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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En enero de 2013, el entorno econémico mundial
continué siendo fragil y expuesto a incertidumbre,
derivado principalmente de la débil dinamica de las
economias desarrolladas. Se estima un crecimiento
de la economia mundial del 3.5% en 2013, y
alrededor de 4.1% en 2014, segln las proyecciones
del Fondo Monetario Internacional (FMI), en su
informe “Perspectivas Econdmicas Mundiales” (WEQ)
del mes de enero 2013; por otra parte, el Banco
Mundial estima el crecimiento mundial para los
mismos afios en 2.4% y 3.1%, respectivamente,
segln su informe “Perspectivas Econdmicas
Globales” (GEP), de enero 2012.

Panorama de las Proyecciones de Crecimiento
(Variacion Porcentual)

FI Banco Mundial
WEO GEP
20124 2013 2014 2012+ 2013 2014
Mundo 3.2 3.5 4.1 2.3 2.4 341
Economias Desarrolladas 1.3 1.4 2.2 1.3 1.3 2.0
EE.ULL. 23 20 3.0 22 1.9 28
Japon 20 12 0.7 1.9 0.8 g
CEurozona 04  -02 1.0 04 0.1 0.9
Economias Emergentes 51 5.5 5.9 5.1 55 57
Latinoamérica y el Caribe 3.0 3.6 3.9 3.0 35 3.9

*f al cierre de 2012,
Fuente: World Economic Outlack, FRAIL
Global Economic Prospects, BM.

Para el afio 2014 se espera que la economia global
se fortalezca, suponiendo que la recuperacion en la
economia de la Eurozona se vigorice.

Principales Indicadores de Mercado

s enejz  Yar-Men. ¥ar Anu
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TASAS DE INTERES

Fondos Federales [Efectiva) 0.1% 0.03 on 0.06 0.04
Prime (Efectiva) 325 3.25 3.25 0.0 000
LIBOR 1M 0.z0n 0209 0.265 -0.003 -0.065
LIBOR 3M 0.29% 0306 0.542 -0.008 -0.244
LIBOR &M 0468 0.508 0778 -0.040 -0.310
LIBOR 12M 0781 0844 1.096 -0.063 -0.315
RENTA FLJA [Curra de Rendimiento del Tezoro de EUA)

UST 1M 004 0.0z 004 0oz 000
UST 3M 0.7 0.05 006 002 oo
UST 6M 01z on 0.0g 0. 004
UsST 1A 015 016 013 -0nm 002
UST 24 nzr 0.25 0.2z 0.0z 0.05
UST 3A 0.4z 0.36 030 006 01z
UST 54 0.8% 072 L)} 0.16 LINF
UST 7A 138 118 124 0.zo 014
UST 10A 202 1.78 183 0.z4 013
UST 204 279 2.54 2.59 0.25 020
UST 304 307 2.95 2.94 0.22 0.23

RENTA ¥YARIABLE [ladices)

Dow Jones 1A 13.860.58 13.104. 14 1263291 577 9.72
S&P 500 149811 1.426.19 1324 5.04 14.15
Nasdaq Composite 314213 3.019.51 2.813.84 4.06 167
COMMODITIES

Oro 1 166475 166400 174400 0.05 -4.54
Petrdleo Crudo [(WTI-USA) 20 97 65 91.83 9846 6.34 -0.82
MONEDAS [TCH) 5!

Yenes por US Dolar 91.251 86663 TE 325 5.29 19.56
Euros por US Dalar 07362 0.7584 0.7662 -2.93 -3.92

1 Londen Fix, PR, US5i0n0a; 2F USSIEarrl, Spot prices, WTI West Texaz Intermediates; 3/ Tipe d¢ Cambiz Mominal,
Dlatos al 3WO2013, JIM2A2012, 4 3W0E2012

Fuente: Federal Reseruve, IS Treasury, British Bankers” Azzociation, Banco Central de Costa Fica, Yahoo
Finance, Pacific Exchange Rate Service, Energy Infarmation Administration
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Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para el mes de enero 2013, aumenté en 0.06 puntos
porcentuales, registrando 0.15% 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 0.008 hasta
0.063 puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 12
meses la que mayor disminucion registréd, cerrando en
0.781% desde 0.844%. La tendencia de la LIBOR al
mes de enero 2013, se puede observar en el siguiente
gréfico.
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Renta Fija

En enero de 2013, los rendimientos de los titulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. para los plazos de 1, 3, 6 meses, y 2 hasta
30 afios, registraron un incremento en un rango de
0.01 hasta 0.25 puntos porcentuales, en relacion al
mes de diciembre de 2012, siendo el titulo a 20 afios
el que present6 el mayor aumento, cerrando en 2.79%
desde 2.54%; en contraste, el titulo a plazo de 1 afio,
registré una disminucion de 0.01 puntos porcentuales,
registrando 0.15% al cierre del mes. La tendencia de
las tasas en mencion se muestra en el siguiente
grafico.
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Renta Variable (indices)

En enero de 2013, el mercado accionario
Estadounidense, registr6 incrementos en las
cotizaciones de los titulos valores en relacion al mes
de diciembre de 2012.

El Dow Jones registré un aumento de 756.44 puntos
(5.77%) cerrando en 13,860.58 puntos; el Standard &
Poor's 500 cerr6 con un alza de 71.92 puntos (5.04%)
registrando 1,498.11 puntos; y finalmente el Nasdaq
Composite registré6 un incremento de 122.62 puntos
(4.06%) situandose en 3,142.13 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS
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Commodities

El precio de mercado del oro aumenté en US$0.75 por
onza (0.05%), pasando de US$1,664.00 en diciembre
de 2012 a US$1,664.75 en enero de 2013.

Por su parte, la cotizacion de contado de petroleo
crudo se incrementd en enero del afio en curso en
US$5.82 (6.34%) con respecto al mes previo
(US$91.83) para cerrar en US$97.65 por barril. El
comportamiento de los precios del barril de petréleo,
se muestra en el siguiente grafico.

Precios del Crudo WTI
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contraste se depreci6 respecto al Euro (€), cerrando
en 91.251 ¥ y 0.7362 € al cierre de enero de 2013
desde 86.663 ¥ y 0.7584 € por 1 US$, registrado el
mes previo. La cotizacién de la divisa Estadounidense,
se refleja en el siguiente gréfico.

MERCADO CAMBIARIO
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B. MERCADOS EMERGENTES
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En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se aprecid en relacion al Yen Japonés (¥), y en

En enero de 2013 destaca la accion de la calificadora
de riesgo Moody’s Investors Service, que cambiod la
perspectiva de los bonos de Venezuela a negativa
desde estable, afirmando la calificacion soberana en
moneda extranjera de “B2”. La perspectiva negativa
refleja la creciente incertidumbre politica y los riesgos
asociados a la economia y a las finanzas del gobierno
Venezolano.

Por otro lado, la calificadora Fitch Ratings, afirmo la
calificacién soberana en moneda extranjera de Chile
en “A+", con perspectiva estable. Lo anterior se basa,
en afios de una gestion fiscal prudente, una carga de
deuda publica baja, un régimen monetario eficaz, un
sistema financiero relativamente fuerte, y un modelo
econdmico basado en mercados competitivos.

De igual manera, dicha calificadora revisé Ila
perspectiva de los bonos de Jamaica a negativa desde
estable, manteniendo la calificacién soberana a largo
plazo en “B-"; La revision de la perspectiva refleja el
aumento de las restricciones financieras en el contexto
de elevados desequilibrios fiscales y externos.

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 6 puntos basicos, pasando de 292 pbs en el mes
de diciembre de 2012 a 298 pbs en enero de 2013,
reflejando un aumento en la prima de riesgo requerida
por parte de los inversores en el ambito internacional.
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En relacion al cierre de enero 2012 (392 pbs), el indice 1000 EMBIG: AMERICA LATINA*

actual es inferior en 94 pbs. %00 PV,

México (165 pbs)
Brasil (154 pbs)

{i ——El Salvador (332 pbs) _

iNDICE DE BONOS DE MERC ADDS EMERGENTES [EMBI)

Panama (140 pbs)

ene-13 oct-12 sep-12  ene-12 700 e

Latinoamérica 298 292 37 "7 319 392 401 Perd (120 vb)

i 600
Belice 1558 | 2245 2381 2325 2399 1466 1391 g
Argentina 1,102 a9l 1140 1066 897 240 925 2 o0
Yenezuela 746 786 a80 959 956 1155 1258 8
Ecuador 704 826 829 824 743 i1t} 846 3 a00
Jamaica 668 il 712 681 662 669 637
Rep. Dominicana 44 43 357 48 g 557 597 300
El Salvador ! }
Mézico 165 155 169 166 172 229 222 200
Brasil 154 140 152 154 162 225 225 100
Panam3 140 123 141 130 i 22 201 < rents gy 1 0 ener o 2012
Uruguay 132 127 140 136 139 222 214 0 et
Colombia 132 112 124 122 132 200 191 10ene®®  gep®®  gun®®  gqard®  aovt®  eageM gmayt?  gpenedd
Perii 129 14 122 s 125 221 216
Chile 124 116 130 126 13 162 172
SR el o deraads e C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

Fuente: JPMargan

Para enero de 2013, Chile (124 pbs) se ubicé como el

pais con el menor EMBI en la regién Latinoamericana, En enero de 2013, los precios en el mercado
en una mejor posiciéon que Perl (129 pbs), Colombia  internacional de los Eurobonos con vencimiento en
(132 pbs) y Uruguay (132 pbs). En contraste, Belice 2019, 2023, 2032, 2034, y 2035, cerraron con alzas en
(1,558 pbs) se situ6 como el pais con la mayor relacion al mes previo de 3.28%, 3.21%, 7.08%,
percepcion de riesgo por parte de los inversores  3.44%, y 3.79%, respectivamente, reflejando un
internacionales, superando a Argentina (1,102 pbs) y  incremento en la demanda de éstos titulos soberanos
Venezuela (746 pbs). del pais por inversores en el ambito internacional;
confirmando que bajo esa condicién, los tenedores del

EMEL LATHNORMERICA °¥ EL MMVADOR Eurobono 2023 no ejecutaron la opcién de venta

(PUT), optando por esperar hasta el afio 2023 para
recuperar la inversion en bonos de deuda; lo anterior
como resultado de la obligacion del gobierno a
redimirles sobre la base del 100.0% del valor facial del
titulo.
EUROBONODS DE EL SALVADOR: DESEMPENO DE MERCADO
31/enerof13 31/diciembre/12
Cupon QEI=tai8 Rendimiento @y« ill Rendimiento
Emision
EUROSV2019
EURDSV2023
EUROSV2032
T 2 o 2 EUROSV2034
oo e @ et ‘16‘" xo‘“ﬂ =3 #‘ﬂ e o-"‘“eo“a oo™ EUROSV2035
s F1 Salvacdnr et | atinnamérina Fuente: Deutsche Bark
Fuentz: JP Morgan Mota: precio del EURO$V2025, y EUROSY2041 no proporcionade eninforme de Deutsche Bank

Respecto al EMBI de El Salvador (332 pbs), registré
una disminucion de 64 pbs en comparacion al
registrado en diciembre de 2012 (396 pbs).

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para el mes de enero de 2013 se desplazé
hacia abajo respecto a la curva registrada en
diciembre de 2012, evidenciando la disminucién de los
rendimientos en los titulos para los plazos de
maduracion considerados, tal como se muestra en el
siguiente grafico.

Con relacion a Latinoamérica, el EMBI del pais es
superior en 34 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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48 1 x diciembre-12
4.6 1 = noviembre-12
4.4 4
4.2 q Fuente: Deutsche Bank con datos disponibles al cierre de cada mes
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Promedio de vida

Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de enero 2013, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,310.3 mill,, disminuyendo en US$72.2 mill.
respecto al mes previo (US$1,382.5 mill),
correspondiendo esta variacion en el monto total,
principalmente a la disminucion en la tenencia del
Eurobono 2025 por US$36.8 mill., del Eurobono 2041
por US$19.6 y del Eurobono 2019 por US$7.4 mill.

EUROBCNOS DE EL SALVADOR EN PODER DE RESIDENTES */
{Millones da USD y % da Emisién an Mercado Local)

Cmisidn
2019 USERANN.0 mil
2023 USEED0.0 mil ¢
2025 US5800.0 mll
2032 USE500.0 mil
2034 US$286.4 mll
2035 US51000.0 mil *
2041 US$553.5 mll

Total 1,310.3 1,502.5 N3 1,410.6 EEE)

¥ Dlats ol CWONEOT, ITTRZNZ, IHOTECN2 4 TFET,

20w e e a o J58020 5 wiilun s Jel 250200

Hlrc e ieaperies per 534000 milores 3¢l 19134106 u eaperira de US4Z25 Dmilloe s del 20107106
Fuamte: BN

En relacién al mes de enero 2012 (US$1,410.6 mill.),
los Eurobonos en el mercado local registran una
disminucién de US$100.3 mill.
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