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lnforme de CalificaciOn

Calificaciones Datos Generales (junio 2018)
Calidad Crediticia AA"f(dom)

Sensibilidad al Riesgo de S6(dom) Tipo Cerrado
Mercado
NUmero dc registro: SIVFIC-001 Permanencia Hasta el vencimiento del fondo

Liquidez Cuotas negociables en el mercado secundario

Total Portafolio DOP641.3 millones

Ntimero dc lnversionistas 58

Rentabilidad Anual 9.8%

Administrador Pioneer Sociedad Administradora dc Fondos de InversiOn, S.A. (Pioneer)

Domicilio Repiiblica Dominicana

Inicio de Operaciones Mayo 16, 2013

Moneda Peso dominicano

Fuente: Pioneer Sociedad Administradora de Fondos dc InversiOn, S.A.

Factores Clave de las Calificaciones
Fundamentos de Calidad Crediticia

Factor Promedio Ponderado de CalificaciOn (WARF'): La estructura de activos del fondo corr'esponde a

una calificaciOn de 'AA"f(dom)'.

Estructura Crediticia del Portafolio: Durante el periodo analizado, de julio de 2017 a junio de 2018, el fondo

reflejO una composiciOn preponderante de titulos considerados de riesgo soberano, 10s cuales participaron en

promedio con 93.0% del portafolio. El restante 7.0% correspondiO a instmmentos bancarios calificados en

A-(dom) y Al\+(dom). La mayor parte ciel portafolio estuvo invertido en titulos valores de largo plazo (mayores

a 5 akios).

ConcentraciOn: Durante el periodo analizado, prevalecieron 10s valores emitidos por el Gobiemo Nacional

(promedio: 60.5%) y el banco central (promedio: 32.5%). Banco Popular Dominicano, Banco Motor CrCdito y

Banesco Banco MUltiple participaron en conjunto con 7.0%.

' Weighted average rating factor.

Fuente: Fitch.

Fundamentos de Sensibilidad al Riesgo de Mercado

DuraciOn y Riesgo Spread En lo corrido de 2018, 10s activos han promediado una duraciOn modificada dc

Analistas 5.5. a junio de 2018, nesultO en 4.8, lo que signifiaS una sensibilidad al riesgo de tasa de interCs menor frente

Felipe Baquero Riveros

"57 (i) 4846770 ext. 1028 a Iq registrado en el ano en curso. De continuar esta tendenaa, la cahficaaOn puede cambiar. El nesgo spread

fehpe.baquero@fitchratings.com fue de 0.5 en promedio, to que indica un riesgo bajo ante cambios en 10s difereMales de cnCdito.

Sandra Pdez Castillo Liquidez: La liquidez a tres meses (disponible y valores con vencimientos menores a 91 dias) promediO 2.3%

"57 (I) 4846770 ext.1020
sandra.paez@fitchratings.com cIel portafolio. De 10s recursos, 96.9% estuvo concentrado en 10s primeros 20 inversionistas. Pese a ser una

concentraciOn alta, este riesgo se mitiga por la naturaleza cerrada del fondo.

Apalancamiento: El fondo puede recurrir a endeudamiento por hasta 25% del valor del patrimonio; sin

embargo, no ha incunido en deuda. Lo anterior beneficia el flujo de recursos haaa el inversionista.

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

la que estd expresada la cuota, lo que elimina el riesgo cambiario.

Fuente: Fitch.

www.fitchratings.com Julio 19, 2018
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Perfil de la Administradora
Pioneer es la primera s&edad administradora de fondos de inversiOn que opera en RepUblica Dominicana y

que registra un fondo de inversiOn de oferta pUblica en el Registro Nacional de Valores del pals. Fue

Activos bajo AdministraciOn constituida en octubre de 2005 como sociedad anOnima con el fin exclusivo de administrar fondos, segiin Id

Valor del Portafolio establece la Ley de Mercado de Valores.

—lnversionistas A mayo de 2018, Pioneer tenia 16.1% de las cuotas de fondos cerrados de inversiOn en circulaciOn a travCs

(DOP miles
.

del Fondo Nacional Pioneer United Renta Fija, el Fondo Cerrado de InversiOn lnmobiliaria Pioneer y el Fondo
de millones) (Inversionistas)

3.00 70 de Desarrollo de Sociedades. A la misma fecha, la entidad gestionaba aproximadamente DOP3,726 millones.

2.50 ' 60 Pioneer tiene una alta genencia y miembros del comitC de inversiones con experiencia financiera apropiada en

j:: MM ,
,

j: io; s;ctores financiero y real dominicanos. Ademds, cuenta con una segregadOn adecuada de funciones, al

30 di e enciar las dreas de andlisis de inversiones, de operaciones, de riesgos y de control, ademds de tener
.00 20

0.50 0 comi Cs dc supervisiOn.

0.00 0 El drea de inversiones estd encabezada por el vicepresidente ejecutivo de gestiOn de activos, de quien

qk1^44444¢¢¢k"^«·" dependen dos administradores de fondos y la gerente de inversiones del fondo de renta fija. Esta ultima
-Q0¢bd:%"co":"0c¶0®*n::1:: '7

cuenta con mds de 6 de aMs de experiencia en adividades relacionadas con su cargo actual.

Fuente: Pioneer y estimaciones de La gestiOn de riesgo de cMito y el control de 10s limites de inversiOn estdn a cargo de la gerente del fondo dc

Fitch.
manera ex ante. Ambas tareas son apoyadas por el gerente de nesgo.

CalificaciOn de Calidad Crediticia
Riesgo Crediticio

ComposiciOn del Portafolio La calificaciOn crediticia de Fondo Nacional Pioneer United Renta Fija es neflejo del riesgo soberano de

· Notas de Renta Fija
.

RepUblica Dominicana, cuya calificaciOn como emisor de largo plazo es 'BB-'. AsL el WARF fue consistente
w Certificados dc InversiOn Especial

Bonos Ministerio dc Hacienda con la calificaciOn afirmada ciel fondo.

· Certificados Financieros
. . .. . . . - ·

w Disponible Acorde con la politica de inversion, el fondo no reahzO operaciones de hquidez (reporto). Ademas, 10s

(%) depOsitos bancarios estdn colocados en entidades con un riesgo de incumplimiento bajo en escala nacional

i;; W " m I (Banco Popular Dominicano y Banesco Banco MUltiple), por Iq que el riesgo de contraparte se reduce.

60 :
., ,,, .,.

El fondo mostrO preferencia por 10s bonos del Ministerio de Hacienda, 10s cuales participaron en promedio con

. ,.,., ,.
$' E'40

. ' S. ! .·
60.5%. Por su Parte: 10s certificados de mversiOn espeaal y notas de r'enta fija, emitidos por el banco central,

20 ' i' %'
';w - constituyeron 32.5% de la cartera en promedio. El portafolio restante estuvo invertido en certificados

0 — K W
_2 Z. *E wm

,LOK\ r\ ~1 r\ r\ r\ Kb,'b,'b,'b ,'bR,
financieros y en disponible. Esta composiciOn es acorde con la poIitica de inversiOn del portafolio. Destaca

%O¶OqOqOqO¶OqOiOiOiOiO'
que, a junio de 2018, la participaciOn de 10s certificados financieros fue de 9.4%, superior al promedio de to

%°9Qe"eo" 0%: °,0ig0%0\je
coriido de 2018 (2.1%).

Fuente: Pioneer y estimaaones de RepUblica Dominicana sc encuentra en grado especulativo en escala intemacional. Por esta razOn, cualquier

Fitch.
deterioro en la calificaciOn soberana por incremento en el riesgo de impago afectaria directamente la cahdad

crediticia del fondo.

Riesgo de ConcentraciOn

Metodologias Relacionadas ai presentar una participaciOn pneponderante en valores considerados de riesgo soberano, Fitch Ratings no

Metodologia Global dc CalificaciOn Fondo,
considera relevante el riesgo de concentraciOn. Sin embargo, la agencia estard atenta a la diversificaciOn

dc Deuda (Septiembre 6, 2016) apropiada del fondo, en la medida en que 10s emisores diferentes al Gobiemo Nacional o banco central

Metodologia dc Calificaciones dc Calidad aumenten su participaciOn.
dc AdministraciOn dc lnversiones (Marzo 6,
2017).
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CalificaciOn de Sensibilidad al Riesgo de Mercado

Riesgo de Tasa de lnterCs y Riesgo Spread

Riesgo de Tasas de lnterCs y EI fondo ha mostrado preferencia histOrica por titulos valones dc largo plazo (mayores a 5 aMs). En el periodo

Spread analizado, la participaciOn promedio fue de 79.0%; el registro mas alto fue el de enero de 2018 con 97.9%. El

=Factor de Ries¶o de Mercado plazo promedio del portafolio a junio dc 2018 fue de 7.9 aiios (promedio del periodo analizado: 8.3 aiios). La
DuracUjn Modi cada
Riesgo Spread reducdOn de este indicador sc debiO al inaemento dc la participaciOn de 10s certificados finanderos, 10s

8.0
cuales tienen una maduraciOn menor de 90 dias En consecuencia, la duraciOn modificada ponderada del

6.0
fondo a junio de 2018 (4.8) fue menor que la duraciOn promedio del primer semestre del ai'io (5.5). Lo anterior

4.0 indica una sensibilidad al riesgo de mercado menor que la sek\alada por la calificaciOn actual del fondo. Si la

2.0 tendencia sc mantiene, la calificaciOn de sensibilidad cambiard.

0.0 EI portafolio estd compuesto en su totalidad por titulos expresados en tasa fija. Lo anterior reduce la capacidad

,N&&1¢jk1O%%%%%b de mitigar pCrdidas en el escenario de incremento en la tasa.
'#0%°,0°>:o"b"0:i,»:0'b';0q.:d"

Liquidez

Fuente: Pioneer y estimaciones de La Iiquidez a tres meses (disponible y valones con vencimientos menor'es de 91 dias) resultO en promedio de

Fitch. 2.3% del portafolio. No obstante, el fondo es de naturaleza cerrada y, por Iq tanto, no permite la redenciOn

anticipada de 10s aportes.

Consideraciones Adicionales
Claridad y PrecisiOn de objetivos del Fondo: El objetivo de inversiOn del fondo es generar ingresos

DistribuciOn por Plazos recurrentes a com plazo y proteger el capital a largo plaza Para clio, invierte en titulos valores

w Disponible · 0-90 dias
nepresentativos de deuda del banco central y del Ministerio de Hacienda dc la RepUblica Dominicana, asi

" 90-365 dias w1-3 anos como en organismos multilaterales con calificadOn minima de BBB(dom), certificados financieros dc entidades

(%) · 3-5 aMs " 5 anos del Sistema Financiero Nacional con calificaciOn de riesgo igual o superior a BBB(dom), o disponible.

100
,. . .

Fitch considera que el fondo tiene 10s objetivos y la estrategia de inversiOn daramente definidos, Iq que resulta
. ..

80 .i" t' " :.·
.

,'. 'a i-
F en una visiOn apropiada frente al riesgo y la dase de activos que mcorpora. La composiaOn de su portafoho

60 "-i, '7 tj % ,,: 'sr' jz ,·:' " '.'
,

demuestra el cumplimiento de su objetivo de mantener inversiones principalmente mayores a un aiio,
CC ¶· - 'R

40 'I,i '{.i '"t ' i! ? ,," : .7
respetando 10s emisores y tipos de papel autorizados.

20 "' a F s,- · -'E ', OrientaciOn de Politicas y Coherencia con Reglamento: El reglamento intemo detalla las politicas por

0 Lzz"ztuun p azo, t po de va or, moneda y cahficaaOn credit aa, asi como as restncaones para cada caso Fitch cons'dera

,N&,%1&O%%rbor%%b que la politica de inversiOn estd alineada con el objetivo del fondo y que es cohenente al permitir la inversiOn

"#06o%0Q: G"co4h"0Q°,0D;®'0pq;04,:d " mayoritaria en activos de mediano y largo pIazo, asi como al delimitar el tipo de instrumento y calificaciOn de

Fuente: Pioneer y estimaciones de 10s valores de deuda.

Fitch.
Conflictos de lnterCs: El fondo sc constituye como un patrimonio autOnomo independiente de la

administradora, tal como Iq determina su reglamento intemo y acorde con las disposidones de Repiiblica

Dominicana. Cuenta con una politica que trata 10s conhictos de interCs que puedan surgir con la sociedad y

contempla la prohibiciOn de crear un conflicto al momento de adquirir un activo que pueda beneficiar a varios

portafolios. Ademds, el fondo de renta fija es administrado de manera independiente dc 10s demds portafolios

a travCs de una gerente exclusiva, Iq cual mitigarla el riesgo de conflictos potenciales entre estos en caso de

que un instrumento de deuda pueda asignarse a varios portafolios. El portafolio del fondo es manejado por

separado de 10s recursos de su administradora, de acuerdo con el gobiemo corporativo de la administradora.

Idoneidad, Experiencia y Recursos: En opiniOn de la agencia, la administradora tiene una alta gerencia y

miembros del comitC de inversiones con experiencia financiera apropiada en 10s sedores financiero y real

dominicanos. Ademds, tiene una segnegaciOn adecuada de funciones, al difer'enciar el drea de andlisis de

inversiones de la de operaciones y riesgos, y contar con auditores extemos.

Incumplimiento, DOIO o Negligencia: En el periodo dc abril a junio de 2018, Fitch no observO sanciones en

firme en contra de la administradora que demuestren dolo o negligencia en el desarrollo de sus actividades. La

Ultima acciOn sancionatoria fue proferida el 18 de diciembre de 2017 por hechos ocurridos en 2016.
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Las calificaciones serialadas fueron solicitadas por la operadora o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha

recibido 10s honorarios correspondientes por la prestaciOn de sus servicios de calificaciOn.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES.

POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE

HTTPS.//FITCHRATINGS COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CAL|F|CAC|ON Y

LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB

\N\N\N.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PIJBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN

ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL C(JD|GO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE

CONFIDENCIALJDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACKJN PARA CON SUS AFILIADAS,

CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLIT|CAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMB|EN DISPONIBLES EN LA SECCICJN DE
COD|GO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH 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 ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNKJN EUROPEA,

SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos dc autor © 2018 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY

10004. TelCfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproducciOn o distribuciOn total o pancial estd

prohibida, salvo con permiso. Todos 10s derechos neservados. En la asignaciOn y el mantenimiento dc sus calificaciones, asi

como en la realizaciOn dc otros informes (incluyendo informaciOn prospectiva), Fitch sc basa en informaciOn factual que recibe dc

10s emisores y sus agentes y dc otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigaciOn razonable dc la

informaciOn factual sobre la que sc basa de acuerdo con sus metoddogias dc calificadOn, y obbene veMcaciOn razonable dc

dicha informaciOn dc fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes sc encuentren disponiHes para una emisiOn

dada o en una determinada jurisdicciOn. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigaciOn factual y el alcance de la verificaciOn

por pane dc terceros que sc obtenga variard dependiendo dc la naturaleza dc la emisiOn calificada y el emisor, 10s requisitos y

prdcticas en la jurisdicciOn en que sc ofrece y coloca la emisiOn y/o donde el emisor sc encuentra, la disponibilidad y la

naturaleza dc la informaciOn pUblica relevante, el acceso a representantes dc la administraciOn del emisor y sus asesor'es, la

disponibilidad dc verificaciones preexistentes dc temeros tales como 10s informes dc auditoria, cartas dc procedimientos

acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes tCcnicos, dictdmenes Iegales y otros informes proporcionados por

tenceros, la disponibilidad dc fuentes de vehficaciOn independiente y competentes de terceros con respecto a la emisiOn en

particular o en la juhsdicciOn def emisor, y una variedad dc otros factores. Los usuarios dc calificaciones e informes de Fitch

deben entender que ni una investigaciOn mayor de hechos ni la verihcaciOn por temeros puede asegurar que toda la informaciOn

en la que Fitch sc basa en relaciOn con una calificaciOn o un informe send exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus

asesores son responsables dc la exactitud de la informaciOn que proporcionan a Fitch y al memado en 10s documentos dc oferta

y ohos informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de 10s expertos, incluyendo 10s

auditores independientes con respecto a 10s estados financieros y abogados con respecto a 10s aspectos legales y fiscales.

Ademds, las calificaciones y las proyecciones dc informaciOn financiera y dc otro tipo son intrinsecamente una visiOn hacia el

futuro e incorporan las hipOtesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no sc pueden comprobar

como hechos. Como resultado, a pesar dc la comprobaciOn dc 10s hechos ac'tuales, las calificaciones y proyecciones pueden

verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no sc pr'evieron en el momento en que sc emitiO o afirmo una calificaciOn

o una proyecciOn.

La informaciOn contenida en este informe sc pnoporciona "tal cual" sin ninguna representaciOn o garantia de ningUn tipo, y Fitch

no representa o garantiza que el informe o cualquiera dc sus contenidos cumplirdn alguno de 10s requerimientos dc un

destinatario del informe. Una calificaciOn de Fitch es una opiniOn en cuanto a la calidad crediticia dc una emisiOn. Esta opiniOn y

10s informes realizados por Fitch sc basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evaliia y actualiza en forma

continua. Por Id tanto, las calificaciones y 10s informes son un producto dc trabajo colectivo dc Fitch y ningiin individuo, o grupo

de individuos, es UrUcamente responsable por una calificaciOn o un informe. La calificacOn no incorpora el riesgo dc pCrdida

debido a 10s riesgos que no sean r'elacionados a riesgo dc cnCdito, a menos que dichos riesgos sean mencionados

especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta dc ningiin titulo. Todos 10s informes dc Fitch son dc autoria

compartida. Los individuos identificados en un informe dc Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente

responsables por, las opiniones vertidas en a. Los individuos son nombrados solo con el propOsito dc ser contactos. Un informe

con una calificaciOn dc Fitch no es un prospecto de emisiOn ni un substituto dc la informaciOn elaborada, verificada y presentada

a 10s inversores por el emisor y sus agentes en relaciOn con la venta dc 10s titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o

r'etiradas en cualquier momento por cualquier razOn a sola discreciOn dc Fitch. Fitch no propomiona asesoramiento dc inversiOn

dc cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendaciOn para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las

calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuaciOn del precio dc mercado, la conveniencia de cualquier titulo para

un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de 10s pagos efectuados en relaciOn a 10s titulos. Fitch recibe honorarios

por pane de 10s emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos

honorarios generalmente varian desde USD1 ,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisiOn. En algunos casos,

Fitch calificard todas o algunas dc las emisiones dc un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un

asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y

USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignaciOn, publicaciOn o diseminaciOn dc una calificaciOn dc Fitch no constituye

el consentimiento dc Fitch a usar su nombre como un experto en conexiOn con cualquier dedaraciOn dc registro presentada bajo

las leyes dc mercado dc Estados Unidos, el "Financial Services and Markets Act of 2000" dc Gran Bretaiia, o las leyes dc titulos

y valores dc cualquier jurisdicciOn en particular. Debido a la rela6va eficiencia dc la publicaciOn y distribuciOn electnOnica, 10s

infbrmes dc Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para 10s suscriptores electrOnicos que para otros suscriptores

de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwdn y Corea def Node: Fibch Australia Ply Ltd tiene una licencia australiana dc

servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a "dientes mayoristas".

La informadOn de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene d fin dc ser utilizada por personas que sean "dientes

minoristas" segtin la definiciOn de la "Corporations Act 2001".
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