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RESUMEN

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (en adelante, Moody’s Local
Panamad) afirma la categoria EF-3.pa de Fondo de renta variable al Fondo de
Pensiones — Progreso Plus (en adelante, el Fondo Progreso Plus o el Fondo), el
mismo que es administrado por Progreso AFPC, S.A. (en adelante, Progreso o
la Administradora).

La evaluacion pondera las principales caracteristicas del Fondo, el desempeio
de sus métricas y la calidad de la administradora.

Del mismo modo, la categoria otorgada recoge el adecuado rendimiento
presentado por el Valor Cuota del Fondo con respecto al benchmark (MSCI
ACWI) en el periodo acumulado desde el inicio de operaciones del Fondo al
corte de andlisis, reflejado en el Ratio de Informacién del Fondo.

En la evaluacién también se considera el nivel de gastos operativos del Fondo,
el cual se ubica en niveles similares respecto a otros pares considerados en el
analisis.

Ademas, pondera la buena calidad en la decision y ejecucidn de inversiones,
mediante el asesoramiento de J.P. Morgan Asset Manager (en adelante, el
Asesor o J.P. Morgan).

Por su lado, se recoge la estructura de subyacentes del Fondo, toda vez que
sus posiciones indirectas permiten atomizar el riesgo de los instrumentos en
los cuales invierte.

No menos relevante resulta el conocimiento y experiencia que ostenta la Junta
Directiva, el Comité de Inversiones y el Equipo Gestor en la administracion de
inversiones.

Sin perjuicio de lo mencionado anteriormente, en la evaluacion adn se observa
el acotado track-record del Fondo, dado que su plazo de operacién aln no es
representativo.

Del mismo modo, se recoge el desempefio del indicador de Caida Maxima
Histdrica; no obstante, se identifica la sensibilidad del mismo al existir un
bloque de subyacentes con alta exposicion al sector de tecnologia.

Por su parte, en la Politica de Inversiones no existen limites minimos
asociados a la categoria de riesgo para los instrumentos de renta fija,
pudiendo adquirir activos con calificacidn de riesgo por debajo de grado de
inversion.

Se observa que la estrategia actual de inversién esta enfocada a tener
mayoritariamente posiciones en ETFs (Exchange Traded Funds o fondos
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cotizados). Por tanto, a raiz de la importante participacion de estos instrumentos de renta variable, el Fondo tiene una
importante exposiciéon a la volatilidad que presentan los mercados financieros y de capitales.

En otro orden, se observa que segun lo establecido en el Prospecto, el Fondo podria endeudarse por hasta el 30.0% del
valor de sus inversiones. Cabe precisar que, de acuerdo con lo comunicado por el Equipo Gestor, el Fondo no mantuvo
endeudamiento financiero y no se contempla su utilizacién, toda vez que la existencia de dicha clausula tiene como
objetivo alinearse a la normativa vigente para los fondos de pensiones y contar con recursos ante algun evento de
liquidez sustancialmente adverso.

Fortalezas crediticias

— Alto nivel de exigencia a la hora de establecer estrategias de inversién claras y completas, ademas de realizar
asignaciones y practicas de control del riesgo basadas en analisis robustos. De lo anterior, se valora la amplia
experiencia en el mercado y la gestion de fondos de renta variable del Asesor.

— La Politica de Inversidn mantiene limites asociados al tipo de activo, concentracién y diversificacion.

Debilidades crediticias

— Acotado historial operativo, lo cual resulta de especial relevancia debido a que permitira potencialmente brindar
informacidn respecto a la estrategia que se desplegara cuando estos ciclos ocurran y cdmo se enfrentaran los
riesgos asociados a cada etapa.

— Producto de lo anterior, todavia no ha sido posible tener informacidn histdérica representativa respecto al
desempeno del Fondo en etapas de ciclos alcistas o bajistas.

— Los subyacentes se encuentran principalmente orientados al sector de tecnologia, lo cual podria potencialmente
ser un factor de volatilidad en el futuro, e impactar también en el desempefio del ratio de caida maxima.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Tendencia creciente en los niveles de rentabilidad del Valor Cuota del Fondo, sumado a una acotada volatilidad de
éste.

— Aumento en el nimero de participes del Fondo que permita reducir la concentracién del patrimonio.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

— Aumento en la volatilidad de los mercados de capitales que conlleve a un ajuste a valor de mercado del Portafolio
de Inversiones del Fondo respecto a lo exhibido al corte de analisis.

— Desviaciones significativas del rendimiento diario del Fondo respecto al benchmark.
— Deterioro en la calidad de gestidn de inversiones y/o del perfil financiero de la Administradora.

— Deterioro en los indicadores de eficiencia operativa.
Principales aspectos crediticios

La estructura del portafolio de inversion se mantiene con exposicion mayoritaria en ETFs

Al cierre fiscal de junio de 2024, el portafolio del Fondo crecié de manera importante en 240.40% desde el ejercicio
fiscal de 2023 y al 30 de septiembre de 2024 ain mantuvo esta tendencia (+43.76% desde junio de 2024) totalizando
US$7.6 millones. A dicho corte, el total de instrumentos del portafolio ascendié a 240 (vs. 225 a junio de 2024), los
cuales estuvieron mayormente representados por posiciones en 11 ETFs, que sumaron 95.69% del total; mientras que el
resto estuvo representado por cuentas de ahorro y corrientes.

Al respecto, los cinco principales ETFs representaron 64.01% del portafolio al corte de andlisis, lo cual refleja el
alineamiento del objetivo del Fondo con su politica de inversiones; toda vez que esta ultima le permite invertir hasta el
100% en instrumentos de renta variable emitidos por personas juridicas del extranjero.
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Cabe mencionar que los principales activos subyacentes del portafolio se caracterizan por pertenecer principalmente al
sector tecnologia, tales como: Alphabet (Google), Apple, Microsoft, Berkshire Hathaway Inc; Meta Platforms Inc; y Nvidia
Corp.

GRAFICO 1 Principales Posiciones de Renta Variable
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Fuente: Progreso AFPC, S.A./ Elaboracion: Moody’s Local Panama

El patrimonio del Fondo sostiene una tendencia creciente, dada la incorporacion de nuevos afiliados

El Patrimonio neto del Fondo Progreso Plus avanzd 239.58% entre el ejercicio fiscal 2024 y 2023; lo cual reflejo la
incorporacion de aportes y nimero de afiliados, lo cual también se sostuvo a septiembre de 2024 (+43.76% desde junio
de 2024). Los afiliados pasaron a 939 desde 734,entre septiembre de 2024.

En tanto, el Valor Cuota al 30 de septiembre de 2024 exhibié una variacién nominal de los ultimos doce meses de
29.14%; dicho rendimiento se posicioné como el mayor entre los otros fondos de pensiones de Progreso a dicho corte.
Con ello, se reflejd la estrategia de este Fondo Plus con el mayor riesgo y retorno.

GRAFICO 2 Valor Cuota y Variacién Nominal
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Fuente: Progreso AFPC, S.A./ Elaboracién: Moody’s Local Panama

El ratio de caida maxima reflejo la coyuntura del sector tecnolégico durante el 2024

Por otro lado, el ratio de maxima pérdida histérica del Fondo, desde el inicio de sus operaciones al corte de analisis, se
ubicé en 16.45%. Esta métrica representd la caida del rendimiento de los activos administrados del Fondo luego de
haber alcanzado el maximo en ese periodo.
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Lo anterior recogié la coyuntura alcista en el sector tecnoldgico durante los primeros meses de 2024, asociado a los
principales subyacentes de los instrumentos del portafolio; siendo que, posteriormente, las mismas reportaran caidas
tanto por las perspectivas econdmicas y cambio en las preferencias de los inversionistas.

En esa linea, en términos de volatilidad mensualizada al término de septiembre de 2024, se puede observar mayores
niveles que los reportados a marzo de 2024.

Por su lado, destaca en la gestidn del Fondo que el ratio de informacion (1.75% al 30 de septiembre de 2024) refleje la
favorable evolucidn del rendimiento del Fondo, que superd al indice de referencia ajustado por riesgo.

GRAFICO 3 Evolucién de Rendimientos Mensualizados

9.0%

6.0%

3.0%

0.0%

-3.0%

-6.0%

-9.0%

-12.0%
N N N N NN MM MM MM MmN MO N o o S S v - F & < S < S
g g g g g q g g g g g g g q q g g o 4 o g Qg4 g g g g q g o o
C 5 o ¥ ¥ z L 0o o = 5 > c 5 O ¥ B Oz O 0 o = =5 x> c 35 o ¥ B 2
5 < 3 2 8§ © o &3 % ©® o B 2 S O o = ©® ©O B
ﬁ_‘<U>OZD|_|J|_|_§<§3_‘<<DOZQU_|£§<§—\ﬁ2(DUDOZ

Rendimiento Mensual Fondo Plus Rendimiento Mensual Benchmark

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

Anexo

TABLA 1 Caracteristicas del Fondo.

Tipo de Fondo: Abierto

Tipo de Inversidn: Renta Variable
Domicilio: Panama
Horizonte de Inversion: Largo Plazo
Administrador de Inversiones: Progreso AFPC, S.A
Valor del Portafolio de Inversiones del Fondo: US$7.62 millones
Valor Cuota: US$1.288
Retorno trimestral del Valor Cuota: 5.57%

Retorno por Dividendos: N.A.

Ratio de Informacion: 1.75%

Ratio de Gastos: 1.76%

Ratio de Pérdida Maxima Histérica: 16.45%

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

TABLA 2 Indicadores Clave de Fideicomisos — Fondos de Pensiones Administrados por Progreso

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

Fuente: Progreso AFPC, S.A./ Elaboracién: Moody’s Local Panama
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TABLA 3 Indicadores Clave de Progreso AFPC, S.A.

Sep-24 Jun-24 Jun-23 Jun-22 Jun-21
Activos (Miles de US$) 47,939 46,308 40,611 35,891 30,884
Return on Average Equity (ROAE LTM) 13.09% 13.48% 13.88% 16.19% 19.45%
Return on Average Assets (ROAA LTM) 12.87% 13.32% 13.65% 15.78% 18.89%
Liquidez Corriente (veces) 275.83x 337.82x 328.33x 210.32x 172.31x
Endeudamiento Patrimonial (veces) 0.02x 0.01x 0.01x 0.02x 0.03x

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

Informacién Complementaria

. . L. Calificacion Perspectiva @ Calificacion @ Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Fondo de Pensiones — Progreso Plus
Calificacidon de Fondo de Renta EF-3.0a
Variable P EF-3.pa

Informacién considerada para la calificacion.

La informacidn 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 2021, 2022, 2023 y 2024 del Fideicomiso — Fondo de Pensiones
Administrados por Progreso; asimismo, considera los Estados Financieros Auditados al 30 de junio de 2021, 2022, 2023
y 2024, asi como Estados Financieros No Auditados al 30 de septiembre de 2023 y 2024 de Progreso AFPC, S.A.
Ademas de otra informacién complementaria del Portafolio de Inversiones del Fondo de Pensiones Progreso Plus al 30
de septiembre de 2024. 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 informacion 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.pa a
CCC.pa y de ML A-1.pa a ML A-3.pa. El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su
categoria de calificacion genérica, ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una
calificacion en el extremo inferior de la categoria de calificacion genérica.

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Fondos de Renta Variable - (14/3/2023), disponible en
https://moodyslocal.com.pa/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/
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Declaracion de importancia.

La calificacion de riesgo de la entidad constituye Uinicamente 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 recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtn corresponda). Este documento esta
destinado Gnicamente a “clientes mayoristas” segln lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” seglin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion 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 estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segun 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 Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisién 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
Calificacion Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segutin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningln requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningin propdsito regulatorio ni para ningun otro propdsito 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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