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Resumen Ejecutivo

La gestién de inversiones del Fondo de Ahorro de Panama (“FAP” o “Fondo”) al cierre del Cuarto Trimestre del 2014
(“4T2014”), se resume en los siguientes resultados :

» Saldo de los activos administrados:

Los activos totales del FAP al 4T2014 muestran un saldo de USD 1,411MM, siendo superior en USD 3MM en comparacion al
mismo periodo del afio anterior (4T2013: USD 1,408MM), equivalente a un crecimiento leve de 0.2%. Esto como reflejo del
buen desempefio de los mercados de renta fija.

+ Rendimiento del Fondo:

El rendimiento del Fondo para la vigencia 2014 fue de aproximadamente 4.3% (no auditado), superando en 428 bps al
registrado para el ano 2013. El portafolio de renta fija generé 726 bps, siendo superior en 37 bps al promedio de los
respectivos benchmarks (689 bps). Impacta positivamente la realizacion de ganancias en la administracion de valores de
renta fija por el desempefio positivo del mercado. Este resultado se asocia al buen desempeiio de los mercados de renta fija
debido principalmente a una valorizacion de los instrumentos del Tesoro de los EE.UU durante el 2014.

« Evaluacién de los Portafolios Administrados™:

La distribucidn actual de los Activos del Fondo esta en proceso de asignacion estratégica de acuerdo al Plan Anual de
Inversiones y Directrices de Inversion. La cartera (USD 1,287MM) se caracteriza por una calidad crediticia promedio de AA
con un componente de ingreso fijo debido a una composicién del ~63% en valores de renta fija y del ~37% en depdsitos a
plazo fijo. Del total bajo gestién, USD ~845MM son administrados por Goldman Sachs (41%), BlackRock (33%) y Morgan
Stanley (26%); el resto son gestionados por el FAP en depdsitos bancarios a través del Fiduciario.

Los portafolios administrados, superaron ligeramente de forma colectiva y ponderada en 37 bps a sus benchmarks. Los
depédsitos a plazo fijo (~37% del portafolio total) generaron una rentabilidad anualizada de aproximadamente *8 bps. Los
retornos aproximados por portafolio administrado son los siguientes:

o Portafolio Renta Fija Global & Supranacional: 701 bps o Portafolio de Valores Hipotecarios: 720 bps

o Portafolio Fondo de Renta Fija Global: 761 bps o Portafolio de Depésitos a Plazo: 8 bps.

Puntos basicos (bps): 100 bps = 1%. Cifras estan expresadas en délares de los Estados Unidos de América (USD); Miles de USD = M; Millones de USD =

“MM”; Simbolo “~ “ = aproximado.

*| os desempefios anualizados son ilustrativos. 3
*Fuente: Diversos, proporcionados por administradores. YTD: inicio de afio a la fecha (year-to-date).
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Resumen Ejecutivo (Cont.)

* Ingresos Financieros:
Al 4T2014, los excedentes o rendimientos operativos totalizan preliminarmente (no auditados) USD 56,442M, representando
un incremento afno/afno de USD 54,991M respecto a 4T2013.

« Evaluacion de los servicios de Custodia:

Para la evaluacion del desempefio se verificd la calificacion crediticia, la capacidad de los custodios para reunir y manejar
activos, el uso eficaz de su tecnologia en el proceso de grandes volumenes de transacciones en tiempo real, el acceso a los
mercados a través de su plataforma y las facilidades para consulta en linea sobre las posiciones. Se destaca que en la
industria de custodia no se observa ningun vinculo contundente entre la calificacion crediticia de un custodio y el
posicionamiento (activos bajo custodia) de este.

« Ejecucioén Presupuestaria Aio 2014:
La ejecucion presupuestaria de gastos para la presente vigencia resulté en un ~88% (no auditado). Se observa que los
gastos de Gestion/Operacion representaron ~84% de la ejecucidn presupuestaria.

+ Gestion Operativa:

En cuanto a iniciativas para fortalecer el marco regulatorio y operativo del FAP como parte de su proceso de
institucionalizacion, durante la vigencia 2014 se establecieron las Politicas de Inversion y Estandares, el Plan Anual de
Inversiones, y el Reglamento de Licitacion. Por otra parte, la Comision Supervisora hizo entrega de su Informe de Opinidn
correspondiente al 2013, al Ministerio de Economia y Finanzas.

Igualmente se modificaron las Directrices de Inversion para incluir los Valores Hipotecarios/Estructurados como clase de
activos con su respectivo Benchmark, ademas de afadirse la opcion de utilizar Benchmarks con o sin cobertura.

Puntos basicos (bps): 100 bps = 1%. Cifras estan expresadas en délares de los Estados Unidos de América (USD); Miles de USD = M; Millones de USD =

“MM”; Simbolo “~ “ = aproximado.

*| os desempefios anualizados son ilustrativos. 4
*Fuente: Diversos, proporcionados por administradores. YTD: inicio de afio a la fecha (year-to-date).
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Hechos Relevantes del ano 2014

Gestion y Protocolos:

Se recomienda la adhesion, mediante la firma de la documentacion requerida, a las iniciativas de cumplimento
(i) ISDA/Dodd-Frank Protocol; (i) TMPG (Requisito de Margen/Colateral para Valores Hipotecarios); (iii) EMIR —
European Market Infrastructure Regulation (Regulacion de Infraestructura para el Mercado de Valores
Europeo).

Se aprueba las Politicas de Inversion y Estandares. (Acuerdo No. 7).
Se aprueba el Reglamento de Licitacion. (Acuerdo No.8).

Portafolio
o . g ¥ Portafoli
* Se aprueba el Plan Anual de Inversion y Asignacion Estratégica de Case de Activo Actual mm":g,:; Cambio
. = e 26-08-14,
Activos para el Ao 2014/2015 (Resolucion No.11): i Lt o : e . o 3
Bonos Soberanos; 19% 41% *
Bonos Supranacionales/
Multilaterales y otros Activos 10% 10%
Relacionados
Bonos Soberanos Indexados a o N
Inflacion e ¥ L]
Bonos Corporativos 9% 13% ‘“
Valores Hipotecarios 27% 12% -‘
Renta Variable 0% 15% 1 3

Se aprueba la extensién del Contrato del Servicio de Auditoria Externa para el periodo 2014 a la firma KPMG.

Se recomienda al MEF modificar las Directrices de Inversion para incluir Valores Hipotecarios (MBS) como una
clase de activos para el FAP, ademas de su respectivo Benchmark. (Aprobado)

Se recomienda al MEF modificar las Directrices de Inversion especificando la utilizacion de hedged
Benchmarks como mecanismo prudente para la gestién del Fondo. (Aprobado)

Comisién Supervisora:

* La Comision Supervisora del FAP entrega su Informe de Opinién 2013.

Fuente: Actas, Resoluciones y Acuerdos de Junta Directiva del FAP
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Resultado de Operaciones

Al cierre 4T2014, el FAP obtuvo excedentes de ingreso sobre gastos (rendimientos
operativos preliminares) por el orden de USD 56,442M, debido al desempeiio positivo
de los mercados de renta fija (los portafolios de inversion administrados superan a
los comparadores referenciales, o “Benchmarks” — compuesto y de manera

Para el ano terminado el 31 de diciembre de 2014

(Gfrasen Milesde UD)

ponderada - en 37 bps).

Intereses ganados
Ganandarealizada
(Pérdida) ganandano realizada
Otrosingresos

Total de Ingresos

Gastos Operativos

Bxcedente de ingresos sobre gastos

Fuente: EEFF Preliminares No Auditados — Diciembre 2014

-
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Los ingresos para
el 4T2014 aumentan
significativamente
debido a ganancias
realizadas para el
aprovechamiento
del buen
desempeiio de los
mercados
financieros (renta
fija).

4T14 4T13 var.
(4T14-4T13)
24,845 26,516 (1,671)
38,695 (7.457) 46,146
(3.937) 67%) 12859
566 503 (27)
60,169 2,862 57,307
3,727 1,411 2,316
56,442 1,451 54,991

A 4

“Rendimientos Operativos”




Situacion Financiera

Los Activos Netos del FAP crecen en 4.2%, al pasar de USD1,233MM (4T2013) a
USD1,285MM (4T2014), impulsado principalmente al comportamiento positivo de los

(Gfras en Miles de UD)

mercados de renta fija.
Parael ano terminado el 31 de diciembre de 2014

Activos

Depdésitos a la vista
Depésitos a plazo
Inversiones en valores
Cuentas por cobrar y otros
Total de activos

Pasivos
Cuentas por pagar y otros

pasivos

Patrimonio

Total de pasivosy patrimonio

' Fondo
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El buen desempeiio
del mercado de
renta fija se ve
reflejado en el
crecimiento del valor
de mercado de las
inversiones del FAP,
las cuales crecieron
un 8.4% con
respecto a 4T2013.

4T14 4T13 Var.
(4T14 -4T13)

543 7,062 (6,519)

442 190 414,533 27,657
923,570 852,031 71,539
44,455 134,601 (90,146)
1,410,758 1,408,227 2 531
125,322 174,621 (49,299)
1,285,436 1,233,606 51,830
1,410,758 1,408,227 2 531

Fuente: EEFF Preliminares No Auditados — Diciembre 2014
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Informe Trimestral - 4T2014 g

Portafolio de Inversiones por Administrador

Las inversiones gestionadas por los administradores ascienden a la suma de
USD 845MM (4T2014), lo que representa un incremento del 2% con respecto
4T2013. Goldman Sachs se mantiene gestionando 41%, BlackRock el 33% y

Morgan Stanley el 26% al cierre de 4T2014.

Fondo
Ahorro
Panama

Diciembre 2013 Diciembre 2014
USD 828MM USD 845MM

GS: Goldman Sachs; MS: Morgan Stanley; BR: BlackRock 1
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Informe Trimestral - 4T2014 2

Composicion de la Cartera por Clase de Activo

El valor de las inversiones del FAP asciende a USD 1,287MM (4T2014), los
cuales en su gran mayoria estan dentro de la categoria crediticia de “Grado de
Inversion”.

Fondo
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Composicioén de la Cartera
por Calificacion Crediticia

Composicion de la Cartera
por Activo

Valores

Hipotecarios
259 Activos l.iqu!dos

38%

Bonos
Corporativos
11%

Bonos
Supranacionales/
Multilaterales
4%

Observacion: “NR” define la nomenclatura de sin calificacion, que corresponde a interés depositados en cuentas de “money market”.

12
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Desempeno de los Portafolios Administrados

Desempeiio de los Portafolios vs. Comparadores Referenciales (“Benchmarks”)

Al 472014, YTD en bps:

800 761 759

01
700 683

500
2 400
300
200

100
18
o - ——

Renta Fija Glohal Renta Fja Globaly Supranacional

720

1z
|

Valores Hipotecarios

Portfolio mBenchmark ®Var.

726
689

608 |

Portafolio Total

X

Los portafolios de
inversion superan al

Posicién de los Portafolios a través de “duracion” o riesgo (en ainos) y Current Yield: comparador
referencial de manera
| Duracién Current Yield | ponderada
Portafolio Portafolio Benchmark Var. | Portafolio Benchmark (compuesto) en 37bps.
Renta Fija Global 5.8 6.2 (0.4) 1.5% 1.6%
Renta Fija Global y Supranacional 55 59 (0.4) 3.0% 2.7%
Valores Hipotecarios 34 3.5 (0.1) 5.5% 3.6%
Portafolio Total 51 5.4 (0.3) 3.2% 2.6%

Fuente: Informes mensuales de los portafolios (no auditados). Benchmarks: Barclays Global Aggregate Index (USD Hedged); Barclays US Supranational Index (TR, unhedged
USD); y Capital Mortgage Index. Duracién: Se utiliza la duracion efectiva para este analisis; ésta asume que los flujos de caja (cash flows) son inciertos, y por ende cambiantes
(expected cash flows) y no fijos. Current Yield: Son los ingresos anuales esperados (intereses o dividendos) divididos entre el valor de mercado de las inversiones. Esta medida 13

busca que se presente el retorno liquido a esperar en el término de un afio.
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Atribucion del Desempeno: Portafolios v. Benchmarks

La atribucién del desempenio de los portafolios administrados promedia rendimientos
superiores a los de sus respectivos comparadores referenciales (ponderado), denominado
“alfa”, se situ6 en ~37 bps.

El desemperio de los portafolios al 4T2014 relativo al
comparador referencial YTD en bps:

El desempefio por encima de los comparadores referenciales

(alfa), recae de forma general en la exposicidbn a valores
hipotecarios, al riesgo de tipo de cambio, riesgo pais y la

desempefio en la

Dentro del portafolio de
valores hipotecarios /
estructurados, el alfa

generado se atribuye a

instrumentos respaldados
por hipotecas
comerciales de grado de

inversion. /

S

Portafolio FAP Benchmark Var.
RentaFja Gobal 761 759 2 seleccidn apropiada de bonos de rendimientos razonables por su
RentaFija Gobal y Supranadonal 701 683 18 alta buena crediticia (EEUU, Europa). El
Velores Hipotecarios 720 608 112 gestion de deuda soberana se relaciona a las posiciones en
Portafolio Total 726 689 37 | instrumentos de alta calidad crediticia.
Total ==
v Duracién  (39) N
Descripcion bps Otros (6) B
Total a1 Factores o
Duracion -39 estrategias de Deuda Emergente (4) B
Otros -6 inversién que Deuda Soberana / Swaps (1) |
Deuda Emergente = incidieron en el — ; i
Deuda Soberana / Svaps -1 desempeiio de los ersecions %
Intersectorial 1 portafolios relativo a Deuda Corporativa w7
Deuda Corporativa 7 el Benchmark il P
: i ais / Geografia
Pais / Geografia 10 ponderado.
Monedas / Cobertura 23 Monedas / Cobertura
Valores Hipotecarios / 46 M alores Higotecarlos 7~~~ =~ " TTTTIo oo oo i
Bstructurados 1 Estructurados
I -6 40 -20 O 20 40

Fuente: Informes mensuales de los portafolios (no auditados). Benchmarks: Barclays Global Aggregate Index (USD Hedged); Barclays US Supranational Index (TR, unhedged

USD); y Capital Mortgage Index.

14
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Concentracién Geografica del Portafolio

La mayor concentracidn geografica de las inversiones esta en América del
Norte (68%) y Europa (20%) al cierre de 4T2014. La exposicidon al mercado local
se reduce por la venta de los “Bonos Globales Panama 2020”, como parte de la

alineacion del portafolio hacia lo estipulado en la normativa del Fondo.

Diciembre 2013 Diciembre 2014
USD 1,266MM USD 1,287MM
ANORT& ELﬁéF;Z ANoméqA EL.JPFZO%
- 80% 30/ ‘8% e 5%
“9% AFRICA ® 5% AFRICA @

0
SOUTH <1% ® SOUTH ® _ro
AMERICA austra sl % AMERICA AUSTRMI»’SZ /o

Fuente: Informes mensuales de administradoras (no auditados). Bing Maps. ‘| 5
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Degésitos Bancarios a Plazo Fijo — por Banco

Al 31 de diciembre de 2014, los DPF’s ascendieron a USD 442MM. La totalidad de estos
DPF’s estan colocados en el mercado internacional con vencimientos de ~30 dias y rentan
una tasa de interés anual entre 0.01% y 0.14%, para un promedio anual al 4T14 0.08%,
disminuyendo de niveles desde 0.16% en 4T13 por una baja en las cotizaciones de tasas de
interés por las entidades receptoras de fondos. Se proyecta que con la reasignacion de
estos recursos al implementarse el Plan Anual de Inversién, se optimice el portafolio de
inversiones acorde a un perfil de inversionista de largo plazo.

Depdsitos a Plazo por Banco Rentabilidad Trimestral de los Depésitos a Plazo
USD 442MM

Wells Fargo Bank,
San Fco.
16%

500.0 0.30%

0.25%

Bank of Montreal, National Bank of
Montreal Canada

16% 16%

0.20%

0.15%

0.10%

UsD Millones

The Bank of Nova
Scotia

—DPF 0 Rentabifidad

Rabobank
International,
tondon
8%

16
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Evaluacion de los Servicios de Custodia

La evaluacion de custodios se focaliza en un analisis del posicionamiento de la empresa
por los activos en custodia al igual que su perfil o calidad crediticia como reflejo de su nivel
de riesgo. Los actuales custodios del FAP son BNYMellon y Brown Brothers Harriman
(“BBH”). Estos por volumen de activos bajo custodia, figuran en las posiciones 1y 9 del

mercado global, respectivamente.
Ranking de Cusindios Blobales porv olumen de A ciiv os en Cusindia —

Activos Calif. de Riesgo
Se destaca que en la industria de custodia

no se observa ningun vinculo contundente

(Tillones, USD) ~ Moody's / S&P/ Rtch

LI BNYM 238 AaZ/AA-/AA- | W@ entre la calificacion crediticia de un
9 State Street 217 Aa3/ AA-/AA- - custodio y el posicionamiento (activos bajo
custodia) de este.
3 J.P. Morgan 2.2 A3/A A+
4 Gt 15 BaaZ/A-/A Se verificé la capacidad del Custodio para
& B Paribas R7 M/A+/A+ ~ reunir y manejar activos, el uso eficaz de
su tecnologia en el proceso de grandes
B HSHC Securities 62 Aa3/AA-/Ah- - volimenes de transacciones en tiempo
1. Northern Trust aj Al/AA-/AA- - real, el acceso a los mercados a través de
8 Suciete Benrale 49 A2/h /A su plataforma y las facilidades para
consulta en linea sobre las posiciones.
[ 98 38 A+ )
10. Royal Bank of Canada 3.3 Aad/AA-/AA -

Fuente: Pagina Web del Custodio y Bloomberg, LP. Nota: Segin estadisticas
de GlobalCustody.net, la custodia total de activos en el mercado suma
aproximadamente US$10 Trillones entre ~52 proveedores de sefvicios.
De estas empresas de custodia de mayor representatividad en el mercado por el numero de activos bajo custodia,
solo uno de los custodios contratados por el FAP cumple con los requisitos vigentes del FAP (deuda de largo plazo con
una calificacion crediticia internacional a AA- o superior, emitida al menos por dos de las agencias calificadoras Fitch,
Moody's y Standard & Poor's) 18



EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANO: 2014
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Ejecucion del Presupuesto

La ejecucion presupuestaria (cifras preliminares) para la presente vigencia se situé en
un ~88%, al registrarse gastos por el orden de USD 3,643.9M, respecto a un
presupuesto anual de USD 4,161.1M, generando un ahorro presupuestario preliminar

de USD 517.2M para el Fondo.

Ejecucion de Presupuesto y Comparativo

A Diciembre 31, 2014

Contempla las reuniones
—| ordinarias de la Junta
Directiva.

Costos de Operacién /
Gestion comprende
aproximadamente el 77%
del presupuesto 2014
(~84% en relacion al
presupuesto ejecutado), ya
que son costos

AF 2014

Ejecutado* Presupuestado Var.

(Gastos cumulativos, en miles de USD)
A) Administrativos 100.3 203.3 (103.1)
B) Equipamiento 38.7 33.4 5.3
C) Secretaria 310.5 517.7 (207.2)
D) Junta Directiva 133.4 216.9 (83.5)
E) Comisién Supervisora 1.4 1.8 (0.4)
F) Operacién / Gestion de Activos 3,059.6 3,188.0 (128.4)
TOTAL $3,643.9 $4,161.1 ($517.2)

Fuente: EEFF Freliminares No Auditados — Diciembre 2014

significativos y
relacionados a servicios de
inversion de
administradoras y de
custodios.

*La politicas contables del fondo descansan sobre el sistema de devengado. Los ajustes a los montos ejecutados corresponden a los gastos devengados en el periodo, pero no
contabilizados, ni pagados, ya que fueron facturados en el periodo subsecuente. También, se da el caso de la administradora BlackRock y el custodio Brown Brothers Harriman,

quienes actualmente descuentan sus honorarios directamente de la cuenta del Fideicomiso FAP (no de la cuenta del Presupuesto Anual del FAP). 4T2014 = cuarto trimestre del

2014, cumulativo.

20
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(NO AUDITADOS)



Estados Financieros Preliminares - No Auditados

FONDO DE AHORRO DE PANAMA

' Fondo

BALANCE DE SITUACION
Al 31 de Diciembre de 2014
(en Miles de USD)
ACTIVO
Total de Depositos en Bancos

Inversiones Administradas y Otros Activos
TOTAL DE ACTIVOS

PASIVO
Cuentas por Pagar y Otros Pasivos
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
Total Patrimonio
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

442,733
968,025

$1,410,758

125,322
125,322

1,285,436

$1,410,758

' Ahorro
| Panama
FONDO DE AHORRO DE PANAMA
ESTADO DE RESULTADOS
Periodo - Del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2014
(en Miles de USD)
INGRESOS
Intereses 24,845
Ganancia / (Péerdida) neta en valores 35,324
TOTAL DE INGRESOS / (EGRESOS) $60,169
GASTOS
Total de Gastos 3,727
EXCEDENTE DE INGRESOS SOBRE GASTOS $56,442
Cambio neto en valuacion de valores disponibles
(3,199)
para la venta
TOTAL DE UTILIDADES INTEGRALES $53,283

Nota: La informacién para preparar esta presentacion fue obtenida de los Estados Financieros Interinos del Fideicomiso FAP preparados por el Fiduciario (informes no auditados) y los Estados
Financieros Interinos de la Secretaria Técnica del FAP preparados por BDO, los cuales consideramos son confiables para estos propositos; no obstante, no es una garantia de la exactitud,

totalidad o seguridad de las cifras presentadas.
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Junta Directiva

Fred Kardonski — Presidente
José Nessin Abbo - Vicepresidente

Nicolas Ardito Barletta
Jorge Enrique Vallarino Strunz
Alberto Vallarino Clément
Domingo Latorraca Millan
Alberto Aleman Zubieta

Secretaria Técnica

Abdiel A. Santiago M. — Secretario

Annethe Castillo — Analista
Andrés Martinez — Analista
Edgardo Falcén — Analista

Maria del Carmen Vergara — Administracion
+507-394-5776

' Fondo
' Ahorro,
| Panamé
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www.fondoahorropanama.com
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