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Fundamentos
La calificación "AA-fa" asignada al fondo
responde a una cartera formada por su
objetivo de inversión, con un alto y estable
perfil de solvencia, una alta capacidad de
generación de flujos, con entrega mensual de
dividendos, y una buena rentabilidad
acumulada de la cuota. Asimismo, incorpora la
gestión de Pioneer SARI, que posee un buen
nivel de estructuras y políticas para la
administración de los fondos, con un equipo
que tiene un buen nivel para un correcto
manejo de recursos de terceros, junto con la
experiencia de los accionistas en la industria
dominicana. En contrapartida, la calificación
considera la baja diversificación poremisory el
mercado incipiente de fondos en el país.

La calificación "M4" otorgada al riesgo de
mercado se sustenta en una duración de

cartera promedio en tomo a 5 años durante
los últimos 12 meses y en una nula exposición
cambiaria.

— CARACTERÍSTICAS DEL FONDO

ElFondo Nacional Pioneer United Renta Fijase
orienta a la inversión en instrumentos de renta

fija de emisores del Estado Dominicano o
empresas u organismos multilaterales
operando en República Dominicana.

El Fondo es manejado por Pioneer Sociedad
Administradora de Fondos, S.A., calificada en
"Aaf por Feller Rate. El Fondo Nacional
Pioneer United Renta Fija es el primer fondo
aprobado en el país, ha realizado una emisión
de cuotas, alcanzando 2 millones de cuotas. Al
30 de junio de RD$ 2.437 millones,
representando cerca del 63% del total del
patrimonio gestionado por fondos similares.

— CARTERA DE INVERSIONES

En los meses analizados, el fondo ha estado
invertido acorde a su objetivo. Al 30 de junio
de 2017, la cartera concentraba un 98,8% del
total de activos en bonos de deuda, notas de
renta fija y certificados de inversión especial,

emitidos por el Banco Central y Ministerio de
Hacienda de República Dominicana. El fondo
mantuvo un 1,1% de sus activos en certificados
financieros en dos entidades bancadas
nacionales y un 0,1% en caja.

El perfil de solvencia de la cartera subyacente
se mantuvo alto y estable, lo que es reflejo de
su inversión en instrumentos de riesgo
soberano del país.

— ALTA GENERACIÓN DE FLUJOS Y PAGO
MENSUAL DE DIVIDENDOS

Dadas las inversiones de la cartera, el fondo
cuenta pagos periódicos, pudiendo entregar a
los aportantes dividendos de manera mensual.

Asimismo, el fondo cuenta con una alta
liquidez de sus inversiones, dada por amplio
mercado secundario de los instrumentos del
Gobierno y Banco Central, que representan la
mayor parte de las transacciones de renta fija
en República Dominicana.

— NULO ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

Al cierre de junio de 2017, el fondo no
presentó endeudamiento financiero, pese a
que el reglamento interno contempla la
posibilidad de endeudamiento hasta por un
25% del patrimonio.

Al 30 de junio de 2017, el fondo cerró sus
pasivos por un 0,7% del patrimonio, los que
correspondían fundamentalmente a
dividendos por pagar.

— RENTABILIDAD DE LA CUOTA

En el segundo trimestre de 2017, la
rentabilidad mensual acumulada con
dividendos, fue de un 1,6%. Además, la
rentabilidad mensual acumulada en 36 meses,
con dividendos, alcanzó un 37,8%.

— DURACIÓN DE LA CARTERA

En el trimestre analizado, la duración de la
cartera sufre un incremento en relación al
trimestre anterior, promediando 5,5 años.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFiCACiON

Fortalezas

> Cartera formada por losobjetivosde inversión.

> Alto y estable perfil de solvencia del activo
subyacente.

> Alta capacidad de generación de flujos, con
reparto mensual de dividendos.

> Buena rentabilidad acumulada de la cuota.

> Gestión de Pioneer SAFI, con un buen nivel de
estructuras y políticas para la administración de
los fondos que permite un correcto manejo de
recursos de terceros, junto con la experiencia de
los accionistas en la industria dominicana.

Riesgos
> Bajadiversfficación por emisor.

> Mercado incipiente de fondos en República
Dominicana.
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Nomenclatura

Lacalificación se hace en una escala ordenadacon un gradocreciente de riesgo.

Categorías de Riesgo Crédito:
> AAAía: Cuotas con lamásalia protección anlepérdidas yquepresenta! lamayor prcfcabifidad de cumplir con sus otijeivos deinversión.

> AAfa: Cuotas con muy alta protección anlepérdidas y que presentan unamuy buena probabilidad decumplir cot susobjetivos deinversión.

> Afa; Cuotas ccn altaprotección antepérdidas yquepresentan unabuenaprobabilidad de cumplir consus obj^vos de irwersíón.

> BBBfa: Cuotas ccnsuficiente protecdcn antepérdidas yquepresentan una razonable profcabilidad decumplir con sus ctijetivos deinvereión.

> BBfa: Cuotas ccnbaja protección antepérdidas y Üenen unabaja probabilidad decumplir con susot^eUvos deinversión.

> Bfa: Cucías con muy baja protecdón ante péftiidas yquemuy probablemente nocumplirán coi sus objetivos deinversión.

> Cfa: Cuotas conmuy variables yexpuestas a pérdidas y/o nocumcáirán consus objetivos ae ¡nvefsicn,

o -: Las calificaciones entre AAfa y Bfa pueden ser modificadas ai agregar unsimtido+ (más) o - (menos) paradestacarsus fortalezas o debilidades dentro de cada
categoría.

Aquellos fondos nuevos, o conpocahistoria como para realizar unanálisis completo, se distinguen mediante el sufijo (N).

Categorías de Riesgo de Mercado

> :Cuotascon lamás bajasensibilidad antecambios^ las condiciones de meicado.

> M2: Cuciasconmoderada a bajasaisibilidad frente a cambios en lascondiciones de mercado.

> M3: Cuotas con moderada sensibilidad frente a cambios en las condicicnes de n>ercado.

> M4; Cuotas ccn moderada a alta sensibilidad a cambios en las condidones de mercado.

> M5: Cuchas con áta sensibilidad a cambios en las cc^didones de mercado.

> M6: Cucíasconmuyaltasensibilidad a cambiosen las condidonesde mercado.

las ciasiñcadones rferiesgode Fell& Rateno constituyen, en ringúncaso, una lecomendación para comprai, vanJero maniener undetetminado Instrumento B anéüsisno es el resultado üe una aucStoria practicada al
emisor, sino que se üasa en inícímaaón pública temitióa a la Supenníemíerma i}e Valcfes o a la Superíntevlenda de Bancos y en aquella que i/dunlariamenle apartó el emisor, no siendo responsaOlklad de la
dastficedors la venñcaáón tíe ta autenUcióaaóelamlsma.

Lamfofmatíún presentadaen estos análisisproviene de fuentes consideradas altamentecor^ablgs. Sinembargo, ijada la posIMdadde encr humanoo mecánico FeüerRate no g^antiza la exactitud o integrkíac/ de la
inlormaaí^y. porlo tanto, no se hace responsabletíe errores u omisiones, comotampoco de las conseaienaas asociadascon e/ empleo<¡e esa información Lasclas^aones de Féler Rateson unaapreaedón de la
solvencia delaempresa ydélos títulos que ella emite, considerando lacapacidad que ésta tíene para cumplir corsus oMgacio/ies enlos términos yplazos pactados. 'I
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