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PANAMA 2026

Una economia que recupera
traccion

Perspectivas macroeconomicas, fiscales y de inversion

II INVESTMENT INSIGHTS | 8 de septiembre de 2026

Lectura central.

Panama llega a septiembre con una posicion macroeconomica mas favorable:
crecimiento solido, inflacion contenida y una correccion fiscal visible. Sin
embargo, el perfil crediticio continua condicionado por una elevada carga de
deuda, una base de ingresos gubernamentales reducida y un costo de
intereses superior al de soberanos comparables. Para el inversionista, la
mejora macro refuerza el caso de una exposicion selectiva a renta fija
panamena, pero la sostenibilidad del desempeno dependera de que la
consolidacion fiscal se traduzca en estabilizacion de deuda, mayor
credibilidad fiscal y preservacion del grado de inversion.

Documento informativo. No constituye una recomendacioén personalizada de inversion.
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Resumen ejecutivo

La fotografia de Panama es hoy mas favorable que hace uno o dos anos. UBS senala
que la historia macroecondmica se ha tornado decididamente mas positiva: el
crecimiento se acelera, los ingresos del Canal se mantienen sélidos y la consolidacion
fiscal ha avanzado mas rapido de lo esperado. Al mismo tiempo, la elevada liquidez
bancaria todavia no se traduce en una expansion equivalente del crédito domestico.

La mejora, sin embargo, no elimina los desafios crediticios. Moody's mantiene a
Panama en Baa3 con perspectiva negativa y destaca dos condiciones para resolver
esa perspectiva: una reduccién sostenida del déficit fiscal hasta niveles compatibles
con la estabilizacion de la deuda y la adopcion de medidas estructurales que
refuercen la credibilidad de la politica fiscal. La carga de deuda y, especialmente, el
peso de los intereses sobre los ingresos publicos continuan elevados frente a la
mediana de soberanos Baa.
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Crecimiento mas amplio

El impulso no depende de un solo sector. Construccion,
turismo, consumo, logistica y servicios muestran senales
positivas.

en 2T26. La deuda sigue elevada, pero su trayectoria luce mas estable.

Liquidez elevada, crédito contenido

Los depdsitos privados siguen creciendo con fuerza, mientras el crédito
local avanza de forma mas moderada. Esto refleja capacidad financiera,
pero también una asignacién mas selectiva del capital.

Carry atractivo, pero condicionado a la credibilidad fiscal.

Los bonos panamenos ofrecen rendimientos interesantes, aunque el retorno
dependera de la evolucién de Treasuries, spreads, disciplina fiscal y senales
de las agencias calificadoras.

Finanzas publicas en mejor direccion
El déficit mévil de cuatro trimestres bajo de 6.4% del PIB en 1T25 a 3.3%

Fuente: INEC, MEF, SBP; UBS CIO GWM, 'Panama: Let the good times roll' (1 sep. 2026); y presentacion de Moody's Ratings en
Panama (8 sep. 2026).
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1. La economia mantiene
buen ritmo

El dato oficial mas reciente de PIB muestra un crecimiento de 4.8% interanual
en el primer trimestre de 2026. A la vez, el IMAE de junio -un indicador mensual
gue sirve como termometro de la actividad- avanzo 8.23% en su serie original
y 7.90% en tendencia-ciclo. UBS estima que la actividad economica, medida a
través del proxy de PIB, crecié alrededor de 5.5% durante el primer semestre y
proyecta un crecimiento real cercano a 5% para el conjunto de 2026.

Crecimiento real del PIB (%)

5.0%
4.4%

2.9%

2024 2025 2026e

El avance de los principales indicadores econdmicos mensuales muestra una
recuperacion de base amplia. Construccion, entrada de viajeros, matriculacion
de automoviles, contratos de trabajo, puertos y actividades vinculadas al Canal
presentan senales positivas. La recuperacion parece mas diversificada que en
2024, lo que reduce la dependencia de un solo motor, aunque los datos
laborales completos todavia tienen rezago y conviene no interpretar el aumento

de contratos registrados como una mejora definitiva del mercado laboral.

Las lecturas de UBS y Moody's son complementarias. UBS proyecta que el PIB
real esta en camino de crecer alrededor de 5% en 2026, apoyado por consumo,
construccion, turismo y actividades vinculadas al Canal. Moody's identifica el
crecimiento como una de las principales fortalezas estructurales del perfil
crediticio panameno y situa su ritmo sostenible alrededor de 4%. En conjunto,
estas referencias permiten distinguir entre un impulso ciclico cercano a 5% en

2026 y una tasa de crecimiento tendencial mas proxima a 4%.

Inflacion: La inflacion continua siendo una fortaleza relativa. El IPC de julio cayé
0.3% frente a junio y Moody's caracteriza el entorno de precios de Panama como
controlado, lo que contribuye a la estabilidad macroecondmica.

Fuente: INEC; UBS CIO GWM, 'Panama: Let the good times roll' (1 sep. 2026); Moody's Ratings (8 sep. 2026). UBS proyecta 5% para 2026;
Moody's utiliza 4% como referencia de crecimiento sostenible.
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2. Consolidacion fiscal: la
direccion mejoro, pero el
desafio continua

El ajuste fiscal es uno de los cambios mas importantes para la
percepcion de riesgo de Panama. El deéficit fiscal movil de cuatro
trimestres se redujo desde 6.4% del PIB en el primer trimestre de 2025 a
3.3% en el segundo trimestre de 2026. La mejora provino principalmente
de recortes de gasto cercanos a 2 puntos porcentuales del PIB,
distribuidos entre gasto corriente y de capital, junto con un aumento
moderado de los ingresos tributarios.

El déficit primario se ubicd cerca de 0.3% del PIB, mientras la deuda
bruta se ha estabilizado alrededor de 65-67% del PIB segun UBS.
Moody's, bajo su metodologia de deuda del gobierno general, proyecta
66.8% del PIB para 2026 y 66.4% para 2027, todavia por encima de la
mediana de soberanos Baa, estimada en 59.9% vy 60.5%,
respectivamente

Ambas lecturas apuntan a un nivel de deuda elevado que necesita
estabilizarse de forma sostenida.

, Deficit fiscal movil de 4 trimestres (% del PIB)
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La vulnerabilidad mas relevante no es solamente el nivel de
deuda, sino su costo frente a una base de ingresos publicos
reducida. Moody's estima que los intereses absorben
alrededor de 17.1% de los ingresos gubernamentales en 2026,
frente a aproximadamente 9.0% para la mediana Baa. Esta
diferencia limita el espacio fiscal disponible para inversion y
otras prioridades publicas.

¢ Qué necesita ver Moody's?

Moody’s espera resolver durante 2026 la perspectiva negativa
que mantiene sobre Panama. Para ello, el comité soberano ha
identificado dos elementos centrales:

(1) una reduccion sostenida del déficit fiscal hasta niveles que
permitan estabilizar la deuda publica y (2) medidas
estructurales que fortalezcan la credibilidad de la politica
fiscal. La evaluacion sera especialmente relevante hacia
noviembre, por lo que los resultados fiscales de los proximos
meses seran determinantes.
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3. Sistema financiero: mucha
liquidez, crédito moderado

En una economia dolarizada como Panama, los

depdsitos bancarios son un indicador relevante de

liquidez y entrada de ddlares. Desde 2024, los

depositos privados han aumentado

aproximadamente USD 5-6 mil millones por ano, 4
cerca de 5% del PIB, segun UBS. Sin embargo, este
aumento de liquidez no ha venido acompanado por
una expansion equivalente del credito domeéstico.

Parte de esos recursos se ha dirigido hacia
inversiones financieras, incluidos activos en el
exterior, donde los rendimientos continuan siendo
competitivos frente a algunos proyectos locales. El
resultado es una economia con amplia capacidad
financiera para respaldar un mayor ciclo de crédito,
aungque todavia sin incentivos suficientes para

impulsarlo plenamente.

LIQUIDEZ
+USD 5-6 mil MM/ano
en depositos privados

CREDITO

J:l/[l{u Crecimiento moderado

del crédito domestico

W | Mayorinversion
AS _/ enactivos financieros

/@: ~ ASIGNACION
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4. Bonos de Panama: carry atractivo,
pero con disciplina

Panama permanece cerca del limite inferior del grado de inversion.
Moody's mantiene la calificacion Baa3 con perspectiva negativa,
mientras las demas agencias presentan evaluaciones distintas. UBS
utiliza una calificacion soberana compuesta de BBB- para su
comparacion de mercado. Bajo esa referencia, los bonos soberanos
panamenos en dolares habian generado cerca de 3% de retorno total en
el ano y la curva ofrecia rendimientos aproximados de 5-6% a agosto de
2026, con una prima cercana a 150 puntos basicos sobre Treasuries
estadounidenses.

La percepcidon de mercado ha mejorado de forma material. En la
presentacion de Moody's, el EMBI de Panama se situaba alrededor de
120 puntos basicos hacia agosto de 2026, muy por debajo de los niveles
cercanos a 300 puntos basicos observados durante episodios de
volatilidad de 2024-2025 y ligeramente por encima de Paraguay,
alrededor de 108 puntos basicos. Esta normalizacion es consistente con
la lectura mas constructiva de UBS sobre la mejora macroecondmica y

fiscal.

La experiencia reciente muestra que una decision formal de rating no es
el unico indicador de riesgo. Los spreads pueden anticipar cambios en la
percepcion crediticia y elevar el costo de financiamiento antes de una
accion de las agencias. Durante los episodios de mayor volatilidad, el
gobierno recurrio en mayor medida a alternativas de financiamiento
local, una estrategia que ayuddé a evitar condiciones externas
desfavorables pero que también evidencid el costo de depender de un

mercado domestico relativamente menos profundo.
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5. Cobre Panama: la variable
X del perfil fiscal

La situaciéon de Cobre Panama aparece como una de las principales variables
capaces de modificar el balance fiscal y crediticio. Moody's la describe como una
'variable X' porque su resolucion puede generar resultados muy diferentes para
las cuentas publicas.

Previo a su cierre, la mina aportaba aproximadamente 0.3%-0.4% del PIB en
regalias al fisco, segun la presentacion de Moody's. Al mismo tiempo, las disputas
asociadas han llegado a representar reclamaciones potenciales cercanas a 20%
del PIB. Estas cifras no deben interpretarse como un resultado fiscal esperado,
sino como una medida del rango de riesgos que rodea la resoluciéon del conflicto.

Un acuerdo que permita restablecer una fuente cuasi-permanente de ingresos
podria contribuir a la reduccion del déficit y mejorar la percepcion de
sostenibilidad fiscal. En sentido contrario, una resolucion adversa, costos legales
elevados o una prolongacion de la incertidumbre podrian anadir presion al perfil
crediticio.

Cobre Panama no debe tratarse unicamente como una historia de crecimiento. Su
impacto potencial sobre ingresos fiscales, contingencias y credibilidad institucional
puede influir en la trayectoria de deuda y, por extension, en los spreads soberanos y
las decisiones de rating.

Fuente: Moody's Ratings, presentacion 'La variable X y el balance de la perspectiva’, 8 de septiembre de 2026.
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5. Escenarios para los
proximos 12-18 meses

Escenario macro Qué tendria que pasar Implicaciones para inversion

Crecimiento alrededor de 4-5%;

L o Carry atractivo en renta fija
consolidacion fiscal continua; deuda

Base comienza a estabilizarse; tasas LU p.O,SIbIIIda(.:i moderada
globales estables o algo menores; se 9 compresion adicional  de
preserva el grado de inversion. spreads.

Consolidacion fiscal mas rapida; medidas

Mejor percepcion de riesgo y mayor
estructurales creibles; estabilizacion clara jorp P goy y

POSItIVO de deuda; resolucion favorable de Cobre potencial de apreciacion en bonos
Panama y/o mejora de la perspectiva de duracion media/larga.
crediticia.

Desviacion ﬂscal; deuda continua Amp||ac|o'n de Spreadsl presio’n sobre

AdverSO aumentando; pérdida del grado de precios de bonos, mayor costo de
inversion por una agencia que aun lo . . .
. P o g- 9 financiamiento y preferencia por
mantiene; resolucion fiscalmente adversa o LA
duracion corta, liquidez y

de Cobre Panama; shock externo o tasas

globales persistentemente altas. diversificacion internacional.

Indicadores que vale la pena seguir

e -Recaudacion tributaria y ejecucion del gasto para evaluar la continuidad
de la consolidacion fiscal.

-Déficit fiscal, balance primario y trayectoria de deuda publica.
‘Implementacion de medidas estructurales que refuercen la credibilidad
fiscal.

-Spreads soberanos, EMBI, rendimientos de Treasuries y sefnales de las
agencias calificadoras.

‘Evolucion y resolucion de Cobre Panama, incluyendo potenciales
efectos sobre ingresos y contingencias fiscales.

-Creédito local, inversion privada y empleo formal para confirmar que el
crecimiento se profundiza.

Calendario de datos de septiembre

14 sep. IPC agosto 2026
15 sep. PIB 2T26, IMAE julio y PIEM julio (publicacién regular)

25 sep. Balanza de pagos, enero-junio 2026
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Panama presenta en 2026 una combinacion mas favorable de
crecimiento, disciplina fiscal y liquidez que la observada en 2024-
2025. La economia mantiene un desempeno solido y la percepcion de
riesgo de mercado ha mejorado, mientras el déficit muestra una
correccion relevante.

El argumento de inversion, sin embargo, no descansa unicamente en
la recuperacion macro. La carga de deuda continua elevada frente a
pares Baa y el costo de intereses absorbe una proporcion significativa
de los ingresos publicos. Por ello, el siguiente tramo dependera mas
de la ejecucion: sostener la consolidacion fiscal, estabilizar la deuda,
fortalecer la credibilidad de la politica fiscal y reducir la incertidumbre
alrededor de variables como Cobre Panama.

La conclusion no es 'comprar Panama' de forma indiscriminada. Es
reconocer gque el riesgo macro y la percepcion de mercado han
mejorado y que existe carry atractivo en renta fija, pero incorporando
cuatro filtros: liquidez necesaria, duracion adecuada, exposicion total
al pais y sensibilidad a un eventual cambio en la calificacion crediticia.
Un patrimonio ya concentrado en negocios, inmuebles y depositos
panamenos debe dimensionar la renta fija local dentro de su
exposicion economica total y complementar, cuando corresponda, con
Treasuries y credito global investment grade.
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FUENTES Y METODOLOGIA

Elaboracion de Invertis Securities con base en informacion de INEC, Ministerio de
Economia y Finanzas, Superintendencia de Bancos de Panama, datos de mercado y
dos fuentes de analisis principales: (1) UBS Chief Investment Office GWM, Investment
Research, 'Panama: Let the good times roll', Emerging Market Bonds, 1 de septiembre
de 2026, elaborado por Alberto Rojas y Alejo Czerwonko; y (2) material presentado
por Moody's Ratings en su evento de Panama del 8 de septiembre de 2026. Las cifras
de crecimiento de 5% para 2026, actividad de 5.5% en el primer semestre, déficit
fiscal movil de 3.3%, déficit primario de 0.3%, deuda bruta de 65-67%, crecimiento
de depositos de USD 5-6 mil millones anuales y referencias de mercado de 3% YTD,
yields de 5-6% y spread cercano a 150 pb se apoyan en UBS. Las cifras de deuda del
gobierno general, intereses sobre ingresos, comparaciones con la mediana Baa, EMBI
y referencias a Cobre Panama atribuidas a Moody's corresponden a las diapositivas
compartidas en dicho evento. Las conclusiones y comentarios de inversion son
elaboracién de Invertis Securities.

Las cifras de mercado son indicativas y pueden variar. Las métricas fiscales pueden
diferir segun la definicidon institucional utilizada. UBS presenta deuda bruta total y
metricas del sector publico no financiero a partir de datos del Ministerio de Economia
y Finanzas, mientras Moody's utiliza meétricas de gobierno general para su
comparacion crediticia internacional. Por ello, las cifras deben interpretarse dentro de
la metodologia de cada fuente y no como series directamente intercambiables. El
informe de UBS y el material de Moody's se utilizan como fuentes de analisis; este
documento no reproduce ni redistribuye dichas publicaciones y las conclusiones de
Invertis son propias.

Aviso importante. Este material tiene fines exclusivamente informativos y no
constituye una oferta, recomendacion personalizada, asesoria legal, fiscal o de
inversion, ni una solicitud para comprar o vender valores. Toda decision de inversion
debe considerar objetivos, horizonte, liquidez, tolerancia al riesgo, concentracion vy
circunstancias particulares del inversionista.
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