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Progreso AFPC, S.A.
Fondo de Pensiones — Progreso Basic

RESUMEN

Moody’s Local Panama afirma la calificacién de fondo de renta fija de AA-f.pa
al Fondo de Pensiones — Progreso Basic (en adelante, el Fondo Progreso Basic
o el Fondo), el cual es administrado por Progreso AFPC, S.A. (en adelante, la
SAF o la Administradora). Asimismo, se afirma la categoria MRA3.pa a la
evaluacion de riesgo de mercado del Fondo.

La calificacion otorgada al Riesgo de Crédito recoge la calidad crediticia
promedio del portafolio de inversiones del Fondo al corte de andlisis, la cual se
encuentra en linea con el perfil de riesgo objetivo del Fondo. Al respecto,
destaca la participacion mayoritaria de activos que ostentan calificaciones
igual o superiores a AA-.pa local.

Del mismo modo, la calificaciéon pondera que una parte importante de sus
inversiones estan representadas en activos con exposicién al sector
financiero, el mismo que opera en un entorno regulado.

Asimismo, se identifica como factor favorable los niveles de diversificacion del
Portafolio de Inversiones, en términos de exposicién por instrumento y por
emisor. Adicionalmente, la evaluacion considera los principales lineamientos y
cumplimiento del Manual y de la Politica de Inversiones del Fondo.

No menos importante resulta el respaldo técnico de su accionista controlador,
la experiencia de la Sociedad Administradora, asi como el conocimiento del
Equipo Gestor y del Directorio, destacando las practicas de Buen Gobierno
Corporativo.

Por otro lado, la evaluacidn de Riesgo de Mercado, recoge la evolucidn de la
volatilidad del valor cuota del Fondo en comparacién a los demas pares del
mercado. Asimismo, se recoge la favorable evolucion de las métricas de
liquidez, tales como la cobertura de los activos de rapida realizacién a los 10
principales participes. Lo cual, a su vez, reflejan la capacidad de hacer frente
oportunamente a potenciales retiros y/o traspasos por parte de sus
beneficiarios.

Adicionalmente, la evaluacidn valora que los niveles de rentabilidad anual al
corte de junio de 2025 haya mejorado respecto al cierre fiscal de 2024, sin
embargo, aun existe espacio de mejora para obtener mayores retornos con
baja volatilidad.

La calificacion observa que el Fondo Basic podria tomar préstamos, en caso lo
requiera y s6lo para beneficio de las operaciones del Fondo, hasta por un
monto equivalente al 30% de la cartera. Sin embargo, el Fondo no lo ha
realizado al corte de analisis y no estima realizarlo en el corto plazo.

FONDO DE PENSIONES - PROGRESO BASIC


mailto:eyner.palacios@moodys.com
mailto:rene.medrano@moodys.com

MOODY’S

Panama
LOCAL

Fortalezas crediticias

— La mayoria de las posiciones del portafolio estan representados por instrumentos emitidos por entidades

financieras con grado de inversion local y bonos corporativos del exterior que ostentan grado de inversién
internacional.

El portafolio se encuentra compuestos por instrumentos con categorias iguales o superiores a AA-.pa, en su
mayoria, lo que refleja la calidad crediticia de la cartera. Resulta relevante mantener o incluso mejorar dicha
calidad, a fin de que no se deteriore la calidad de la del portafolio. Asimismo, el Fondo no ha presentado
dificultades en los cobros de cupones de emisores con calificacidn inferior al grado de inversién local.

Mayor participacién de los activos de rapida realizacion, destacando la incorporacion de Bonos Soberanos de

Panama y mayores saldos en depdsitos de ahorros; los cuales estan permitiendo mejoras en los niveles de
cobertura sobre los 10 principales participes.

Debilidades crediticias

— Las posiciones de instrumentos emitidos a nivel internacional han incrementado su participacion en el portafolio
del Fondo; sin embargo, se mantienen algunos instrumentos de grado especulativo en la cartera.

— La duracién modificada promedio del portafolio al 30 de junio de 2025 aun se sostiene en niveles elevados por la
estrategia de inversidn; lo cual aumenta el riesgo al que se encuentra expuesto el Fondo por la alta volatilidad ante
cambios en las principales condiciones de mercado. De excluir en el calculo los Depdsitos a Plazo, la duracién
modificada promedio de portafolio “ajustada” seria de 2.72 anos al corte de anélisis.

Principales aspectos crediticios

Aumento en el patrimonio y un valor cuota que sostiene una tendencia creciente

Al cierre del ejercicio fiscal de junio de 2025, el patrimonio se ubicé en US$161.1 millones, registrando un incremento de
9.47% respecto al cierre fiscal de junio de 2024; derivado de mayores aportes de algunos de los participes.

Cabe mencionar que, a junio de 2025, se registra un total de 15,121 inversionistas activos en el Fondo, cantidad que se
reduce con respecto a junio de 2024 (15,583 participes), para una disminucion de 2,96%. Sin embargo, de compararse
con el cierre de diciembre de 2024 (14,471 inversores), se exhibe un incremento de 1% en el nimero de participantes.

Por su lado, el valor cuota del Fondo, al 30 de junio de 2025, mantuvo una tendencia ascendente, dado el mayor
patrimonio y la rentabilidad del portafolio de inversiones, dada la coyuntura de tasas de interés durante 2024 y 2025 y
las marcaciones positivas de los bonos soberanos de Panama, principalmente.

Asimismo, como parte de su estrategia de inversion, las posiciones en el exterior fueron limitadas, a fin de controlar la
volatilidad de la cartera. De este modo, a junio de 2025, la variacién nominal anual del valor cuota fue de 7.16% y la

variacion nominal de los ultimos tres meses fue de 2.32%. En esa misma linea, la rentabilidad de los ultimos 12 meses
ascendid a 7.16%.

GRAFICO 1 Valor Cuota y Variacién Nominal Anual
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Se mantiene la participacion mayoritaria de los bonos corporativos en el portafolio; asimismo, la calidad
crediticia de la cartera total esta en linea con el perfil del Fondo

Al cierre fiscal de junio de 2025, la composicidn del portafolio de inversién se mantuvo liderada por las posiciones en
bonos corporativos locales y extranjeros (39.57%), seguida por la participacion de los Depdsitos a Plazo (31.89%) y por
participacidn en bonos vinculados al Estado tanto nacional como del exterior (13,40%). Ademas, se observé un
incremento de posiciones en bonos soberanos de Panama respecto a los ultimos trimestres. Estos ultimos aun
incrementaron su participacion al 30 de septiembre de 2024; del mismo modo, a dicho corte se registré aumentos en
Depdsitos de ahorros y bonos corporativos dentro del portafolio, reduciendo la exposicidn en Cuentas corrientes y
fondos de inversion.

En términos de calidad del portafolio, se mantiene el perfil moderado del Fondo y al 30 de junio de 2025, destaca que
mas del 60% de los instrumentos que lo conforman ostentan ratings entre AAA y AA(+/-) a escala local. Del mismo
modo, destaca la diversificacidn que presenta la cartera, toda vez que la participacién maxima por instrumento totalizé
3.91%.

Los activos de rapida realizacién incrementan por mayores posiciones en bonos soberanos y en depésitos de
ahorros

La liquidez del portafolio estuvo representada en los bonos soberanos, depdsitos de ahorro y cuentas corrientes que, al
30 de junio de 2025, totalizaron 14.32% del portafolio. Estos activos de rapida realizacion representan una cobertura de
3.03x respecto a los 10 principales participes en el patrimonio, exhibiendo una mejora en comparacién con el afio
anterior (1.78x al cierre de junio de 2024).

Por su lado, la duracion modificada del portafolio del fondo a junio de 2025 totalizé 3.39 afios (vs. 3.35 afios al 30 de
junio de 2024), niveles que reflejan la composicién mayoritaria del portafolio en posiciones de bonos corporativos y de
bonos soberanos. Cabe mencionar que estos niveles de duracidn se encuentran en linea con la estrategia de inversion
del Fondo (mediano y largo plazo); no obstante, esto también le genera una importante exposicion a las condiciones de
mercado, especialmente de tasa de interés.

Segun el marco regulatorio de Panama, los depdsitos a plazo no se pueden redimir antes de su vencimiento; sin
embargo, de incorporar la posibilidad de realizar operaciones back to back para obtener liquidez y considerarlos de
rapida realizacidn, estos ultimos podrian llegar a representar 51.71% del portafolio. Adicionalmente, si en el célculo de la
duracion modificada se retirara el cdmputo de los Depdsitos a Plazo, este indicador se ubicaria en 2.72 afios.

Anexo

TABLA 1 Caracteristicas del Fondo de Pensiones — Progreso Basic

Caracteristicas Detalle al 30 de junio de 2025

Tipo de Fondo: Largo Plazo

Segmento: Renta Fija

Moneda: Délares Americanos
Orientacion de la Cartera: Instrumentos de deuda
Patrimonio (US$): 161.1 millones

N° de Participes Activos: 15,121

Duracién Modificada Promedio*: 3.39 afos

Duracién Modificada Promedio Ajustada*™: 2.72 afios

Variaciéon Nominal Anual del Valor Cuota: 7.16%

Valor Cuota (US$): 52.6247

*Incorpora en su calculo todos los instrumentos del portafolio, siguiendo los lineamientos de célculo de Moody’s Local Panama.
** Se excluye en el célculo las posiciones en depdsitos a plazo.
Fuente: Progreso AFPC, S.A./ Elaboracion: Moody’s Local Panama
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TABLA 2 Indicadores Clave de Fideicomisos — Fondos de Pensiones Administrados por Progreso

Inversiones en valores (Miles de US$) 118,675 97,185 85,795 81,917 82,969
Ingresos (Miles de US$) 15,859 12,406 10,080 5,168 11,999
Utilidad neta (Miles de US$) 12,974 9,598 7,091 2,072 9,085

Fuente: Progreso AFPC, S.A./ Elaboracion: Moody’s Local Panama

TABLA 3 Indicadores Clave de Progreso AFPC, S.A.

Activos (Miles de US$) 46,485 46,308 40,611 35,891 30,884
Return on Average Equity (ROAE LTM) 13.03% 13.48% 13.88% 16.19% 19.45%
Return on Average Assets (ROAA LTM) 14.66% 13.32% 13.65% 15.78% 18.89%
Liquidez Corriente (veces) 163.17x 337.82x 328.33x 210.32x 172.31x
Endeudamiento Patrimonial (veces) 0.27x 0.01x 0.01x 0.02x 0.03x

Fuente: Progreso AFPC, S.A./ Elaboracion: Moody’s Local Panama
LTM = Célculo anualizado correspondiente a los ultimos doce meses.

Informacién Complementaria

. el Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Fondo de Pensiones - Progreso Basic
Calificacion de Fondo de Renta Fija AA-f.pa - AA-f.pa -
Evaluacidn de Riesgo de Mercado MRA3.pa - MRA3.pa -

Informacion considerada para la calificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende el Prospecto de Progreso Fondo de Pensiones, a lo cual se suman
los Estados Financieros Auditados al 30 de junio de 2022, 2023, 2024 y 2025 del Fideicomiso — Fondo de Pensiones
Administrados por Progreso; asimismo, considera los Estados Financieros Auditados al 30 de junio de 2022, 2023,
2024 y 2025 de Progreso AFPC, S.A. Ademas de otra informacion complementaria suministrada por la Gestora. Moody’s
Local Panama comunica al mercado que la informacidn ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de
fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s
Local Panama no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Panama, disponible en https://www.moodyslocal.com.pa/ , para
obtener mas informacién sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local Panama agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC. El modificador “+” indica que el fondo se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacidn en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica.
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Metodologia Utilizada.

— Metodologia de calificacidn y evaluacion de riesgo de mercado de fondos de inversion de renta fija - (13/Dec/2024),
disponible en https://moodyslocal.com.pa/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/

Otras divulgaciones.

La calificacion de riesgo de la entidad constituye Unicamente una opinién profesional e independiente sobre la
capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estén destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisiéon de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de
Calificacién Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segln la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningtin requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propésito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes
de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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