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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En mayo de 2011, la recuperacion mundial continué
cobrando fuerza, en un momento en que la economia
global sufri6 los embates de una constante
incertidumbre en Europa, levantamientos en Oriente
Medio, acompafada por fluctuaciones en el precio del
petréleo y una mejora en las perspectivas de
crecimiento a corto plazo de los EE.UU.; por otra
parte, se espera que la dindmica de las economias
emergentes siga liderando el crecimiento mundial para
los proximos afios, sin embargo las economias
desarrolladas no perderan su importancia en el &mbito
internacional. Se estima, que la expansién del PIB de
las economias emergentes sea en promedio de 4.7%
anual entre los afios 2011 y 2025; en tanto, las
economias desarrolladas crecerdn en 2.3% en ese
mismo periodo, segun el Banco Mundial en su informe
“Horizontes del desarrollo mundial 2011.
Multipolaridad: La nueva economia mundial”, del mes
de mayo de 2011.

Principales Indicadores de Mercado

War. Men. ¥ar. Anu

May-11 Abr-11

May-10

TASAS DE INTERES =) =)

Fondos Federales [Efectiva) 010 00g 013 0.0l -0.09
Prime [Efectiva) 325 3.25 3.25 000 000
LIBOR 1M 0.130 0210 0351 -0.020 -0.161
LIEOR 2M 0.2532 0272 0536 -0.020 -0.283
LIEOR &M 04032 0.4 0.752 -0.027 -0.349
LIBOR 12M 0730 0.761 1.204 -0.032 -04TS
UST 1M 0.04 0oz 01% 0.0z 025
UST 3M 006 004 016 .02 -0.10
UST 6M o2 o 02z ool -0.10
UST 1A o.1g 0.2z 034 -0.04 -0.16
UST 24 045 061 076 -016 -0
UST 34 0.7 1m 126 -0.22 -0.47
UST 54 168 197 210 -0.293 -0.42
UsT 7A 237 266 275 -0.23 -0.38
UST 104 3.08 232 3 -0.27 -0.26
UST 20A 2 415 405 -0.24 -0.14
UST 30A 422 440 422 -0.18 0.00

RENTA ¥YARIABLE [Iadices)

Dow Jones 1A 1256979 12.810.54 1013663 188 Z4.00
S&P 500 134520 136361  1.089.41 -1.35 73.48
Masdaq Composite 2.835.30 287354  2.257.04 -1.33 2562
Oro 1t 153650 153550  1,207.50 0.07 27.25
Petréleo Crudo (wTI-USA) 2/ 102.70 12.39 74.00 943 38.78
MONEDAS (TCH) 3t

Yenes por US Délar 81.276 81.285 90.822 -0.01 10,51
Euros por US Délar 0.6956 0.6748 0.8036 3.09 13.97

1 Landen Fix, PR, US$i0ng; 2/ US$iBarril, $pot prices, WTl West Texas Inbermediate; "3 Tipe e Cambic Neminal,
Datos al 3OS, 230401 4 2305M0.

Fuente: Federal Reserve, US Treazuny, British Bankers” fszociation, Banco Central de Costa Rica, Yahoo
Finance, Facific Exchange Rate Service, Energy Information Administration

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para mayo de 2011, aument6 en 0.01 puntos
porcentuales, registrando 0.10% desde 0.09% al cierre
de abril del afio en curso. Por otra parte, para el
mismo periodo, las tasas LIBOR a plazos de 1, 3, 6, y
12 meses registraron disminuciones desde 0.020
hasta 0.032 puntos porcentuales, siendo la LIBOR a
12 meses la que mayor baja registrd, cerrando en
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0.730% desde 0.761% el mes previo. La tendencia de
las LIBOR al mes de mayo de 2011, se puede
observar en el siguiente gréfico.
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Renta Fija

En el mes de mayo de 2011, los rendimientos de los
titulos de referencia considerados libres de riesgo del
Tesoro de los EE.UU. a plazos de 1 hasta 6 meses
cerraron con incrementos en relaciéon al mes de abril
del mismo afio, de 0.02, 0.02 y 0.01 puntos
porcentuales, respectivamente. Por su parte los titulos
a plazos de 1 hasta 30 afios registraron disminuciones
en un rango de 0.04 hasta 0.29 puntos porcentuales,
siendo los titulos a 5 y 7 afios los que presentaron la
mayor variacion (-0.29%), cerrando en 1.68% y 2.37%,
respectivamente. La tendencia de las tasas en
mencioén se muestra en el siguiente gréfico.
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Renta Variable (indices)

En el mes de mayo de 2011, el mercado accionario
Estadounidense, registr6 disminuciones en las
cotizaciones de los titulos valores en relaciéon  al
mes de abril del mismo afio. El Dow Jones bajé en
240.75 puntos (1.88%) para registrar 12,569.79
puntos; el Standard & Poor's 500 registr6 una
disminuciéon de 18.41 puntos (1.35%) cerrando en
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1,345.20 puntos; de la misma manera, el Nasdaq
Composite cerrd6 con una baja de 38.24 puntos
(1.33%) situdndose en 2,835.30 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS
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Commodities

El precio de mercado del oro cerré con una alza en
US$1.00 por onza (0.07%), registrando US$1,536.50
en mayo de 2011 desde US$1,535.50 en abril del afio
en curso.

Por su parte, la cotizacién de contado de petréleo
crudo disminuy6 en US$10.69 (9.43%) con respecto al
mes de abril de 2011 (US$113.39) para cerrar en
US$102.70 por barril en mayo del mismo afio.
Respecto al mes de mayo de 2010 (US$74.00), el
precio actual del crudo es superior en US$28.70, lo
que representa un aumento de 38.78%. El
comportamiento de los precios del barril de petréleo al
mes de mayo 2011, se muestra en el siguiente grafico.

Precios del Crudo WTI

Cushing, O OWTI Spot Price FOB (USD$Barril) |

Monedas (TCN)
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En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se deprecid en relacion al Yen Japonés (¥) y en
contraste, se aprecid con respecto al Euro (€),
cerrando en 81.276 ¥ y 0.6956 € por 1 US$, en el mes
de mayo de 2011 desde 81.285 ¥ y 0.6748 € por 1
USS$ registrado al cierre de abril del afio en curso. La
cotizacioén de la divisa Estadounidense, se refleja en el
siguiente grafico.

MERCADO CAMBIARIO
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B. MERCADOS EMERGENTES
El crecimiento econ6mico en gran parte de

Latinoamérica continud siendo vigoroso; el crecimiento
superé el 6.0% en 2010, y se proyecta que alcanzara
alrededor del 4.75% en 2011, segun el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

En otro sentido, se destaca la accion de la calificadora
de riesgo Moody’s Investors Service, la cual
incremento la calificacién de los bonos del gobierno de
Colombia a “Baa3” desde “Bal”, con perspectiva
estable, lo anterior como resultado de la capacidad del
pais de absorber los impactos internos y externos, el
buen desempefio econdémico y fiscal observado y el
buen historial de pagos de deuda.

Por otra parte, la calificadora Standard & Poor’s
Ratings Services revis6 la perspectiva de la
calificacion soberana de largo plazo de Brasil a
positiva de estable, esto basado en las expectativas
de lograr un crecimiento del PIB firme y de largo plazo,
reduccion del déficit fiscal, y capacidad de absorber
los potenciales impactos externos negativos.

Riesgo Pais
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En otro orden, la percepcion de riesgo para
Latinoamérica, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registré un incremento
en 6 puntos basicos, pasando de 325 pbs en el mes
de abril de 2011 a 331 pbs en mayo del mismo afio,
reflejando un incremento de la prima de riesgo
requerida por parte de los inversores en el ambito
internacional. En relacién al cierre de mayo de 2010
(393 pbs), el indice actual es inferior en 62 pbs.

iNDICE DE BONOS DE MERCADDS EMERGENTES [EMEI)

May- 1 Abr-f1l Mar-11  Feb-11  Ene-1  Dic-10 May-10 Die-09

Latinoamérica x| 325 318 323 316 318 393 355
Yenezuela 1,195 1138 1137 1174 1129 114 1.244 1.041
Ecuador 799 782 T80 759 84 "3 952 769
Belice 734 705 680 659 627 617 857 1177
Argentina 592 555 539 580 552 507 807 GED
Jamaica 407 Hl 405 405 m 427 523 9
Rep. Dominicana 387 368 393 389 364 322 47 405
El Salvador 335 3 330 326 304 302 317 326
Peril 189 217 173 156 152 165 208 165
Uruguay 188 183 177 192 177 189 261 238
Brasil 177 172 174 178 179 189 234 189
Mézico 168 164 160 162 162 173 219 192
Panama 156 150 150 160 150 162 195 166
Colombia 4 L1 153 160 150 172 24 198
Chile 13 124 17 115 125 115 162 95

" Spreads (pbe) al cierre de cada mes

Fuente: JPMorgan

En la regién Latinoamericana, el pais con el menor
EMBI continua siendo Chile (131 pbs), seguido por
Colombia (144 pbs), Panama (156 pbs), y México (168
pbs). En contraste, Venezuela (1,195 pbs) se situd
como el pais con mayor percepcion de riesgo por
parte de los inversores internacionales, seguido de
Ecuador (799 pbs) y Belice (734 pbs).

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR
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Respecto al EMBI de El Salvador (335 pbs) en mayo
de 2011, este aumenté en 1 pbs al registrado en el

mes de abril del mismo afio (334 pbs). Con relacion a
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Latinoamérica, el EMBI del pais es superior en 4 pbs
mostrando una percepcién de riesgo ligeramente
superior respecto a la regién en su conjunto, tal como
se observa en el siguiente gréfico.

o0 EMBIG: AMERICA LATINA*
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C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

Al cierre de mayo de 2011, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2032, 2034 y 2035 cerraron con alzas en
relacién al mes de abril del afio en curso, de 1.52%,
2.10%, 1.55%, 0.68%, y 2.08% respectivamente,
reflejando un incremento en la demanda de éstos
titulos soberanos del pais por inversores en el ambito
internacional, por su parte el Eurobono 2011 registro
una disminucion de 0.72%.

EUROBONOS DE EL SALYADOR: DESEMPERD DE MERCADOD
31/Mayaf11 29/Abrilf11

Precio GENLINTENGY Precio [RELGLITNTEE ]

Emisidn

EUROSYZ011
EUROSYZ2019
EUROSY2023
EUROSYZ032
EUROSYZ034
EUROSYZ035

Fuente: Deutsche Bank,

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para mayo de 2011 refleja dos diferentes

Departamento de Gestion Estratégica de la Deuda

Mayo de 2011



Ministerio de Hacienda

INFORME DE MERCADOS INTERNACIONALES

- Y COMPORTAMIENTO DE EMISIONES Ministerio de Haciend
b \/\//\A : SOBERANAS DE EL SALVADOR Direccion Genergllscitsrllr?ve?siéicilegrgdito Pablico
EL SALVADOR — —

comportamientos, situAndose por arriba de Ia
registrada en abril del mismo afio para el Eurobono
2011, y desplazandose hacia abajo para los
Eurobonos con vencimiento en 2019, 2023, 2032,
2034 y 2035, tal como se observa en el siguiente
gréfico.

8.0 1 El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano

Rendimiento al vencimiento

Fuente: Deutsche Bank con datos disponibles al cierre de cada mes
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de mayo de 2011, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,715.0 mill., disminuyendo en US$5.9 mill.
respecto al mes de abril del mismo afio (US$1,720.9
mill.), esta variacion en el monto total corresponde
principalmente a la reduccién en la tenencia del
Eurobono 2019 por US$5.2 mill.

EUROBONOS DE EL SALYADOR EN PODER DE RESIDENTES “/
{Millones de USD ¥ % de Emisidn en Mercado Local)

Emisidn May-11 May-10
2011 US$653.5 mil ' RN 1 QERIRN 66.1 B 1213
2019 US$800.0 mll 373.7 378.9 p¥xl K] 3743 46.8

2023 U5$800.0 mll > [EEGEETN 51,1 QEUENM 51.1 E 367.4 45.9
2032 US$500.0 mll 427 EEE 444 ER \ 30.8 6.2
2034 US$286.4 mll 161.9 Eiigd 161.8 Eil pl 1356 3.3
2035 US$1000.0 mil */[EEi 7.8 EELEN 7.6 § 42.0 4.2
2041 US$653.5 mll 218.7 EER] 218.9 EEN] 0.0 5 0.0

Total 1,715.0 1,720.9 1,408.1 1,391.5

1Dt al J0GH, 200041, 3120, y J05H0
HIncluge reapertura por US$300.0 millones del 10702
3 Incluye reapertura por US$348.5 millones del 26002003

4 Incluye reapentura par US$400.0 millanes del 19004106 y reapertura de US$225.0 millones del 2007106
Fuente: BCR

En relacion al mes de mayo de 2010 (US$1,391.5
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran un
incremento en US$323.5 mill.
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