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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En junio de 2013, la economia mundial se encamin6
hacia un periodo mas estable, sin embargo, la
recuperacion  continu6  desigual. Segin las
proyecciones del Banco Mundial, en su informe
“Perspectivas Econdmicas Mundiales” de junio de
2013, se estima un crecimiento mundial del 2.2% en
2013 y 3.0% para el 2014; para las economias
desarrolladas la expansién del PIB sera alrededor de
1.2% y 2.0%, respectivamente; mientras que el
crecimiento para las economias emergentes y en
desarrollo seria de 5.1% y 5.6%, respectivamente; por
otra parte, segun las proyecciones de Fitch Ratings,
en la actualizacién de junio de 2013 de su informe
“Perspectivas Econdmicas Globales”, se estima un
crecimiento mundial del 2.4% en 2013 y 3.1% para el
2014.
Panorama de las Proyecciones de Crecimiento

(Variacion Porcentual)

Ranco Mundial Fitch Ratings
GEP juniv 2013 GEOQ juniu 2013
2012 2013 2014 2012 2013 2014

Resummen Proyecciones

Mundo 2.2 2.2 2.0 2.5 2.4 31
Cconomias Desarrolladas 1.3 1.2 2.0 11 0.9 1.8
CCA 22 2.0 28 22 18 20

Japén 2.0 14 1.4 158 1.8 1.5

» Curozona -05 0.6 0.9 -0 0.6 0.0
Economias Emergentes 5.0 51 56 50 42 K2
| atinnameérica y el Carine an e 39 nid nid nid

Fuente: Glabal Economic Prospects. Banco fundial. junic 2013,
Flabal Franamic antlaak, Fibeh Patings, junic 2015

Por otro lado, EE.UU podria impulsar el crecimiento
mundial, ya que su recuperacion gand terreno y se
torn6 més duradera.

Principales Indicadores de Mercado

Yar. Men. Yar. Ainu

TASAS DE INTERES jun-13 may-13 jun—-12 = 2
Fondos Federales (Efectiva) 0.07 0.09 0.09 -0.02 -0.02
Prime [Efectival 3.2% 3.25 3.2% 0.00 0.00
LIBOR 1+ 0.19% 0.194 0.246 0.001 -0.051
LIBOR 5M 0.273 0275 0461 -0.002 -0.188
LIBOR EM 0413 0414 0734 -0.001 -0.31
LIGOR 12M 0686 0689 1068 -0.004 -0.382
UST 1M 0.0z 0.03 0.04 -0.01 -0.02
LIST 3M 004 0.04 0.09 0.00 -0.05
LIST 6M 010 0.07 nis 0.03 -0.06
UST 14 015 014 o2 0o -0.06
LUST 24 036 0.30 0.33 0.06 0.03
LUST 34 .66 0.52 L 3] 014 0.25
LUST 54 1.4 1.05 0.72 0.36 0693
UST 74 1.9 1.55 in LLX 3] 0.85
LIST 104 2.52 216 167 0.36 0.85
UST 204 3.22 2.95 2.38 0.27 0.54
LIST 304 3.52 3.30 2.76 0.22 0.76
Oow Jores 14 1490960 1511557 1288009 -1.36 15.76
S&P 500 1.606.2% 1.630.74 1.362.16 -1.50 17.92
Masdag Composite 3.403.25 3.455.91 2,935.05 -1.52 1595
COMMODITIES

Ora v 1.192.00 1.394.50 1.598.50 -14.52 -25.43
Petraleo Crudo (WTI-U58) 2¢ 96.36 91.93 £5.04 4.82 3.3
Yenes por US Odlar 99.17 100.868 T9.804 -1.68 2427
Euros por LIS Dolar 0.7 6865 077002 0.7894 -0.18 -2.63

U Lenden Fix, PR, US$0nz; 20 USLEarril, Epot prices, WTE West Texas Intermediats; "3 Tipo de Cambic Nominal,
Datos al 22062013, 3WOSI2003, g 230602012

Fuente: Federal Reserve, US Treazury, British Bankers” Azzociation, 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 el mes de junio 2013, disminuyé en 0.02 puntos
porcentuales, registrando 0.07% desde 0.09% al cierre
del mes anterior. Por otra parte, para el mismo
periodo, las tasas LIBOR a plazos de 3, 6, y 12 meses
registraron bajas en un rango de 0.001 hasta 0.004
puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 12 meses la
gue mayor baja registré, cerrando en 0.686% desde
0.689%; en contraste, la LIBOR a 1 mes registré un
aumento de 0.001 punto porcentual, para cerrar en
0.195%. La tendencia de la LIBOR al mes de junio de
2013, se puede observar en el siguiente gréfico.
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Renta Fija

En junio de 2013, los rendimientos de los titulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. para los plazos de 6 meses hasta 30 afios,
registraron aumentos en un rango de 0.01 hasta 0.41
puntos porcentuales, en relacién al mes previo, siendo
el titulo a 7 afios el que presentd el mayor incremento,
cerrando en 1.96% desde 1.55%; por otro lado, el
titulo a 1 mes registré baja de 0.01 punto porcentual,
para cerrar en 0.02%. La tendencia de las tasas en
mencion se muestra en el siguiente grafico.
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Renta Variable (indices)

En junio de 2013, el mercado accionario
Estadounidense, registré bajas en las cotizaciones de
los titulos valores en relacion al mes de mayo del
mismo afio. El Dow Jones registré una disminucién de
205.97 puntos (1.36%) cerrando en 14,909.60 puntos;
el Standard & Poor's 500 cerré con una baja de 24.46
puntos (1.50%) registrando 1,606.28 puntos; Yy
finalmente el Nasdaq Composite registr6 una
disminucién de 52.66 puntos (1.52%) situandose en
3,403.25 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS
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Commodities

El precio de mercado del oro disminuy6 en US$202.50
por onza (14.52%), pasando de US$1,394.50 en mayo
de 2013 a US$1,192.00 en junio del mismo afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petroleo
crudo aumenté en junio de 2013 en US$4.43 (4.82%)
con respecto al mes previo (US$91.93) para cerrar en
US$96.36 por barril. El comportamiento de los precios
del barril de petréleo, se muestra en el siguiente
gréfico.
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Fuente: U5, Energy
Information Administration

Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se deprecio en relacion al Yen Japonés (¥), y
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con respecto al Euro (€), cerrando en 99.17¥ vy
0.76865€ por 1 US$, al cierre de junio 2013, desde
100.868¥ y 0.77002€ por 1 USS$, registrado el mes
previo. La cotizacion de la divisa Estadounidense, se
refleja en el siguiente gréafico.

MERCADO CAMBIARIO
0.90 - r 120

€/USS
¥US$

Fuente: Pacific Exchange RateService

B. MERCADOS EMERGENTES

En junio de 2013, destaca la accién de la calificadora
Standard & Poor's Ratings Services, que afirmé la
calificacién soberana en moneda extranjera de largo
plazo de Brazil “BBB”, revisando la perspectiva a
negativa desde estable. Lo anterior como reflejo de
tener instituciones politicas bien establecidas,
diversificacion de su economia, niveles manejables de
deuda externa neta y compromiso de fijar politicas en
beneficio de la estabilidad econdmica; la perspectiva
negativa indica que existe posibilidad de que el
aumento en la deuda gubernamental y la erosién de la
estabilidad macroeconémica lleve a bajar la
calificacién de Brasil en los préximos afios.

De igual manera, dicha calificadora bajo la calificacion
de largo plazo en moneda extranjera de Venezuela a
“B” desde “B+", la perspectiva se mantuvo negativa.
Lo anterior se basa en el decreciente margen de
maniobra del gobierno para implementar medidas que
reviertan el crecimiento cada vez mas bajo del PIB, y
la creciente inflacién, junto a la cada vez mayor
incertidumbre politica.

Riesgo Pais

En otro orden, la percepcién de riesgo pais para
Latinoamérica, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registré un incremento
de 44 puntos basicos, pasando de 339 pbs en el mes
de mayo de 2013 a 383 pbs en junio del mismo afio,
reflejando un aumento en la prima de riesgo requerida
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por parte de los inversores en el ambito internacional.
En relacién al cierre de junio 2012 (375 pbs), el Indice
actual es superior en 8 pbs.

iNDICE DE BEONOS DE MERCADOS EMERGENTES [EMBI)”

jun-13 abr-13 mar-13 Feb-13
383 216 29 N7
1.199 1.210 1307 1.287
976 21 797 TI7
872 T 789 1,350
GBS 647 Too o4
623 [:4:1 &80 691
436 366 350 3
401 373 285 394
243 173 190 178
235 153 173 164
223 169 182 120
218 9 169 163
20 1322 147 128

Colombia 193 i3] 147 141

Chile 180 141 153 140

* Spreads (pbs) al cierre de cada mes

Fuente: JPMorgan
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Peril

Para junio de 2013, Chile (180 pbs), se ubicé como el
pais con el menor EMBI en la region Latinoamericana,
en una mejor posicion que Colombia (193 pbs), y Peru
(201 pbs). En contraste, Argentina (1,199 pbs) se situé
como el pais con la mayor percepcién de riesgo por
parte de los inversores internacionales, superando a
Venezuela (976 pbs), y Belice (872 pbs).

LATINCAMERICA Y EL SALVADOR

EMBI:

e
20
Fuants: J¥ Morgan

El EMBI de El Salvador (436 pbs), por su parte
registré un incremento de 54 pbs en comparacién al
registrado en mayo de 2013 (382 pbs).

Con relacion a Latinoamérica, el EMBI del pais es
superior en 53 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 junio de 2013, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2025, 2032, 2034, 2035 y 2041, cerraron
con bajas respecto al mes previo de 6%, 8%, 4%;
11%, 8%, 9% y 11%, respectivamente, reflejando una
posible disminucién en la demanda de éstos titulos
soberanos del pais por inversores en el ambito
internacional.
EUROBONOS DE EL SALVADOR: DESEMPENO DE MERCADO

28/junio/13 31/mayo/13

Precio REULGHGIENIGE Precio RELGTGTENIG]

Emision

EUROSV2019
EUROSV2023
EURSOV2025
EUROSV2032
EUROSV2034
EUROSV2035

EUROSV2041
Fuerte: JF Margan

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para junio de 2013 se desplazé hacia arriba
respecto a la curva registrada en mayo del mismo afio,
evidenciando un incremento de los rendimientos en
los titulos para los plazos de maduracion
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 junio de 2013, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,358.3 mill.,, incrementando en US$27.3 mill.
respecto al mes previo (US$1,331.0 mill),
correspondiendo esta variacibn en el monto total,
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principalmente al aumento en la tenencia del
Eurobono 2035 por US$15.9 mill.

EUROBONOS DE EL SALVADOR EN PODER DE RESIDENTES “
(Millones de USD y % de Emision en Mercado Local)

Emision

2019 US$800.0 mll 442
2023 US$800.0 mil 50.5
2025 US$800.0 mll 18.6
2032 US$500.0 mll 10.2
2034 US$286.4 mll 64.8
2035 US$1000.0 mll

2041 US$653.5 mll

Total _ [ 139023 1,3825
1/ Datos al 30/06/2013, 31/05/2013, 30/06/2012 y 31/12/12.

2/Incluye reapertura por US$348.5 milones del 25/02/03
3/Incluye reapertura por US$400.0 millones del 19/04/06 y reapertura de US$225.0 millones del 20/07/06
Fuente:BCR

En relacion al mes de junio de 2012 (US$1,392.3
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran una
disminucién de US$34.0 mill.
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