Ministerio de Hacienda

EL SALVADOR

INFORME DE MERCADOS INTERNACIONALES
Y COMPORTAMIENTO DE EMISIONES
SOBERANAS DE EL SALVADOR

A. MERCADOS INTERNACIONALES

En marzo de 2011, la recuperacidn econdémica
mundial continu6 en marcha, acompafiada por
incrementos en el precio del petrdleo tras la serie de
tensiones geopoliticas en el Medio Oriente; se estima
un crecimiento de la economia mundial de 3.2% en
2011, y alrededor de 3.3% en 2012; para las
economias emergentes y en desarrollo la expansién
del PIB sera alrededor de 55% y 5.7%,
respectivamente; mientras que el crecimiento
econdmico para las economias avanzadas sera de
1.9% vy 2.3%, respectivamente, segun las
proyecciones de la agencia calificadora de riesgo Fitch
Ratings, en su informe trimestral “Global Economic
Outlook” (GEO) del mes de marzo 2011; de igual
manera Fitch estima que los precios del petréleo se
mantendran elevados en 2011, promediando
US$100.0 por barril.

Principales Indicadores de Mercado

Feb-1l Mar-10 ¥ar. Men. ¥ar. Ainu

TASAS DE INTERES ‘ =)

Fondos Federales [Efectira) 010 016 009 -0.06 0.01
Frime [Efectira) 3.25 3.25 3.25 0.00 0.00
LIBOR 1M 0.243 0.261 0.249 -0.018 -0.005
LIBOR 3M 0,302 0.0 0.292 -0.007 0.012
LIBOR &M 0460 0464 0444 -0.005 0.01%

LIBEOR 12M 0.783 0790 0.920 -0.003 -0.138

RENTA ¥YARIABLE [Iandice:)

Dow Jones IA 1231972 1222634 1085663 0.76 13.48
S&P 500 132583 1,327.22 116943 -0.10 13.37
Masdaq Composite 278107 278227 239796 -0.04 15.98
COMMODITIES

Oro 1t 143900 14100 111550 198 29.00
Petréleo Crudo (wTl-UsA) 2! 106.19 97.10 §3.45 9.36 27.25
MONEDAS (TCH) 5t

Yenes por US Délar 82 777 81.909 93431 1.06 .40
Euros por US Délar 0.7051 0.7251 0.7393 275 463

U Londen Fie, PR, USFM0na; 20 DERBarril, Spok prices, Wl west Terns Intermediate; 750 Tipa de Cambic Nominal.
Dlatos al 3031, 2802014 20310,

Fuente: Federal Reserve, S Treasuny, British Bankers” Aszociation, Banco Central de Cozta Rica, Y ahoo
Finance, Pacific Exchange Rate Service, Energy Inform.ation Administration

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para marzo de 2011, disminuyé en 0.06 puntos
porcentuales, cerrando en 0.10% desde 0.16% al
cierre de febrero del afio en curso. Por otra parte, para
el mismo periodo, la tasas LIBOR a plazos de 1, 3, 6,
y 12 meses registraron disminuciones desde 0.005
hasta 0.018 puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 1
mes la que mayor baja registrd, cerrando en 0.243%
desde 0.261% el mes previo. La tendencia de las
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LIBOR al mes de marzo de 2011, se puede observar
en el siguiente grafico.
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Renta Fija

En marzo 2011, los rendimientos de los titulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. a plazos de 1, 3 y 6 meses cerraron con
disminuciones con relacion al mes de febrero del
mismo afio, de 0.08, 0.06 y 0.01 puntos porcentuales,
respectivamente. Por su parte los titulos a plazos de 1
hasta 30 afios registraron incrementos en un rango
desde 0.02 hasta 0.11 puntos porcentuales, para el
mismo periodo, resultando los titulos a 2, 3 y 5 afios
los que mayor alza presentaron (0.11%), cerrando en
0.80%, 1.29% y 2.24%, respectivamente. La tendencia
de las tasas en mencidn se muestra en el siguiente
gréfico.

MERCADOQS DE RENTA FIJA
6.0 - Tasas Referenciales

Porcentajes (%)

Fuente: IS Treasury
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El mercado accionario Estadounidense para el mes de
marzo de 2011, registré6 aumentos y disminuciones en
las cotizaciones de los titulos valores en relacion a

Departamento de Gestion Estratégica de la Deuda

Marzo de 2011



Ministerio de Hacienda

INFORME DE MERCADOS INTERNACIONALES
Y COMPORTAMIENTO DE EMISIONES
SOBERANAS DE EL SALVADOR

xxxxxxxxxxxxxxxxx

febrero del mismo afio. El Dow Jones se incrementd
en 93.39 puntos (0.76%) para registrar 12,319.73
puntos; el Standard & Poor's 500 registré una
reduccion de 1.39 puntos (-0.10%) cerrando en
1,325.83 puntos; de la misma manera, el Nasdaq
Composite cerrd con una disminucién de 1.2 puntos (-
0.04%) situandose en 2,781.07 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS ...
120 - Indices Referenciales .~ J
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Commodities

El precio de mercado del oro aumentdé en US$28.00
por onza (1.98%), registrando US$1,439.00 en marzo
de 2011 desde US$1,411.00 en febrero del afio en
Curso.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo se incrementé en US$9.09 (9.36%) con
respecto al mes de febrero de 2011 (US$97.10) para
cerrar en US$106.19 por barril en marzo del mismo
afio. Respecto a marzo de 2010 (US$83.45), el precio
actual del crudo es superior en US$22.74, lo que
representa un aumento de 27.25%. El comportamiento
de los precios del barril de petréleo al mes de marzo
2011, se muestra en el siguiente gréfico.

Precios del Crudo WTI

Cushing, OK WTI Spot Price FOB (USDEBarril) |
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Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se apreci6 en relacién al Yen Japonés (¥) y en
contraste, se deprecid con respecto al Euro (€),
cerrando en 82.777 ¥y 0.7051 € por 1 US$, en el mes
de marzo de 2011 desde 81.909 ¥ y 0.7251 € por 1
USS$ registrado al cierre de febrero del afio en curso.
La cotizacién de la divisa Estadounidense, se refleja
en el siguiente gréfico.

MERCADO CAMBIARIO

£/US§

—£US§ ——¥USH

B. MERCADOS EMERGENTES

La regién Latinoamericana experimentd una robusta
recuperaciéon en 2010, con un crecimiento promedio
ponderado del PIB estimado en 6.4%, vy
proyectandose que crecera en 4.7% en 2011 y 4.3%
en 2012, segln la agencia calificadora de riesgo
Standar & Poor’s Ratings Services; ademas se espera
gue los mercados emergentes en Asia la superen con
tasas de crecimiento promedio alrededor de 6% - 7%
para los dos proximos afios.

Asi mismo, dicha calificadora de riesgo incrementé la
calificacion de riesgo soberano a largo plazo de
Colombia a “BBB-" con perspectiva estable, desde
“BB+", a raiz de su capacidad de recuperacion frente a
los shocks externos, y las favorables perspectivas de
crecimiento de mediano plazo del pais.

Por otra parte, se destaca las accién de la calificadora
Moody's Investors Service, la cual bajé la calificacion
de los bonos del gobierno de El Salvador a “Ba2”
desde “Bal” con perspectiva positiva, como resultado
de su posicién desfavorable frente a paises que
poseen un calificacién de Ba en términos del tamafio
de la economia, déficit fiscal en buena medida a raiz
de una débil economia, y finalmente el indicador
deudal/ingresos que no refleja consistencia con una
calificacion de Bal.
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Riesgo Pais

Por otra parte, la percepcion de riesgo para la region
Latinoamericana, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registr6 una
disminucién en 5 puntos basicos, pasando de 323 pbs
en el mes de febrero de 2011 a 318 pbs en marzo del
mismo afo, reflejando una reducciéon de la prima de
riesgo requerida por parte de los inversores en el
ambito internacional. En relacion al cierre de marzo de
2010 (308 pbs), el indice actual es superior en 10 pbs.

iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES (EMEI]”

Mar-11  Feb-11 Ene-11  Dic-10 Nov-10 DOct-10  Mar-10  Dic-09
Latinoamérica 38 323 316 e 350 32 308 355

Yenezuela 1137 1174 1139 1114 1.291 1148 890 1.041
Ecuador T80 759 a1 13 988 101 817 769
Belice 680 653 627 617 663 663 850 1177
Argentina 539 580 552 507 597 543 G646 (1]
Jamaica 405 405 40 427 466 463 423 19
Rep. Dominicana 393 389 364 322 INn 30 374 405
El Salvador 330 326 304 302 330 306 257 326
Uruguay 177 192 177 189 185 151 m 238
Brasil 174 178 179 189 198 173 182 189
Peril 173 156 152 165 180 136 149 165
Mézico 160 162 162 173 187 155 159 192
Colombia 153 160 150 172 180 138 173 198
Panami 150 160 150 162 170 135 167 166
Chile n7 115 125 115 128 130 115 95

* Spreads (pbs) al cierre de cada mes
Fuente: JPMargan

En la regién Latinoamericana, el pais con el menor
EMBI es Chile (117 pbs), seguido de Panama (150
pbs), Colombia (153 pbs), y México (160 pbs). Por el
contrario, Venezuela (1,137 pbs) se situé como el pais
con mayor percepcion de riesgo por parte de los
inversores internacionales, seguido por Ecuador (780
pbs).

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR

323 3qg
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Fuerte: JP Morgan

Respecto al EMBI de El Salvador (330 pbs) a marzo
de 2011, este aumenté en 4 pbs al registrado en el
mes de febrero del mismo afio (326 pbs).

Por otra parte, El Directorio Ejecutivo del Fondo
Monetario Internacional (FMI) completé la segunda
revision del desempefio econdémico y fiscal de El
Salvador bajo el Acuerdo Stand-By de tres afios; se
enfatizé que la economia salvadorefia empezé a
recuperarse del impacto de la crisis global, a un ritmo
moderado y que para el afio 2011, se espera mejores
perspectivas de un mayor crecimiento econémico.
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Con relacion a Latinoamérica, el EMBI del pais es
superior en 12 pbs mostrando una percepcion de
riesgo ligeramente mayor respecto a Latinoamérica en
su conjunto, tal como se observa en el siguiente
grafico.
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C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

Al cierre del mes de marzo de 2011, los precios en el
mercado internacional de los Eurobonos con
vencimiento en 2011, 2019, 2023, 2032, 2034 y 2035
cerraron con descensos con respecto al mes de
febrero del afio en curso, de 0.89%, 0.75%, 0.74%,
1.13%, 1.26% y 1.03% respectivamente, reflejando
una disminucién en la demanda de éstos titulos
soberanos del pais por inversores internacionales.

EURDBONOS DE EL SALYADOR: DESEMPENO DE MERCADO

31 fMarzof11 25fFebrerof11
Precio RELLITELIGY Precio RELLINENT]
Emision (%)
EURDOSY2011 102.30
EUROSY¥2019 108.81
EURDSY¥2023 110.88
EURDSY¥2032 109.09
EURDSY2034 108.68
EURDSY2035 09,78

Fuente: Deutzche Bank

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para el mes de marzo de 2011 refleja dos
diferentes comportamientos, situandose en medio de
la registrada en enero y febrero de 2011, para los
titulos a menor plazo, y caso contrario para los titulos
a mas largo plazo, desplazandose hacia arriba, tal
como se observa en el siguiente gréfico.
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8.0 1 El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano
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Rendimiento al vencimiento

Fuente: Deutsche Bank con datos disponibles al cierre de cada mes

2.0 T T T 1

- 7.0 14.0 21.0 28.0
Promedio de vida

Ministerio de Hacienda
Direccién General de Inversion y Crédito Publico

— e

EUROBONOS DE EL SALVADOR EN PODER DE RESIDENTES
{Millones de USD ¥ % de Emision en Mercado Local)

Emision Mar-11 Mar-10
2011 US$653.5 mil * [ERFR:] 451.2
2019 US$800.0 mll 378.6 372.2 LR
2023 US$800.0 mil * [ETIFRG) 391.1 48.9
2032 US$500.0 mll 44.2 . ) . 31.3 6.3
2034 US$286.4 mll 161.7 179.5 N
2035 US$1000.0 mil VAN . . . 419
2041 US$653.5 mll 215.2 . . 0.0

Total 1,713.8 1,864.4 1,408.1 EEE] 1,467.2

1 Datos al WO, 280201, 3H2HO, y 2030

2 Incluye reapertura por US3200.0 millones del 390702

I inchuye reapertura por US$348.5 millones del 25002003

# Incluye reapertura par US$400.0 millanes del 13004006 y reapertura de US$225.0 millones del 20007408
Fuente: ECR

En relacion a marzo de 2010 (US$1,467.2 mill.), los

tmarzo-tt - <febrero-t1 - enero-11 Eurobonos en el mercado local registran un
incremento de US$246.6 mill.
Por otro lado, se presenta la actualizacion de las
acciones publicadas para los titulos soberanos de El
Salvador por parte de las principales agencias
calificadoras de riesgo en el ambito internacional,
situando al pais en el grupo de paises de deuda con
componentes especulativos de bajo riesgo.
CALIFICACION DE RIESGO SOBERAND - EL SALYADOR
Calificadoras
S&P
Ba2 BB-
2011 accion: baja el Rating | accidn: baja el Rating
perspectiva: estable perspectiva: estable
mes: marzo Mes. ener
BB
2010 accian: rat_|ﬂc.a el Rgtmg
perspectiva: negativa
mes: julio
Bal BB
2009 accidn: baja el Rating | accidn: baja el Rating
perspectiva: negativa | perspectiva: estable
mes: hoviembre Mes: mayo
Fuente: Moaody s, Standard & Poor’s y Fitch Ratings .
Bonos en poder de residentes
Al cierre de marzo de 2011, los Eurobonos en poder
de los inversionistas residentes  registraron
US$1,713.8 mill.,, disminuyendo en US$150.6 mill.
respecto al mes de febrero de 2011(US$1,864.4 mill.),
esta variacion en el monto total corresponde
principalmente a la reduccién en la tenencia del
Eurobono 2019 por US$209.9 mill.
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