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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En febrero de 2011, la recuperacion econdémica
mundial continu6 avanzando, pero presentando
resultados desiguales entre paises, por una parte Asia
y Latinoamérica con un buen desempefio; por otra
parte Europa, cuyo objetivo prioritario continué siendo
el restablecimiento del crecimiento, basado en la
recuperacion de las principales economias Europeas;
y finalmente los EE.UU. con expectativas de
crecimiento moderado y sostenido para los préximos
meses; no obstante, segin el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la recuperacién global observada
no impulsaria un crecimiento estable y sostenido para
las distintas regiones, lo que no permitiria dejar la
crisis atrds, en muchos paises, en el plazo inmediato.

Principales Indicadores de Mercado

¥ar. Men. ¥ar. Anu

Feb-11 Ene-11 Feb-10

TASAS DE INTERES ] ]
Fondos Federales [Efectira) 16 017 013 -0 0.03
FPrime [Efectira) 325 3.25 3.25 0.00 0.00
LIBOR 1M 0261 0260 0.223 0001 0.032
LIBOR 3M 0310 0.304 0.252 0.006 0.058
LIBOR &M 0.464 0454 0.387 0010 0077
LIBOR 12K 0.790 0.781 0.839 0.009 -0.049
RENTA FIlJA [Curva de Readimieato del Tesoro de EUA)

UST 1M 013 015 0.09 -0.02 0.37
UST 3M 015 015 013 0.00 0.02
UST 6M 018 017 013 0.0 -0.01
UST 1A 025 026 032 -0.01 -0.07
UST 24 069 058 0.8 on -0.12
UST 34 118 098 1.36 0.20 -0.18
UST 5A 213 195 230 018 -017
UST 74 282 2n 3.05 on -0.23
UST 10A 342 342 361 0.00 -0.19
UST 20A 4.25 133 440 -0.08 -0.15
UST 30A 4.49 158 41.55 -0.09 -0.06

RENTA YARIABLE [ludices)

Dow Jones IA 1222634 1189193  10,325.26 2381 1841
S&P 500 132722 128612 110449 3.20 2017
Masdaq Composite 278227 270008 223826 3.04 24.31
COMMODITIES

Oro 1 14100 132700 110825 6.33 27.32
Petrélen Crudo (wTI-USA) 2/ 97.10 90.99 79.72 6.72 2180
MONEDAS (TCN) 3!

Yenes por US Délar $1.909 81946 $9.827 -0.05 779
Euros por US Délar 0.7251 0.7291 0.7321 -0.56 -0.97

1 London Fix, PR, USE00; 21 USHEarrl, $pot prices, WTI West Texas Intermediate; "3 Tipe de Cambic Neminal,
Diatos al 20201, 20111y 2600210,

Fuente: Federal Rezerve, US Treasury, British Bankers” fszociation, Banco Central de Costa Rica, Yahoo
Finance, Pacific Exchange Fate Service, Energy Information Administration

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para febrero de 2011, disminuyé en 0.01 puntos
porcentuales, cerrando en 0.16% desde 0.17% al
cierre de enero de 2011. Por otra parte, para el mismo
periodo, la tasas LIBOR a plazos de 1, 3, 6, y 12
meses registraron aumentos desde 0.001 hasta 0.010
puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 6 meses la
que mayor incremento registrd, cerrando en 0.464%
desde 0.454% el mes previo. La tendencia de las
LIBOR al mes de febrero de 2011, se puede observar
en el siguiente grafico.
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Los rendimientos de los titulos de referencia

considerados libres de riesgo del Tesoro de los
EE.UU. a plazos de 1 mes, 1, 20 y 30 afos registraron
disminuciones con relacion al mes de enero 2011, de
0.02, 0.01, 0.08 y 0.09 puntos porcentuales,
respectivamente. Por su parte los titulos a plazos de 6
meses, 2, 3, 5y 7 afios cerraron con aumentos en un
rango desde 0.01 hasta 0.20 puntos porcentuales,
siendo el titulo a 3 afios el que mayor alza presenté,
cerrando en 1.18%, desde 0.98% en enero de 2011.
Los titulos a plazo de 3 meses y 10 afios no
presentaron variacién respecto al mes anterior. La
tendencia de las tasas en mencién se muestra en el
siguiente grafico.
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En el mes de febrero de 2011, el mercado accionario
Estadounidense registré6 aumentos en las cotizaciones
de los titulos valores en relacién a enero de 2011. El
Dow Jones cerrd6 con una alza de 334.41 puntos
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(2.81%) para registrar 12,226.34 puntos; el Standard
& Poor's 500 registré un incremento de 41.10 puntos
(3.20%) cerrando en 1,327.22 puntos y el Nasdaq
Composite cerr6 con una alza de 82.19 puntos
(3.04%) situandose en 2,782.27 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS
indices Referenciales

indice Referencial

1 Fuente: vahoo Finance
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Commodities

El precio de mercado del oro aumentdé en US$84.00
por onza (6.33%), pasando de US$1,327.00 en enero
de 2011 a US$1,411.00 en febrero de 2011.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo se incrementd en US$6.11 (6.72%) en relacion
al mes de enero de 2011 (US$90.99) para cerrar en
US$97.10 por barril en febrero de 2011. Respecto a
febrero de 2010 (US$79.72), el precio actual del crudo
es superior en US$17.38, lo que representa un
incremento de 21.80%.

Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se deprecio en relacion al Yen Japonés (¥) y al
Euro (€), cerrando en 81.909 ¥ y 0.7251 € por 1 USS$,
en el mes de febrero de 2011 desde 81.946 ¥ y 0.7291
€ por 1 USS$ registrado al cierre de enero de 2011. La
cotizacién de la divisa Estadounidense, se refleja en el
siguiente grafico.
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B. MERCADOS EMERGENTES
Las tendencias del riesgo Soberano para

Latinoamérica en general, podrian mejorar ain mas
durante el 2011, esto debido principalmente a los
beneficios de una estabilidad econémica y politica
observada en la regién, asi mismo, dichas tendencias
mostraron un comportamiento estable y positivo,
desde comienzos de 2010, como resultado de afrontar
la crisis financiera internacional de una manera
relativamente bien y continuar con el ritmo de
crecimiento bajo un escenario caracterizado por la
estabilidad macroecondémica y fundamentos
saludables, lo anterior segun la calificadora de riesgo,
Fitch Ratings.

De igual manera, dicha -calificadora de riesgo
incremento la calificacién de riesgo soberano a largo
plazo de Chile a “A+” con perspectiva estable, desde
“A", a raiz de la administracibn macroeconémica
prudente observada por muchos afios, una politica
monetaria efectiva y creible, y un modelo econémico
basado en mercados competitivos.

Por otra parte, se destaca la accion de la calificadora
Moody’s Investor Service, que aumenté la calificacion
de riesgo soberano a largo plazo de Ecuador a “Caa2”
con perspectiva estable, desde “Caa3”, esto basado
en las expectativas de que el gobierno seguira
contando con fondos para financiar su déficit fiscal, y
buenas perspectivas de produccion de petréleo
después de la firma de nuevos contratos petroleros
con compafiias extranjeras.
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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), registré un aumento de
7 puntos basicos, pasando de 316 pbs en el mes de
enero de 2011 a 323 pbs en febrero del mismo afio,
reflejando un aumento de la prima de riesgo requerida
por parte de los inversores en el ambito internacional.
En relacion al cierre de febrero de 2011 (356 pbs), el
indice actual es inferior en 33 pbs.

iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES (EMEI]”

Ene-11 Dic-10  Nov-10 Oct-10 Sep-10 Feb-10
Latinoamérica 323 316 38 350 nz 351 356 355

Yenezuela 1174 1139 1114 1291 1148 1162 989 1.041
Ecuador 759 a1 13 988 1Lomn 1226 822 769
Belice 659 627 617 663 663 T30 1.043 1177
Argentina 580 552 507 597 543 6893 806 (1]
Jamaica 405 401 427 466 463 507 502 719
Rep. Dominicana 389 364 322 I 30 333 444 405
El Salvador 326 304 302 330 306 361 306 326
Uruguay 192 177 189 185 151 214 263 238
Brasil 178 17 189 198 173 203 212 189
Mézico 162 162 173 187 155 m 196 192
Colombia 160 150 1wz 180 138 169 n 198
Panamia 160 150 162 170 135 174 194 166
Peril 156 152 165 180 136 174 179 165
Chile 15 125 15 1z8 130 136 137 a5

° Spreads [pbs) al cierre de cada mes

Fuente: JPMorgan

En la regién Latinoamericana, el pais con el menor
EMBI es Chile (115 pbs), seguido de Peru (156 pbs),
Panama (160 pbs), y Colombia (160 pbs). En
contraste, Venezuela (1,174 pbs) se situ6 como el
pais con mayor percepcion de riesgo por parte de los
inversores internacionales, seguido por Ecuador (759
pbs).
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Respecto al EMBI de El Salvador (326 pbs) a febrero
de 2011, este aument6 en 22 pbs al registrado en el
mes de enero del mismo afio (304 pbs). Por otra parte,
destaca el pronunciamiento del Fondo Monetario
Internacional (FMI), en relacion al acuerdo alcanzado
por el FMI y las autoridades de El Salvador, sobre el
programa econdmico para 2011, en el contexto del
Acuerdo Stand-By, presentando resultados positivos,
como el inicio de una recuperacién moderada de la
economia, un déficit fiscal menor de lo contemplado,
cumplimiento de las metas financieras del Acuerdo, y
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aceleracion de la agenda de las reformas
estructurales. Con relaciéon a Latinoamérica, el EMBI
del pais es superior en 3 pbs mostrando una
percepcion de riesgo ligeramente mayor respecto a
Latinoamérica en su conjunto, tal como se observa en
el siguiente gréfico.
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C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

Al cierre del mes de febrero de 2011, los precios en el
mercado internacional de los Eurobonos con
vencimiento en 2011, 2019, y 2034 registraron
aumentos con respecto al mes de enero de 2011, de
0.01%, 0.23%, 0.52%, respectivamente, reflejando
una alza en la demanda de éstos titulos soberanos del
pais por inversores internacionales, mientras tanto los
Eurobonos 2023, 2032 y 2035 cerraron con una
disminucién de 0.38%, 0.07%, y 1.98% en relacion al
mes previo.

EURDBONDS DE EL SALYADOR: DESEMPEND DE MERCADO
25fFebrerof11 31fEnerof11

Precio QELGITNTNGY Precio LELLITTENT]

Emision (%)

EURDSY2011 103.19
EUROSY2019 109.56
EURDSY¥2023 111.62
EURDOSYZ2032 110.22
EURDSY2034 109.94
EURDSY2035 100.81

Fuente: Deutsche Bank

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para el mes de febrero de 2011 refleja dos
diferentes comportamientos, situandose por debajo de
la registrada en enero de 2011 para los titulos a corto
plazo, y caso contrario para los titulos a largo plazo,
desplazandose hacia arriba, tal como se observa en el
siguiente grafico.
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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 de febrero de 2011, los Eurobonos en poder
de los inversionistas residentes registraron
US$1,864.4 mill., incrementandose en US$432.4 mill.
en relacién al mes de enero de 2011, esta variacion en
el monto total corresponde principalmente al aumento
en la tenencia del Eurobono 2019 por US$222.7 mill.,
del Eurobono 2023 por US$26.0 mill., del Eurobono
2035 por US$5.1 mill. y del Eurobono 2041 por
US$180.0 mill.

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

Emisidn Feb-11

2011 US$653.5 mil ¥ [EEFEY 434, . 68.3
2019 US$800.0 mll 588.5 b . 47.6
2023 US$800.0 mil ¥ LY 49, . 48.7
2032 US$500.0 mll 45.2 i 44 § . o 6.3
2034 US$286.4 mll 152.4 ) ’ | b 62.7
2035 US$1000.0 mil ¥ EEE

2041 US$653.5 mil
Total
1 Dt al ZBI02H, 01, 3HEH0, y 28002010
20 Inehuye reapertura por US$:300.0 millones del 30702
3 Incluye reapertura por US$345.5 millones del 26002003

4 Incluye reapertura por US$400.0 millones del 1300406 y reapertura de IS$225.0 millones del 20007106
Fuente:BCA

Comparando el mes de febrero de 2010 (US$1,472.5
mill.), para febrero de 2011 se registré un incremento
de US$391.9 mill. en los titulos soberanos del pais en
poder de residentes.
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