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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En diciembre de 2012, la recuperacién mundial
continué mostrando sefiales de fragilidad, con un
lento crecimiento en las economias avanzadas, y una
tendencia de crecimiento moderada en las principales
economias de mercados emergentes. Segun las
proyecciones de la calificadora de riesgo Fitch
Ratings, en la actualizacion de diciembre de 2012 de
su informe “Perspectivas de la Economia Global”, se
estima un crecimiento mundial del 2.2% en 2012 y
2.3% para el 2013; para las economias desarrolladas
la expansién del PIB sera alrededor de 0.9% y 1.2%,
respectivamente; mientras que el crecimiento para las
economias emergentes y en desarrollo seria de 4.3%
y 4.8%, respectivamente.

Principales Indicadores de Mercado

¥ar. Men. ¥ar. Anu
TASAS DE INTERES
Fondos Federales [Efectiva) 003 016 004 -0.07 005
Prime (Efectiva) 325 3.25 3.25 0.0 000
LIBOR 1M 0203 0215 0235 -0.006 -0.086
LIBOR M 0.306 o2 0.581 -0.005 -0.27%
LIBOR &M 0.50% 0.526 0.309 -0.018 -0.3m
LIBOR 12M 0544 0_860 1128 -0.016 -0_284
UsT 1M 0oz on o -0.09 o
UST 3M 0.05 0.08 002 -0.03 003
UST 6M o 013 006 -0.02 005
UST 1A 0.16 o0.1g 012 -0.02 0.04
UsST 2A 025 0.25 025 0.0 000
UsST A 0_36 034 036 0.2 000
UST 54 0.7z 061 0.83 on -om
UST 7A 118 1.04 135 014 -7
UST 1048 178 1.62 189 0.16 -on
UST 20A 2.54 2.37 257 017 0.03
UST 30A 295 281 283 .14 006
Dow Jones 1A 13, 10414 1302558 1221756 0_&0 T.26
S&F 500 142619 141618 1.257.60 0.7 124
MNasdaq Composite 3.015.51 3.000.24 2.605.15 031 15.91
COMMODITIES
Oro 1 1.664.00 1.726.00 157450 -3.53 568
Fetrdleo Crudo (wTI-USA) &/ 9183 38.54 98.83 3.72 -7.08
MONEDAS [(TCH) 5!
Tenes por US Dolar #6663 $2.560 76987 4.97 12.57
Euros por US Dalar 07584 07687 07709 -1.34 -1.62

1 Londen Fix, PR, US$0nz; 20 US3iBarril, Spot prices, WTE West Texas Intermediate; 3! Tipo de Cambio Nominal.
Diatos al 2212002, 200102012, 4 20027201

Fuente: Federal Rezerve, US Treasury, British Bankers® Aszociation, Banco Central de Costa Rica, Yahoo
Finanee, Pacific Exchange Rate Service, Energy Information Administration

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para el mes de diciembre 2012, disminuy6é en 0.07
puntos porcentuales, registrando 0.09% desde 0.16%
al cierre del mes anterior. Por otra parte, para el
mismo periodo, las tasas LIBOR a plazos de 1, 3, 6y
12 meses registraron bajas en un rango de 0.005
hasta 0.018 puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 6
meses la que mayor disminucion registré, cerrando en
0.508% desde 0.526%. La tendencia de la LIBOR al
mes de diciembre 2012, se puede observar en el
siguiente grafico.
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Renta Fija

Los rendimientos de los titulos de referencia
considerados libres de riesgo del Tesoro de los
EE.UU. para los plazos de 1, 3, 6 meses, y 1 afio,
registraron una disminucion en un rango de 0.02 hasta
0.09 puntos porcentuales, en relacion al mes de
noviembre de 2012, siendo el titulo a 1 mes el que
presentdé la mayor baja, cerrando en 0.02% desde
0.11% al cierre del mes anterior; en contraste, los
titulos a plazos de 3 hasta 30 afios, registraron un
aumento en un rango de 0.02 hasta 0.17 puntos
porcentuales, siendo el titulo a 20 afios el que cerré
con el mayor incremento, registrando 2.54%.desde
2.37%. La tendencia de las tasas en mencién se
muestra en el siguiente grafico.
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En el mes de diciembre de 2012, el mercado
accionario Estadounidense, registré incrementos en
las cotizaciones de los titulos valores en relacion al
mes de noviembre del mismo afio.
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El Dow Jones registré un aumento de 78.56 puntos
(0.60%) cerrando en 13,104.14 puntos; el Standard &
Poor's 500 cerr6 con un alza de 10.01 puntos (0.71%)
registrando 1,426.19 puntos; y finalmente el Nasdaq
Composite registr6 un incremento de 9.27 puntos
(0.31%) situandose en 3,019.51 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS
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El precio de mercado del oro disminuyé en US$62.00
por onza (-3.59%), pasando de US$1,726.00 en
noviembre de 2012 a US$1,664.00 en diciembre del
mismo afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo se incrementd en diciembre del afio en curso en
US$3.29 (3.72%) con respecto al mes previo
(US$88.54) para cerrar en US$91.83 por barril. El
comportamiento de los precios del barril de petréleo,
se muestra en el siguiente grafico.
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En el mercado cambiario, el Ddlar Estadounidense
(US$) se aprecio en relacion al Yen Japonés (¥), y en
contraste se deprecié respecto al Euro (€), cerrando
en 86.663 ¥ y 0.7584 € al cierre de diciembre de 2012
desde 82.560 ¥ y 0.7687 € por 1 US$, registrado el
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mes previo. La cotizacién de la divisa Estadounidense,
se refleja en el siguiente gréfico.
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B. MERCADOS EMERGENTES

En diciembre de 2012, la crisis prolongada de la
Eurozona y la inminente amenaza del “abismo fiscal”
de los EE.UU., ejercieron una influencia negativa en la
calidad global de la deuda soberana; sin embargo, las
economias de los mercados emergentes demostraron
ser mas resistentes, asi por ejemplo, las economias
de Latinoamérica se desempefiaron con firmeza frente
a un entorno externo problematico, pero la exposicién
a las economias desarrolladas, combinado con sus
propias vulnerabilidades, limitaron la dinamica de alza
en las calificaciones soberanas.

Por otro lado, destaca la accion de la calificadora de
riesgo Fitch Ratings, que revisé la perspectiva de los
bonos de Republica Dominicana a estable desde
positiva, manteniendo la calificacion soberana a largo
plazo en “B”; La revisién de la perspectiva refleja el
deterioro de las cuentas fiscales, la presencia de
vulnerabilidades externas, y desafios del nuevo
gobierno para reducir el déficit fiscal y estabilizar los
ratios de deuda.

De igual manera, dicha calificadora asigné una
calificaciéon de “BB” a la emision de US$800.0 millones
de bonos globales de El Salvador, con vencimiento en
2025. La calificacién concuerda con la calificacion
soberana a largo plazo de El Salvador en moneda
extranjera (“BB”), con perspectiva negativa.

Riesgo Pais

En otro orden, la percepcién de riesgo pais para
Latinoamérica, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registr6 una
disminucién en 25 puntos basicos, pasando de 317
pbs en el mes de noviembre de 2012 a 292 pbs en
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diciembre del mismo afo, reflejando una baja en la 1000 EMBIG: AMERICA LATINA*
prima de riesgo requerida por parte de los inversores %00 — L @52 by
P . . . ., . ——El Salvador (396 pbs)
en el ambito internacional. En relacion al cierre de w00 G AN
diciembre de 2011 (401 pbs), el Indice actual es g e
. . 700 Chile (116 pbs)
inferior en 109 pbs. e auet

iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES (EMBI)

dic-12 oct-12 =sep-12  ago-12

Puntos Basicos
@
&
5}

Latinoamérica 292 Eil) 7 3 337 351 401 400
Belice 2,245 238 2,325 2,393 2422 1,765 1391
Argentina am 1140 1.066 297 1,051 1,087 925 300 {4
Ecuador 326 829 824 T43 FE ] 852 846 i
Yenezuela T86 840 959 956 1.001 1.099 1.258 200 A ™
Jamaica i 13 681 562 663 662 637
£ 4 100
Rep. Dominicana 343 357 348 {15 L3k} 481 597 * et BV o Picemorede 2012
Panama 123 i1 130 148 143 163 201
Uruguay 127 140 136 133 158 172 214
Chile 16 130 126 143 "6 154 172 C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR
Peril 114 122 118 125 145 5 216
Colombia 112 124 122 132 137 140 131
® Spreads [pbs] al cierre de cada mes
fients: JEMorgan En diciembre de 2012, los precios en el mercado

Para diciembre de 2012, Colombia (112 pbs) se ubicé internacional de los Eurobonos con vencimiento en
como el pais con el menor EMBI en la regién 2019, 2023, 2032, 2034, y 2035, cerraron con alzas en
Latinoamericana, en una mejor posicion que Perd (114  relacion al mes previo de 0.06%, 1.39%, 1.03%,
pbs), y de Chile (116 pbs). En contraste, Belice (2,245  1.40%, y 1.91%, respectivamente, reflejando un
pbs) se situé como el pais con la mayor percepcién de  incremento en la demanda de éstos titulos soberanos

riesgo por parte de los inversores internacionales, del pais por inversores en el &mbito internacional;

superando a Argentina (991 pbs) y Ecuador (826 pbs). destacando que bajo esa condicion, los tenedores del
Eurobono 2023 no ejecutaron la opcion de venta
EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR (PUT), optando por esperar hasta el afio 2023 para

recuperar la inversion en bonos de deuda; lo anterior
como resultado de la obligacion del gobierno a
redimirles sobre la base del 100.0% del valor facial del
titulo.

EUROBONOS DE EL SALVADOR: DESEMPENO DE MERCADO
31/diciembre/12 30/ noviembre/12

Precio REGGHGIENGE Precio LGN

Emision

EUROSV2019
EUROSV2023
EUROSV2032
EUROSV2034
EUROSY2035

Fuente: Deutsche Barlk
s Salvador ===Latinoamérica Mota: precio del EUROSY2025, w EUROSY2041 no proporcisnads eninforme de Deutsche Bank
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Fuente: JP Margan

Respecto al EMBI de El Salvador (396 pbs), registr6  Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
una disminucion de 23 pbs en comparacion al  de rendimientos soberanos de La Republica de El
registrado en noviembre de 2012 (419 pbs). Salvador, para el mes de diciembre de 2012 se

desplaz6 levemente hacia abajo respecto a la curva
Con relacion a Latinoamérica, el EMBI del pais es  registrada en noviembre del mismo afio, evidenciando
superior en 104 pbs, mostrando una percepcion de  |a disminucién de los rendimientos en los titulos para

riesgo superior respecto a la region en su conjunto, tal  |os plazos de maduracion considerados, tal como se
como se observa en el siguiente gréfico. muestra en el siguiente grafico.
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7.0 - El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano
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Rendimiento al vencimiento

Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de diciembre 2012, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,382.5 mill.,, aumentando en US$139.0 mill.
respecto al mes previo (US$1,243.5 mill),
correspondiendo esta variacion en el monto total,
principalmente a la tenencia del Eurobono 2025 por
US$148.5 mill.

EUROBOMNOS DE EL SALVADOR EN PODER DE RESIDENTES ¥/
(Millones de USD y % de Emision en Mercado Local)

Emision = nov-12 dic-11
2019 US$300.0 mll . 354.8 . . 3804
2023 US5300.0 mil ¥ k 405.4 . . 418.5
2025 US$300.0 mil 0.0 g ¥ . 0.0

2032 US§500.0 mll 2 56.2 ; . : 56.4
2034 US$286.4 mll B 185.7 ; £1 137.8
2035 US$1000.0 mil > . 51.0 . - 107.0
2041 US5553.5 mll 1904 190.7 255.7

Total 1,2435 ENE] 1,246.4 1,405.8
1 Datns ol ZWNZ0E. 3012002, 31002002 w 3T12H.
2re e izaperira por J5E3CE5 milores el 2502003
3lIncwe ieaperra por J5$400.0 milores el 1304136 v ieaperura de US$223.0millones del 20007106
Frewe BCR

En relacion al mes de diciembre 2011 (US$1,405.8
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran una
disminucién de US$23.3 mill.
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