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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En septiembre de 2013, el crecimiento de la
economia global continué débil, con riesgos a la baja;
las economias desarrolladas comenzaron a
fortalecerse gradualmente, al mismo tiempo que el
ritmo de las economias de mercados emergentes se
desacelerd. Segun las proyecciones de la calificadora
de riesgo Fitch Ratings, en la actualizacion de
septiembre 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 expansion 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
(Variacion Porcentual)

Fitch Ratings Fitch Ratings
GEO sept. 2013 GEO junio 2013

2013 2014 2013 2014

Resumen Proyecciones

Mundo 2.3 2.9 2.4 3.1
Economias Desarrolladas 0.9 1.8 0.9 1.9
EE.UU. 1.6 2.6 1.9 2.8

Japoén 1.8 1.5 1.8 1.5

>» Eurozona -0.4 0.9 -0.6 0.9
Economias Emergentes 4.6 4.8 4.8 52

Fuente: Global Economic outlook, Fitch Ratings,
septiembre 2013.

Principales Indicadores de Mercado
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TASAS DE INTERES ago-13  =zep-12 Ua[';;“u

sep-13

Fondios Federales [Efectiva) 0.0 007 0.09 -0.01 -0.03
Primee [Efectiva) 325 3.25 3.25 0.00 0.00
LIBOR 1M 0173 0182 0214 -0.003 -0.035
LIBOR3M 0.24% 0260 0.359 -0.01 -1
LIBOIR EM 0.369 03393 0636 -0.024 -0.267
LIBOR 12M 0629 0667 0.973 -0.038 -0.344
ST M 0.0} 0.02 006 0.0 -0.03
ST 3M 0.02 0.03 0o -0 -0.08
STEM 004 0.05 014 -0 -0.10
ST 14 010 013 017 -0.03 -0.07
ST 24 033 0.33 0.23 -0.06 0in
ST 34 063 0.73 11} -0.16 0.32
ST EA 1.39 1.62 0.62 -0.23 03T
ST 74 202 2.4 1.04 -0.22 0.98
ST 104 264 2.78 165 -4 0.93
ST 204 E | 346 242 -0.05 093
15T 204 369 3.70 2.82 -0.m 087
Do Jones [ 15.129.67 1481001 1343713 216 12.60
S&P 500 1,681.55 1,632.97 144067 2.97 16.72
Masdag Composite 3748 3589487 3.116.23 5.06 21.03
Ora 1.326.50 139475 1,776.00 -4 83 -25.3
Petrdles Crude [WTI-USE) 2 102_36 107.98 9218 -5.20 11.04
Yeres por US Ddlar 98 327 58.259 77.948 0.07 2614
Eurcs por US Ddlar 073886 075779 07779 -2.50 -5.02

1! Landen Fix, PR, US4/0na; 20 US4/Barril, Spot prices, WTI Wast Texas Intermediate; "3 Tipo de Cambio Nominal,
Diatos al 2000302013, 300312013, y 2000962012

Fuente: Federal Reserve, US Treasuny, Eritish Bankers” Association, Banco Central de Costa Rica, Yahoo
Finance, Pacific Exchange Rate Service, Energy Information Administration
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Tasas de Interés

Por otra parte, la tasa de interés efectiva de los
Fondos Federales para el mes de septiembre 2013,
disminuy6 en 0.01 punto porcentual, registrando
0.06% desde 0.07% 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 0.003 hasta 0.038 puntos porcentuales,
siendo la LIBOR a 12 meses las que mayor
disminucién registrd, cerrando en 0.629% desde
0.667. La tendencia de la LIBOR al mes de septiembre
de 2013, se puede observar en el siguiente gréfico.
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En septiembre de 2013, los rendimientos de los titulos
de referencia considerados libres de riesgo del Tesoro
de los EE.UU. para los plazos de 3 meses hasta 30
afios, registraron reducciones en un rango de 0.01
hasta 0.23 puntos porcentuales, en relacién al mes
previo, siendo el titulo a 5 afios el que present6 la
mayor disminucion, cerrando en 1.39% desde 1.62%;
por otro lado, el titulo a 1 mes, registré un incremento
de 0.01 punto porcentual. La tendencia de las tasas en
mencién se muestra en el siguiente grafico.
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Renta Variable (indices)

En septiembre de 2013, el mercado accionario
Estadounidense, registré alzas en las cotizaciones de
los titulos valores en relacién al mes de agosto del
mismo afo. El Dow Jones registré un incremento de
319.36 puntos (2.16%) cerrando en 15,129.67 puntos;
el Standard & Poor's 500 cerré con un alza de 48.58
puntos (2.97%) registrando 1,681.55 puntos; Yy
finalmente el Nasdag Composite registr6 un aumento
de 181.61 puntos (5.06%) situandose en 3,771.48
puntos.
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El precio de mercado del oro disminuyé en US$68.25
por onza (4.89%), pasando de US$1,394.75 en agosto
de 2013 a US$1,326.50 en septiembre del mismo afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo disminuy6 en septiembre de 2013 en US$5.62
(5.20%) con respecto al mes previo (US$107.98) para
cerrar en US$102.36 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$) se apreci6 en relacion al Yen Japonés (¥), y en
contraste, se deprecié con respecto al Euro (€),
cerrando en 98.327¥ y 0.73886€ por 1 US$, al cierre
de septiembre 2013, desde 98.259¥ y 0.75779€ por 1
USS$, registrado el mes previo. La cotizacion de la
divisa Estadounidense, se refleja en el siguiente
grafico.
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B. MERCADOS EMERGENTES

En septiembre de 2013, destaca la accion de la
calificadora Fitch Ratings, que afirmé la calificacion
soberana de largo plazo en moneda extranjera de
Bolivia en “BB-"; la perspectiva es estable. Lo anterior

como resultado de su crecimiento econdmico
sostenido, la fuerte capacidad de absorcién de
impactos externos y una relativa estabilidad

macroecondmica observada.

Por otro lado, Standard & Poor’'s Ratings Services bajo
sus calificaciones soberanas no solicitadas de largo
plazo en moneda extranjera de Argentina a “CCC+”
desde “B-“; lo anterior como reflejo de mayores
riesgos respecto al servicio de su deuda, derivados de
la demanda sobre la deuda del gobierno de Argentina
gue aun esta en incumplimiento.

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 16 puntos basicos, pasando de 387
pbs en el mes de agosto de 2013 a 371 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 relacion al cierre de
septiembre 2012 (319 pbs), el indice actual es
superior en 52 pbs.
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iNDICE DE EONOS DE MERCADOS EMERGENTES [EMBI)”

L atincambrica
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#El Salvador
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112
966
888
632
620
385
405
24
202
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jun-13

383
1193
a7
272
623
BG5S
m
436
243
223
212
239
193

may-13

33¥9
1167
878
T34
652
626
353
ig2
208
196
160
173
167

sep-12

39
897
956
2.399
EB2
742
418
426
162
w2
148
139
132

dic-12
292
a
J8E
2.245
™m
826
343
396
140
155
129
127
12
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C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

Peril 124 207 120 2m 159 125 14
Chile hFal 182 160 180 153 143 116
" Spreads (pbs) al cierre de cada mes

Fuente: JFIorgan

Para septiembre de 2013, Chile (171 pbs), se ubicé
como el pais con el menor EMBI en la region
Latinoamericana, en una mejor posicion que Perl (184
pbs), y Colombia (187 pbs). En contraste, Argentina
(1,035 pbs) se situ6 como el pais con la mayor
percepcion de riesgo por parte de los inversores
internacionales, superando a Venezuela (1,010 pbs), y
Belice (872 pbs).

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR
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El EMBI de El Salvador (409 pbs), por su parte
registré6 una reduccion de 12 pbs en comparacién al
registrado en agosto de 2013 (421 pbs); y con relacion
a Latinoamérica, el EMBI del pais es superior en 38
pbs, mostrando una percepcion de riesgo superior
respecto a la regiébn en su conjunto, tal como se
observa en el siguiente grafico.
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En septiembre de 2013, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019 y 2023, cerraron con bajas respecto al mes
previo de 1.0%, para ambos casos, reflejando una
posible disminucion en la demanda de éstos titulos
soberanos del pais por inversores en el ambito
internacional; en contraste los titulos con vencimiento
en 2025, 2032, 2034, 2035 y 2041, cerraron con alzas
respecto al mes previo de 2.5%, 6.0%, 1.0%, 4.0% y
3.5%, respectivamente, reflejando un posible aumento
en la demanda de éstos titulos soberanos del pais por
inversores en el ambito internacional.

EUROBONOS DE EL SALVADOR: DESEMPENO DE MERCADO
30/septiembre/13 30/agosto/13

Rendimiento a8 Rendimiento

Precio
Emisién (%)
EUROSV2019
EUROSV2023
EURSOV2025
EUROSV2032
EUROSV2034
EUROSV2035
EURDSV2041
Fuente: J.P. Margan

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para septiembre de 2013 se desplazé
ligeramente hacia arriba respecto a la curva registrada
en agosto del mismo afo, para los Eurobonos con
vencimiento en 2019 y situdndose por arriba de la
misma, para los Eurobonos 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.

El Salvador: Curvas de Rendimienta Soberana
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de septiembre de 2013, los
Eurobonos en poder de los inversionistas residentes
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registraron US$1,409.3 mill,, incrementando en
US$8.8 mill. respecto al mes previo (US$1,400.5 mill.),
correspondiendo esta variacion en el monto total,
principalmente al aumento en la tenencia del
Eurobono 2032 por US$3.5 mill., y del Eurobono 2035
por US$2.8 mill.

EUROEONOS DE EL SALVADOR EN PODER DE RESIDENTES *
(Millones de USD v % de Emision en Mercado Local)

Emision ) ago-13 dic-12
2019 US5800.0 mll 1 356.4 ) 361.2 3538
2023 US$600.0 mll ¥ &) 407.1 &1 406.3 404.4
2025 US$800.0 mll . 120.7 \ 0.0 ; 1485 BEET
2032 US$500.0 mll 4 64.7 3 571 50.9
2034 US$286.4 mll J 188.5 &t 135.9 185.6
2035 US$1000.0 mil * : 77.8 : 782 ! 50.8
2041 US$653.5 mll 185.3 224.6 188.5

Total B 14005 EX] 13132 1,3825

WDaos 5 SCOXZ03, 3003, 3032012 o 3122
Hreluszraperurs po U5$348 5 milones cel 25003

Freluszrzaperurs po LUS$400 0 wilones cel TH04'06 yraarerurs deU3HE22 Inllores de 2007K6
Faerte IR

En relacion al mes de septiembre de 2012
(US$1,313.2 mill.), los Eurobonos en el mercado local
registran un incremento de US$96.1 mill.
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