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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En enero de 2012, la recuperacion mundial estuvo
amenazada por una agudizacién de las tensiones en
la Eurozona y fragilidades en otras regiones. Se
estima para el afio 2012, un crecimiento de la
economia mundial del 3.3%; para las economias
emergentes la expansién del PIB seria alrededor de
5.4%; mientras que el crecimiento econémico para las
economias desarrolladas seria de 1.2%; segun las
proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI),
en su informe “Perspectivas de la Economia Mundial”
(WEQO) del mes de enero 2012; mientras tanto, el
Banco Mundial en su informe “Perspectivas
Econdémicas Mundiales” (GEP) del mismo mes,
proyecta un crecimiento de la economia mundial del
2.5% para el 2012.

Panorama de las Proyecciones de Crecimiento
Ultirmas Provecciones - Enero de 2012

FMl FMI Banco Mundial  Banco Mundial
WED enero 2012 WED sepl. 2011 GEP enero 2012  GEP junio 2011

2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012

Mundo 38 3.3 4.0 1| 27 25 3.2 36
Economias Desarrolladas | 16 1.2 1.6 1.9 1.6 14 2.2 21
EE.LL. 18 1.8 1.5 18 17 22 26 29

Japon 0.9 1.7 0.5 23 -0.9 19 0.1 2.6

Eurozona v 1.6 1.6 1.1 1.6 1.7 1.8
Economias Emergentes | 62 54 6.4 6.1 6.0 54 6.3 6.2
Latinoaméricay el Caribe | 4.6 3.6 45 10 42 16 4 4

Fuctte: Workd Econone: Owlook, Il
Global Ecovomic Procpects, BM

Se prevé que la economia de la Eurozona sufrira una
leve recesion en 2012, y que interactie con las
fragilidades financieras en otras partes del mundo.

Principales Indicadores de Mercado
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Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para enero de 2012, aumenté en 0.07 puntos
porcentuales, registrando 0.11% desde 0.04% al cierre
de diciembre de 2011. Por otra parte, para el mismo
periodo, las tasas LIBOR a plazos de 1, 3, 6 y 12
meses registraron disminuciones en un rango de
0.030 hasta 0.039 puntos porcentuales, siendo la
LIBOR a 3 meses la que mayor baja registrd, cerrando
en 0.542% desde 0.581% el mes previo. La tendencia
de la LIBOR al mes de enero de 2012, se puede
observar en el siguiente grafico.
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En enero de 2012, los rendimientos de los titulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. para los plazos de 1 hasta 6 meses y de 1,
20 y 30 afios registraron incrementos en un rango de
0.01 hasta 0.05 puntos porcentuales, en relacién al
mes de diciembre de 2011. Por su parte, los titulos a
plazos de 2 hasta 10 afios registraron disminuciones
en un rango de 0.03 hasta 0.12 puntos porcentuales,
siendo los titulos a 5 afios los que presentaron la
mayor variacion (-0.12%), cerrando en 0.71% desde

TS TE TS Ene-12 Dic-11 Ene-11 - )
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Renta Variable (indices)

En el mes de enero de 2012, el mercado accionario
Estadounidense, registr6 variaciones en las
cotizaciones de los titulos valores en relacion al mes
previo. El Dow Jones aumenté en 415.35 puntos
(3.40%) para registrar 12,632.91 puntos; el Standard &
Poor's 500 registr6 un incremento de 54.81 puntos
(4.36%) cerrando en 1,312.41 puntos; por otra parte,
el Nasdaq Composite cerrdé con un alza de 208.69
puntos (8.01%) situandose en 2,813.84 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS
Indices Referenciales

indice Referencial

——NASDAG ——DJA ——S&P 500

Commodities

El precio de mercado del oro se incrementé en
US$169.50 por onza (10.77%), pasando de
US$1,574.50 en diciembre de 2011 a US$1,744.00 en
enero de 2012.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo disminuyé en enero del afio en curso en
US$0.37 (-0.37%) con respecto al mes previo
(US$98.83) para cerrar en US$98.46 por barril. El
comportamiento de los precios del barril de petréleo al
mes de enero de 2012, se muestra en el siguiente
gréfico.

Precios del Crudo WTI
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Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se deprecio en relacion al Yen Japonés (¥), y
respecto al Euro (€), registrando 76.325 ¥ y 0.7662 €
por 1 US$ al cierre de enero de 2012 desde 76.987 ¥
y 0.7709 € por 1 US$, registrado en diciembre de
2011. La cotizacion de la divisa Estadounidense, se
refleja en el siguiente grafico.

MERCADO CAMBIARIO
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B. MERCADOS EMERGENTES

En enero de 2012, destaca la accion de la calificadora
de riesgo Moody’s Investors Service, que asigné
perspectiva positiva desde estable, a la calificacion
soberana a largo plazo de Uruguay “Bal”, esto basado
en una mejora sostenida en el perfil crediticio
soberano de Uruguay como resultado de un fuerte
compromiso gubernamental con la disciplina fiscal que
ha dado lugar a déficits moderados y una baja
sostenida en los indicadores de deuda.

En otro sentido, la calificadora Fitch Ratings, afirmé su
calificacion extranjera de largo plazo de “A+", de Chile,
con perspectiva estable, como producto de un
desempefio fiscal prudente en el tiempo, un creible y
efectivo régimen monetario, y un modelo econémico
basado en mercados competitivos; asi mismo, dicha
calificadora también afirm6 su calificacion extranjera
de largo plazo de México “BBB”, con perspectiva
estable, en base a la estabilidad macroeconémica bien
aferrada, los bajos desequilibrios externos, y el
moderado endeudamiento externo.

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 9 puntos basicos, pasando de 401 pbs
en el mes de diciembre de 2011 a 392 pbs en enero
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de 2012, reflejando una disminucién en la prima de
riesgo requerida por parte de los inversores en el
ambito internacional. En relacién al cierre de enero de
2011 (316 pbs), el indice actual es superior en 76 pbs.

iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES [EMEI)
Ene-11

Dic-10

Sep-11

Latinoamética 392 40 404 393 164 316 313
Belice 1466 1331 1339 1351 1308 627 617
Yenezuela 1155 1258 1267 1269 1450 1139 L
Argentina 840 925 2] 835 993 552 507
Ecuador 818 846 838 886 268 84 a3
Jamaiea 69 637 585 564 629 L] 27
Rep. Dominicana 557 597 536 507 587 364 322
El Salvador 478 459 452 510 304 302
Mézico 223 222 228 221 267 152 73
Brasil 225 225 229 223 277 179 189
Uruguay 222 214 222 216 nz 7w 189
Perii 221 216 227 205 279 152 165
Panam 212 2m 1] 20 252 150 162
Colombia 200 191 199 188 240 150 w2
Chile 162 172 159 153 181 125 115

" Spreads (pbz] al cierre de cadames
Fuente: JFMorgan

Para enero de 2012, Chile (162 pbs) se ubic6 como el
pais con el menor EMBI en la region Latinoamericana,
seguido por Colombia (200 pbs), y Panama (212 pbs).
En contraste, Belice (1,466 pbs) se situé como el pais
con la mayor percepcién de riesgo por parte de los
inversores internacionales, seguido de Venezuela
(1,155 pbs), y Argentina (840 pbs).

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR
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Fuente: JP Morgan

Respecto al EMBI de EIl Salvador (485 pbs) en enero
de 2012, este se increment6 en 7 pbs en comparacion
al registrado en el mes de diciembre de 2011 (478
pbs). Con relacion a Latinoamérica, el EMBI del pais
es superior en 93 pbs, mostrando una percepcién de
riesgo ligeramente superior respecto a la regién en su
conjunto, tal como se observa en el siguiente gréfico.
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EMBIG: AMERICA LATINA*
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Puntos Basicos

C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En enero de 2012, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2023, 2032, 2034 y 2035, cerraron con alzas en
relacion al mes de diciembre de 2011, de 0.66%,
0.35%, 0.87% y 0.68%, respectivamente, reflejando un
incremento en la demanda de éstos titulos soberanos
del pais por inversores en el ambito internacional. En
contraste el Eurobono 2019, registré una disminucion
de 0.16% respecto al mes previo.

EURDBONOS DE EL SALYADOR: DESEMPEND DE MERCADD
31/Enerof12 29/Diciembref11

Cupon Qd3140Y Rendimiento QdR1408 Rendimiento

Emisidn

EUROSYZ2019
EURDSY2023
EURDSY2032
EUROSY2034
EURDSYZ2035

Fuente: Deutzche Bank
Mota: precio del EURDEY2041 no proporcionado en infarme de Deutsche Bank

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para enero de 2012 se desplaz6 ligeramente
hacia arriba respecto a la curva registrada en
diciembre de 2011, para los Eurobonos con
vencimiento en 2019, y situandose por debajo de la
misma, para los Eurobonos con vencimiento en 2032 y
2035, evidenciando la disminucién de los rendimientos
en los titulos para los plazos de maduracion
considerados, tal como se muestra en el siguiente
grafico.
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79 El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano
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Rendimiento al vencimiento

Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de enero de 2012, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,410.6 mill., aumentando en US$4.8 mill.
respecto al mes de diciembre de 2011 (US$1,405.8
mill.), correspondiendo esta variacion en el monto
total, principalmente al incremento en la tenencia del
Eurobono 2019 por US$2.1 mill. y del Eurobono 2041
por US$2.3 mill.

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

Emision
2011 US$653.5 mll *

2019 US$800.0 mll 45.7
2023 US$800.0 mll ¥ 45.8
2032 US$500.0 mll 8.8
2034 US$286.4 mll 53.3
2035 US$1000.0 mll 6.9
2041 US$653.5 mll 0.0 0.0

Total 1,410.6 SELEN:] 34.8 [FREEPNY 35.4
W Datos al IW0IMZ, JIM2N, y 310011,
2 Inchuye reapertura por US$200.0 millones del 390702
3 Incluye reapertura por US$242.5 millones del 25/02/02
4 Incluye reapertura por US$400.0 millones del 19/04006 y reapertura de US$225.0 millones del 20007/06
Fuente: BCR

En relacion al mes de enero de 2011 (US$1,432.0
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran una
disminucién de US$21.4 mill.
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