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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En diciembre de 2013, la economia global mostro
sefiales de un crecimiento mas vigoroso, a partir del
fortalecimiento en las economias desarrolladas. Segun
las proyecciones de la calificadora de riesgo Fitch
Ratings, en la actualizaciéon de diciembre de 2013 de
su informe “Perspectivas de la Economia Global”, se
estima un crecimiento mundial del 2.3% en 2013 y
2.9% para el 2014; para las economias desarrolladas
la expansién del PIB seria alrededor de 0.9% y 1.8%,
respectivamente; mientras que el crecimiento para las
economias emergentes y en desarrollo seria de 4.6%
y 4.8%, respectivamente.
Panorama de las Proyecciones de Crecimiento

{(WVariacion Porcentual)

Fitch Ratings Fitch Ratings
GEOQ dic. 2013 GEQ sept. 2013

2013 2014 2013 2014

Resumen Proyecciones

Mundo 23 2.9 23 2.9
Fronomias Nesarmlladas n.g 1.8 n.g 1.8
EE.LILIL 1F 28 1.8 28

Japédn 1.8 1.5 1.8 1.5

®» Eurozona 0.4 0.9 0.4 0.9
Ccomomias Cmergentes 4.6 4.0 4.6 4.0

Fucnte: Global Economic outlock, Fitch Hatings,
diciembre 2013,

Principales Indicadores de Mercado

Var. Men.
(]

Var. Anu
(]

TASAS DE INTERES

dic-13 nov-13 dic-12

Fondos Federales [Efectival 007 007 0.09 000 -0.02
Prime [Efectival 3.2% 3.25 3.2% 0.00 0.00
LIEOR 1M 0168 0168 0.203 000 -0.041
LIBOR 3M 0246 0239 0306 0.007 -0.06
LIBOR &M 0348 0347 0.508 0001 -0.160
LIBOR 121 0.583 0.578 0.544 0.005% -0.261

RENTA FIJA [Curva de Rendimiento del Tesoro de EUA]

UST M o.m 0.05 0.0z -0.04 -0.01
LUST 5M 0.7 0.06 0.05 o 0.0z
ST 6M 0in o [N -0 -0
ST 14 013 013 016 0.00 -0.03
LUST 24 0.3% 0.28 0.25% 0.10 0.13
ST 34 078 0.56 .36 0.2z 042
LIST 54 175 1.37 0.7z 038 103
UST T4 245 2.10 1.1% 0.3% 127
UST 104 3.04 2.75 178 0.29 1.26
UST 204 372 3.54 2.54 018 118
ST 5304 3.96 382 2.9% 014 101
Do Jones & 16.576.66 1608641  13.104.14 3.05 26.50
S&P 500 1.848.36 1.805.81 1.426.19 2.36 29.60
Mazdaq Composite 4.176.59 405989 3.019.51 2.87 3832
Ot 1.201.50 1.253.00 1.664.00 -4n -27.79
Patrdlen Cruda (W TI-USA) 2/ 3817 32 55 5183 .07 .30

enes por U5 Dalar 10520 102 505 86 663 263 2133
Eurcs por US Ddlar 072576 073507 0_75542 -1.27 -4.31
A Londen Fix, PR, UE$i0ng; 20 US3Barril, Spot prices, WTIL West Texas Intermediate; "3 Tipe de Cambio Mominal,
Dlatas al JIM2A20103, 29002013, 4 2202012

Fuente: Federal Rezerse, US Treaszury, British Bankers” Azsociation, Banco Central de Costa Fica, Yahoo
Finanee, Pacific Exchange Fate Service, Energy Information Administration

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para el mes de diciembre de 2013, no mostro
variacion en relacion al mes previo, cerrando en
0.07%. Para el mismo periodo, las tasas LIBOR a
plazos de 3, 6, y 12 meses registraron incrementos en
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un rango de 0.001 hasta 0.007 puntos porcentuales,
siendo la LIBOR a 3 meses la que mayor aumento
registré, cerrando en 0.246% desde 0.239%. Por otra
parte, la LIBOR a 1 mes no registré variacidon cerrando
en 0.168%. La tendencia de la LIBOR al mes de
diciembre de 2013, se puede observar en el siguiente
grafico.
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Renta Fija

En diciembre de 2013, los rendimientos de los titulos
de referencia considerados libres de riesgo del Tesoro
de los EE.UU. para los plazos de 1 y 6 meses,
registraron bajas en relacién al mes previo de 0.04 y
0.01 puntos porcentuales, respectivamente, por otra
parte, los titulos a 3 meses, y de 2 hasta 30 afos,
registraron incrementos en un rango entre 0.01 y 0.38
puntos porcentuales, siendo los titulos a 5 afios los
gue presentaron el mayor aumento, cerrando en
1.75% desde 1.37%; La tendencia de las tasas en
mencion se muestra en el siguiente grafico.
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Fusnte: US Treasury
Renta Variable (Indices)
En diciembre de 2013, el mercado accionario

Estadounidense, registr6 incrementos en las
cotizaciones de los titulos valores en relacion al mes
de noviembre del mismo afio. El Dow Jones registrd
un incremento de 490.25 puntos (3.05%) cerrando en
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16,576.66 puntos; el Standard & Poor's 500 cerré con
un alza de 42.55 puntos (2.36%) registrando 1,848.36
puntos; y finalmente el Nasdaq Composite registré un
aumento de 116.70 puntos (2.87%) situandose en
4,176.59 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS
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Commodities

El precio de mercado del oro disminuyé en US$51.50
por onza (4.11%), pasando de US$1,253.00 en
noviembre de 2013 a US$1,201.50 en diciembre del
mismo afio. Por su parte, la cotizacion de contado de
petréleo crudo aumentdé en diciembre de 2013 en
US$5.62 (6.07%) con respecto al mes previo
(US$92.55) para cerrar en US$98.17 por barril. El
comportamiento de los precios del barril de petréleo,
se muestra en el siguiente grafico.
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Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se aprecid en relacion al Yen Japonés (¥), y en
contraste, se deprecié con respecto al Euro (€),
cerrando en 105.20¥ y 0.72576€ por 1 US$, al cierre
de diciembre 2013, desde 102.505¥ y 0.73507€ por 1
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USS$, registrado el mes previo. La cotizacién de la
divisa Estadounidense, se refleja en el siguiente
gréfico.

MERCADO CAMEIARIO
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Fuente: PacificExchange RateSernvice

B. MERCADOS EMERGENTES

En diciembre de 2013, destaca la accion de la
calificadora de riesgo Fitch Ratings, que aumento la
calificaciéon soberana de largo plazo en moneda
extranjera de Colombia en “BBB”; con perspectiva
estable. Lo anterior se basa en la mejora de sus
cuentas externas y la dinamica de la deuda publica,
que junto a una serie de coherentes politicas
gubernamentales le da a dicho pais la capacidad para
resistir a choques externos. Las perspectivas de
crecimiento a mediano plazo siguen siendo favorables.

Por otra parte, la calificadora Moody’s Investor
Service, bajé la calificacion soberana en moneda
extranjera de largo plazo de Venezuela a “Caal”, con
perspectiva negativa. Lo anterior como reflejo de un
mayor desequilibrio macroeconémico, y a la
implementacion de politicas gubernamentales que han
mantenido dicha situacion.

Para finalizar, la calificadora Standard & Poor's
Ratings Services, incrementd la calificacién de largo
plazo en moneda extranjera de México a “BBB+”, con
perspectiva estable. Lo anterior como producto de un
historial de politicas fiscales y monetarias cautelosas
gue han contribuido a que dicho pais mantenga bajos
niveles de déficits gubernamentales e inflacién, asi
como la aprobacion de la reforma energética, que
respaldada por algunos cambios en el marco fiscal,
han reforzado las expectativas de crecimiento en el
mediano plazo.
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Riesgo Pais

En otro orden, la percepcién de riesgo pais para
Latinoamérica, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registré una baja de 27
puntos basicos, pasando de 373 pbs en el mes de
noviembre de 2013 a 346 pbs en diciembre del mismo
afo, reflejando una disminucion en la prima de riesgo
requerida por parte de los inversores en el ambito
internacional.

En relacion al cierre de diciembre 2012 (292 pbs), el
Indice actual es superior en 54 pbs.

iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES (EMBI)”

dic-13  now-13 sep-13  ago-13 jul-13
L atincamérica 346 373 350 m 387 362 292
¥enezuela 114 124 1,014 1,010 1,017 366 786
Argentina 808 T76 LA | 1,035 1170 1.m2 91
Belice 807 849 373 872 a7 888 2,245
Jamaica 64 647 643 637 628 632 m
Ecuador 530 539 433 628 643 620 826
wEI Salvador 389 398 369 409 L] 405 396
Rep. Dominicana 349 408 362 429 399 385 343
Brasil 230 256 229 245 257 24 140
Panama 199 219 196 208 219 183 129
Uruguay 194 220 190 200 242 185 127
Mézico 177 2n 196 210 222 202 155
Colombia 163 190 170 187 198 18 1z
Peril 162 193 176 184 207 180 114
Chile 148 171 161 171 182 160 116

°Spreads (pbe) al cierre de cadames
Fuente: JPMorgan

Para diciembre de 2013, Chile (148 pbs), continué
siendo el pais con el menor EMBI en la regiéon
Latinoamericana, en una mejor posicion que Peru (162
pbs), y Colombia (163 pbs). En contraste, Venezuela
(1,141 pbs) se situ6 como el pais con la mayor
percepcion de riesgo por parte de los inversores
internacionales, superando a Argentina (808 pbs), y
Belice (807 pbs).

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADCR

Fuente: JF Morgan

El EMBI de El Salvador (389 pbs), por su parte
registr6 una baja de 9 pbs en comparacién al
registrado en noviembre de 2013 (398 pbs); y con
relacion a Latinoamérica, el EMBI del pais es superior
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en 43 pbs, mostrando una percepcion de riesgo
superior respecto a la regiéon en su conjunto, tal como
se observa en el siguiente grafico.
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C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En diciembre de 2013, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, cerraron con alzas respecto al mes previo
de 1.3% y 1.5% respectivamente; reflejando un
posible incremento en la demanda de éstos titulos
soberanos del pais por inversores en el ambito
internacional; por otro lado, los Eurobonos con
vencimiento en 2025, 2032, 2035 y 2041 cerraron con
bajas respecto al mes previo de 0.5%, 3.0%, 3.2%, y
3.7% respectivamente; el Eurobono con vencimiento
en 2034 no sufrié variacién alguna.

EUROBONOS DE EL SALVADOR: DESEMPEND DE MERCADO
31/diciembre/13 29/noviembre/13

Precio RELGGIGIENGY Precio LEGG NI

Emisidn

EUROSYV2019
EUROSV2023
EURSOV2025
EUROSV2032
EUROSYV2034
EUROSV2035

EURDSV2041
Fuerte: J.P. Margan

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para diciembre de 2013 se desplazé
ligeramente hacia abajo respecto a la curva registrada
en noviembre del mismo afio, para los titulos con
vencimiento en 2019; y situandose por arriba de la
misma, para los titulos con vencimiento en 2025,
2032, 2035 y 2041, evidenciando la variacién de los
rendimientos en los titulos para los plazos de
maduracion considerados, tal como se muestra en el
siguiente grafico.
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El Salvador: Gurvas de Rendimiento Soberano

Rendimiento al vencimiento
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de diciembre de 2013, los Eurobonos
en poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,381.7 mill,, aumentando en US$4.4 mill.
respecto al mes previo (US$1,377.3 mill.),
correspondiendo esta variacion en el monto total,
principalmente al incremento en la tenencia del
Eurobono 2035 por US$2.8 mill. y del Eurobono 2041
por US$1.1 mill.

EUROBONOS DE EL SALVADOR EN PODER DE RESIDENTES v
(Millones de USD y % de Emisidn en Mercada Local)

Emision dic-13 R nov-13 RGN oct-13 RGN dic-12
2019 US$300.0 mil 3371 [EYRN 3371 EVRY 3384 k] 31538
2023 US5800.0 mil ¥ QEGyA:SN 51.0 BRIy AT 50.0 B VA Bl 1044 BIN]
2025 US$300.0 mll 1217 gkPY} 121.1 pkAR 1215 .2 REHETN 16.6
2032 US5500.0 mll 674 pkk] 67.8 pkid 678 f 50.5 pliw]
2034 US$286.4 mil 180.0 Q] 18900 [IF0 1888 L] 1856 [IE
2035 US51000.0 mll I ERTN 7.5 SN 7.7 EEY : I 5.1
2041 US$653.5 mll 1832 il 1821 pygd 1812 188.5

Total 12817 EH 13773 EH 13784 FEH 13825

“ Jaes &l 3203, 3023, 301, w1202,

HInchue rzaperura 201 U55348 5 milanes del 2502102

HInchuye rzaperra 201 US5CC00 milanes del131 2406 yreaperiura de 153225, Jmil cres d2l 20107106
Fuerte: BCR.

En relacion al mes de diciembre de 2012 (US$1,382.5
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran una
disminucion de US$0.8 mill.
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