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Principales indicado

El indice de Desempefio Pais (IndPAIS) de Panama se ubicé en
65,5 puntos a marzo de 2026, mostrando una mejora respecto a
los 64.4 puntos registrados al cierre de diciembre de 2025. El
resultado ubica al pais dentro de un escenario de desempeio
solido, caracterizado por un comportamiento favorable en la
mayoria de los indicadores evaluados, aunque todavia
persisten algunos desafios asociados a la actividad econémica
y al entorno politico local e internacional.

La mejora del indicador general estuvo impulsada
principalmente por un fortalecimiento significativo del frente
fiscal y comercial, asi como por un contexto monetario
particularmente favorable. Sin embargo, parte de este avance
fue moderado por una desaceleracion observada en variables
relacionadas con la actividad econémica y por un entorno
politico y geopolitico menos favorable.

El Subindice de Actividad y Crecimiento cayé a 49,74 puntos a
marzo de 2026. Este comportamiento refleja una moderacion en
algunos indicadores asociados a la dinamica economica interna.

Entre las variables que explican este desempeno destaca la
desaceleracion del crecimiento econémico. La variacion
interanual del Producto Interno Bruto alcanzo 3,8%, por debajo
del crecimiento de 4,40% observado al cierre de 2025. Aunque el
crecimiento continia siendo positivo, la menor expansion
economica sugiere una moderacion en el ritmo de actividad.

Asimismo, el mercado laboral presenté un leve deterioro. La
tasa de poblacion ocupada se ubico en 89,7%, inferior al 90,7%
registrado en el mismo periodo del ano anterior. Esta disminucion
refleja una menor capacidad relativa de absorcion laboral y
contribuyo a reducir el puntaje del componente de crecimiento.

En contraste, el Subindice Monetario mostré un muy buen
desempeio alcanzando el maximo puntaje de 100 puntos
frente a los 96 puntos observados un ano atras. El
comportamiento refleja condiciones monetarias particularmente
estables y favorables.

Entre los principales factores que explican este resultado se
encuentra la estabilizacion de la inflacion en niveles reducidos,
alcanzando 0,9%, un entorno que contribuye a mantener el poder
adquisitivo y mejorar las condiciones de previsibilidad economica.

Adicionalmente, la reduccion de la tasa de interés
interbancaria hasta 3,6% genero un entorno financiero mas
favorable para el acceso al crédito y las actividades economicas.

A esto se sumo un elevado nivel de activos liquidos monetarios,
que alcanzaron USD 34.539 millones a marzo de 2026, lo que
sugiere una mayor estabilidad financiera, asi como un incremento
en la capacidad del sistema para responder a necesidades de
liquidez.
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Por su parte, el Subindice Fiscal y de Comercio Exterior mostro
una de las mejoras mas significativas dentro del periodo
analizado, aumentando hasta 70,5 puntos a marzo de 2026.

Este desempeno estuvo impulsado por una mayor actividad
comercial y una mejora de indicadores fiscales clave. El nivel
de importaciones alcanzé USD 1.351 millones en marzo, y se
destaca la expansion asociada a una mayor actividad economica
y demanda interna.

Al mismo tiempo, las exportaciones mostraron un desempeno
especialmente favorable, con un crecimiento interanual de 25,5%,
lo cual refleja un fortalecimiento del sector externo y una mayor
capacidad de generacion de ingresos provenientes del comercio
internacional.

En el ambito fiscal también se observaron senales positivas. El
sector publico no financiero registro un superavit equivalente a
3.7% del PIB, mientras que el nivel de deuda publica logro
estabilizarse en 65,9% del PIB durante marzo.

La combinacion de disciplina fiscal y estabilizacion del
endeudamiento contribuyo significativamente al fortalecimiento
de este componente.

Mientras tanto, el Subindice de Contexto Local e Internacional
registré una disminucién moderada, al ubicarse en 52,3 puntos
en marzo de 2026. Entre los factores positivos se destaca el
comportamiento del EMBI, que se ubico en 1,33% durante marzo,
reflejando una percepcion relativamente favorable del riesgo pais
por parte de los mercados internacionales.

No obstante, las condiciones internas mostraron un deterioro
asociado a diversas manifestaciones sociales y a un aumento de
la incertidumbre politica local, factores que generan ruido sobre
las expectativas de inversion y actividad economica.

Adicionalmente, el entorno internacional presentd un escenario
mas complejo producto de la escalada del conflicto entre Iran y
Estados Unidos, situacion que ha generado efectos negativos
sobre la economia mundial y un incremento de los riesgos
geopoliticos globales.

En términos generales, Panama mantiene un escenario
economico que continla mostrando  fundamentos
relativamente solidos, respaldados por estabilidad monetaria y
mejoras fiscales importantes. Sin embargo, la desaceleracion
de la actividad economica y el deterioro del contexto politico y
externo representan elementos que podrian limitar el ritmo de
mejora durante los proximos meses.

La evolucion de estos factores sera determinante para establecer
si el pais puede consolidar un fortalecimiento adicional de su
desempeno o si enfrenta nuevos desafios en el corto plazo.

Value & Risk Rating | 3



Value & Risk Rating

Sociedad Calificadora de Valores

Evolucion General

Desempeno Pais

El indice de Desempefio Pais de Panama (IndPAIS VRR) se ubigco en 65,5 puntos
al cierre de marzo de 2026, lo que lo ubica en la categoria de “Desempeno
solido".

Para un analisis en profundidad se encuentran las series de datos y estadisticas en
formato Excel en el anexo, las cuales se suministraran a solicitud.

indice de desempefio Pais

65.5

Desempeno solido

Sub-indice de crecimientoy Sub-indice monetario y

actividad cambiario

49.7 100

Situacion intermedia con desafios Destacada situacion en todos los
indicadores

Sub-indice de situacion Sub-indice de coyuntura

fiscal y comercio exterior local e internacional

/0.5 52.3

Despeno sélido Situacion intermedia con desafios
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Evolucion

indice de Desempeiio Pais

\

/yariacién trimestral del O 4 Variacion mensual del
Indice Indice

+ 1.1 puntos + 8.1 puntos
- /L ,/

Evolucion histérica (base 100)

100

90 +

16171 o5 631 634 g9 644 65,5

202505 202506 202507 202508 202509 202510 202511 202512 202601 202602 202603

Puntaje Categoria Descripcién

0-20 ) Situacidn Critica El pais enfrenta serias dificultades, con alta inestabilidad economica, financiera y social.

P i El pais se enfrenta a desafios importantes afectado por una situacion del adversa y deterioro de indicadores
21-40 ' Desafio Estructural

clave.
41- 60 Situacion Intermedia con Situacion mixta: algunos aspectos de la realidad econdmica, politica y social muestran solidez, pero
desafios persisten obstaculos importantes en otras dimensiones
Buen nivel de desempefio en la mayoria de los indicadores. Persisten algunos desafios pero la situacion
61- 80 4 d

Desempefio Solido general es solida.

Buenas u optimas condiciones en la mayoria de los aspectos analizados. Buen desempeno economico,

81-100 iaFi i
@ Excelencia Financiera fiscal y favorable contexto soclal. Favorables perspectivas a largo plazo.

Value & Risk Rating | 5



‘OValue & Risk Rating

Sociedad Calificadora de Valores

[ Analisis de Variables }

Subindice de Crecimiento & La variacion interanual del
Actividad Producto Interno Bruto fue de

3,8% en el primer trimestre

del ano, por debajo del
49.7 crecimiento de 4,40%

observado al cierre de 2025

El subindice mostro un La tasa de poblacion ocupada
deterioro al pasar de 55,3 se ubico en 89,7%, nivel
puntos en Diciembre 2025 a inferior al 90,7% del mismo
49.7 puntos en Marzo 2026. periodo del ano anterior

Crecimiento y actividad

100
90 -
80 4

70 -

202505 202506 202507 202508 202509 202510 202511 202512 202601 202602 202603
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[ Analisis de Variables }

Situacion monetaria y cambiaria

100 96,7 96,7 1000 99

S0

80 -

70 -

60

50 +

40

30 +

20 -+

10 +

202505 202506 202507 202508 202509 202510 202511 202512 202601 202602 202603

Subindice de situacién El puntaje refleja condiciones
Monetaria y Cambiaria monetarias particularmente
estables y favorables.

10 o A la estabilidad cambiaria se
anade la reduccion de la tasa
de intereés interbancaria hasta

El subindice registré una 3,6% que genero un entorno
evolucion muy favorable, financiero mas favorable para
mostrando muy buen el acceso al credito y las
desempeno en todas las actividades economicas.
variables analizadas.
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[ Analisis de Variables }

Subindice de situacion fiscal Las exportaciones mostraron
y comercio exterior un desempeno favorable, con
un crecimiento interanual de

70 .5 f 25,5%.

El sector publico no

financiero registré un
El subindice mostro un superavit equivalente a 3,7%
desempeino muy positivo del PIB, mientras que el nivel
alcanzando el mejor nivel en de deuda publica logro
mas de un ano. estabilizarse en 65,9% del PIB.

Situacion fiscal y comercio exterior

100
90 -

80 -

70,5

202505 202506 202507 202508 202509 202510 202511 202512 202601 202602 202603
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[ Analisis de Variables }

Coyuntura local y contexto internacional

100

S0 +

80 +

70 -

202505 202506 202507 202508 202509 202510 202511 202512 202601 202602 202603

Subindice de coyuntura local y | as condiciones internas
contexto internacional mostraron un deterioro

asociado a diversas

52 3 manifestaciones sociales y a
: un aumento de la

incertidumbre politica local.

El subindice se ha El entorno internacional
deteriorado levemente presento un escenario mas

hasta los 52.3 puntos complejo producto de la
manteniendo la tendencia escalada del conflicto entre
de los ultimos trimestres. Iran y Estados Unidos.
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Metodologia

El indice de Desempefio Pais en Panama
(IndPAIS VRR) mide periodicamente la
evolucion de la situacion del pais utilizando
una base 100 en cada periodo de referencia.
Su propasito es reflejar la dinamica de
actividad econdémica, frente fiscal,
monetario, cambiario, comercio exterior,
de coyuntura y contexto de la nacion.

Los componentes del indice

se estructuran en cuatro categorias de
variables o subindices principales, cada una
con indicadores clave y ponderaciones
especificas.

En primer lugar el subindice de Crecimiento
Actividad Economica (ponderacion 35%)
toma en cuenta variables vinculadas con los
diferentes aspectos de la economia local.
Se considera el nivel de actividad,
indicadores del sector primario, produccion
industrial, desempleo, combustibles,
construccion, oferta de electricidad y
propiedades inscriptas.

Un segundo subindice analiza los aspectos
Monetarios y Financieros (ponderacion
20%). En este conjunto de indicadores se
toman en cuenta el nivel de activos liquidos
monetarios, depositos, tasas de interés, tipo
de cambio y la tasa de inflacion.

En el tercer subindice se efectua una
evaluacion de niveles de Solvencia Fiscal y
Comercio Exterior del pais (ponderacion
25%). Este subindice analiza la deuda
publica, el déficit del sector publico, las
exportaciones FOB y las importaciones CIF.

En el cuarto subindice (ponderacion 20%) se
analizan indicadores de Coyuntura Local y
de Contexto Internacional que afectan al
pais, como son el riesgo pais, indices de
percepcion de corrupcion, evaluacion de la
coyuntura social y politica local y una
evaluacion del efecto del contexto
internacional sobre la economia local.
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Para el calculo del indice se utilizan series
historicas de todos los indicadores y
variables, volatilidades y variaciones
interanuales y mensuales normalizadas
resultando en un nivel o puntaje para cada
periodo en funcion a una escala de 0 a 100
puntos en cinco categorias:

Situacion Critica (0 a 20 puntos): El pais
enfrenta serias dificultades, con alta
inestabilidad economica, financiera y social.

Situacion con desafios estructurales (21 a
40 puntos): El pais se enfrenta a desafios
importantes afectado por una situacion del
adversa y deterioro de indicadores clave.

Situacion intermedia (41 a 60 puntos):
Algunos aspectos de la realidad economica,
politica y social muestran solidez, pero
persisten obstaculos importantes en otras
dimensiones.

Situacion sélida (61 a 80 puntos): Buen nivel
de desempeno en la mayoria de los
indicadores. Persisten algunos desafios pero
la situacion general del pais es solida.

Situacion de excelencia (81 a 100 puntos):
Buenas u optimas condiciones en la
mayoria de los aspectos analizados. Buen
desempeno economico, fiscal y favorable
contexto social. Favorables perspectivas a
largo plazo.
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Los comentarios y analisis reflejan el
mejor criterio y juicio de Value & Risk
Rating al momento de la elaboracion
del presente informe y por lo tanto
estan sujetos a variaciones con el
paso del tiempo y la evolucion o
cambios del mercado.

Las opiniones, estimaciones,
informacion y recomendaciones
contenidas en este informe pueden
ser utilizadas tomando en cuenta que
las mismas han sido obtenidas o
basadas en fuentes consideradas
fidedignas, aunque ninguna garantia
expresa y/o implicita es concedida
por Value & Risk Rating, sus
participantes y/o colaboradores,
respecto de la exactitud de la
informacion historica y/o proyectada
ya sea de elaboracion propiay/o la
informacion suministrada por otras
fuentes.

Ninguna responsabilidad es asumida
por Value & Risk Rating, sus
participantes y/o colaboradores por
decisiones efectuadas a partir del
presente material.

El uso y/o consulta de los
contenidos de este informe implica
la aceptacioén de las condiciones de
utilizacion establecidas.

Para la elaboracion de este informe
Value & Risk Rating recopila datos
historicos y utiliza informacion
proveniente de los organismos de
supervision, regulacion y autoridades
de control.
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