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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En abril 2013, se destaca la mejora en las
perspectivas de la economia mundial, encabezada
por la dindmica en los mercados emergentes, y una
moderada recuperacion en las economias avanzadas.
Segun las proyecciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI), en su actualizacién del mes de
abril de 2013 del informe “Perspectivas de la
Economia Mundial” (WEQ), se estima un crecimiento
mundial del 3.3% en 2013 y 4.0% para el 2014; para
las principales economias desarrolladas un
crecimiento de 1.2% y 2.2%, respectivamente;
mientras que el crecimiento para las economias
emergentes y en desarrollo seria de 5.3% y 5.7%,
respectivamente.

Panorama de las Proyecciones de Crecimiento
(Variacion Porcentual)

FMI FMI
Resumen Proyecciones WEQ abril 2013 WEQ enero 2013
2012 2013 2014 2012 2013 2014

Mundo 3.2 3.3 4.0 3.2 35 41
Economias Desarrolladas 1.2 1.2 2.2 1.3 14 2.2
EE.LILL 22 19 3.0 23 2.0 3.0
Japan 2.0 16 1.4 2.0 12 0.7
# Eurozona -0.6 0.3 11 -0.4 -0.2 1.0
Economias Emergentes 51 5.3 57 51 b5 5.9
Latinoamérica y el Caribe 30 34 39 3.6 36 39

Fuente: w'orld Economic Qutlook, PR, abril 2013,

Los mercados financieros han registrado un repunte y
la estabilidad financiera ha mejorado, lo que hasta
ahora habia sido una recuperacion a dos velocidades,
estd convirtiéndose en una recuperacion a tres
velocidades.

Principales Indicadores de Mercado

Yar. Men. Var. Anu

TASAS DE INTERES abr-13 mar-13 abr-12

Fondos Federales [Efectiva) 014 0.09 016 0.05 -0.02
Prime [Efectival 325 3.25 325 000 L]
LIBOR 1M 0198 0.204 0.239 -0.006 -0.041
LIEOR 3M 0273 0.233 0466 -0.010 -0.193
LIEOR &M 0425 0445 0728 -0.020 -0.303
LIECH 121 0.705 0.732 1047 -0.027 -0.342
LIST 1M 0.03 0.04 0.07 -0.01 -0.04
LIST 3M 005 0.07 oin -0.02 -0.05
LISTEM 0.09 on nigs -0.02 -0.06
UST 14 on 014 020 -0.03 -0.09
LIST 24 02z 025 027 -0.03 -0.0%
LIST 34 0.32 0.36 0.38 -0.04 -0.06
LIST 54 063 077 0.82 -0.09 -0.14
UST 74 in 1.24 132 -0.12 -0.22
LIST 104 17 187 195 -017 -0.25
LIST 208 243 2N 273 -0.22 -0.24
LIST 304 2.88 3.10 312 -0.22 -0.24
Do Jores 14 1423980 1457854 13.213.63 173 123
S&P 500 159757 1.563.19 13979 i81 14.28
[|asdag Composite 3,228.79 3.267.52 2, 04626 1.88 9.27
Ora 1.469.00 1.598.25 1.651.258 -8.09 -1.04
Petrdlec Crudo [ TI-USA] 20 9322 97 24 104_89 -413 -11.13
‘Yenes por U5 Oidlar 37 502 54037 79838 368 2212
Euros por US Ddlar 075929 07787 07559 -2 49 045

T Londen Fix, PR, US$i0na; 2f USHBarml, Spot prices, Wk west 1 eous Intermedinte; 51 TIpo dé Cambio Mominal.
Diatos al 30004£2013, 2H0342013, ¢ I0042012

Fuente: Federal Reserve, IS Treasury, British Bankers” Az=zociation, 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 abril 2013, aumentdé en 0.05 puntos
porcentuales, registrando 0.14% desde 0.09% 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 0.006 hasta
0.027 puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 12
meses la que mayor disminucion registréd, cerrando en
0.705% desde 0.732%. La tendencia de la LIBOR al
mes de abril de 2013, se puede observar en el
siguiente grafico.
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Renta Fija

En abril de 2013, los rendimientos de los titulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. para los plazos de 1 mes hasta 30 afos,
registraron disminuciones en un rango de 0.01 hasta
0.22 puntos porcentuales, en relacidon al mes previo,
siendo los titulos a 20 y 30 afios los que presentaron
la mayor baja, cerrando en 2.49% y 2.88% desde
2.71% y 3.10%; respectivamente. La tendencia de las
tasas en mencién se muestra en el siguiente grafico.

MERCADOS DE RENTA FIJA

L Tasas Referenciales

UST 30

|
A H UST 207
20

Porcentajes (%)
2

&
UST 107
1.0
UsT 1Y
0.0
08 a9 Al AN A AT A
1-5“'"“5 L LU B Y TS Y L

Fuante: US Treasury
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Renta Variable (indices)

En abrii de 2013, el mercado accionario
Estadounidense, registré alzas en las cotizaciones de
los titulos valores en relaciéon al mes de marzo del
mismo afio.

El Dow Jones registré un aumento de 261.26 puntos
(1.79%) cerrando en 14,839.80 puntos; el Standard &
Poor's 500 cerr6 con un alza de 28.38 puntos (1.81%)
registrando 1,597.57 puntos; y finalmente el Nasdaq
Composite registr6 un incremento de 61.27 puntos
(1.88%) situandose en 3,328.79 puntos.
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Fuente: Yahoo Finance
Commodities

El precio de mercado del oro disminuy6 en US$129.25
por onza (8.09%), pasando de US$1,598.25 en marzo
de 2013 a US$1,469.00 en abril del mismo afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo baj6 en abril de 2013 en US$4.02 (4.13%) con
respecto al mes previo (US$97.24) para cerrar en
US$93.22 por barril. El comportamiento de los precios
del barril de petroleo, se muestra en el siguiente
grafico.
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Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se apreci6 en relacion al Yen Japonés (¥), y en
contraste, se deprecié respecto al Euro (€), cerrando
en 97.502¥ y 0.75929¢€ al cierre de abril 2013, desde
94.037¥ y 0.7787€ por 1 USS$, registrado el mes
previo. La cotizacion de la divisa Estadounidense, se
refleja en el siguiente grafico.
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B. MERCADOS EMERGENTES

En abril 2013, destaca la accién de la calificadora
Standard & Poor's Ratings Services, que subi6 la
calificacién soberana de largo plazo en moneda
extranjera de Colombia a “BBB”, desde “BBB-“, con
perspectiva estable. Lo anterior como producto del
fortalecimiento de la economia de dicho pais, lo que
ha permitido reducir la vulnerabilidad a los shocks
externos, acompafiado de un bajo nivel de deuda.

Por otro lado, Fitch Ratings afirmé la calificacion
extranjera de largo plazo de Brasil en “BBB”, con
perspectiva estable; lo anterior como resultado de
observar un equilibrio entre indicadores del balance
externo, una diversificada base econdmica, un sistema
bancario bien capitalizado, y las debilidades
estructurales de las finanzas publicas, una relativa alta
carga de la deuda publica, y bajos niveles de
inversion.

Para finalizar, Moody’s Investors Service, elevo la
calificacién de los bonos de Belice a “Caa2” desde
“Ca”, la perspectiva es estable; reflejando una mejoria
en la situacion de liquidez del gobierno después de
una reestructuracion preventiva de su deuda externa
comercial.
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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 13
puntos basicos, pasando de 329 pbs en el mes de
marzo de 2013 a 316 pbs en abril del mismo afio,
reflejando una disminucién en la prima de riesgo
requerida por parte de los inversores en el ambito
internacional. En relacién al cierre de abril 2012 (343
pbs), el indice actual es inferior en 27 pbs.

{NDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES [EMBI)
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Para abril de 2013, Colombia (131 pbs), se ubico
como el pais con el menor EMBI en la region
Latinoamericana, en una mejor posicion que Peru (132
pbs), y Chile (141 pbs). En contraste, Argentina (1,210
pbs) se situé como el pais con la mayor percepcién de
riesgo por parte de los inversores internacionales,
superando a Venezuela (821 pbs), y Belice (777 pbs).
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Fuente: JP Morgan

El EMBI de El Salvador (366 pbs), por su parte
registré un incremento de 16 pbs en comparacién al
registrado en marzo de 2013 (350 pbs).
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Con relacion a Latinoamérica, el EMBI del pais es
superior en 50 pbs, mostrando una percepcién de
riesgo superior respecto a la region en su conjunto, tal
como se observa en el siguiente grafico.
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EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En abrii de 2013, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, y 2035, cerraron con alzas respecto al
mes previo de 0.11%, 0.66%, y 0.61%,
respectivamente, reflejando un aumento en la
demanda de éstos titulos soberanos del pais por
inversores en el ambito internacional; en contraste, los
titulos con vencimiento en 2032 y 2034, cerraron con
bajas de 0.20%, y 0.24%, respectivamente, en
relacion a marzo de 2013.
EURDBONOS DE EL SALVADOR: DESEMPENO DE MERCADOD

30/abril/13 27 /marzof13

Precio BELGGIGITENGY Precio [RELGITNITEG]

Emision

EUROSV2019
EUROSV2023
EUROSV2032
EUROSV2034
EUROSV2035

Fuente: Deutzche Bark
Mata: precie del EUROEY202E, g EUROEY 2041 ne proporciznade eninforme 4¢ Deutzche Bank

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para abril de 2013 se desplazo ligeramente
hacia abajo respecto a la curva registrada en marzo
del mismo afio, para los Eurobonos con vencimiento
en 2019, 2023, y 2035, y situandose por arriba de la
misma, para los Eurobonos con vencimiento en 2032,
y 2034, evidenciando la variacion de los rendimientos
en los titulos para los plazos de maduracién
considerados, tal como se muestra en el siguiente
gréfico.
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El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de abril de 2013, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,323.8 mill.,, incrementando en US$17.3 mill.
respecto al mes previo (US$1,306.5 mill.),
correspondiendo esta variacion en el monto total,
principalmente al aumento en la tenencia del
Eurobono 2025 por US$10.4 mill. y del Eurobono 2032
por US$4.9 mill.

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

Emision dic-12

2019 US$800.0 mil . g - i 353.8
2023 USE800.0 mil ¥ . . . - . 404.4
2025 US$800.0 mil . . . £ 148.5
2032 US$500.0 mll - . . - .3 s 50.9

2034 UsS5286.4 mil . . 348. ! 185.6

2035 US51000.0 mil *) 5 3 £ : < . 50.8

2041 US5653.5 mil i x L 4 188.5
Total 1,323.8 1,306.5

¥ Datos al S0020703, FHOG'EMS, 30042002 4 313

2lrcluye eapaitura 2or L4338 S millomes del 25002103

3llrcluye eapzitura sorE3420.0millame z del 15104106 u reaperiura de US$223 O milanzs del 200706
Fuene: BCR

En relacién al mes de abril de 2012 (US$1,413.9 mill.),
los Eurobonos en el mercado local registran una
disminucién de US$90.1 mill.
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