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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En mayo de 2013, el entorno econdmico global
continué siendo fragil y expuesto a riesgos a la baja,
derivado de la dinamica de los paises desarrollados;
en contraste, los paises de mercados emergentes y
en desarrollo, se mantuvieron liderando el proceso de
recuperacion econémica mundial.

Principales Indicadores de Mercado

Var. Men. Var. dnu

TASAS DE INTERES may-13  abr-13  may-12 ) )

Fandas Federales ([Efectiva) 0.0% 014 016 -0.05 -0.07
Prime [Efectiva) 3.25 3.25 3.25 0.00 0.00
LIECR 1 0134 0.198 0.233 -0.004 -0.045
LIEOR 3M 0.275 0273 0467 0.002 -0.192
LIBOR 6M 44 0425 0.736 001 -0.322
LIEOR12M 0689 0705 1.063 -0.016 -0.380
ST 003 0.03 0.03 0.00 0.00
15T 3M 004 0.0% 0.07 -0 -0.03
|JSTEM o.o7 0.09 014 -0.02 -0.07
ST 18 014 o 0.1 0.03 -0.04
|I5T 248 030 0.22 0.27 0.08 0.03
1J5T 34 052 032 0.35 0.20 0i7
ST SA 1.0% 068 0.67 0.37 0.38
ST 74 1.55 i1 1.03 0.44 0.52
ST 104 216 170 159 0.46 0.57
1IST 204 295 24 2.27 0.46 0.68
1I5T 304 130 248 2.67 0.42 0.63

RENTA YARIABLE (Indices)

Daw Jares 14 15,1557 14.839.80 1239345 1.86 2196
SEP 300 163074 159757 131033 208 2445

Mazdag Composite 3455.01 332879 Z2E2T34 3.82 22.23
COMMODITIES

Do 139450 146900  1,558.00 -5.07 -10.49
Patrdlen Crudo [WTI-UISA) 2t 9193 93.22 §6.52 -1.38 6.25
Yenes por US Didlar 100.86% 97.502 78.283 145 28.85
Euras por S Ddlar 077002 075529 0.3083 1.4 -4.81
1 Londen Fix, PR, US3/0nz; 2! US3Barril, Spot prices, Wk West Texas Intermediate; "3 Tipo de Cambio Nominal,
Diatos al 3W0GR2013, 300482013, 4 30512012

Fuente: Federal Rezerve, LIS Treasum, British Bankers” Azsociation, Banco Central de Cozta Fica, Yahoo
Finance, Pacific Exchange Fate Service, Energy Infarmation Administration

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para el mes de mayo 2013, disminuy6 en 0.05 puntos
porcentuales, registrando 0.09% desde 0.14% al cierre
del mes anterior. Por otra parte, para el mismo
periodo, las tasas LIBOR a plazos de 1, 6, y 12 meses
registraron bajas en un rango de 0.004 hasta 0.015
puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 12 meses la
qgue mayor baja registrd, cerrando en 0.689% desde
0.705%; en contraste, la LIBOR a 3 meses registro un
aumento de 0.002 puntos porcentuales, para cerrar en
0.275%. La tendencia de la LIBOR al mes de mayo de
2013, se puede observar en el siguiente gréfico.
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En mayo de 2013, los rendimientos de los titulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. para los plazos de 1 hasta 30 afos,
registraron aumentos en un rango de 0.03 hasta 0.46
puntos porcentuales, en relacién al mes previo, siendo
los titulos a 10 y 20 afios los que presentaron el mayor
incremento, cerrando en 2.16% y 2.95% desde 1.70%
y 2.49%; respectivamente; por otro lado, los titulos a 3
y 6 meses registraron bajas de 0.01 y 0.02 puntos

porcentuales, para cerrar en 0.04% y 0.07%,
respectivamente. La tendencia de las tasas en
mencion se muestra en el siguiente grafico.
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Renta Variable (Indices)
En mayo de 2013, el mercado accionario
Estadounidense, registr6 incrementos en las

cotizaciones de los titulos valores en relaciéon al mes
de abril del mismo afio.
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El Dow Jones registré6 un aumento de 275.77 puntos
(1.86%) cerrando en 15,115.57 puntos; el Standard &
Poor's 500 cerr6 con un alza de 33.17 puntos (2.08%)
registrando 1,630.74 puntos; y finalmente el Nasdaq
Composite registrd un incremento de 127.12 puntos
(3.82%) situandose en 3,455.91 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS
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Fuente: Yahoo Finance
Commodities

El precio de mercado del oro disminuyé en US$74.50
por onza (5.07%), pasando de US$1,469.00 en abril
de 2013 a US$1,394.50 en mayo del mismo afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petroleo
crudo bajé en mayo de 2013 en US$1.29 (1.38%) con
respecto al mes previo (US$93.22) para cerrar en
US$91.93 por barril. EI comportamiento de los precios
del barril de petréleo, se muestra en el siguiente
gréfico.

Precios del CrudoWTI
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Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se aprecid en relacién al Yen Japonés (¥), y con
respecto al Euro (€), cerrando en 100.868¥ y 0.77002€
por 1 US$, al cierre de mayo 2013, desde 97.502¥ y
0.75929€ por 1 US$, registrado el mes previo.
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La cotizacion de la divisa Estadounidense, se refleja
en el siguiente grafico.

MERCADO CAMBIARIO
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B. MERCADOS EMERGENTES

En mayo de 2013, destaca la accion de la calificadora
Fitch Ratings, que subié la calificacién soberana de
largo plazo en moneda extranjera de México a “BBB+",
desde “BBB", con perspectiva estable. Lo anterior,
como reflejo de la resistencia de ese pais en un
entorno externo relativamente débil, que incluye la
lenta recuperaciéon de los EE.UU, su principal socio
comercial; sus sélidos fundamentos
macroeconémicos; su apego continuo a la meta de
inflacién y la formulacion de politicas conservadoras
que han resultado en una inflacion moderada.

De igual manera, Fitch afirmé la calificacién extranjera
de largo plazo de Panama en “BBB”, con perspectiva
estable; lo anterior como resultado de un crecimiento
sostenido de su economia, una dolarizacién
institucionalizada y un robusto sistema financiero,
proporcionando bases sdlidas a la estabilidad
macroeconémica.

Riesgo Pais

En otro orden, la percepcién de riesgo pais para
Latinoamérica, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registrd un incremento
de 23 puntos basicos, pasando de 316 pbs en el mes
de abril de 2013 a 339 pbs en mayo del mismo afio,
reflejando un aumento en la prima de riesgo requerida
por parte de los inversores en el ambito internacional.
En relacion al cierre de mayo 2012 (423 pbs), el indice
actual es inferior en 84 pbs.
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iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES (EMBIJ

Pais may-13  abr-13  mar-13  feb-13  ene-13  may-12  dic-12
1 atincamérica 134 k113 129 nr 298 21 292
Argentina 1167 1.210 1307 1287 1102 1236 EL]
Yenezuela 878 &M 7 Tir e 1209 786
Belice T e 734 1,350 1558 1634 2245
Jamaica 653 636 630 69 i3] 651 il
Ecuador 626 647 Ton To4 o4 48 826
% El Salvador 182 166 150 M 132 508 196
Rep. Dominicana 159 i 185 194 k12 532 ] )
Brasil 208 173 190 172 154 2 40
Mézico 196 169 182 1i0 165 249 155
Uruguay 173 153 173 164 112 251 127
Colombia 167 1H it L] 112 207 1z
Panami 160 143 169 163 140 218 129
Peri 159 132 LY 112 123 216 114
Chile 153 14 153 140 124 13 1m6__

" Spreads [phs) al cierre de cada mes
Fuente: JPMargan

Para mayo de 2013, Chile (153 pbs), se ubicé como el
pais con el menor EMBI en la regién Latinoamericana,
en una mejor posicion que Peru (159 pbs), y Panaméa
(160 pbs). En contraste, Argentina (1,167 pbs) se situé
como el pais con la mayor percepcion de riesgo por
parte de los inversores internacionales, superando a
Venezuela (878 pbs), y Belice (734 pbs).

EMBI: LATINCAMERICA Y EL SALVADOR

430 426

s E| Salvador =i Latinpaméria

Fuente: JP Morgan

El EMBI de El Salvador (382 pbs), por su parte
registré un incremento de 16 pbs en comparacién al
registrado en abril de 2013 (366 pbs). Por otro lado,
destaca el pronunciamiento del Directorio Ejecutivo del
Fondo Monetario Internacional (FMI), al concluir la
consulta del Articulo IV del 2013 con El Salvador,
indicando, entre otras cosas, que mientras se ha
mantenido una inflacién baja y un sistema financiero
sélido, el crecimiento economico es débil, y las
vulnerabilidades derivadas del déficit fiscal y la deuda
son elevadas; instando a las autoridades
gubernamentales a alcanzar un consenso amplio para
desarrollar una estrategia de corto y mediano plazo
gue garantice la sostenibilidad fiscal y de la deuda,
aumentando la resistencia de la economia a choques
externos, y enfatizando que un aumento sostenido de

la inversién es necesario para elevar el crecimiento
potencial del pais.

Con relacion a Latinoamérica, el EMBI del pais es
superior en 43 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 mayo de 2013, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2032, 2034, y 2035, cerraron con bajas
respecto al mes previo de 3.52%, 4.61%, 10.45%,
3.37%, y 10.86%, respectivamente, reflejando una
posible disminucion en la demanda de éstos titulos
soberanos del pais por inversores en el ambito
internacional.

EUROBONDS DE EL SALVADOR: DESEMPEND DE MERCADD
31/mayo/13 30/abril/13

Cupon JZ3=«0] Rendimiento d{Z«(] Rendimiento

Emision

EUROSV2019
EUROSV2023
EURDSV2032
EURDSV2034
EUROSV2035

Fuerte: Deutsche Bank
Rota: precio del EURDEV202S, p EUROEY 2041 no proporcionade eninforme de Deutsche Bank

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para mayo de 2013 se desplazé hacia arriba
respecto a la curva registrada en abril 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.
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El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano
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Fuente: Deutsche Bank con datos disponibles al cierre de cadames

Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de mayo de 2013, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,331.0 mill., incrementando en US$7.2 mill.
respecto al mes previo (US$1,323.8 mill.),
correspondiendo esta variacion en el monto total,
principalmente al aumento en la tenencia del
Eurobono 2019 por US$11.5 mill.

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

Emision

2019 US$800.0 mll
2023 US$800.0 mll
2025 US$800.0 mll
2032 US$500.0 mll
2034 US$286.4 mll
2035 US$1000.0 mll *
2041 US$653.5 mll

Total 13238 1,402.2 13825
1/ Datos al 31/05/2013, 30/04/2013, 3105/2012 y 3112/12.

44.2
50.5
18.6
10.2
64.8

2/ Incluye reapertura por US§348.5 millones 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 mayo de 2012 (US$1,402.2
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran una
disminucién de US$71.2 mill.
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