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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En septiembre de 2012, la recuperacion global
continud siendo débil, con un aumento de los riesgos
a la baja, derivados principalmente de Ila
incertidumbre en la Eurozona; por otra parte, los
efectos de contagio provenientes de las economias
avanzadas han frenado la actividad en las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, que
después de impulsar a la economia mundial en la
actual recuperacion, presentaron signos de
desaceleracion.

Principales Indicadores de Mercado

¥ar. Men. ¥ar. Anu

Sep-12 Ago-12 Sep-11

TASAS DE INTERES (=) =)
Fondos Federales [Efectiva) 0.09 013 0.06 -0.04 0.03
Prime [Efectiva) 325 325 325 0.on 000
LIEOR 1M 0.214 0.2H 0.239 -0.017 -0.025
LIEOR M 0.359 0.418 0.374 -0.053 -0.015
LIBOR 6M 0636 0.709 0.558 -0.073 0.078
LIEOR 12M 0.973 1.032 0.865 -0.053 0.108
RENTA FIJA [Curya de Rendimizato del Tezoro de EUA)

UsT 1M 0.06 0.09 0.02 -0.03 0.04
UST 3M 010 0.09 002 om 0.0s
UST 6M 014 014 0.06 0on 0.08
UST 1A 07 0.16 013 o 0.04
UST 2A 0.23 022 0.25 om -0.02
UST 3A 03 0.30 042 o -0
UST 5A 062 0.59 0.96 0o -0.34
UST 7A 104 1m 143 003 -0.39
UST 10A 165 157 192 0og -0.27
UST 204 242 229 266 013 -0.24
UST 304 282 268 2.90 0.14 -0.08

RENTA ¥YARIABLE [ladices)

Dow Jones IA 1343713 1309084 10,913.38 2.65 2313
S&P 500 144067 140658 113142 242 23
Nasdaq Composite 311623 306696 241540 161 29.02
COMMODITIES

Oro 1776.00 164850  1,620.00 7.7 963
Petréleo Crudo (¥TI-USA) & 92.18 95,47 78.93 445 16.79
MONEDAS [TCH) 3

Yenes por US Délar 77948 78278 701 042 121
Euros por US Délar 07779 07951 07436 -2.16 4,61

' London Fiz, PR, US$/0nz; 21 US§iBarril, Spot prices, WTL West Texaz Intermediate; "3 Tipo de Cambic Mominal.
Diatos al 2092012, 3W0S2012, y 30009201

Fuente: Federal Reserve, US Treasury, British Bankers” Azsociation, Banco Central de Costa Rica, Yahoo
Finance, Pacific Exchange Rate Service, Enerqy Information Administration

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para septiembre de 2012, disminuy6é en 0.04 puntos
porcentuales, registrando 0.09% desde 0.13% al cierre
del mes anterior. Por otra parte, para el mismo
periodo, las tasas LIBOR a plazos de 1, 3, 6 y 12
meses registraron bajas en un rango de 0.017 hasta
0.073 puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 6
meses la que mayor disminucion registrd, cerrando en
0.636% desde 0.709%. La tendencia de la LIBOR al
mes de septiembre de 2012, se puede observar en el
siguiente grafico.
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Renta Fija

En septiembre de 2012, los rendimientos de los titulos
de referencia considerados libres de riesgo del Tesoro
de los EE.UU. para el plazo de 1 mes, registrd una
disminucién de 0.03 puntos porcentuales, en relacién
al mes de agosto de 2012; en contraste, los titulos de
3 meses, 1 hasta 30 afios, registraron alzas en un
rango de 0.01 hasta 0.14 puntos porcentuales, en
relacién al mes anterior, siendo el titulo a 30 afios el
que presentd el mayor aumento, cerrando en 2.82%
desde 2.68%; cabe mencionar que el titulo de 6
meses no registrd variacion. La tendencia de las tasas
en mencion se muestra en el siguiente gréfico.

MERCADOS DE RENTA FIJA
6.0 Tasas Referenciales

Porcentajes (%)

Fuente: US Treasury

—UST 5%
—UST 30Y

Renta Variable (indices)

El mercado accionario Estadounidense para el mes de
septiembre de 2012, registrd6 variaciones en las
cotizaciones de los titulos valores en relacion al mes
previo. El Dow Jones registré un incremento de 346.29
puntos (2.65%) cerrando en 13,437.13 puntos; el
Standard & Poor's 500 cerré con un aumento de 34.09
puntos (2.42%) registrando 1,440.67 puntos; y
finalmente el Nasdag Composite registré un alza de
49.27 puntos (1.61%) situandose en 3,116.23 puntos.
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Commodities

El precio de mercado del oro aument6é en US$127.50
por onza (7.73%), pasando de US$1,648.50 en agosto
de 2012 a US$1,776.00 en septiembre del mismo afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo disminuy6 en septiembre del afio en curso en
US$4.29 (-4.45%) con respecto al mes previo
(US$96.47) para cerrar en US$92.18 por barril. El
comportamiento de los precios del barril de petréleo,
se muestra en el siguiente grafico.

Precios del Crudo WTI

uss

2.0 { Fuente: LS. Encray
Infarmation Adminitration

Cushing, O OWTI Spot Price FOB (USDEBarril) |

Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se deprecio respecto al Yen Japoneés (¥), y al
Euro (€), registrando 77.948 ¥ y 0.7779 € al cierre de
septiembre de 2012 desde 78.278 ¥ y 0.7951 € por 1
USS$, registrado el mes previo. La cotizacion de la
divisa Estadounidense, se refleja en el siguiente
gréfico.
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B. MERCADOS EMERGENTES

En septiembre de 2012, destaca la accién de la
calificadora de riesgo Moody’s Investors Service, que
incrementd la calificacion soberana a largo plazo de
Ecuador a “Caal”, desde “Caa2”, manteniendo la
perspectiva en estable; lo anterior basado
principalmente en los indicadores econdmicos y
fiscales observados, la capacidad del Gobierno para
garantizar el acceso a nuevas fuentes externas de
financiamiento, y finalmente su historial de pagos del
servicio de la deuda.

De igual manera, dicha calificadora cambié la
perspectiva de la calificacién de los bonos en moneda
extranjera (“B3") del gobierno de Argentina a negativa
desde estable. Lo anterior basado en las politicas
econdmicas observadas, junto a una incertidumbre de
la confiabilidad de las estadisticas oficiales, y el
contraste a un entorno asociado con politicas
consistentes y predecibles, entre otras.

Riesgo Pais

En otro orden, la percepcion de riesgo pais para
Latinoamérica, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registr6 una
disminuciéon en 18 puntos béasicos, pasando de 337
pbs en el mes de agosto de 2012 a 319 pbs en
septiembre del mismo afio, reflejando una baja en la
prima de riesgo requerida por parte de los inversores
en el ambito internacional. En relacién al cierre de
septiembre de 2011 (464 pbs), el indice actual es
inferior en 145 pbs.
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iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES [EMBEI)" EMBIG: AMERICA LATINA*
Pais Sep-12  Ago-12  Jul-i2  Jun-12 May-12  Sep-il  Dic-1l 200 —aL B
Latinoamérica 39 337 351 375 423 464 40 500 s (i paer”
Belice 2399 2422 1765 1691 1894 1308 1391 . Do (148
Yenezuela 95 1001 1099 1129 1,209 1450 1258
Argentina 297 1051 1087 1088 1236 993 925 g wo
Ecuador 43 791 852 892 94 868 846 E s
Jamaica 662 [13] 662 640 [1%] 629 637 £ .
ElSalvador (426) 430 471 480 508 510 478 =
Rep. Dominicana 48 48 81 [Ty 532 587 597 300 ‘
Mérico 172 186 176 202 249 267 222 200 ARE
Brasil 162 179 183 208 244 277 225 oo ¥
Panam3 "8 "9 169 187 218 752 2m ] et e
Chile "3 16 154 167 191 181 172 : " ” - - . -
Uruguay 139 158 172 197 251 312 Zi4 & & & & o & e o
Colombia 132 137 140 158 207 0 19 > o v ~°’ & > ¥ b
Perii 125 145 145 174 pal3 278 216

" Spreads [pbs) al cierre de cadames
Fuente: JPMargan

Para septiembre de 2012, destaca que Peru (125 pbs)
se ubicé como el pais con el menor EMBI en la regién
Latinoamericana, en una mejor posicion que Colombia
(132 pbs), y de Uruguay (139 pbs). En contraste,
Belice (2,399 pbs) se situé como el pais con la mayor
percepcion de riesgo por parte de los inversores
internacionales, superando a Venezuela (956 pbs) y
Argentina (897 pbs).

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR

C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En septiembre de 2012, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2032, 2034, y 2035, cerraron con bajas en
relacion al mes previo de 0.28%, 0.54%, 0.61%, y
1.53%, respectivamente, reflejando una disminucién
en la demanda de éstos titulos soberanos del pais por
inversores en el ambito internacional; en contraste el
Eurobono 2023, registré un incremento de 0.76%,
para cerrar en 117.25%, bajo esa condicién los
tenedores de dicho titulo no les convendria ejecutar la

500 o A8 B M 4 opcion de venta (PUT), ya que el gobierno esta
450 4&&3*52 ] ] 430 42 obligado a redimirles sobre la base del 100.0% del
901 ] Peretbribrts, f@’%\' valor facial del titulo.
309 40 (401 |39 “\“u -
350 bk ko | 3T by
a 351 400 1T .
= 300 334 319 EUROBONOS DE EL SALYADOR: DESEMPENO DE MERCADD
E?SO 28 fseptiembref12 31fagostof12
%,00 NI LU Precio REGLGHNTENON Precio [BELLHGTTEL L]
- Emisidn
150 EURDSY¥2019
100 EUROSY2023
50 EURDSY¥2032
EURDSY¥2034
0 EURDSY¥2035

Sep- Oct- Hov- Dic- Ene- Feb- Mar- Abr- May- Jun- Jul- Ago- Sep-
" 1" 11 11 12 12 12 12 12 12 12 12 12

I El Salvador esedeecec]_atinoameérica
Fuente: JP Morgan

Respecto al EMBI de El Salvador (426 pbs), registro
una disminucién de 4 pbs en comparacion al
registrado en agosto de 2012 (430 pbs).

Con relacién a Latinoamérica, el EMBI del pais es
superior en 107 pbs, mostrando una percepcion de
riesgo superior respecto a la regiéon en su conjunto, tal
como se observa en el siguiente gréfico.

Fuente: Deutsche Bank
Mota: precie del EUROEV2041 ne proporcionade eninforme de Deutzche Bank

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para el mes de septiembre de 2012 se
desplazé hacia arriba respecto a la curva registrada en
agosto 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 grafico.
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El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano

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 septiembre de 2012, los
Eurobonos en poder de los inversionistas residentes
registraron US$1,313.2 mill,, disminuyendo en
US$28.2 mill. respecto al mes de agosto del mismo
aflo (US$1,341.4 mill.), correspondiendo esta
variacion en el monto total, principalmente a la
disminucién en la tenencia del Eurobono 2041 por
US$12.3 mill., y del Eurobono 2035 por US$8.4 mill.

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

Emisidn
2019 US$800.0 mil
2023 US$800.0 mll ¥
2032 US$500.0 mil
2034 US$286.4 mll
2035 US$1000.0 mll ¥/
2041 US$653.5 mil .
Total 1,313.2
W Diatoz al 002012, J0SHZ, ZM2IM, y 2000341

2V Ineluye reapertura por US$348.5 millones del 26002003

3 Incluye reapertura por US$400.0 millanes del 13004106 y reapertura de US$225.0 millanes del 2000708
Fuente: BCR

51.6
11.3
63.4
10.0
36.0
1,341.4 [EEM] 1,405.8 EEE] 1,371.2 EEED

En relacibn al mes de septiembre de 2011
(US$1,371.2 mill.), los Eurobonos en el mercado local
registran una disminucion de US$58.0 mill.
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