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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En julio 2011, la recuperacion mundial continué
desequilibrada, con un sostenido crecimiento de las
economias emergentes, lo que ha sido clave para
mantener la expansion econdémica global;, por otro
lado, el crecimiento de muchas economias
desarrolladas fue aun débil, no escapando a las
secuelas originadas por la crisis financiera
internacional, asi los EE.UU. continu6 transitando en
una recuperacion lenta e inconsistente, y es poco
probable que alcance tasas de crecimiento muy
elevadas en los proximos afios; se estima un
crecimiento de la economia mundial de 3.3% en
2011, y alrededor de 3.6% en 2012; para las
economias emergentes y en desarrollo la expansion
del PIB sera alrededor de 6.2% para ambos afios;
mientras que el crecimiento econémico para las
economias desarrolladas sera de 2.0% y 2.4%,
respectivamente, segun las proyecciones de la
Comisién Econ6mica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), en su Estudio Econdémico de Ameérica
Latina y el Caribe, del mes de julio 2011.

Principales Indicadores de Mercado

Jul-11 Jun-11 Jul-p Y3 Men. ¥ar Anu

TASAS DE INTERES [E4] (9]

Fondos Federales [Efectira) on o7 018 004 -0.07
Prime [Efectira) 3.25 325 3.25 0.00 0.00
LIBOR 1M 019 0.186 0305 0.006 -0.114
LIBOR 3M 0.256 0246 0454 0010 -0.198
LIBOR &M 0.430 0398 0668 0.033 -0.238

LIBOR 1214 0.760 0.734 1.037 0.027 -0.276

UST F0A 4.12 4.38 3.98 -0.26 0.14
RENTA YARIABLE [Indices)

Dow Janes 1A 12,143.24 1241434 10,465.94 -2.18 16.03
S&P 500 129228 132064 110160 -2.15 17.31
Nasdag Composite 2.756.38 277352  2.254.70 -0.62 22.25
COMMODITIES

Oro o 1,628.50 150550  1.169.00 8.17 39.31
Petréleo Crudo (wTI-USA) 2 95.68 95.30 78.85 0.40 21.34
MONEDAS (TCN) 3/

Yenes por US Délar 77.168 80.627 86.471 4.29 -10.76
Euros por US Délar 0.6951 0.6885 0.7652 0.95 -9.17

T Londen Fix, P, U5§10nz; 2 USHEBarml, Spot prices, w1l wast Toras Intarmediats; 51 Tipe de Cambic Mominal.
Dakos al 290071, 200061y 20A07H0.

Fuente: Federal Reserve, US Treasury, Eritish Bankers” Association, Banco Central de Costa Rica, ‘vahoo
Finance, Facific Exchange Rate Service, Energy Information Administration

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para julio de 2011, aument6 en 0.04 puntos
porcentuales, registrando 0.11% desde 0.07% al cierre
de junio del afio en curso. Por otra parte, para el
mismo periodo, las tasas LIBOR a plazos de 1, 3,6y
12 meses registraron alzas desde 0.006 hasta 0.033
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puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 6 meses la
que mayor incremento registrd, cerrando en 0.430%
desde 0.398% el mes previo. La tendencia de las
LIBOR al mes de julio de 2011, se puede observar en
el siguiente gréfico.
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En el mes de julio de 2011, los rendimientos de los
titulos de referencia considerados libres de riesgo del
Tesoro de los EE.UU. a plazos de 1, 3, 6 meses y 1
afio cerraron con alzas en relacion al mes de junio del
mismo afio, de 0.15, 0.07, 0.06 y 0.01 puntos
porcentuales, respectivamente. Por su parte los titulos
a plazos de 2 hasta 30 afios registraron disminuciones
en un rango de 0.09 hasta 0.41 puntos porcentuales,
siendo los titulos a 5 y 7 afios los que presentaron la
mayor variacién (0.41%), cerrando en 1.35% y 2.09%,
respectivamente. La tendencia de las tasas en
mencioén se muestra en el siguiente grafico.

MERCADOS DE RENTA FIJA
6.0 - Tasas Referenciales

Porcentajes (%)
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En el mes de julio de 2011, el mercado accionario
Estadounidense, registré bajas en las cotizaciones de
los titulos valores en relacién al mes de junio del
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mismo afio. El Dow Jones bajé en 271.1 puntos
(2.18%) para registrar 12,143.24 puntos; el Standard &
Poor's 500 registré una disminuciéon de 28.36 puntos
(2.15%) cerrando en 1,292.28 puntos; de la misma
manera, el Nasdag Composite cerr6 con una baja de
17.14 puntos (0.62%) situandose en 2,756.38 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS
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El precio de mercado del oro cerré con una alza en
US$123.00 por onza (8.17%), registrando
US$1,628.50 en julio de 2011 desde US$1,505.50 en
junio del mismo afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo aumenté en US$0.38 (0.40%) con respecto al
mes de junio de 2011 (US$95.30) para cerrar en
US$95.68 por barril en julio del afio en curso.
Respecto al mes de julio de 2010 (US$78.85), el
precio actual del crudo es superior en US$16.83, lo
que representa un aumento de 21.34%. EIl
comportamiento de los precios del barril de petréleo al
mes de julio 2011, se muestra en el siguiente grafico.
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En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se depreci6 en relacion al Yen Japonés (¥), y en
contraste, se aprecid con respecto al Euro (€),
cerrando en 77.168 ¥ y 0.6951 € por 1 US$, en el mes
de julio de 2011 desde 80.627 ¥ y 0.6885 € por 1 US$,
registrado al cierre de junio del afio en curso. La
cotizacioén de la divisa Estadounidense, se refleja en el
siguiente grafico.
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B. MERCADOS EMERGENTES

Se destaca la accion de la calificadora de riesgo Fitch
Ratings, la cual afirmé la calificacion soberana de
largo plazo de la Republica de El Salvador a “BB-" y
reviso la perspectiva de la calificacion a estable desde
negativa, lo anterior se fundamenta en los avances del
gobierno en términos de los esfuerzos orientados
hacia una consolidacion fiscal, la estabilizacion de la
carga de la deuda publica, asi como un sélido
compromiso para cumplir con el acuerdo precautorio
Stand-by con el Fondo Monetario Internacional (FMI),
el cual resultaria en una mayor consolidacion fiscal en
2011.

Por otra parte, Standard & Poor's Ratings Services
confirmé sus calificaciones soberanas de largo plazo
de la Republica de Panam& de “BBB-“ y revis6 la

perspectiva a positiva desde estable, lo anterior
basado en el sélido crecimiento econdmico, la
creciente diversidad econdmica y un marco

macroecondmico estable observado.
Riesgo Pais

En otro orden, la percepcion de riesgo para
Latinoamérica, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registré un incremento
en 9 puntos basicos, pasando de 305 pbs en el mes
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de junio de 2011 a 314 pbs en julio del mismo afo,
reflejando un aumento en la prima de riesgo requerida
por parte de los inversores en el &mbito internacional.
En relacién al cierre de julio de 2010 (357 pbs), el
indice actual es inferior en 43 pbs.

iNDICE DE BONOS DE MERCADDS EMERGENTES (EMBI)

Jun-11 May-1 Abr-11 Mar-11 Dic-10
305 33 325 318 318
938 T34 705 680 617
17 1.195 1138 1137 1114
783 799 782 T80 913
568 592 555 539 507
400 407 LAl 405 427
393 387 368 393 322
32 335 334 330 302
152 188 183 177 189
150 we 1wz 174 189
169 183 217 173 165
s 168 164 160 173
127 156 150 150 162
21 4 L1 153 1wz
131 131 124 nz 115

Jul-10
357
17

1.104
1.037
21
521
405
365
220
212
LG
192
178
183
133

34
1124
1123

779

592

40

Ha

Latinoamérica
Belice

¥enezuela
Ecuador
Argentina
Jamaica

Rep. Dominicana
El Salvador
Uruguay

Brasil

Peril

Mézico

Panamia
Colombia 132
Chile 121

° Spreads [pbs) al cierre de cada mes
Fuente: JPMorgan

355
1177
1.041

769

660

19

405

326

238

189

165

192

166

198

95

7
160
159
159
43

Para julio de 2011, Chile (121 pbs) se ubicé como el
pais con el menor EMBI en la region Latinoamericana,
seguido por Colombia (132 pbs), y Panama (143 pbs).
Cabe destacar, que Belice (1,124 pbs) se situé como
el pais con mayor percepcion de riesgo por parte de
los inversores internacionales, seguido de Venezuela
(1,123 pbs) y Ecuador (779 pbs).

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR
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Respecto al EMBI de El Salvador (342 pbs) en julio de
2011, este aumento en 21 pbs al registrado en el mes
de junio del mismo afio (321 pbs). Con relacién a
Latinoamérica, el EMBI del pais es superior en 28 pbs
mostrando una percepcion de riesgo ligeramente
superior respecto a la regién en su conjunto, tal como
se observa en el siguiente gréfico.
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C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En julio de 2011, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2032, 2034 y 2035 cerraron con alzas en
relacion al mes de junio del afio en curso, de 2.17%,
0.51%, 0.78%, 0.01% y 1.23% respectivamente,
reflejando un aumento en la demanda de éstos titulos
soberanos del pais por inversores en el ambito
internacional.

EURDBONOS DE EL SALYADOR: DESEMPEND DE MERCADD
29/1uliof11 30/Juniof11

Precio BEGUIGTENGY Precio RELGITTEL]

Emision (%)

EUROSY2011 0.00

EURDSY2019 112.52
EURDSY2023 113.95
EURDSY2032 113.00
EURDSY2034 109.84
EUROSY2035 105.04

Fuente: Deutsche Bank

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para julio de 2011 se desplazé hacia abajo
respecto a la curva registrada en junio de 2011,
mostrando la disminucién de los rendimientos en los
titulos para los plazos de maduracién considerados,
destacando el vencimiento del Eurobono 2011, tal
como se muestra en el siguiente gréfico.
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de julio de 2011, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,294.4 mill.,, disminuyendo en US$426.2 mill.
respecto al mes de junio del mismo afio (US$1,720.6
mill.), esta variacion en el monto total corresponde
primordialmente a la disminucién en la tenencia del
Eurobono 2011 (US$431.9 mil), a raiz del
vencimiento de dicho titulo.

EUROBONOS DE EL SALYADOR EN PODER DE RESIDENTES '/
(Millones de USD y % de Emisién en Mercado Local)

Emisidn Dic-10
2011 US$653.5 mll */ b X 434.3

2019 US$800.0 mil 3 . . 364.0 . 46.9
2023 US$800.0 mil * EENERE . . 366.6 . 45.9
2032 US$500.0 mll 12.4 N 1 N 319 . 6.4
2034 US$286.4 mll . . . 152.5 . 54.0

2035 US$1000.0 mil KR ) d ) 58.8
2041 US$653.5 mll o 0.0
Total 1,294.4 1,720.6 [T 1,408.1

1 Datns al 3WOTHI, Z0MEM, ZIM2A0, 3 3W07A0

2t Inchuye reapertura por US$300.0 millones del 310702

3t Incluye reapertura por US$348 6 millones del 26102403

#Inchuye reapertura por US$400.0 millone s del 190406 y reapertura de US$226.0 millones del 20007106
Fuente: BCR

En relacién al mes de julio de 2010 (US$1,403.6 mill.),
los Eurobonos en el mercado local registran una
disminucién de US$109.2 mill.
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