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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En julio de 2012, la economia mundial continué dando
sefiales de una débil recuperacién, como reflejo de
las tensiones en los mercados financieros,
especialmente en los paises de la Eurozona; por otro
lado, algunas economias desarrolladas y de
mercados emergentes, registraron un crecimiento
menor al previsto, reduciéndose su capacidad para
hacer frente a los efectos de contagio producto de la
crisis de la Eurozona. Segun las proyecciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI), en la
actualizacién de julio de 2012 de su informe
“Perspectivas de la Economia Mundial”, se estima un
crecimiento global del 3.5% en 2012 y 3.9% para el
2013; para las economias desarrolladas la expansion
del PIB serd alrededor de 1.4% y 1.9%,
respectivamente; mientras que el crecimiento
econémico para las economias emergentes y en
desarrollo seria de 5.6% y 5.9%, respectivamente.
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La economia de los Estados Unidos crecié a un ritmo
moderado, pero las perspectivas continuaron siendo
dificiles.

Principales Indicadores de Mercado
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TASAS DE INTERES [*] [E4)
Fondos Federales [Efectiva) 013 003 on [INIE 0.0z
Prime [Efectira) 3.25 325 3.25 LT} 000
LIBOR 1M 0246 0246 [INE)] 000 0.05%
LIBOR 3M 0443 0461 0.256 -0.0183 0187
LIEOR &M 0726 073 0.430 -0.008 0.29¢
LIBOR 12M 1054 1068 0.760 -0.014 0.294
UST 1M 0.07 004 016 [ -0.08
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UST 6M 014 016 016 0oz -0.02
UST 1A 0.16 021 0.20 005 -0.04
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UST 3A 030 0.4 0.55 0.1 -0.25
UST 5A 060 072 1.35 -0.12 -0.75
UsST 7A 0.98 in 209 -0.13 11
UST 10A 1.51 167 282 -0.16 13
UsT 204 2.1 238 377 -017 -1.56
UST 30A 2.56 276 412 -0.20 -1.56
RENTA YARIABLE [Indices)
Dow Jones 1A 12,008.68 1288009 1214324 100 T3
S&P 500 1379.32 1.362.16 129228 126 674
Nasdaq Composite 2.933.52 2393505 275638 0.15 6.64
COMMODITIES
Oro 1! 162200 1598 50 162850 147 -0_40
Petrdleo Crudo (wTI-USA) 2/ 808 £5_04 a5 68 357 -7.94
MONEDAS [TCH) 3
Tenes por US Dolar a2 To.804 FT.168 -2.12 122
Euros por U5 Dilar 0_8121 07834 0_6351 288 16.83

1 Londan Fix, PR, US$0n2; 20 USE/Barril, Spat prices, WTI west Texaz Intermediate; "3 Tipa de Cambis Maminal.
Diatos al 2W07H2, 2900612, y 290742011

Fuente; Federal Reserve, S Treasury, British Bankers” Aszociation, Banco Central de Costa Rica, Yahoo
Finance, Pacific Exchange Rate Service, Energy Information Administration
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Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para julio de 2012, aument6 en 0.04 puntos
porcentuales, registrando 0.13% desde 0.09%. Por
otra parte, para el mismo periodo, las tasas LIBOR a
plazos de 3, 6 y 12 meses registraron bajas en un
rango de 0.008 hasta 0.018 puntos porcentuales,
siendo la LIBOR a 3 meses la que mayor disminucion
registrd, cerrando en 0.443% desde 0.461% el mes
previo; por otra parte, la LIBOR a 1 mes no registro
variacion. La tendencia de la LIBOR al mes de julio de
2012, se puede observar en el siguiente grafico.
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En julio de 2012, los rendimientos de los titulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. a plazos de 6 meses hasta 30 afios,
cerraron con disminuciones en relacién al mes de
junio del mismo afio, en un rango de 0.02 y 0.20
puntos porcentuales, siendo el titulo a 30 afios el que
presentd la mayor baja, cerrando en 2.56% desde
2.76%. En contraste, los titulos a plazos de 1 y 3
meses, registraron incrementos respecto al mes
previo, cerrando en 0.07% y 0.11%, respectivamente.
La tendencia de las tasas en mencion se muestra en
el siguiente grafico.
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Renta Variable (indices)

El mercado accionario Estadounidense para el mes de
julio de 2012, registrd variaciones en las cotizaciones
de los titulos valores en relacién al mes previo. El Dow
Jones registr6 un incremento de 128.59 puntos
(1.00%) cerrando en 13,008.68 puntos; el Standard &
Poor's 500 cerrd6 con un aumento de 17.16 puntos
(1.26%) registrando 1,379.32 puntos; y finalmente el
Nasdag Composite registr6 un incremento de 4.47
puntos (0.15%) situandose en 2,939.52 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS
Indices Referenciales

indice Referencial

& & il » o N nk
L \_Dq' & & Y & 53;
&> of {ﬁ\” -{”t {g'ép . 5;3” &
NASDAG ——DJA ——S&P 500

Commodities

El precio de mercado del oro aumentdé en US$23.50
por onza (1.47%), pasando de US$1,598.50 en junio
de 2012 a US$1,622.00 en julio del mismo afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo aumentd en julio del afio en curso en US$3.04
(3.57%) con respecto al mes previo (US$85.04) para
cerrar en US$88.08 por barril. El comportamiento de
los precios del barril de petréleo al mes de julio de
2012, se muestra en el siguiente gréfico.
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Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se deprecid respecto al Yen Japonés (¥), y en
contraste se apreci6 respecto al Euro (€), registrando
78.112 ¥ y 0.8121 € por 1 US$ al cierre de julio de
2012 desde 79.804 ¥ y 0.7894 € por 1 USS$, registrado
en junio del afio en curso. La cotizacién de la divisa
Estadounidense, se refleja en el siguiente grafico.
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B. MERCADOS EMERGENTES

En julio de 2012, destaca la accién de la calificadora
de riesgo Fitch Ratings, que afirmé la calificacion
soberana a largo plazo de ElI Salvador a “BB”,
revisando la perspectiva a negativa desde estable; lo
anterior como reflejo de una estabilidad
macroecondmica soportada por la dolarizacién, un
sistema financiero adecuadamente capitalizado, y un
sé6lido historial de repago; la revision de la Perspectiva
indica el desempefio del crecimiento econdémico del
pais con relacién a sus pares, y una menor comodidad
para responder a shocks externos y domésticos, entre
otros.

De igual manera, dicha calificadora afirmé Ia
calificacion extranjera de largo plazo de “BBB”, de
Brasil, la perspectiva permanece estable; esto basado
en el equilibrio observado entre sus fuertes
indicadores de balance externos, una base econdémica
diversificada con alto valor afiadido, un sistema
bancario bien capitalizado, y el consenso sobre la idea
central de las politicas econémicas, respecto a la
carga de la deuda publica relativamente alta, junto a la
disminucion en el nivel de inversion.

Por otra parte, la calificadora Moody’s Investors
Service, increment6 la calificacion extranjera de largo
plazo de Uruguay a “Baa3” desde “Bal”, la
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perspectiva permanece positiva; lo anterior respaldado
por una mejora sostenida de los indicadores fiscales,
menor vulnerabilidad a “shocks” externos, y finalmente
un perfil alineado con el de paises grado de inversion
con calificacion “Baa”.

Riesgo Pais

En otro orden, la percepcion de riesgo pais para
Latinoamérica, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registr6 una
disminucién en 24 puntos basicos, pasando de 375
pbs en el mes de junio de 2012 a 351 pbs en julio del
mismo afio, reflejando una baja en la prima de riesgo
requerida por parte de los inversores en el ambito
internacional. En relacidon al cierre de julio de 2011
(314 pbs), el indice actual es superior en 37 pbs.

iNDICE DE BONDS DE MERCADODS EMERGENTES [EMBI)"

Pais Jul-12 Jun-12 May-12 Abr-12 Mar-12 Jul-il Die-1l
Latinoamérica 3851 75 423 ETES 13 I 4
Belice 1765 1691  16M 1732 1665 11z 139
Yenezuela 1099 128 1209 9% 93 1123 1,258
Argentina 1087 1088 1236 962 880 552 925
Ecuador 852 a2 atg 79z 24 778 B4
Jamaica 662 640 653 610 579 440 637
Rep. Dominicana 481 4&8 532 513 506 413 547
480 508 470 453 342 478
Brasil 183 208 244 188 7 160 225
Mézico 176 202 3 187 185 159 22
Uruguay 172 197 251 190 173 1l 214
Panami 169 187 218 158 153 13 2m
Chile 154 167 11 156 18 12 172
Perii 15 74 216 166 157 159 216
Colombia 10 158 207 152 4 132 1

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

Para julio de 2012, Colombia (140 pbs) se ubicé como
el pais con el menor EMBI en la regién
Latinoamericana, abajo de Pera (145 pbs), y de Chile
(154 pbs). En contraste, Belice (1,765 pbs) se situd
como el pais con la mayor percepcion de riesgo por
parte de los inversores internacionales, arriba de
Venezuela (1,099 pbs), y Argentina (1,087 pbs).
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Respecto al EMBI de El Salvador (471 pbs), cerrd con
una disminucién en 9 pbs en comparacion al
registrado en junio de 2012 (480 pbs).

Con relacién a Latinoamérica, el EMBI del pais es
superior en 120 pbs, mostrando una percepcién de
riesgo superior respecto a la regién en su conjunto, tal
como se observa en el siguiente gréfico.
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C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En julio de 2012, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2032, y 2035, cerraron con incrementos
en relacion al mes previo de 1.99%, 2.82%, 3.46%, y
2.04%, respectivamente, reflejando un aumento en la
demanda de éstos titulos soberanos del pais por
inversores en el ambito internacional. Por otro lado, el
titulo con vencimiento en 2034, cerr6 con una
disminucién de 0.10% respecto a junio 2012.

EURDBONDS DE EL SALYADOR: DESEMPENO DE MERCADO
30 juliof12 29 fjuniof12

[N Rendimiento YIS0 Rendimiento

Emisidn {%)

EUROSYZ2019 112.59
EUROSYZ2023 113.50
EURDSY2032 115.22
EUROSYZ034 110.75
EUROSYZ2035 107.76

Fuente: Deutsche Bank
Nata: precio del EUROEY2041 no proporcionada eninfarme de Deutsche Bank

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para el mes de julio de 2012 se desplazé
hacia abajo respecto a la curva registrada en junio del
mismo afio, evidenciando la disminucién de los
rendimientos en los titulos para los plazos de
maduracién considerados, tal como se muestra en el
siguiente grafico.
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8.0 El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano

Rendimiento al vencimiento
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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 julio de 2012, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,363.5 mill., disminuyendo en US$28.8 mill.
respecto al mes de junio del mismo afio (US$1,392.3
mill.), correspondiendo esta variacion en el monto
total, principalmente a la baja en la tenencia del
Eurobono 2023 por US$7.5, del Eurobono 2035 por
US$8.6 mill. y del Eurobono 2041 por US$9.8 mill.

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

Emisian
2019 US$800.0 mll
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 1,363.5 1,392.3 1,405.8 EXR] 1,294.4

511
8.5
57.0

W Datoz al JUHOTHZ, 3000EHZ, 2,y 3U07H,

2 Ineluye reapertura por US$348.5 millones del 260203

3 Incluye reapertura por US$400.0 millones del 13004008 y reapertura de US4225.0 millones del 20007108
Fuente: ECR

En relacién al mes de julio de 2011 (US$1,294.4 mill.),
los Eurobonos en el mercado local registran un
incremento de US$69.1 mill.
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