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Fuente y Elaboracion: PCR
* Estas categorias de calificacion pertenecen exclusivamente a fondos de inversion.
* Con el propésito de diferenciar las calificaciones domésticas de las internacionales, se le agrega el prefijo “PA” a la calificacion para indicar
que el rating del fondo de inversion es local.

Racionalidad

La calificacion de riesgo integral, fundamental, mercado y fiduciario para el Fondo de Pensién ProCapital se
sustenta en la calidad de la cartera de inversiones compuesta de instrumentos tanto de renta fija como variable,
gue mantiene una estrategia agresiva con el objetivo de obtener mayores rendimientos. Para esto se expone a
mercados internacionales y locales de distintos sectores, por lo que se considera un portafolio bastante
diversificado. Sin embargo, esto provoca que sea susceptible a eventos econdmicos globales como los cambios
en las tasas de politica monetaria, de forma que sus resultados tienden a presentar mayores variaciones.
Ademas, se consideran los adecuados niveles de liquidez y alta convertibilidad a efectivo de sus instrumentos.
Por Ultimo, se toma en cuenta la experiencia y posicion de mercado de su principal accionista, Banco General.

Perspectiva

Estable
Tipo de fondo Fondo de Pension abierto de renta variable y fija
Inicio de operaciones 14 de febrero de 1996
Mercado de Inversion Local e internacional
Perfil de inversionista Agresivo
Sociedad administradora ProFuturo, Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantia, S.A.
Custodio BG Valores
Inversién minima USD 50.00
Moneda Dolares americanos
AUM's USD 15.9 millones
Valor cuota USD 3.44
NUmero de cuotas 4.6 millones
Emisores 28
Participes 3,442
Comision de administracion De 1 % hasta 2.50 % dependiendo del saldo del afiliado

Fuente: ProFuturo / Elaboracién: PCR
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Resumen Ejecutivo

Riesgo Fundamental

El Fondo de Pensién ProCapital es congruente con las politicas de la administracién y en linea con su perfil de
riesgo agresivo. Para la fecha de analisis, los activos bajo administracién (AUM’s) del fondo totalizan USD 15.9
millones, lo que representa un leve decremento interanual de USD 269.5 miles (-1.7%) como resultado de una
baja en los depositos a plazo e inversiones a corto plazo para responder a retiros de inversionistas. En cuanto
al portafolio de inversiones, se tienen instrumentos de renta fija por USD 9.2 millones (57.8%) y de renta variable
por USD 6.7 millones (42.2%). Concretamente, el portafolio se divide en fondos mutuos de renta variable
(38.5%), fondos mutuos de renta fija (25.7%), bonos extranjeros (15.2%), bonos locales (8.7%), efectivo (5.2%),
acciones (3.6%) y deuda publica (3.1%). Por lo que se observa una adecuada diversificacion tanto en los
instrumentos como en los emisores. En cuanto al analisis del riesgo fundamental promedio ponderado (RFPP),
el 59.2% de los instrumentos se encuentra en categoria | (AAA, AA+, AA, AA-) y el restante 40.8% en categoria
V debido a que no cuenta con calificacién de riesgo, aunque es necesario considerar que en su mayoria
corresponde a fondos indexados administrados por empresas de prestigio internacional. De esta forma, se
considera que mantiene una adecuada calidad crediticia.

El portafolio de inversiones del fondo se encuentra diversificado en 28 emisores diferentes, todos con
participaciones menores a 13%, lo cual indica una apropiada diversificacion del portafolio del fondo y de los
sectores invertidos. Los diez (10) principales emisores en los cuales invierte el fondo totalizan USD 11.1 millones
(69.9%). De estos, los primeros cuatro totalizan USD 6.4 millones (40.6%) y son Ishares MSCI World ETF
(12.9%), Ishares MSCI ACWI ETF (12.3%), Fondo General de Inversiones (9.2%) y Global Franchise-l Acc
(6.3%). Se puede observar que los primeros dos emisores corresponden a fondos indexados que invierten en
acciones de compafiias en mercados desarrollados y emergentes, al invertir de forma simultdnea en compafiias
de distintos paises e industrias, se considera que la diversificacion es adecuada. Por su parte, el fondo mantiene
niveles de efectivo que le permiten hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo y posibles retiros de
inversionistas. A la fecha de analisis, este representa el 5.2% del portafolio de inversién, cumpliendo con las
politicas internas del fondo.
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Riesgo de Mercado

A la fecha de analisis, el Fondo de Pensién ProCapital presenta una rentabilidad mensual de 36.8% que supera
ampliamente a la generada hace un afio (junio 2022: -51.5%). Mientras que la rentabilidad a 12 meses se sitla
en 8.9% presentando una mejora interanual (junio 2022: -11.1%), esto como resultado de la recuperacién
observada durante el afio de las acciones en los mercados desarrollados que habian caido con fuerza el periodo
anterior como resultado de las condiciones econdmicas globales. De esta forma, se observa que el fondo es
mas volatil en cuanto a la rentabilidad que puede generar, aunque mantiene una tendencia positiva en su valor
cuota (VLA) que asciende a USD 3.44 (junio 2022: USD 3.16), como resultado de presentar utilidades hasta la
fecha, aunque en su mayoria corresponde con ganancias no realizadas por mantener abiertas las operaciones.
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Ademas, la duracidn se ha reducido a 3.0 afios conforme se adquieren instrumentos de corta duracion como lo
son las letras del tesoro y se mantiene dentro de sus limites. Adicionalmente, este mismo posee un bajo riesgo
de liquidez, dada la atomizacion de participes y la cantidad de recursos disponibles que hacen frente a
escenarios de estrés ante posibles retiros.

Segun el analisis VAR realizado al 30 de junio de 2023, bajo la metodologia Montecarlo con un nivel de
confianza del 95%, la variacién del valor de portafolio diaria es de -0.38% lo que significa una pérdida de USD
61.0 miles y la variacion mensual es de -1.72% representando una pérdida por mes de USD 272.8 miles. Debido
a que las variaciones son bajas con respecto al valor del portafolio, el riesgo se considera bajo y no se espera
que pueda comprometer el patrimonio de los inversionistas, demostrando la calidad de los instrumentos en los
que invierte.
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Fuente: ProFuturo / Elaboracién: PCR

Riesgo Fiduciario

Se reconoce la experiencia de la sociedad administradora ProFuturo y de su personal en cuanto a la aplicacion
de politicas para mitigar los riesgos y el manejo del portafolio, asi como el cumplimiento de la regulacién que le
aplica. El fondo ademas cuenta con el respaldo y sinergias, en cuanto a las politicas corporativas, del grupo de
Banco General, siendo este su Unico accionista y el banco de capital panamefio mas grande de la plaza
financiera. Asimismo, es favorable la solvencia del custodio BG Valores, que también pertenece al mismo grupo
financiero. Por estas razones, para PCR, el riesgo fiduciario es considerado bajo.



