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Mensajes principales

- El crecimiento global se sigue recuperando gradualmente, pero unas
perspectivas mas dispares para las principales economias frenan la intensidad de
la mejora del PIB en 2013y 2014.

- EIPIB de Panama crecera 8,1% y 7,6% en 2013 y 2014, respectivamente. La
inversion sera el principal dinamizador de la economia en los proximos dos afnos.
Asimismo, la tasa de desempleo se mantiene en minimos histdricos y apalancara
el crecimiento del consumo privado.

- Mayor gasto publico mantendra el déficit muy cerca del nivel maximo
permitido por la Ley de Responsabilidad Fiscal. Se debera priorizar el gasto en
capital sobre el corriente para evitar presiones prociclicas sobre la demanda
interna.

« Panaméa mantiene una inflacion estructural elevada por dinamismo econémico y
tasas de desempleo en minimos historicos. Estimamos que en 2013 y 2014 la
inflacién terminara por encima del 4% anual y se mantendra en el mediano
plazo en un nivel cercano al 3,5% anual.
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Un escenario global con mayor
relevancia de los paises emergentes
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Mercados financieros de la zona Euro y
EE.UU. han sido resistentes a los chogues

Indice de tensiones financieras BBVA
Fuente: BBVA Research
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En EE.UU la incertidumbre sigue siendo la
orientacion de la politica fiscal a largo plazo...sin
un aumento de las tensiones financieras.

En la Zona Euro, la paralizacion politica en Italia
y los eventos en Chipre y Portugal no han
causado una tension financiera significativa.
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El mundo crece al ritmo de los paises
emergentes

- Los indicadores disponibles apuntan a una creciente dispersion de la actividad
especialmente dentro de las economias mas desarrolladas, donde la zona euro
vuelve a quedarse rezagada frente a EE.UU. e incluso Japon.

Crecimiento del PIB global (Porcentaje)

Fuente: BBVA Research
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Se estima que el ritmo de la
expansion global en 2013 sera
del 3,3%, una décima por
encima del crecimiento de 2012

En 2014 se alcanzarian tasas
cercanas al 4% si bien los
riesgos siguen estando
sesgados a la baja.

* Eagles: Emerging and Growth-Leading Economies. China,
India, Brasil, Indonesia, Corea, Rusia, Turquia, México, Taiwan.
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Panama: fuerte crecimiento economico
basado en el aumento de la inversion
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Panama completo tres anos consecutivos
acelerando su tasa de crecimiento

- Entre 2010 y 2012 la economia de Panama crecid en promedio 9,7% anual,
ubicandose como el pais mas dinamico en Latinoamérica. El crecimiento estuvo
impulsado por construccidon y mineria, con variaciones cercanas al 20% anual.

PIB por sectores productivos (variacién anual, %)
Fuente: INEC y BBVA Research
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Indicadores lideres de 2013 muestran una
desaceleracion muy gradual de economia...

- ..aunque permaneciendo en tasas elevadas de crecimiento

- Por un lado, consumo de energia, ventas de vehiculos, importaciones de zona
libre de Colon y crédito mostraron aceleracion en 1T13 (ver grafico)

Indicadores lideres en aceleracion (En indice ajustado por estacionalidad
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Hemos revisado al alza las previsiones de
crecimiento para 2013 y 2014

- Si bien la economia panamena se encuentra en un proceso de moderacion del
crecimiento, éste se daria a un menor ritmo y de una forma mas gradual de lo
gue habiamos anticipado anteriormente

Crecimiento del PIB y la demanda interna (en variacién interanual, %)
Fuente: INEC y BBVA Research *Demanda interna estimada para 2012 y proyectada en 2013-14
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Elevada tasa de inversion sostendra el
dinamismo econdmico de 2013 vy 2014...

- Esto sera posible porque el pais llevd a cabo un proceso de aprendizaje acelerado en
términos de contratacion y licitacion de obras.
- Tasa de inversion aumentara desde 29,5% del PIB en 2012 a 31,5% del PIB en 2014.
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Panama esta garantizando un
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- 25 la capacidad productiva
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~.acompanado de un importante impulso
del mercado laboral al consumo privado

Panama redujo la tasa de desempleo con importantes mejoras en productividad laboral.
El consumo privado crecera a tasas mas moderadas que el PIB (7,7% anual promedio

entre 2013y 2014).

Mercado laboral (2001-2012, %)
Fuente: INEC y BBVA Research
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El crecimiento econémico de
Panama ha posibilitado la
creacion de empleo suficiente
para cubrir los incrementos en
la oferta laboral.

La oferta crecié producto de la
demografia, de los aumentos en
la participacion laboral y la
reduccién del desempleo.
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Crecimiento de mediano plazo requiere
encontrar nuevas fuentes de expansion

El reto Reemplazar el gasto publico en inversion

« Hacia 2015 estaran terminados el proyecto de ampliacion del Canal de Panama, los sistemas masivos de
transporte y las rutas urbanas. Ademas, el nuevo Gobierno tendra restricciones presupuestarias

NVEWVER VIS  Secior minero-energético es candidato a ejercer liderazgo

« El objetivo final es reducir gradualmente la dependencia del pais en hidrocarburos y los costos derivados de
las fallas en el sistema eléctrico actualmente.

Estrategia Nuevos proyectos en los que participe el sector privado

« Sin embargo, la participacion en el PIB de los sectores minero-energéticos no es elevada y no podran
sustituir en su totalidad el menor gasto publico en inversion.

« Esto es, irremediablemente se dara una moderacion de la actividad econ6mica en el mediano plazo
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Dindmica de la cuenta corriente, el
deficit fiscal y la inflacion
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Menor crecimiento de la demanda interna
apoyara ajuste gradual en cuenta corriente

Una vez madurados los grandes proyectos del pais, después de 2015, la cuenta
corriente empezara a converger hacia niveles mas sostenibles: menor necesidad de
financiamiento externo y el aumento de la capacidad logistica del pais

Cuenta corriente (% de PIB)
Fuente: INEC y BBVA Research
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Compromisos de inversion mantendran el
deficit fiscal en extremo superior de la regla

- Este déficit no seria contraproducente para la economia siempre que se de un mayor
crecimiento del gasto en capital y gasto corriente controlado. Asi, se aumentara la
capacidad productiva del pais sin generar presiones adicionales de demanda

Déficit fiscal (% de PIB)
Fuente: INEC y BBVA Research
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Inflacion estructural alta por dinamismo y
tasas de desempleo en minimos historicos

- Aumentos en inflacion iniciaron en 2008, por presiones al alza del precio del
petroleo, y se mantuvieron porque se materializo una tasa de desempleo en
minimos y un crecimiento superior al potencial por varios ainos consecutivos.

Tasa de inflacidn (En variacion interanual, %)
Fuente: INEC y BBVA Research
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En 2013 y 2014 se venderan 52800 y
54420 vehiculos nuevos,
respectivamente: Situacion Automotriz
Panama.



BBVA | reseanc

Indicadores relevantes para el mercado
automotriz panameno

Poblacion (miles de habitantes, 2012) 3.655
PIB per capita (USD, 2012) 9,527
Extension del territorio (miles de km2) 770.8
Red Vial (miles de km, 2011) 15.326,7
Red Vial Asfaltada y en Hormigén (% de Red Vial, 2011) 42
Parque Automotor (miles de unidades, 2011) 494.354
Parque Automotor por cada 1000 habitantes, 2011 138
Antiguedad del Parque Automotor (afios, 2011) 8,6
Ventas de Autos Nuevos (unidades por afio, 2012) 50.609
Precio Promedio de Autos (USD) 20.144
Promedio de Saldo Financiado (2012) 85%
Vehiculos Nuevos Financiados (% de ventas de Autos Nuevos) 50,7%

Fuente: INEC, ADAP, FMI, CEPAL Y BBVA research.
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Ventas de automoviles en rapido ascenso..

- Aumento la participacion de los automaoviles pequefios, los cuales llegaron a
significar el 43% de las ventas, ocho puntos porcentuales por encima del
porcentaje que tenian en 2010.

Ventas anuales de automoviles por tipo Tendencia hacia vehiculos
Fuente: INEC, ADAP y BBVA Research
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Continuara la dinamica positiva en 2013 y
2014

- Ventas anuales de 52.800 y 54.420 en 2013 y 2014 implicaran tasa de renovacion
del pargue automotor (ventas anuales / pargque total) muy cercana al 10%. Se
reducira la edad promedio desde 8,5 afnos hasta un nivel inferior a 7 afios.

Tasa de renovacion vehicular en paises seleccionados (ventas anuales /
parque total, %) Fuente: IBBVA Research
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Aumento del parque automotor en 10 aios (En millones de unidades)
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Panama incrementara parque automotor
en 4244 mil vehiculos entre 2010 y 2020

- 85% de la prevision hasta 2020 es explicada por bajo punto de partida en cuanto
a la ratio automaoviles/habitantes, la cual llegaria en 2020 a 202 autos por cada
mil habitantes (141 actual), muy lejos de la tasa de saturacion estimada en 500.

Fuente: BBVA Research
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Previsiones son contingentes a
los efectos de los sistemas

masivos de transporte sobre la
demanda de autos particulares.

El sistema financiero tendra un
papel fundamental, pues seguira
aumentando la proporcion de
las ventas que se financiaran
con crédito.
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Mensajes principales

- El crecimiento global se sigue recuperando gradualmente, pero unas
perspectivas mas dispares para las principales economias frenan la intensidad de
la mejora del PIB en 2013y 2014.

- EIPIB de Panama crecera 8,1% y 7,6% en 2013 y 2014, respectivamente. La
inversion sera el principal dinamizador de la economia en los proximos dos afnos.
Asimismo, la tasa de desempleo se mantiene en minimos histdricos y apalancara
el crecimiento del consumo privado.

- Mayor gasto publico mantendra el déficit muy cerca del nivel maximo
permitido por la Ley de Responsabilidad Fiscal. Se debera priorizar el gasto en
capital sobre el corriente para evitar presiones prociclicas sobre la demanda
interna.

« Panaméa mantiene una inflacion estructural elevada por dinamismo econémico y
tasas de desempleo en minimos historicos. Estimamos que en 2013 y 2014 la
inflacién terminara por encima del 4% anual y se mantendra en el mediano
plazo en un nivel cercano al 3,5% anual.
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Situacion Panama

El crecimiento global se sigue recuperando gradualmente,
perc unas pe mas dispares para las principales
economias frenan |3 intensidad de la mejora del PIB en 2013
v 2014

)

El PIE de Panama crecera &,1% y 7.6% en 2013 y 2014,
respectivamente. La inw sera el principal dinamizador
de la economia en los prowimos dos afor

de desemplen se mantiene en minimios his

el crecimiento del consumao privado.

Mayor gasto publico mantendra el déficit muy cerca del
nivel maximo permitido por la Ley de Responsabilidad
Fiscal. Se deberd priorizar &l gasto en capital sobre el comisnts
para eviar presiones procicl sobre la demanda intema.

Estimamos que en 2013 y 2014 la inflacidn terminard por
encima del 4% anual v se mantendra en & mediano plazo
en un nivel cercano al % anual. Panam3 mantiene una
inflacion estruchural elevada por dinamismo economico vy tasas
de desempleo bajas.
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Situacion Automotriz

Panama

Econdmica

En 2013 y 2014 se venderan 52800 y 54.420 vehiculos
nuevos, respectivamente. Esperamos un repunte de las
wventas de autom de alto valor, dada la estabilidad en
precics de combustibles, |as bajas tasas de interés 5
mejoras en €l ingreso promed on . Panama logrard
duplicar su parque automotor en los proximos 10 afos.

La tenencia de autos en Panama se concentra en personas
con ingresos superiores a UsD 1.100 mensuales. &demas.
los grupos de edades mayaor demanda autcmotriz se
encuentran entre los los 59 afios.

Las importaciones de autos superan bos USD 1.000 millones
anuales. Este resuftade fue impulsade, entre ciros factores,
por |2 demanda de vehiculos en el sistema Metrobus v 13
estabilidad en los precics de la canasta importada.

Se espera un aumento en el financiamiento bancario a
las compras de vehiculos, L ciona con la may
participacian de los autos nuevos en el mercado panamefio
W SUS mejores con es de financi n.
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Resumen de previsiones

2011 2012 2013 2014

PIB (% ala) 10.8 10.7 8.1 7.6
Consumo Privado (% a/a) 9.7 9.2 8.0 7.3
Consumo Publico (% a/a) 7.3 8.0 8.5 5.8
Inversion Fija (% ala) 19.9 23.0 14.5 8.3
Inflaciéon (% ala, fdp) 6.3 4.6 4.6 4.1
Tasa de Interés (%, fdp) 1.4 1.7 1.8 2.6
Balance Fiscal (% PIB) 2.2 2.1 -2.8 2.7
Cuenta Corriente (% PIB) -12.2 -9.0 -8.8 -1.7

Fuente: INEC, Superbancos, Ministerio de Economia y Finanzas y BBVA Research

Pagina 25



I BBVA | reseanc

Gracias



BBVA | reseanc

Contactos

Colombia

Juana Téllez
Economista Jefe
juana.tellez@bbva.com

Equipo
Mauricio Hernandez

1€ Maria Claudia Llanes
mauricio.hernandez@bbva.com

mariallanes@bbva.com

Estudiantes de economia en préactica profesional

Maria Camila Franco Lizeth Fernanda Fuquene

mariacamilafranco@bbva.com.co lizethfernandafuquene@bbva.com

www.bbvaresearch.com

Julio César Suéarez
julio.suarezl@bbva.com

Pagina 27



I BBVA

Aviso legal

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA “), con la finalidad de
proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emisién del informe y estén sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del
presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para
ningln contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su
posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversién teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de
fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o
correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los
valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores
o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion
inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser
conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o
indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o
inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los
clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso
previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la
normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Gnicamente a (i) personas gque cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados
financieros de 2000 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su versién enmendada, en lo sucesivo, la "orden") o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii)
personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitaciéon o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas
personas seran "personas relevantes"). Este documento esté dirigido Gnicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él.
Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podré reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados
del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las
recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.
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