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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En octubre de 2013, la economia mundial crecid a un
ritmo lento, persistiendo los riesgos a la baja. Segin
el Fondo Monetario Internacional (FMI) en su informe
“Perspectivas de la Economia Mundial” (WEO) del
mes de octubre de 2013, se estima un crecimiento
mundial del 2.9% en 2013 y 3.6% para el 2014, para
las principales economias desarrolladas un
crecimiento de 1.2% y 2.0%, respectivamente;
mientras que el crecimiento para las economias
emergentes y en desarrollo seria de 4.5% y 5.1%,
respectivamente. Latinoamérica se estima que crezca
atasas de 2.7% en 2013 y 3.1% en 2014.

Panorama de las Proyecciones de Crecimiento
(varliaclon Porcentual)
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Rezumen Proyeccinnes

Mundo 2.9 3.0 3.1 3.8
Economias Desarrolladas 1.2 2.0 1.2 21
FF 1IL] 16 26 T7F 27

Japaon 2.0 1.2 2.0 1.2

®» Eurozona -0.4 1.0 -0.6 0.9
Economias Emergentes 4.5 51 5.0 R4
Latinoamerica v el Caribe 27 3.1 3.0 34

Fuente: wWorld Economic Outlook, FRL, Octubre 20135,

Principales Indicadores de Mercado
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TASAS DE INTERES
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RENTA VARIABLE ([Indices)

Dow Jones 1% 15.545.75 1512967 13.096. 46 275 1870
SaPSon 1.756.54 168155 1.412.16 4 46 2439
[azdaq Composite 3.919.71 377148 2.977.2% 3.93 3166
Cra 1t 1.324.00 1.326.50 1.713.00 -0.13 -22.9%
Petrdlen Crudo [WTI-USA] 20 96.29 10236 8623 -5.93 167
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1 London Fix, PR, US${0nz; 20 US$IBarril, Spot prices, WTl West Texas Inkermediate; "3 Tipo de Cambio Mominal.
Datos al 202003, 2000202012, g 202012

Fuente: Federal Reserve, US Treasury, British Bankers® Aszociation, Banco Central de Costa Rica, Yahoo
Finance, Pacific Exchange Fate Service, Energy Information Administration

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para el mes de octubre 2013, aumenté en 0.01 punto
porcentual, registrando 0.07% desde 0.06% al cierre
del mes anterior. Para el mismo periodo, las tasas
LIBOR a plazos de 1, 3, 6, y 12 meses registraron
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bajas en un rango de 0.007 hasta 0.027 puntos
porcentuales, siendo la LIBOR a 12 meses la que
mayor disminucion registré, cerrando en 0.603%
desde 0.629%. La tendencia de la LIBOR al mes de
octubre de 2013, se puede observar en el siguiente
grafico.

TASAS LIBOR

2.00
1.80
1.60
1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0. 40
020
.00

i s‘:l & ?n; = "’:fw'\ "‘..::’ “°m:a‘° 4 :‘:\ ,56?’\;‘\ @,-\:)‘“\,«1”\#:3‘““ ‘,«:\’Dw\‘!-

LIBOM 1208

LIS L0

Fusnte: Sanon Central oe Costs Sice

Renta Fija

En octubre de 2013, los rendimientos de los titulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. para los plazos de 2 hasta 30 afos,
registraron reducciones en un rango de 0.02 hasta
0.08 puntos porcentuales, en relacidon al mes previo,
siendo los titulos a 5 y 20 afios los que presentaron la
mayor disminucion, cerrando en 1.31% desde 1.39%;
y 3.33% desde 3.41%, respectivamente; por otra
parte, los titulos a 3 y 6 meses, registraron un
incremento de 0.02 y 0.04 puntos porcentuales,
respectivamente. La tendencia de las tasas en
mencion se muestra en el siguiente grafico.
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Renta Variable (indices)

En octubre de 2013, el mercado accionario
Estadounidense, registro alzas en las cotizaciones de
los titulos valores en relacion al mes de septiembre del
mismo afio. El Dow Jones registrd un incremento de
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416.08 puntos (2.75%) cerrando en 15,545.75 puntos;
el Standard & Poor's 500 cerré con un alza de 74.99
puntos (4.46%) registrando 1,756.54 puntos; Yy
finalmente el Nasdag Composite registré6 un aumento
de 148.23 puntos (3.93%) situdndose en 3,919.71
puntos.
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El precio de mercado del oro disminuy6é en US$2.50
por onza (0.19%), pasando de US$1,326.50 en
septiembre de 2013 a US$1,324.00 en octubre del
mismo afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petroleo
crudo bajo en octubre de 2013 en US$6.07 (5.93%)
con respecto al mes previo (US$102.36) para cerrar
en US$96.29 por barril. EI 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$) se deprecid en relacion al Yen Japonés (¥), y
con respecto al Euro (€), cerrando en 98.109¥ y
0.73563€ por 1 US$, al cierre de octubre 2013, desde
98.327¥ y 0.73886€ por 1 USS$, registrado el mes
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previo. La cotizacion de la divisa Estadounidense, se
refleja en el siguiente gréafico.

MERCADO CAMBIARIO
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B. MERCADOS EMERGENTES

En octubre de 2013, destaca la accién de la
calificadora Fitch Ratings, que afirmé la calificacion
soberana de largo plazo en moneda extranjera de
Chile en “A+"; con perspectiva estable. Lo anterior
como resultado de un sélido historial fiscal, una carga
de deuda publica baja, un fuerte sistema financiero y

un modelo econdmico basado en mercados
competitivos, entre otros.
De igual manera, dicha -calificadora subi6 Ila

calificacién soberana en moneda extranjera de largo
plazo de Ecuador a “B” desde “B-“, con perspectiva
estable. Lo anterior como reflejo de su capacidad de
absorcion a impactos externos, un crecimiento
continuo del pais, estabilidad monetaria y financiera
respaldada por la dolarizacion, entre otros.

Por otro lado, Moody’s Investors Service afirmé su
calificaciébn soberana de largo plazo en moneda
extranjera de Brasil en “baa2”; modificando su
perspectiva a estable desde positiva. Lo anterior como
resultado de las tendencias de mejora en los
indicadores econémicos y fiscales durante los afios
anteriores que se han visto interrumpidas en algunos
casos, con perspectivas de crecimiento econémico
débiles.

Riesgo Pais

En otro orden, la percepcién de riesgo pais para
Latinoamérica, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registr6 una
disminucién de 21 puntos basicos, pasando de 371
pbs en el mes de septiembre de 2013 a 350 pbs en
octubre del mismo afio, reflejando una baja en la
prima de riesgo requerida por parte de los inversores
en el ambito internacional. En relacion al cierre de
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octubre 2012 (317 pbs), el indice actual es superior en
33 pbs.

iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES (EMBI)™

oct-13 sep-13 ago-13 jul-13 jun-13 oct-12 dic-12
L atineamérica 350 Era | 387 362 383 7 292
¥enezuela 1.014 1.010 1017 366 376 959 786
Argentina an 1.035 1170 112 1199 1066 991
Belice 873 872 87T 288 872 2.325 2,245
Jamaica 648 637 628 632 623 681 m
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385
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Ecuador

#El Salvador
Rep. Dominicana
Brasil

Mézico

Panami

Uruguay

Peril

Colombia 170
Chila 161

" Spreads (pbs) al cierre de cada mes
Fuente: JFIorgan

Para octubre de 2013, Chile (161 pbs), sigue siendo el
pais con el menor EMBI en la region Latinoamericana,
en una mejor posicion que Colombia (170 pbs), y Per(
(176 pbs). En contraste, Venezuela (1,014 pbs) se
situ6 como el pais con la mayor percepcién de riesgo
por parte de los inversores internacionales, superando
a Argentina (921 pbs), y Belice (873 pbs).

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR
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El EMBI de El Salvador (369 pbs), por su parte
registré una reduccion de 40 pbs en comparacién al
registrado en septiembre de 2013 (409 pbs); y con
relacion a Latinoamérica, el EMBI del pais es superior
en 19 pbs, mostrando una percepcion de riesgo
superior respecto a la regién en su conjunto, tal como
se observa en el siguiente grafico.
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C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En octubre de 2013, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2025, 2032, 2034, 2035 y 2041 cerraron
con incrementos respecto al mes previo de 3.0%,
3.5%, 3.3%, 7.0%, 35%, 50% y 5.5%,
respectivamente, reflejando un posible aumento en la
demanda de éstos titulos soberanos del pais por
inversores en el &mbito internacional.

EUROBONOS DE EL SALVADOR: DESEMPENO DE MERCADO
31/octubre/13 30/septiembre/13

Precio LIEGGNGIEGIGE Precio GGG T

Emisidn
EUROSV2019
EUROSV2023
EURSOV2025
EUROSV2032
EUROSV2034
EUROSV2035
EUROSV2041
Fuente: J.F. Morgan

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para octubre de 2013 se desplazé hacia
abajo respecto a la curva registrada en septiembre del
mismo afio, evidenciando la baja de los rendimientos
en los titulos para los plazos de maduracién
considerados, tal como se muestra en el siguiente
gréfico.

El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de octubre de 2013, los Eurobonos
en poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,378.4 mill., bajando en US$30.9 mill. respecto al
mes previo (US$1,409.3 mill.), correspondiendo esta
variacion en el monto total, principalmente a la
disminucién en la tenencia del Eurobono 2019 por
US$18.0 mill., del Eurobono 2035 por US$7.4 mill. y
del Eurobono 2041 por US$4.9 mill.
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EUROBOMNOS DE EL SALVADOR EN PODER DE RESIDENTES ¥
(Millones de USD y % de Emision en Mercado Local)

Emision oct-13 , sep-13 oct-12 dic-12
2019 USS800.0 mll 3384 % 356.4 . 356.2 € 3538
2023 USS8D0.0 mil ¥ LTIV A ! 407.5 . 405.4 . 404.4
2025 US$800.0 mll 121.5 . 121.5 i 0.0 K I 13.6
2032 USS500.0 mll 67.8 % 63.2 . 56.2 x 50.9
2034 US$2B6.4 mll 188.3 ’ 189.0 . 185.7 * 185.6
2035 US$1000.0 mil 7.2 z 80.6 . 52.2 £ 50.8
2041 US$653.5 mll 181.2 186.1 190.7 188.5

Total 1,373.4 FEH 14002 EEEY 1,246.4 EOE] 13825

“ICatos al SWM0EI3, 300082013, 3 H0/2012 w212

2lnchyereapeturaper L5248 Srilcresdel 23'02103

3tInchae reapertura por LE$ACC Ol cres del 190006 v eaperiurade US3225. 0 milones del 2010706
Fuente: BZF

En relacion al mes de octubre de 2012 (US$1,246.4
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran un
incremento de US$132.0 mill.
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