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Fitch Revisa las Calificaciones del Fondo Pioneer United I
Renta Fija £S5 Ei8
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Fitch Ratings - Santo Domingo - (Abril 11, 2018): Fitch Ratings afirmé la calificacién de Calidad : 7 ggg
Crediticia en ‘AA+f(dom)’ y revisé la calificacién de sensibilidad al riesgo de mercado a ‘S6(dom)’ desde - 28

‘S5(dom)’ del Fondo Nacional Pioneer United Renta Fija administrado por Pionner Sociedad
Administradora de Fondos de Inversién S.A. (Pioneer).

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

La Calificacion Nacional de Calidad Crediticia ‘AA+f(dom)’ refleja una calidad crediticia subyacente muy
alta. En este sentido, el promedio ponderado de riesgo de crédito del fondo esta acorde con la
calificacién afirmada.

La Calificacion Nacional de Riesgo de Mercado ‘S6(dom)’ muestra un perfil de vencimiento de largo
plazo del fondo acorde con los limites de inversién. De esta forma, el fondo evidencia una sensibilidad
muy alta ante cambios en los factores de riesgo de mercado considerados.

Sensibilidad del Portafolio a Riesgos de Mercado: =32 Sof
El cambio en la calificacién de sensibilidad al riesgo de mercado responde a que en enero de 2018 el E§ 583
fondo incrementé su duracién a 6.0, la cual se mantuvo relativamente estable durante los siguientes o=——=3a3 353
dos meses y cemé marzo de 2018 en 5.7. Esto contrasta con el promedio de duracién del periodo $=§g is
analizado (abril de 2017 a marzo de 2018) de 4.9. En este sentido, de acuerdo con los pardmetros de R
Fitch, el fondo evidencié una sensibilidad muy alta a cambios en tasas de interés. El portafolio esta —— ] 3
compuesto en su totalidad por titulos expresados a tasa fija, lo que reduce la capacidad de mitigar = %’g g
perdidas en el escenario de incremento en la tasa de interés. El riesgo de los diferenciales crediticios 3 g3

(spread) fue de 0.5 en promedio, lo que indica un riesgo bajo.

La participacion en titulos con maduraciones mayores a 5 afios se incrementd, cerré marzo en 91.1%
mientras que el promedio del periodo analizado fue de 79.2%. Asi, el plazo promedio del portafolio al
corte de marzo de 2018 fue de 9.9 afios (promedio pericdo analizado: 8.4 afios).

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

Calidad Crediticia del Portafolio:

En el perlodo analizado (abrii de 2017 a marzo de 2018), el fondo evidenci®6 una composicién
preponderante en titulos 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), correspondid a instrumentos bancarios calificados ‘A-(dom)’ y ‘AA+(dom)’.

La calificacion crediticia es un reflejo del riesgo soberano de la Republica Dominicana [BB-]. Asl, el
Riesgo de Crédito Promedio Ponderado (Weighted Average Rating Factor, WARF, por sus siglas en
inglés), es consistente con la calificacion afirmada. Cualquier deterioro en la calificacién soberana por
incremento en el riesgo de impago, afectara directamente la calidad crediticia del fondo.

En linea con la politica de inversién, el fondo no evidencié operaciones de liquidez (reporto) y los
deptsitos bancarios estan colocados en entidades con una calidad crediticia alta (Banco Popular
Dominicano y Banesco Banco Mtitiple). Por esto se mitiga el riesgo de contraparte.

Perfil del Fondo:

El fondo es un patrimonio auténomo independiente al de la administradora y al de otros fondos que esta
pudiera administrar. Es de tipo cerrado, 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
afios. El patrimonio esta conformado por aportes de personas fisicas y juridicas; su moneda legal es el
peso dominicano. Tiene como objetivo principal generar ingresos recurrentes a corto plazo y proteccion
de capital a corto y largo plazo, invitiendo en titulos valores representativos de deuda del mercado
nacional dominicano. Al cierre de marzo de 2018, el portafolio tenia un valor de DOP2,466.0 millones lo
que significa un crecimiento de 0.4% frente al mismo periodo del afio anterior.
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PERFIL DE LA ADMINISTRADORA

Pioneer es la primera Sociedad Administradora de Fondos de Inversion en operar en Replblica
Dominicana y en registrar un fondo de inversion de oferta publica en el Registro Nacional de Valores
del pais. Fue constituida en octubre de 2005 bajo la figura de sociedad anénima 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 tenia 23.5% de las cuotas de fondos
cerrados de inversion en circulacion. Esto se logré a través del Fondo Nacional Pioneer United Renta
Fija, Fondo Cerrado de Inversion Inmobiliaria Pioneer y Fondo de Desarrolio de Sociedades. A la
misma fecha, la entidad gestionaba aproximadamente DOP4,570 millones.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

Las calificaciones podrian afectarse por cambios materiales adversos en la combinacion de los factores
de calificacion 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. Para acceder a
informacion adicional sobre principios de calificacion de la calificadora de Administradores de Activos,
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

Contactos Fitch Ratings:

Felipe Baquero (Analista Lider)
Director Asociado

+571 4846770 Ext: 1028

Fitch Ratings Colombia S.A. SCV
Calle 69° No. 9 - 85,

Bogota, Colombia

Sandra Paez (Analista Secundario)
Directora
+571 4846770 Ext: 1020

Davie Rodriguez (Presidente del Comité de Calificacion)
Director Sénior
+1 212 9080386

Relacion con medios: Benjamin Rippey, Nueva York. Tel: +1 646 582 4588.
E-mail: benjamin.rippey@fitchratings.com.

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

Informacion adicional en www.fitchratings.com o www.fitchca.com.
Metodologia aplicada:

- 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
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WEB WWW.FITCHCA.COM. 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 INTERES,
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RELATED THIRD PARTIES DETAILS OF THIS SERV]CE FOR RATINGS FOR WHICH THE LEAD ANALYST IS BASED IN AN EU-REGISTERED ENTITY CAN BE FOUND ON THE
ENTITY SUMMARY PAGE FOR THIS ISSUER ON THE FITCH WEBSITE. Copyright @ 2018 by Fitch Ratings, Inc., Fitch Ratings Lid. and s subsidiaries. 33 Whitehall Street, NY, NY
10004. Telephone: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435, Reproduction or relransmission in whole or in part is prohibited exceplt by permission. All rights reserved. In
issuing and maintaining its ratings and in making other reports (including forecast information), Fitch relies on factual information it receives from issuers and underwriters and from other
sources Fitch believes to be credible. Fitch conducts a reasonable investigation of the factual information relied upon by it in accordance with its ratings methodology, and obtains
reasonable verification of that information from independent sources, 10 the extent such sources are available for a given security or in a given jurisdiction, The manner of Fitch's factual
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and other reports provided by third pasties, the awvailabiity of ind and third- party sources with respect to the particutar securily or in the particular
jurisdiction of the issuer, and a variely of other factors. Users of Fitch's ratings and reports shoukd undersiand that neither an enhanced factual investigation nor any third-party
verification can ensure that all of the information Fiich relies on in connection with a rating or a report will be accurste and compiete. Ultimately, the issuer and Hs advisers are
for the of the they provide to Fitch and to the market in offering documents and other reports. in issuing its ratings and its reports, Fitch must rely on the
work of experts, inckuding independent auditors with respect to and with respect to legal and tax matters. Further, ratings and forecasts of financial and
other information gre inherently forward-looking and embody assumptions and predictions about future events thet by their nature canriot be vesified as facts. As a result, despite any
verification of cument facts, ratings and forecasts can be affected by fulure events or conditions that were not anticipated at the timo a rating or forecast was issued or affimed. The
information in this report is provided “as is* without any representation or warranty of any kind, and Fitch does not represent or wamant that the repost or any of iis coatents will meet any
of the roquirements of a reqmnloﬂhe mpowAFlchmBanophhnashmemmmhessda security. This opinion and reposts made by Fitch are based on established
criteria and that Fitch is i ratings and reports are the collective work product of Fitch and no individual, or group of
individuals, is somy responsble for a rating or a report. The raﬂnn does not eddrass tho risk of loss due to risks other than credit risk, unless such risk is specifically mentioned. Fitch is
not onoaued in the offer or sele of any security. All Fitch reports have shared authorship. tndividuals identified In a Fitch report were involved in, but ase not snlely rasponsibie for, the
opinions stated therein. The individuals aro named for contact purposes only. A report providing a Fitch rating is neither 8 nor a for the i
verified and presented to investors by the issuer and its agents in connection with the sale of the securities. Ratings may be changed or withdrawn at any time for any reason in the sole
discretion of Fich. Fitch does not provide investment advice of any sont. Ratings are nol @ recommendation to buy, sell, or hold any security. Ratings do not comment on the adequacy of
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certain cases, Fitch will rate all or a aumber of issues issued by a particutar issuer, or insured or bya Insmeror for a single annual feo. Such fees are
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of the United Kingdom, or the securities laws of any particular jurisdiction. Due to tho relative efficiency of and Fitch may be

electronic subscribers up to three days earfier than to pent subscrbers. For Austrstia, New Zealand, Taiwan and South Korea only: Fitch Australia Pty Ltd holds an Australian rmanehl
services license (AFS license no. 337123)vmk:nantmmnuopruvlceuedlmwuommlasalam‘somy Credit ratings information woﬁshod by Fitch Isnowuemw(obe used
by persons who are retail ctients within the meaning of the Corporations Act 2001 Fitch Ratings, Inc. is registerad with the U.S. rities and E: ion as a

Rating O {the "NRSRO"). While certain of the NRSRO's credit rating subsidieries are listed on tem 3 of Form NRSRO anﬂ as such are authorized to
issue credit ratings on behalf of the NRSRO (see hitp other credit rating subsidiaries are not listed on Form NRSRO (lhe ’mn-NRSROsj and
therefore credit ratings issued by those subsidiaries are not issued on behalf of the NRSRO. However, non-NRSRO may in ratings issued by or
on behalf of the NRSRO.
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