prival

securities

COMENTARIO SEMESTRAL
Fondos de Inversion Prival

Junio 2020




PRIVAL BOND FUND

Luego de un 2019 con retornos extraordinarios, la deuda
latinoamericana comenzo6 a mostrar debilidades en el 2020
ante factores de riesgo derivados de la Pandemia del
COVID-19 vy la guerra de precios del petrdleo. Los spreads
del JPM CEMBI Broad Latin America Index alcanzaron los
800 puntos basicos a finales de marzo/inicios de abril, un
nivel no visto desde la crisis financiera global del 2008, y se
espera que la mayor volatilidad se mantenga en el corto
plazo, por lo menos hasta tener mejor visibilidad de los
efectos del virus sobre la economia global.

Este contexto explica parte del rendimiento del Prival Bond
Fund (PBF), el cual cerrd junio 2020 con un retorno total
neto (sin anualizar) de 1.68%. Para el primer semestre del
afio, debido a la alta volatilidad en los mercados, vimos una
leve caida en el Valor Neto por Accion (VNA). Sin embargo,
aun con la leve baja, el retorno total neto se mantiene en
un 4.96% para los ultimos 12 meses, y un 5.30%
anualizado para los ultimos 3 afios, ofreciendo asi
estabilidad a las carteras de inversién de sus accionistas.

En materia de dividendos, en estos seis meses hemos
pagado un dividendo promedio mensual del 5.54%
anualizado. Estamos en un entorno de tasas bajas, y ya lo
vemos reflejado en el rendimiento del 25% de la cartera del
PBF con tasa variable. Estas inversiones estan rindiendo sus
tasas minimas pactadas, razén por la cual el dividendo
declarado este afio ha estado por debajo de lo que vimos en
el 2019. Cerramos junio con un rendimiento del 5.7% vy
pagamos un dividendo de 5.25% para el mes, con un
diferencial de 2.26% sobre el promedio de tasas de depdsito
a plazo fijo a 1 afio en Panama (2.99%). Para los préoximos
meses, podemos esperar que los dividendos se mantengan
en linea con nuestra oferta de valor de pagar en concepto
de dividendos por lo menos 150 puntos basicos por encima
del promedio de los depdsitos bancarios a 1 afo, ya que la
cartera asi lo permite. Esta promesa siempre se ha cumplido
en los mas de 9 afos que lleva Prival administrando el
fondo.

Pasando a la composicion de la cartera, a junio 2020 el
fondo estaba invertido un 83.6% en Panama, seguido de:
7.9% en Costa Rica, 2.3% en Colombia, 3.7% en Ecuador,
1.5% en El Salvador y 0.9% en Estados Unidos. La cartera
se distribuye en 52 diferentes posiciones, y la mayor
exposicién por industria es al sector financiero, ocupando
un 24.0% de la cartera, seguido de un 20.8% en
inmobiliaria promotor, 13.8% en inmobiliaria alquiler,
11.8% en proyectos de energia, 7.4% en comercio y 6.2%
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en empresas ligadas al sector turistico. A
mantenemos 3.73% de la cartera en efectivo.

junio,

Tal como mencionamos en los comunicados enviados en
marzo y abril de este afio, a raiz de la Pandemia y con el
enfoque de salvaguardar el patrimonio de nuestros
inversionistas, desde finales de marzo hemos estado
revisando con mayor detenimiento cada una de las
posiciones en el portafolio de forma de considerar posibles
escenarios e impactos de la crisis. Establecimos un
semaforo para clasificar las inversiones segun la afectacion
potencial que cada una podia tener, y el cual vamos
actualizando cada 2 semanas. Ya hemos tenido llamadas de
actualizacion con todos los emisores, y nos mantenemos en
constante comunicaciéon para entender su operativa vy
necesidades financieras a medida que se prolongan las
medidas tomadas para contener la propagacion del virus. A
junio, las solicitudes recibidas de prdorrogas en los pagos de
intereses representan el 21% de los ingresos mensuales del
fondo. Es importante recalcar que estos pagos no han sido
condonados, simplemente se recibirdan a futuro.
Adicionalmente, el flujo de efectivo del 79% de los ingresos
gue se estan recibiendo sin inconvenientes son suficientes
para cubrir el pago de dividendos declarado mensualmente.

En temas administrativos, el mercado secundario en
Panama continla presentando un menor volumen de
transacciones, situacion del cual no se escapa el fondo.
Quitando las transacciones de Bonos del Tesoro y de
Recompras, el 2T 2020 fue el peor trimestre para el
mercado secundario en el 2019 y 2020, con una disminucién
de -40% en el 2T vs el 1T 2020. La disminucién fue aun
mayor entre las sociedades de inversién cerradas de renta
fija, grupo al cual pertenece el Prival Bond Fund, con una
caida del -57% para este rubro en transacciones en el
mercado secundario. Para el fondo, el promedio mensual de
ordenes cruzadas en el 2T 2020 fue de $625,000,
comparado con un promedio mensual de $4.6 millones en
los ultimos 12 meses hasta el inicio de la Pandemia, cifra
que representa una disminucion en la actividad de -86%.

Sin duda alguna, el ultimo trimestre ha sido un periodo sin
precedentes para el mercado local. No obstante, gracias a
la estructura cerrada del fondo, se logré mantener el mayor
retorno de dividendos entre los fondos de renta fija en la
plaza panamefa, como también preservar la estabilidad del
VNA, cumpliendo asi con nuestras dos promesas de valor:
el de salvaguardar el capital de nuestros inversionistas y
pagar un retorno atractivo.

ESTE DOCUMENTO ES PARA PROPOSITOS INFORMATIVOS Y NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE VENTA. La rentabilidad pasada no es indicativa de los
resultados a futuro. Este documento se basa en informacién no auditada a la fecha arriba indicada. Para recibir copia del Prospecto Informativo o para mas
informacion sobre este producto, favor dirigirse a: PRIVAL SECURITIES, Tel: 303-1900 Fax: 303-1929. Sociedad de Inversion regulada y supervisada por
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Resolucion CNV No. 39-06.
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PRIVAL MULTISTRATEGY INCOME & GROWTH FUND

A inicio del 2020 habia un consenso general en el mercado
de que la expansion econdmica se estaba haciendo larga,
pero que los fundamentos econémicos eran suficientes para
gue la expansion todavia mantuviera algo de vida. Luego,
un shock exodgeno, la pandemia del Coronavirus, cambid
todo, trayendo consigo un nuevo mercado bajista y una
fuerte recesién en abril. A junio, no hay duda de que la
recesion econdmica ha sido increiblemente profunda y
dolorosa. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), se
espera que el Producto Interno Bruto (PIB) en Estados
Unidos caiga un 8% y el PIB mundial un 5% en el 2020,
pero parece que la recesiéon puede ser menos severa y la
recuperacion (hasta ahora) mas rapida de lo que se
esperaba a fines de marzo y principios de abril.

Los bancos centrales, liderados por la Reserva Federal de
los EE. UU., han acelerado la politica monetaria a una tasa
sin precedentes, lo que ha sido una gran noticia para la
economia y los activos de riesgo. Como resultado, después
del inicio mas rapido de un mercado bajista en la memoria
reciente, las acciones volvieron a subir en abril y mayo,
antes de encontrar mas lentitud y volatilidad en junio. La
recuperacion fue suficiente para impulsar el indice S&P 500
hacia arriba un 20.5% durante el trimestre, marcando el
mejor periodo de tres meses desde finales de 1998.

En linea con el rendimiento de los mayores mercados
financieros del mundo, el Prival Multistrategy Income &
Growth Fund (PMF) tuvo su peor rendimiento mensual al
cierre de marzo 2020, con una caida de -13.9% para el mes
que lo ponia a un rendimiento de -19.3% para el primer
trimestre del afio. Vimos una caida indiscriminada en los
mercados de renta fija y renta variable a nivel global ante
la incertidumbre de la duracién y profundidad del impacto
de la Pandemia, la cual afectd el Valor Neto por Accion
(VNA) de los fondos subyacentes en los cuales invierte el
fondo. Los mas afectados fueron los fondos de renta
variable, en particular los que invierten en los Estados
Unidos (Rusell 2000, Guggenheim S&P 500) y el TCG BDC,
Inc., estrategia alternativa que también invierte en
préstamos privados en ese pais. Esto debido a que la
incertidumbre en EE. UU. era mayor, al no ver al gobierno
americano reaccionar a tiempo ante la Pandemia.

A medida que se anunciaron los masivos programas de
estimulos monetarios y fiscales a nivel global, los mercados
se fueron estabilizando, y logramos ver rendimientos

positivos para el Prival Multistrategy de abril a junio.
Logramos recuperar mucha de la pérdida, en especial en
nuestra exposicion a Estados Unidos, y cerramos el mes de
junio -6.45% para lo que va del afo. Entre los fondos que
se han recuperado mas rapido podemos mencionar el Polen
Focus US Growth (fondo de crecimiento de EE. UU.), el cual
se vio beneficiado por mantener en cartera acciones de
empresas bien posicionadas para un entorno de aceleracion
de la transformacion digital, y el Amundi Pioneer US Dollar
Aggregate, fondo de renta fija favorecido por el incremento
en los precios de los bonos de grado de inversion luego del
anuncio de los diferentes programas de compras de la Fed.

Para el resto del 2020, se espera que los mercados operen
nerviosamente, debido a la probabilidad de wuna
recuperacion econdomica mas desigual, un nimero creciente
de casos de coronavirus y un contexto politico global vy
estadounidense altamente incierto. A pesar de la mayor
volatilidad, la expectativa es que las acciones terminen en
una posicién mas alta en los proximos 12 meses de lo que
estdn hoy. BCA Research Inc., nuestro proveedor
independiente de investigacion de inversion global, estima
gue la caida en los rendimientos de los bonos del gobierno
desde el comienzo del afio ha mdas que compensado la
disminucién en las expectativas de ganancias. Por extrafio
que parezca, la Pandemia puede haber elevado el valor
razonable de las acciones por lo menos por los proximos 12
meses, siempre que el crecimiento mundial se recupere,
aunque sea lentamente, y los gobiernos y los bancos
centrales mantengan politicas fiscales y monetarias ultra
acomodativas.

La recomendacién en términos de asignacidon de activos
entonces continlia siendo una sobre-ponderacion a la renta
variable mundial, pero en un contexto en el que la
selectividad serd cada vez mas importante. En particular,
vemos a los gestores de los fondos subyacentes
concentrarse en areas del mercado que aun no han valorado
por completo los efectos de la recuperacién econdémica
global. Las éreas ciclicas parecen mas atractivas que las
defensivas, y desde la perspectiva de industria, vemos un
movimiento hacia la tecnologia y el sector salud. El mercado
alcista de acciones solo terminard cuando los bancos
centrales observen un aumento de la inflacién, lo que en
estos momentos no se perfila que ocurra en los proximos
tres afios.

ESTE DOCUMENTO ES PARA PROPOSITOS INFORMATIVOS Y NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE VENTA. La rentabilidad pasada no es indicativa de los
resultados a futuro. Este documento se basa en informacién no auditada a la fecha arriba indicada. Para recibir copia del Prospecto Informativo o para mas
informacion sobre este producto, favor dirigirse a: PRIVAL SECURITIES, Tel: 303-1900 Fax: 303-1929. Sociedad de Inversion regulada y supervisada por
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Resolucion CNV No. 39-06.



PRIVAL MILA FUND

El primer semestre del 2020 trajo consigo una serie
de desafios que posiblemente nos acompanen por un
buen tiempo. El escenario politico de la regién ya
venia complicado desde la segunda mitad del 2019 y
a esto se sumo, al igual que en el resto de los
mercados financieros, la incertidumbre del impacto
sanitario, econdmico y social que esta teniendo la
pandemia del COVID-19 en los diferentes negocios de
la regidn. Esto, sin considerar la huella que dejara en
el comportamiento humano a mediano y largo plazo.

Producto de la crisis sanitaria, la economia mundial
esta viviendo una recesién. Una recesion impacta
negativamente el valor de la gran mayoria de los
activos, en este caso, a nivel global. Este no era el
escenario esperado por la mayoria de los analistas y
economistas a nivel global, quienes en general
presentaban una expectativa de crecimiento leve para
los paises de la region, en linea con el crecimiento
esperado para el resto del mundo. El aislamiento
social obligatorio visto en varios de los paises del
mercado MILA y las consecuencias que la pandemia
ha tenido sobre el nivel de empleo, ahorro, consumo
e inversion afectan el nivel de demanda de bienes y
servicios significativamente. Una menor estimacién
en el nivel de ingresos implica un menor nivel de
utilidades y con ello, una reduccion en el valor
fundamental de los activos.

El impacto varia dependiendo del nivel de sensibilidad
gue presentan los diferentes sectores de la economia
ante esta recesion. La recesién golpea menos a la
demanda de bienes de primera necesidad y a las
empresas con bajo nivel de apalancamiento
financiero, lo cual ha sido nuestro principal enfoque
de inversiéon. Sectores como el minero y la
construccién suelen verse mas afectados ante estas
condiciones.

A pesar de las dificultades que todos estamos
atravesando, la historia nos ha demostrado que el
éxito de una estrategia de inversion en el tiempo
consiste en invertir en negocios con claras fortalezas
de mercado que les permitan sostener su posicion de
liderazgo en el tiempo, conservando un crecimiento
constante de ingresos, un balance saludable y un
modelo de negocios coherente, flexible y realista por
parte de su administracion. Nuestra orientacion se
mantiene en seleccionar las mejores compafiias del

prival

securities

mercado MILA, en sectores que presenten
perspectivas atractivas de crecimiento en el mediano
y largo plazo, dejando a un lado la volatilidad que
pueda acompafarlas en un momento determinado.

Luego de un primer trimestre marcado por el
pesimismo y la incertidumbre que ha generado el
COVID-19, hemos visto un repunte importante en la
valoracion de los diferentes activos de la regidén,
especialmente de aquellos que conforman nuestro
portafolio. Hemos observado que nuestra cartera ha
presentado una apreciacion de su valor para los
meses de abril, mayo y junio, cerrando el semestre
en -17.96%, superando al rendimiento de los indices
bursatiles de Chile, Colombia, Pert y México, ademas
de superar a nuestro indice comparativo, el S&P MILA
40, el cual presentd un rendimiento para el semestre
del -32.01%.

Nadie podia predecir al inicio del ano que una crisis

sanitaria traeria consigo semejante impacto
econdmico. Estamos atravesando un periodo
complejo, pero sentimos que las empresas que

conforman nuestro portafolio estan bien posicionadas
para atravesar estas dificultades y repotenciar su
posicion de liderazgo en sus diversas industrias hacia
futuro. Nuestra exposicion al segmento de consumo
masivo (Alicorp, InRetail, Entel) se ha Vvisto
beneficiada y esperamos que varias de ellas
incrementen su participacion de mercado en los
proximos meses. Empresas como Ferreycorp, cuyo
negocio se ha visto negativamente impactado, se
espera una rapida y pronta recuperacién gracias a la
entrega programada de maquinaria a proyectos
mineros que estara iniciando este mismo ano.

Existen multiples variables que determinan el valor de
los activos de un mercado en un momento
determinado. La recuperacién de la demanda de
materias primas por parte de China, el incremento
excesivo en la valoracidon de activos financieros de los
mercados desarrollados y la capacidad de contener el
virus en la region, determinaran el comportamiento
del mercado MILA por el futuro cercano. Sentimos que
nuestro portafolio brinda acceso a las empresas de

mejor calidad de la regién e incluso estamos
optimistas que varias de ellas saldran mejor
posicionadas producto de esta desafortunada
situacion.

ESTE DOCUMENTO ES PARA PROPOSITOS INFORMATIVOS Y NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE VENTA. La rentabilidad pasada no es indicativa de los
resultados a futuro. Este documento se basa en informacién no auditada a la fecha arriba indicada. Para recibir copia del Prospecto Informativo o para mas
informacion sobre este producto, favor dirigirse a: PRIVAL SECURITIES, Tel: 303-1900 Fax: 303-1929. Sociedad de Inversion regulada y supervisada por
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Resolucion CNV No. 39-06.



PRIVAL REAL ESTATE FUND

El 2020 ha traido una serie de obstaculos al sector
inmobiliario a nivel mundial. La pandemia del COVID-
19 ha forzado a multiples negocios a suspender
temporalmente sus operaciones, dificultando con ello,
su capacidad de honrar a tiempo muchas de sus
obligaciones contractuales. A pesar de este dificil
escenario, hemos logrado crecer y continuar
generando valor a nuestros inversionistas.

El inicio del afio nos permiti6 completar dos
transacciones que nos permitieron ampliar
sustancialmente la diversificacion de la cartera.

Finalizamos la adquisicién de un local de 405 metros
cuadrados ubicado en Albrook Mall arrendado a BAC
Panama, el cual presenta una renta atractiva de la
mano de un inquilino de larga trayectoria con la
intencién y necesidad de mantener presencia en el
centro comercial a largo plazo, y finalizamos la
adquisicion de Santa Maria Plaza, ubicada en la
entrada de Santa Maria Business District, la cual
cuenta con mas de 13,000 metros cuadrados de area
arrendable distribuidos en mas de 20 inquilinos de la
talla de Supermercados Rey, Arrocha, Do It Center,
Planet Fitness, Banco General, American Pets, entre
otros, con un nivel de ocupaciéon del 87% y un alto
potencial de desarrollo, enfocado a servir como un
centro de conveniencia a las zonas aledafias de Chanis
y Campo Lindbergh, aun en su etapa de maduracion.
Estas transacciones representan un crecimiento para
nuestro portafolio de mas del 70% en metros
disponibles, alcanzando a administrar cerca de $100
millones en activos en Panama, fortaleciendo nuestra
propuesta de valor, brindando acceso a participar del
sector inmobiliario nacional de manera eficiente.

Una de las mayores bondades que ofrece el Prival Real
Estate Fund a sus accionistas es la diversificacion del
riesgo a través de mas de setenta inquilinos. Si bien
el Estado de Emergencia Nacional exige el cierre
temporal de multiples negocios, el hecho de tener
inquilinos que se les ha permitido continuar operando
como lo son los supermercados, farmacias, bancos,
oficinas del Estado, empresas de telefonia, entre
otros, nos permite continuar percibiendo parte de la
renta que genera nuestra cartera, la cual provee los
recursos necesarios para atender nuestros
compromisos financieros, seguir brindando el
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mantenimiento a las propiedades y continuar
agregando valor a nuestros mas de 200 inversionistas
a través de la distribuciéon de dividendos. En estos
momentos el 54% de nuestros metros cuadrados
estan siendo utilizados por nuestros inquilinos. Para
los primeros dos trimestres del afio, se declaré un
dividendo anualizado neto de impuestos del 4.00%.
Previo al COVID, el dividendo anualizado neto de
impuesto de los ultimos cuatro afios habia sido del
7.00%.

Monitoreamos las condiciones del mercado vy
mantenemos un dialogo abierto y constante con
nuestros inquilinos para evaluar la evolucién de sus
condiciones. Estamos siendo prudentes en el manejo
del efectivo y siendo proactivos en el manejo de
nuestros pasivos, minimizando el costo operativo y
postergando gastos no indispensables. Para aquellos
inquilinos que forzosamente han tenido que cerrar sus
operaciones, se les ha enviado un mensaje de
solidaridad, reiterando nuestro compromiso de
acompafar a quienes son nuestros socios comerciales
para atravesar esta situacion sin precedentes,
flexibilizando en varios casos las condiciones de
cobro. Pensamos que estas iniciativas les ayudaran a
sobrellevar el futuro inmediato y nos permitird en su
debido momento, percibir aquellas rentas que han
sido temporalmente postergadas.

Nuestros inquilinos mantienen el compromiso y la
obligacion de continuar el pago de las cuotas de
mantenimiento. Estas son indispensables para
preservar las diferentes propiedades. A pesar de la
compleja situacion y de las diferentes medidas
acordadas con ciertos inquilinos, el Prival Real Estate
Fund no ha tenido la necesidad de solicitar cambio
alguno en los términos y condiciones de sus
financiamientos y se encuentra al dia en todas sus
obligaciones. Contamos con las herramientas y la
flexibilidad necesaria para navegar esta situacion y
estamos convencidos que nos levantaremos de esta
mucho mejor posicionados en nuestro segmento.

ESTE DOCUMENTO ES PARA PROPOSITOS INFORMATIVOS Y NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE VENTA. La rentabilidad pasada no es indicativa de los
resultados a futuro. Este documento se basa en informacién no auditada a la fecha arriba indicada. Para recibir copia del Prospecto Informativo o para
mas informacion sobre este producto, favor dirigirse a: PRIVAL SECURITIES, Tel: 303-1900 Fax: 303-1929. Sociedad de Inversion regulada y
supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama. Resolucion SMV no. 372-15 de 18 de junio de 2015.



