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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En diciembre de 2011, la economia mundial continué
marcada por la dualidad del ritmo de crecimiento de
los paises, con una expansibn mas lenta de las
economias desarrolladas, en comparacion a las
economias emergentes. Se estima un crecimiento de
la economia mundial del 2.7% en 2011, y alrededor de
2.4% en 2012; para las economias emergentes y en
desarrollo la expansion del PIB sera alrededor de
5.6% y 4.9%, respectivamente; mientras que el
crecimiento econémico para las economias avanzadas
sera de 1.3% y 1.2%, respectivamente, segun las
proyecciones de la calificadora de riesgo Fitch
Ratings, en su informe Perspectivas de la Economia
Global (GEO) del mes de diciembre 2011.

Fanorama de las Proyecciones de Crecimienta
Proyecciones de Fitch Ratings, dltima actualizacian diciembre 2011
GEO GEO
Revision Revision
Diciembre-11 Octubre-11
2011 2012 2011 2012

Perspectivas de Crecimiento

[wariacion porcentual)

Mundo 2.7 2.4 2B 2.7
Economias Desarrolladas 1.3 1.2 1.3 1.5
EE.UU. 1.7 1.8 1.5 1.8
Eurozona 1.8 0.4 1.6 0.8

Japon -0.3 22 -0.3 2.5
Economias Emergentes a6 4.4 5.6 5.3

Fuente: Fitch Fatings

Se prevé para el afio 2012, una desaceleracién en la
economia global, liderada por un estancamiento de las
economias de la Eurozona, acompafiada de un menor
crecimiento en varias economias emergentes.

Principales Indicadores de Mercado
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Fondoszs Federales [Efectiva) 0.04 oo oig -0.06 -0.14
Prime [Efectira) 325 325 325 000 000
LIBOR 1M 0.295 0.2r 0.261 0oz4 0035
LIBOR 3M 0581 0529 0.303 0052 0278
LIBOR &M 0.809 0748 0.456 0060 0.353
LIBOR 12M 1128 1.071 0.781 0057 0.347

UST 1A o1z o1z 023 0.00 =017
UST 38 0.36 o 102 -0.05 -0.66
UST 54 0.83 (11 zm -0.13 118
UST 7A 135 1.53 iy | -0.18 -1.36
UST 10A 189 Z08 330 -0.13 -1
UST 20A 2.57 237 +.13 -0.20 -1.56
UST 30A 2.89 F.06 434 -0.17 -1.4%
Dow Jones 1A 12.217.596 1204568 11.577.51 1.43 5.53
S&P 500 1.257.60 1.246.96 1.257.64 055 0.00
MNasdaq Composite 260515 262034 2E52.87 -0.58 -1.80
COMMODITIES

Oro 1 1.574.50 1.746.00 1.4HD.25 s B M.65

Petrdleo Crudo (wTI-UsA) 2/ 98.83 100_36 9113 -1.52 845
MOMNEDAS [TCH) 3

Yenes por US Délar T6.987 TTE0Z #1126 -0.79 -5.10
Euros por US Délar 0.7709 07433 07468 3.70 3.23
1! London Fix, PR, US$/0nz; 2! USEBarril, Spot prices, Wl West Texas Intermediate; "3 Tipo de Cambic Neminal.
Datos al 30A21, 3011y 1200,

Fuente: Federal Rezerve, US Treazury, British Bankers” Aszociation, Banco Central de Costa Rica, Yahoo
Finance, Pacific Exchange Rate Service, Energy Information Adminiztration
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Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para diciembre de 2011, disminuyé en 0.06 puntos
porcentuales, registrando 0.04% desde 0.10% al cierre
de noviembre del afio en curso. Por otra parte, para el
mismo periodo, las tasas LIBOR a plazosde 1, 3,6y
12 meses registraron aumentos en un rango de 0.024
hasta 0.060 puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 6
meses la que mayor alza registré, cerrando en 0.809%
desde 0.748% el mes previo. La tendencia de la
LIBOR al mes de diciembre de 2011, se puede
observar en el siguiente grafico.
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Renta Fija

En el mes de diciembre de 2011, los rendimientos de
los titulos de referencia considerados libres de riesgo
del Tesoro de los EE.UU. para los plazos de 6 meses
hasta 2 afios no presentaron variaciones en relacion al
mes de noviembre del mismo afio. Por su parte, los
titulos a plazos de 1 mes, 3 hasta 30 afios registraron
disminuciones en un rango de 0.01 hasta 0.20 puntos
porcentuales, siendo los titulos a 20 afios los que
presentaron la mayor variacion (-0.20%), cerrando en
2.57% desde 2.77% del mes anterior. La tendencia de
las tasas en mencién se muestra en el siguiente
gréfico.
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Renta Variable (indices)

En el mes de diciembre de 2011, el mercado
accionario Estadounidense, registré variaciones en las
cotizaciones de los titulos valores en relacion al mes
previo. EI Dow Jones aumenté en 171.88 puntos
(1.43%) para registrar 12,217.56 puntos; el Standard &
Poor's 500 registr6 un incremento de 10.64 puntos
(0.85%) cerrando en 1,257.60 puntos; por otra parte,
el Nasdaq Composite cerrdé con una baja de 15.19
puntos (-0.58%) situandose en 2,605.15 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS
indices Referenciales

indice Referencial

——NASDAQG ——DJIA ——S&P 500

Commodities

El precio de mercado del oro disminuyé en US$171.50
por onza (-9.82%), pasando de US$1,746.00 en
noviembre de 2011 a US$1,574.50 en diciembre del
mismo afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo disminuy6 en diciembre del afio en curso en
US$1.53 (-1.52%) con respecto al mes previo del
mismo afio (US$100.36) para cerrar en US$98.83 por
barril. EI comportamiento de los precios del barril de
petréleo al mes de diciembre de 2011, se muestra en
el siguiente grafico.
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Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se depreci6 en relacion al Yen Japonés (¥), y en
contraste se aprecio respecto al Euro (€), registrando
76.987 ¥y 0.7709 € por 1 US$, al cierre de diciembre
de 2011 desde 77.603 ¥ y 0.7433 € por 1 USS,
registrado en noviembre del mismo afio. La cotizacion
de la divisa Estadounidense, se refleja en el siguiente
grafico.

MERCADO CAMBIARIO
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B. MERCADOS EMERGENTES

Destaca las posibles repercusiones en Latinoamérica
y el Caribe para el proximo afio, a raiz de la lenta
expansion de la economia global y la elevada
incertidumbre y volatilidad en los mercados financieros
internacionales. Se estima que la regién registrara una
leve disminucién de su crecimiento en 2012 a 3.7%,
luego de alcanzar 4.3% en 2011, segun la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Por otro lado, la calificadora de riesgo Fitch Ratings,
espera que la calidad crediticia de los soberanos en
Latinoamérica se mantenga bastante estable en el afio
2012 después de haber transitado un ciclo crediticio
positivo en los Ultimos 12-18 meses.

En otro sentido, se destaca la accidn de la calificadora
Standard & Poor’s Ratings Services, la cual confirmd
su calificacién extranjera de largo plazo de “BB-", de la
Republica de El Salvador, con perspectiva estable.

Riesgo Pais

En otro orden, la percepcion de riesgo pais para
Latinoamérica, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registr6 una
disminucién en 3 puntos béasicos, pasando de 404 pbs
en el mes de noviembre de 2011 a 401 pbs en
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diciembre del mismo afio, reflejando una disminucién
en la prima de riesgo requerida por parte de los
inversores en el &mbito internacional. En relacion al
cierre de diciembre de 2010 (318 pbs), el indice actual
es superior en 83 pbs.

iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES [EMEI)

Dic-1  Nov-l  Oct-Hl Sep-ll  Ago-1l  Dic-10  Dic-09

Latinoamérica 401 404 393 46+ 366 318 355
Belice 1391 1333 1361 1308 1273 67 1077
Yenezuela 1258 1,267 1269 1450 1273 LI 1L0M
Argentina 826 841 B35 993 738 607 6D
Ecuador 846 838 §86 868 871 a3 769
Jamaica 637 585 564 629 535 427 I8
Rep. Dominicana 537 536 507 567 435 322 405
El Salvador 459 452 510 102 302 326
Brasil 5 28 23 27 BT 189 189
Mizico 222 28 2 6T 196 173 192
Peril 206 227 205 213 186 165 165
Uruguay m 22 28 2 27 1By 238
Panama 201 1 1 M2 2 162 166
Colombia 181 189 w8 240 165 172 198
Chile 172 153 153 181 151 ns 35

" Spreads [pbs) &l ciere de cadames
Fuente: JPMargan

Por otra parte, Chile (172 pbs), cerré el afio 2011,
como el pais con el menor EMBI en la regién
Latinoamericana, seguido por Colombia (191 pbs), y
Panama (201 pbs). Por el contrario, Belice (1,391 pbs)
se situ6 como el pais con la mayor percepcion de
riesgo por parte de los inversores internacionales,
seguido de Venezuela (1,258 pbs), y Argentina (925
pbs).

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR
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Respecto al EMBI de El Salvador (478 pbs) en
diciembre de 2011, este se increment6 en 19 pbs en
comparacion al registrado en el mes de noviembre del
mismo afio (459 pbs). Con relacién a Latinoamérica, el
EMBI del pais es superior en 77 pbs, mostrando una
percepcion de riesgo ligeramente superior respecto a
la regiébn en su conjunto, tal como se observa en el
siguiente grafico.
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C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En diciembre de 2011, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2032, 2034 y 2035, cerraron con bajas en
relacion al mes de noviembre del afio en curso, de
0.13%, 0.23%, 0.16%, 158% y 0.08%,
respectivamente, reflejando una disminuciéon en la
demanda de éstos titulos soberanos del pais por
inversores en el ambito internacional.

EURODBONDS DE EL SALYADOR: DESEMPEND DE MERCADO
29/Diciembref11 30/Noviembref11

Precio RELINTEIGE Precio LEGITTTEO

Emisidon (%)

EUROSY2019 108.74
EUROSY2023 109.31
EUROSY2032 109.87
EUROSY2034 109.50
EUROSY2035 103.16

Fuente: Deutschie Bank
Mata: precio del EUROEV2041 no proporcionade eninforme de Deutzche Bank

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para diciembre de 2011 se desplazé
ligeramente hacia arriba respecto a la curva registrada
en noviembre del mismo afo, para los Eurobonos con
vencimiento en 2019 y 2032, y situandose al mismo
nivel de dicha curva, para el Eurobono con
vencimiento en 2035, evidenciando un leve
incremento de los rendimientos en los titulos para los
plazos de maduracion considerados, tal como se
muestra en el siguiente grafico.
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de diciembre de 2011, los Eurobonos
en poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,405.8 mill., aumentando en US$5.9 mill.
respecto al mes de noviembre del mismo afio
(US$1,399.9 mill.), correspondiendo esta variacion en
el monto total primordialmente al incremento en la
tenencia del Eurobono 2023 por US$5.6 mill.

EUROBOMNOS DE EL SALVYADOR EN PODER DE RESIDENTES “/
(Millones de USD ¥ % de Emisidn en Mercado Local)

Emisidn
2011 US$653.5 mll &
2019 US$800.0 mil
2023 US$800.0 mll ¥
2032 US$500.0 mlil
2034 US$286.4 mll
2035 US$1000.0 mil
2041 US$653.5 mll
Total 1,405.8 EER:] 1,3990.0 EEWY 1,408.1
W DOatos al 32, 2001, y 3200
2 Incluye reapertura por USE300.0 millones del 31907102
3 Incluye reapertura por US4348.8 millones del 25002003
# Incluye reapertura por US$400.0 millones del 1940406 y reapertura de US$225.0 millones del 20007106
Fuente: ECR

45.5
45.8
6.4
23.2

En relacién al mes de diciembre de 2010 (US$1,408.1
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran una
disminucién de US$2.3 mill.
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