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A. MERCADOS INTERNACIONALES TASAS LIBOR
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El Dow Jones registr6 una disminucion de 70.88
puntos (-0.54%) cerrando en 13,025.58 puntos; el
Standard & Poor's 500 cerré con un alza de 4.02
puntos (0.28%) registrando 1,416.18 puntos; Yy
finalmente el Nasdag Composite registré un
incremento de 33.01 puntos (1.11%) situandose en
3,010.24 puntos.
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El precio de mercado del oro aument6 en US$7.00 por
onza (0.41%), pasando de US$1,719.00 en octubre de
2012 a US$1,726.00 en noviembre del mismo afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petroleo
crudo se incrementd en noviembre del afio en curso
en US$2.31 (2.68%) con respecto al mes previo
(US$86.23) para cerrar en US$88.54 por barril. El
comportamiento de los precios del barril de petréleo,
se muestra en el siguiente grafico.
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En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se aprecid en relacion al Yen Japonés (¥), y en
contraste se deprecié respecto al Euro (€), cerrando
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en 82.560 ¥ y 0.7687 € al cierre de noviembre de 2012
desde 79.904 ¥ y 0.7717 € por 1 US$, registrado el
mes previo. La cotizacién de la divisa Estadounidense,
se refleja en el siguiente gréfico.
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B. MERCADOS EMERGENTES

En noviembre de 2012, destaca la accion de la
calificadora Moody’s Investors Service, que bajo la
calificacion extranjera de largo plazo de El Salvador a
“‘Ba3” desde “Ba2” manteniendo la perspectiva
estable. Dicha accién se deriva de la valoracion sobre
los desafios que enfrenta la calificacion del pais como
consecuencia de la perspectiva de crecimiento y su
incidencia en los ratios de deuda; el mantenimiento de
la perspectiva estable, refleja un perfil de crédito que
equilibra los principales desafios del pais, con las
fortalezas que incluyen un amplio historial de pagos, y
acceso constante a los mercados internacionales de
capitales.

En ese mismo orden, la calificadora de riesgo Fitch
Ratings, mantuvo la calificacién soberana del pais, a
largo plazo en “BB”, con perspectiva negativa; lo
anterior refleja las limitantes en la capacidad del
gobierno para afrontar futuros shocks, considerando
los niveles de endeudamiento.

Para finalizar, Moody’s afirmo la calificacion de los
bonos del gobierno de Brasil “Baa2”, manteniendo la
perspectiva estable. Entre las principales razones para
tal accion destacan entre otros: la expectativa que
una reduccién en el nivel de tasas de interés internas
genere mayor espacio fiscal, y el fortalecimiento hacia
una tendencia de una mejor estructura de deuda.

Riesgo Pais

En otro orden, la percepcion de riesgo pais para
Latinoamérica, medido por el Indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), cerré en 317 pbs en el
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mes de noviembre de 2012, no registrando variacién
respecto al mes anterior, ni reflejando cambio en la
prima de riesgo requerida por parte de los inversores
en el ambito internacional. En relacién al cierre de
noviembre de 2011 (404 pbs), el indice actual es
inferior en 87 pbs.
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Para noviembre de 2012, Pert (122 pbs) se ubicé
como el pais con el menor EMBI en la regién
Latinoamericana, en una mejor posicion que Colombia
(124 pbs), y de Chile (130 pbs). En contraste, Belice
(2,381 pbs) se situ6 como el pais con la mayor
percepcion de riesgo por parte de los inversores
internacionales, superando a Argentina (1,140 pbs) y
Venezuela (880 pbs).

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR
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Respecto al EMBI de El Salvador (419 pbs), registré
un incremento de 34 pbs en comparacion al registrado
en octubre de 2012 (385 pbs).

Con relacion a Latinoamérica, el EMBI del pais es
superior en 102 pbs, mostrando una percepcién de
riesgo superior respecto a la regién en su conjunto, tal
como se observa en el siguiente grafico.
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EMBIG: AMERICA LATINA*

——A.L. (317 pbs)
——El Salvador (419 pbs)
——México (169 pbs)
—— Brasil (152 pbs)
——Panama (141 pbs)
—— Uruguay (140 pbs)
Chile (130 pbs)
—— Colombia (124 pbs)
——Pera (122 pbs)

Puntos Basicos

* Spreads (pbs)al 30 de Noviembre de 2012
Fuente: JP Morgan
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C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En noviembre de 2012, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2032, 2034, y 2035, cerraron con bajas en
relacion al mes previo de 2.93%, 2.39%, 3.60%,
1.95%, y 4.59%, respectivamente, reflejando una
disminucién en la demanda de éstos titulos soberanos
del pais por inversores en el ambito internacional;
destacando que bajo esa condicién, los tenedores del
Eurobono 2023 no les convendria ejecutar la opcion
de venta (PUT), ya que el gobierno esta obligado a
redimirles sobre la base del 100.0% del valor facial del
titulo.

EUROBONOS DE EL SALVADOR: DESEMPENO DE MERCADO
30/noviembre/12 30/octubre/12

Precio REGGITGIENIGE Precio [REGLITUITENG]

Emision
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EUROSV2034
EUROSV2035

Fuente: Devtsche Bank
Nota: precio del EJROEV2041 ne proporcionade en infarme de Deutsche Bank

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para el mes de noviembre de 2012 se
desplazo hacia arriba respecto a la curva registrada en
octubre del mismo afio, evidenciando el aumento de
los rendimientos en los titulos para los plazos de
maduracién considerados, tal como se muestra en el
siguiente gréfico.
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El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de noviembre de 2012, los
Eurobonos en poder de los inversionistas residentes
registraron US$1,243.5 mill., disminuyendo en US$2.9
mill. respecto al mes previo (US$1,246.4 mill.),
correspondiendo esta variacion en el monto total,
principalmente a la disminuciéon en la tenencia del
Eurobono 2019 por US$1.4 mill., y del Eurobono 2035
por US$1.2 mill.

EUROBONOS DE EL SALVADOR EN PODER DE RESIDENTES */

(Millones de USD y % de Emision en Mercado Local)
Emisién oct-12 dic-11 nov-11
2019 US$800.0 mll X 356.2 ] 380.4 E¥A&Y 385.6
2023 US$600.0 mll ¥/ . 405.4 A 4185 Eykl 412.9

51.6

2032 US$500.0 mll . 56.2 . 56.4 BN} 56.0 REREY
2034 US$286.4 mll X 185.7 .8 QBRI 65.6 I EY RN 65.6
2035 US$1000.0 mll * . 52.2 . YA 10.7 ey 10.2
2041 US$653.5 mll 190.7 255.7 EERY 2549 RN

Total 1,243.5 1,246.4 1,405.8 EIE] 1,390.0 ENj

W Datos al V22, 302012, 32011, » 30T

2 Incluye reapertura por US$348.5 millones del 25/02/03

3 Incluye reapertura por US$400.0 millones del 13104/06 y reapertura de US3225.0 millones del 20007I06
Fuente: BCR

En relacion al mes de noviembre de 2011 (US$1,399.9
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran una
disminucion de US$156.4 mill.
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