acceder a
información adicional sobre principios de calificación de la calificadora de Administradores de Activos,
por favor consultar los criterios a los que se hace referencia más abajo, mismos que están publicados
en el sitio web de la calificadora, www.fitchca.com
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E-mail: benjamin.rippey@fitchratings.com.

Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por la operadora o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios corespondientes por la prestación de sus servicios de calificación.

Información adicional en www.fitchratings.com o www.fítchca.com.

Metodología aplicada:

- Metodología Global de Calificaciónde Fondos de Deuda (Septiembre 6, 2016).

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMrTACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FrrCHRATINGS.COM/SrrE/DEFINmONS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO
WEB WWW.FrrCHCA.COM. LAS CALIFICACIONES PÚBLICAS, CRPTERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN
TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FfTCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS OE INTERES,
BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLPTICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FfrCH 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 ANALISTALIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDADREGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA
SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SmO WEB DE FrTCH.

ALLFÍTCHCREDIT RATINGS ARE SUBJECT TO CERTAINLJMÍTATKJNS AND DISCLAIMERS. PLEASE READ THESE LIMITATIONS AND DISCLAIMERS BY FOLLOWING THI8
LINK: HTTPSií/WWW.FITCHRATiNGS.COM'UNDERSTANOINGCREOITRATIMGS. IN ADOITION, RATíNG DEF1NITH3NS AND THE TERMS OF USE OF SUCH RATINGS ARE
AVAILA8LE ON THE AGENCVS PU0LIC WEB SITE AT WVWV.FrTCHRATINGS.COM. PUBLISHEORATINGS, GRITERIA,ANO METHODOLOGIES ARE AVAILABLE FROM THIS
SITE AT Aa TIMES. FirCKS CODE OF CONOUCT. CONFIDEIÍTIALITV, CONFLICTS OF INTEREST.AFFILIATE FIREWALl. COMPLIANCE, ANOOTMERRELEVAMT POLICIES
ANO PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM THE COOE OF CONDUCT SECTION OF THIS SITE. OIRECTORS ANO SHAREHOLDeRS RELEVAMT INTERESTS ARE
AVAILABLEAT >-TTPS V.V/.V FITChRATiNGS CQ.V.SITE REGÜLATORY. FITCH MAV HAVE PROVIDED ANOTHER PERMISSIBLE SERVICE TO THE RATEO ENTITY OR ITS
RELA7ED THIRO PART1ES. DETAILS OF THIS SERVICE FOR RATINGS FOR VWICH THE LEAD ANALYST IS BASED IN AN EU-REGISTERED ENTITY CAN BE FOUNO ON THE
ENTfTY SUMMARY PAGE FORTHIS ISSUER ONTHE FíTCH WEBSITE. Copyrighl O 2018 byFitcíi Ratings. Inc., FlichRalingsLW. and «s subsidiarles 33 VWiltenaH Slreel.NY, NY
1000*. Telephone: 1.600-753-4824,(212) 908-0500. Fax; (212) 480-4435. Reproduclionor relransnBsion n wtioleor in pan is proHiMed excepl Dy penrission. Allrighlsreserved. In
issuing and malntaining ils ralinosana in makingolher repons (incJuding lorecasl infoonalion), Fnc^ relieson (adual inlomialionil receives fromissuers and undetwnlers and fromother
sources Fitch betieves lo be credible. Filen conduas a reasorjable invesligalionof itie tactual inloimation refieú upon By (I in aceo/dance wíh ils ralings melhodokjgy,and obtains
reasorvableventicationof Itiat Informalion frum índependeni soufccs, lo Ihe exient such sourres are availablefor a given securHy or in a grven)unsd>ction, Ttie manner of Fiicti'stactual
invBStigalbn and Ihe scope of tbe Ifiirt-paity venTicalion it oWans will varydeperxílng on Ihenalureof Ihe faled secuwyand ilsssuer, Ihe requiremenls and praclicesinllieJurisdleliori
in which Ihe raled seojfity is offered and soW andAjrIhe issuer is kjcaled, Ihe avaSabilily and nalure ot retevant puWlc inlormalion, access lo Ihe managemenl o( Ihe Bsuer and its
advisers. Ihe avaitability of pre-existlngthird-partyverifcatior>s such as audlt repons, agreeo-upon procedures tetters. appralsals. aduanal repons, engineenng repons, legal oplrtloní

© 2018 Fítch Ratings vwvw,fitchca.com



FitchRatings
and oUter teports ptovided by thinl paities, ttie avaütbiSty of independeni and oompelent thtrd- party vertficationsources with respeci to tlie particular securüy or in the paillcular
jurisdUion of ths Issuer, and a vBriely of other factors. Users of Fitcti's ratittgs and leports should understand ttiat nelther an enhanced tactual investisation ñor any ttiird-party
vertfication can ensure that all of the informatioti Füch relies on in connedlon wiUi a rating or a neport wiilbe accurate and cotiqilete. Ultimately, lite issuer and Hsadvisers are
responsiUs torUie accuracy oftheinfonnation theyprovide toFitch andtoUie mailcel inofferéig documents andottier lepoits. tnissuirig ilsratings anditsrepoits. FScii nustlelyonthe
wortcof expeits, includingindependent auditors wltn raspect to flnandal statements and attomeys wtth respect to legal and tax matteis. Further. ratings and forecasts of tinandal and
other infonnation are kiheiently(bnvaid-iooking and embodyassumptions and piedíctfons about futumevents that by theirnature cannot be veiified as facts. As a result,despite any
verfficatlon of cunrentfacts, ratings and foracasts can be affected by futura events or conditions that were nol anticjpated at the time a rating or forecast was issued or afTirmed. The
infonnation in this report is provided'as is"withoutany representaron or warrantyof any idnd,and Fiichdoes nol reptesent or wanant that the report or any of üs contents vnlimeet any
of the requirementsof a recipientof the report. A FKch rating is an opinionas to the creditwoiUiiness of a secuiity. Itiis opinionand rapocts made by Rcti are based on estabSshed
entena and methodologies that Fücti is oontinuousiyevahiating and updating. TTieiefore, ratings and reports ate the coilectivevwi1( product of Rch and no individual, or group of
individuáis,is solely responsfele for a rating or a leport. The rating does not addiess the risk of loss due lo tisks other than credit íisk, unless sucti ciskis spedfically montioned. Fitch is
not engaged in the offer or sale of any security. AllFitcii reports have shared authorship. Individuáisidentifiedin a Fitch report wers invalved in, but are not soieiy responsible fsr, the
opinionsstated therein. TTie individuáis are named tbr contact purposes oniy.A report provUing a Fitctirating is neüher a prospectus ñor a substitutefbr the intbnnalion assenMed,
verired and presented to investors by the issuer and üs agents in connectioo wühthe sale of the securíties. Ratings may be changed or vrithdiswnat any time forany reason in the solé
discretionof Fich. Fitchdoes not pnovideinvestmentadvk» of any sort. Ratings are not a reconvnendationto buy,sell, or hoU any security.Ratings do not comment on the adequacy of
market price, the suüabaity of any security for a paitkiuiar investor, or the tax-exempt nature or taxabilityof payments imtde in respect to any security. Fitch receives fees fiom issuets,
insurers, guatantors, other obligois, and undenwriters(w isting securíties. Such fees generaUyvary frocnUSSI ,000 to USS7S0,000 (or the appücabie cunency equivalent) per issue. in
ceitain cases, FitctiwSllate aDor a numbef of issues issued by a particular issuef, or insured or guaranteed by a particular insuter or guarantor, for a single annual feo. Such fees are
expected to vary frem US$10,000 to US$1,500,000 (or the appScable cunency equivalent). The assignment, pubCcation, or dissemination of a rating by Fitch shaD not constlute a
consent by Fitch lo use its ñame as an expert in connection withany registiation statement fiied under the UnKedStates securities iaws, the FinanciaiServices and Markets Act of 2000
of lite UnitedKingdom,or the securities Iaws of any particularJurisdictkin. Oue to the relativa efliciencyof electronh: pubtshing and distiaiutkin, Fitch researdi may be avaitable to
electronk;subsctibers up to three days eartier than to printsubscribers. For Austtaüa. New Zeaiand, Taiwan and South Korea oniy: FHchAustraliaPty Ltdholds an Austiatianfinandal
services kense (AFSlk%nseno. 337123)whkAauthorizes a to providecredí ratingsto wholesate dients oniy.Credit ratings infomiatkin publishedbyFitch is not intended to be used
by persons who are retail dients withinthe meaning of the Corpoistnns Act2001 FHch Ratings, inc. is registered with the U.S. Securities and Exdiange Commissionas a Natlonally
Recognized StatistteatRating Oiganization (the "NRSRCr).Wh9e certain of the NRSRO's ciedit rating subsMiariesare listed on Item 3 of Fonn NRSROand as such are authoiized to
issue credit ratings on behalf of the NRSRO (see https:/Awww.nchrBtings.comrsite/regulatoiy), other credit rating subsidiartes are not üsted on Form NRSRO (the 'non-NRSROs*) and
therefore credit ratings issued by those subsWiaties are not issued on behalf of the NRSRO. However, non-NRSRO peisonnel may particípate in detemsning credit ratings issued by or
on behalf of the NRSRO.
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