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Resumen Ejecutivo

La gestién del Fondo de Ahorro de Panamé (“FAP” o “Fondo”) comprende los siguientes resultados al cierre del primer trimestre de 2017 (“172017").

ACTIVOS Y DESEMPENO AL 172017
» El Portafolio del FAP cierra con un total de activos netos de USD 1,283 MM, lo que representa un incremento de 1.6% en comparacién con el cierre del
trimestre anterior, a razon de los rendimientos generados por la inversién de sus activos. Este incremento, no presenta recursos provenientes de
contribuciones/aportes.
» El Portafolio del FAP generd una rentabilidad bruta no auditada a la fecha de 1.6 % (Anual - Gltimos 12 meses: 3.11%), representando aproximadamente
USD 19.6 MM en utilidades antes de costos.
» La composicién por clase activos es: 65% renta fija, 17% acciones y 18% en activos liquidos. La distribucion por administradores es: Goldman Sachs (46%),
BlackRock (23%) y Morgan Stanley (12%); el resto (19%) son gestionados por el FAP en depdsitos a plazo en bancos internacionales a través del Fiduciario.
» Desempefio relativo (denominado, “alfa”) de los portafolios vs. sus correspondientes comparadores referenciales (“Benchmarks™):
i) Portafolio Renta Variable (vs. MSCI ACWIL.): 18 bps i) Portafolio Renta Fija Global Il (vs. BarCap. Agg.): 18 bps
i) Portafolio Renta Fija Global | (vs. BarCap. Agg.):7 bps iv) Activos Liquidos (vs. Libid/US Treasury indices):1 bps
v) Portafolio Valores Hipotecarios (vs. BarCap. MBS): -5 bps

MERCADOS FINANCIEROS

En marzo 2017, la Reserva Federal de EE.UU (“FED”) aumento su tasa de referencia en 25 bps, a entre 0.75% a 1%, y que representa el segundo ajuste en tres
meses y el primero desde la llegada al poder del presidente Donald Trump. Esta decision se sustenta en el fortalecimiento que mantiene el mercado laboral y
la expansion de las actividades econdmicas. Ante la decision de la FED y la incertidumbre entorno por las decisiones politicas y fiscales en EE.UU, al cierre del
172017, el rendimiento de los bonos del tesoro de EE.UU. (10 afios) aument6en 12 bps a 2.39% en relacion al cierre del trimestre anterior.

Durante el trimestre las inversiones en renta variable (mercados desarrollados y emergentes) son las que presentaron el mejor desempefio en cuanto a
valorizacion, debido a las expectativas sobre los resultados empresariales en EE.UU, principalmente en las industrias financiera y tecnoldgica. Al 31 de marzo
de 2017, el desempefio del benchmark MSCI EM (componente de mercados emergentes del MSCI ACWI) creci6 12.51%, apoyado en la recuperacién de la
industria de materias prima.

GESTION Y PRINCIPALES HECHOS RELEVANTES DEL 172017

» Sefirma el contrato para los servicios de custodia global con Northern Trust Co. y da inicio al proceso de transicién de los activos.

» Sedala firma con los administradores (Goldman Sachs, Morgan Stanley y BlackRock) de la actualizacion de los mandatos de inversion, adecuédndolosa las
Politicas de Inversion 2016/2017.

 Se fusionan los portafolios de Renta Fija Global | y Supranacional, como parte del proceso de implementacion del Plan Anual de Inversion.

» El 31 de marzode 2017, se hace entrega formal del Informe Anual 2016 y de los Estados Financieros Anuales Auditados al Ministerio de Economiay Finanzas,
de conformidad a lo establecido en el marco legal del FAP.

» EIFAP obtiene membresia al Foro Internacional de Fondos Soberanos.

Puntos basicos (bps): 100 bps = 1%. Cifras estan expresadas en délares de los Estados Unidos de América (USD); M = Miles de USD; MM = Millones de USD; Simbolo “ ~“ =
aproximado. FED: Reserva Federal de EE.UU.
*Los desempefios anualizados son ilustrativos. 3

*Fuente: Diversos, proporcionados por administradores. YTD: inicio de afio a la fecha (year-to-date).
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La gestion del Fondo se enmarca en las limitaciones contenidas en la Ley y las condiciones de inversion en
los mercados — seguridad, rendimiento, liquidez, diversificacion de riesgo — todo lo anterior, anclado al
uso de Benchmarks, un mandato de preservacion de capital y un horizonte a largo plazo.

Resultados y Situacion Financiera

Estado de Resultado
Por el trimestre que termina el 31 de marzo

Cifrasen Miles de USD 172016 112017 Var. Al cierre de 1T2017, el desempefio del FAP ha sido
(1T2017-172016) liderado por el portafolio de renta variable, el cual
Intereses Ganados 5,045 9,877 4,832 muestra el optimismo hacia una recuperacién
Dividendos Ganados 1,081 1,137 56 econdmica global y la robustez de los resultados
Ganancia neta en Valores 17,866 8,586 (9,280) de las empresas, principalmente de las industrias
Total Excedentes 23,992 19,600 (4,392) de tecnologia y financieras.
Balance General Por otro lado, los portafolios de renta fija global
Al 31 de marzo han tenido un desempefio moderado debido a los
Cifrasen Miles de USD 172016 172017 Var. siguientes aspectos: a) la fortaleza del délar
Activos (1T2017-172016) norteamericano; b) las expectativas hacia el alza
Depositos a la vista 89 94,413 94,324 de las tasas de interés de referencia por parte de
Depdsitos a plazo 249,461 247,765 (1,69) la FED (primera vez en el afio y segunda ocasion
Inversiones en Valores 1,134,067 1,081,452 (52,615) en los Gltimos tres meses), debido a la solidez del
Otros Activos 64,368 135,280 70,912 crecimiento de la economia, el mercado laboral y
Total de Activos 1,447,985 1,558,910 110,925 la inflacion; y c) el desempefio de la deuda de
paises emergentes, debido a la estabilizacion del
Pasivos precio de las materias primas.
Pasivos, Otros 200,699 275,681 74,982
Patrimonio 1,247,286 1,283,229 35,943
Total Pasivos y Patrimonio 1,447,985 1,558,910 110,925

Fuente: EEFF Preliminares no auditados (marzo 2017).
El Estado de Resultado excluye las transferencias y/o asignaciones presupuestarias para gastos de funcionamiento del FAP.
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Concentracion Geografica del Portafolio

La mayor concentracion geogréafica de las inversiones esta en América del Norte (92%) al cierre de
1T2017. Los dep0sitos a plazo estan colocados en entidades financieras de Norteamérica (EE.UU. y
Canadd) y con grado de inversion.

Total de Activos Netos: USD 1,283 MM Vision:
Salvaguardar y crecer los recursos del

@ Fondo, con transparencia y prudencia
@ como principios guias, y asegurar su
@ — Africa Asia valor para futuras generaciones de
SRR Bhirtinn panamefios.

_—
E e o o
Mision:

t Sesania Maximizar la capacidad de nuestra gente,

: bienes, y tecnologias para desarrollar

'S estrategias prudentes de inversion que

A preserven el Fondo y sus ahorros para

4‘ o poder proteger a nuestros ciudadanos en

casos de emergencia por desastres

naturales o desaceleraciébn econdémica
severa.

Fuente: Reportes preliminares (no auditados) preparados por The Northern Trust, Co. (Custodio).

www.fondoahorropanama.com



http://www.fondoahorropanama.com

Fondo
Ahorro,
Panama

DM-05152017-076
Informe Trimestral - 172017 3

Composicion de los Portafolios Administrados

Al cierre del 172017, las inversiones gestionadas por los administradores ascienden a USD 1,283 MM; lo
que representa un incremento de 1.6% con respecto al 472016, principalmente debido al desempefio
del portafolio de acciones corporativas.

Total de Activos Netos: USD 1,283 MM

Por Clase de Activo Por Calificacion de Riesgo

Por Administrador

BBB+/BBB- A-/A+
16% 13%

Activos

Liquidos
18% Morgan

Fondo de Ahorro  Stanley
de Panama* 12%

19%

Bg‘iios Soberanos
B

Valores
Hipotecarios
18%

BlackRock
23%

Acciones
Corporativas
17%

Goldman
Sachs
46%

Nota: El monto detallado corresponde a la composicion neta de las cuentas por administradoras de fondos. En el caso del gréafico de Calificacion de Riesgo, solamente se incluyen los portafolios de
renta fija.

Observacion: Bonos Sob. Ind. Inf.= Bonos Soberanos Indexados a Inflacién; Bonos Supra./Multi= Bonos de entidades supranacionales y multilaterales

*Representan depdsitos a corto plazo en bancos internacionales, gestionados por la Secretaria del FAP a través del servicio de corresponsalia bancaria del Banco Nacional de Panama (“BNP”). 6

Fuente: EEFF Preliminares No Auditados
www.fondoahorropanama.com
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Desempeio: Portafolios Administrados

Los activos del FAP se manejan a través de los siguientes portafolios: Renta Fija Global I, Renta Fija
Global Il, Valores Hipotecarios, Renta Variable y Activos Liquidos. A continuacion se presenta el
desempenio de los Portafolios vs. sus respectivos Benchmarks al 172017, YTD y en bps.
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Fuente: Informes mensuales de los portafolios de administradoras (no auditados). Benchmarks: Barclays Global Aggregate Index (USD Hedged); Capital Mortgage Index; y MSCI ACWI Index.
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Desempeiio: Depositos Bancarios a Plazo Fijo (Activos Liquidos)
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Al 31 de marzo de 2017, los DPF totalizaron USD 248 MM (19% del total de activos netos del FAP). La
totalidad de estos DPF estan colocados en bancos internacionales con calificacién de riesgo de grado de
inversion internacional, alcanzando una tasa anual media de rendimiento de 0.70% para el 1T2017. La

Secretaria del FAP gestiona esta estrategia de colocacion a través del Fiduciario, quien realiza las
colocaciones en dichos bancos corresponsales.

Depositos a Plazo por Banco Rentabilidad de los Depésitos a Plazo,
USD 248 MM (Acumulada, dltimos 12 meses)
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Nota: DPF - Depositos a Plazo Fijo
La rentabilidad presentada corresponde a los Gltimos 12 meses transcurridos y se calcula sobre la base de intereses devengados sobre los saldos promedios mensuales. Metodologia de 8

calculo adoptada puede ser revisada en el futuro, conforme se implemente nuevas gestiones para la administracion de inversiones o los gestores que el FAP puede implementar.
www.fondoahorropanama.com
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Fondo de Ahorro de Panama

Junta Directiva:
José N. Abbo — Presidente

Anamae Maduro de Ardito Barletta — Vicepresidente

Alberto Aleman Zubieta — Director
Fred Kardonski - Director
Jean Pierre Leignadier Dawson- Director
Alvaro Tomas Abrahams - Director
Alberto Vallarino Clément - Director

Secretaria (Gerencia Ejecutiva):
Abdiel A. Santiago M. — Secretario

Edgardo Falcon C. — Inversiones & Portafolios
Andrés Martinez — Inversiones & Portafolios
Antony Mora — Inversiones & Portafolios
Lourdes Pérez — Administracion
Luis Alberto TuA6n — IT
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DIRECTORIO CORPORATIVO

Fondo de Ahorro de Panama
Junta Directivay Secretaria
Office One Tower, Oficina #701
Calle 58 Este, Obarrio
Panama, Rep. de Panama
Teléfono: +507 394-5776

Fiduciario:
Banco Nacional de Panama
Casa Matriz
Via Espafia y Calle 55
Panama, Rep. de Panama
Teléfono: +507 505-2600

Fideicomitente:
Ministerio de Economiay Finanzas
Edificio OGAWA
Via Espafia y Calle 52
Panama, Rep. de Panama
Teléfono: +507 507-7600

Auditores:
KPMG
Avenida Samuel Lewis y
Calle 56 Este, Obarrio
Panama, Rep. de Panama
Teléfono: +507 207-0700
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