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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En junio de 2014, la aceleracién en los paises
desarrollados proporcioné un impulso importante al
crecimiento mundial. Segun las proyecciones del
Banco Mundial, en su informe “Perspectivas
Econémicas Mundiales” (GEP) de junio 2014, se
estima un crecimiento mundial del 2.8% en 2014 y
3.4% para el 2015; para las economias desarrolladas
la expansion del PIB seria alrededor de 1.9% y 2.4%,
respectivamente; mientras que el crecimiento para las
economias emergentes y en desarrollo seria de 4.8%
y 5.4%, respectivamente; por otra parte, segin las
proyecciones de Fitch Ratings, en la actualizacion de
junio 2014 de su informe “Perspectivas Econdmicas
Globales” (GEO), se estima un crecimiento mundial
del 2.7% en 2014 y 3.1% para el 2015.

Panorama de las Proyecciones de Crecimiento
(Variacion Porcentual)

BM Fitch
GEP junio 2014 GEO junio 2014

2014 2015 2014 2015

Resumen Proyecciones

Mundo 2.8 3.4 2.7 3.1
Economias Desarrolladas 1.9 2.4 n/d n/d
EE.UU. 2.1 3.0 2.0 3.1

Japon 1.3 1.3 1.6 1.3

>» Eurozona 1.1 1.8 1.1 1.5
Economias Emergentes 4.8 5.4 4.3 4.8
Latinoamérica y el Caribe 1.9 2.9 n/d n/d

Fuente: Global Economic Prospects, Banco M undial, junio 20 ¥
Global Economic Outlook, Fitch Ratings, junio 2014

Principales Indicadores de Mercado

Yar. Men.
()

Var. Anu

TASAS DE INTERES e

jun-13

may-14

Fondos Federales [Efectival 0.09 0.08 0.07 [X7] 0.02
Prime [Efectival 3.2% 3.25 3.25% 0.00 0.00
LIBOR 1 0155 0151 0.195 0.004 -0.04
LIBOR 3M 023 0.227 0273 0004 -0.042
LIBOR &M 0.327 0.322 0413 0005 -0.086
LIBOR 12M 0. 545 0.534 0686 001 -0.141
ST M 0.0z 0.05 0.0z -0.03 0.00
UST5M 0.04 0.04 0.04 0.00 0.00
USTEM 0.07 0.06 0.10 o.M -0.03
UST 14 on 0.10 0.15 o.M -0.04
LUST 24 047 0.37 0.36 0.10 LIN}]
LIST 34 0.8% 0.79 0.66 0.09 022
ST 54 1.62 1.54 1.4 0.0% 0.21
UST T4 213 2.06 1.96 0.07 0.17
UST 104 2.53 2.48 2.52 0.0% 0.01
UST 204 3.0% 3.05 3.22 0.0% -0.14
LIST 304 3.34 333 352 0. -0.18

BENTA YARIABLE (indices)

Do Jones 14 16.826.60 16.717.17  14,9039.60 0.65 12.86
S&PE00 1.960.23 1.923.57 1.606.2% 1M 22.04
Mazdaq Composite 440818 424262 340325 3.90 29.53
O i 1.315.00 1.250.50 1.192.00 5.16 1032
Petrdlen Crudo [WTI-USA) 2/ 10607 103.40 96 36 258 10.08

‘Yenes par US Ddlar 10129 101.75 9917 -0.45 214
Euras par LS Dlar 0.73048 073317 076865 -0.37 -4.97
1 Lendeon Fix, PR, U3 Ona; 20 UZ${Barril, Spot prices, WTI West Texas Intermediate; "3 Tipo de Cambio Nominal.
Diatos al 20MEA20M, 2000502004, y 2200842012

Fuente: Federal Reserve, US Treasury, British Bankers” Association, Banco Central de Costa Rica, Yahoo
Finance, Pacific Exchange Fate 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 de 2014, registré un aumento de
0.01 puntos porcentuales en relacion al mes previo,
cerrando en 0.09% desde 0.08%. Para el mismo
periodo, las tasas LIBOR a plazos de 1, 3, 6 y 12
meses registraron incrementos en un rango entre
0.004 y 0.011 puntos porcentuales, siendo la LIBOR a
12 meses la que mayor aumento registrd cerrando en
0.545% desde 0.534%. La tendencia de la LIBOR al
mes de junio de 2014, se puede observar en el
siguiente grafico.
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En junio de 2014, 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 relaciéon al mes previo en un
rango entre 0.01 y 0.10 puntos porcentuales, siendo
los titulos a 2 afios los que registraron mayor
incremento cerrando en 0.47% desde 0.37%; en
contraste, los titulos para el plazo de 1 mes, cerraron
con disminuciones de 0.03 puntos porcentuales. La
tendencia de las tasas en mencion se muestra en el
siguiente grafico.
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Renta Variable (indices)

En junio de 2014, mercado  accionario
Estadounidense, registr6 incrementos en las
cotizaciones de los titulos valores en relacion al mes
de mayo del mismo afio. El Dow Jones registré un
aumento de 109.43 puntos (0.65%) cerrando en
16,826.60 puntos; el Standard & Poor's 500 cerr6 con
una subida de 36.66 puntos (1.91%) registrando
1,960.23 puntos; y finalmente el Nasdag Composite
registr6 un incremento de 165.56 puntos (3.90%)
situandose en 4,408.18 puntos.
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Commodities

El precio de mercado del oro aument6 en US$64.50
por onza (5.16%), pasando de US$1,250.50 en mayo
de 2014 a US$1,315.0 en junio del mismo afio. Por su
parte, la cotizacion de contado de petréleo crudo
aumentd en junio de 2014 en US$2.67 (2.58%) con
respecto al mes previo (US$103.40) para cerrar en
US$106.07 por barril. El comportamiento de los
precios del barril de petréleo, se muestra en el
siguiente grafico.
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Fuente: U.5. Energy
Information Administration

Monedas (TCN)
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En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se apreci6 en relacion al Yen Japonés (¥), y con
respecto al Euro (€), cerrando en 101.29¥ y 0.73048€
por 1 US$, al cierre de junio 2014, desde 101.75¥ y
0.73317€, registrado el mes previo. La cotizacion de la
divisa Estadounidense, se refleja en el siguiente
grafico.

MERCADO CAMEIARIO
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Fuente: Pacific Exchange Rate Senvice

B. MERCADOS EMERGENTES

En junio de 2014, destaca la accion de la calificadora
de riesgo Standard & Poor's Ratings Services, que
subié la calificacion soberana de largo plazo en
moneda extranjera de Paraguay a “BB” desde “BB-“,
con perspectiva estable. Lo anterior como producto de
la expectativa de avance en la aplicacion de la
reciente legislacion, disefiada para impulsar la
inversién y mantener el crecimiento del PIB en el largo
plazo.

De igual manera, dicha calificadora bajo la calificacion
no solicitada en moneda extranjera de largo plazo de
Argentina a “CCC-" desde “CCC+”", la tendencia es
negativa. Lo anterior como reflejo del mayor riesgo de
incumplimiento sobre la deuda en moneda extranjera
tras la reciente decisién de la Corte Suprema de
Estados Unidos de no considerar la apelacién del
gobierno Argentino frente a los tenedores de los titulos
de dicho gobierno.

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 14
puntos basicos, pasando de 317 pbs en el mes de
mayo de 2014 a 303 pbs en junio del mismo afio,

Departamento de Gestion Estratégica de la Deuda

2/4

Junio de 2014



Ministerio de Hacienda

Direccién General de Inversion v Crédito Publico
—_—

reflejando una disminucién en la prima de riesgo
requerida por parte de los inversores en el ambito
internacional.

En relacion al cierre de junio 2013 (383 pbs), el indice
actual es inferior en 80 pbs.

iNDICE DE BONOS DE MERCADDS EMERGENTES [EMBI)

jun-14  may-14  abr-14  mar-4  dic-13  jun-13

Latinoamérica 303 37 322 339 346 383 292
Yenezuela 38 L0 1018 1165 L4 976 786
Argentina 724 833 786 799 808 1199 291
Jamaica 496 531 519 531 641 623 m
#El Salvador 6 382 389 420 389 436 396
Ecuador e 72 261 508 520 665 826
Rep. Dominicana 326 324 332 330 349 401 343
Brasil 21 214 Fa T4 230 230 243 140
Panami 177 172 186 188 199 218 128
Uruguay 169 167 187 192 194 235 127
Mézico 160 165 77 182 w7 223 155
Perii 151 150 13 165 162 201 14
Colombia 1 "7 157 168 163 193 1z
Chile 123 129 137 143 18 180 1§

® Spreads [pbs) al cierre de cada mes
Fuente: JPMaorgan

Para junio de 2014, Chile (123 pbs), continué siendo el
pais con el menor EMBI en la regién Latinoamericana,
en una mejor posicion que Colombia (144 pbs) y Per(
(151 pbs). En contraste, Venezuela (938 pbs) continda
siendo el pais en Latinoamérica con la mayor
percepcion de riesgo por parte de los inversores
internacionales, superando a Argentina (724 pbs).

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADCR
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El EMBI de El Salvador (376 pbs), por su parte
registré una disminucion de 6 pbs en comparacion al
registrado en mayo de 2014 (382 pbs). Por otra parte,
destaca el pronunciamiento del Fondo Monetario
Internacional (FMI), al finalizar su visita a El Salvador,
manifestando su beneplacito en las intenciones de
politica macroeconémica del gobierno, incluyendo el
compromiso con una agenda de reforma a favor del
crecimiento econdmico y fortalecimiento de las
finanzas publicas. Con relacién a Latinoamérica, el
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EMBI del pais es superior en 73 pbs, tal como se
observa en el siguiente grafico.
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* Spreads (pbs) a 30 de junio 2014
Fuente: JP Morgan

C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En junio de 2014, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2025, y 2034, cerraron con bajas respecto
al mes previo de 1.5%, 1.0%, 1.5% vy 0.5%,
respectivamente, reflejando una disminucién en la
demanda de éstos titulos soberanos del pais por
inversores en el ambito internacional; en contraste, los
titulos con vencimiento en 2032, 2035 y 2041,
cerraron con incrementos de 0.9%, 2.1%, y 0.5%,
respectivamente.

EUROBONOS DE EL SALVADOR: DESEMPENO DE MERCADO
30/junio/14 30/ mayo/14

Precio LELGHGIENIGY Precio RELGITL I

Emisién
EUROSV2019
EUROSV2023
EURSOV2025
EUROSV2032
EUROSV2034
EUROSV2035
EUROSV2041
Fuente: J.P. Morgan

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para junio de 2014 se desplaz6 ligeramente
hacia arriba respecto a la curva registrada en mayo
del mismo afio, para los titulos con vencimiento en
2019 y 2025; y situandose por abajo de la misma, para
los titulos con vencimiento en 2032, 2035 y 2041,
evidenciando la variacion de los rendimientos en los
titulos para los plazos de maduracion considerados,
tal como se muestra en el siguiente grafico.
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El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano

Rendimlento al vencimlento
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de junio de 2014, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,248.0 millones, disminuyendo en US$85.7
millones respecto al mes previo (US$1,333.7
millones), correspondiendo esta variacion en el monto
total, principalmente a la baja en la tenencia del
Eurobono 2041 y 2025 por US$54.1 millones y
US$15.4 millones, respectivamente.

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

Emisidn jun-14 may-14 JECN jun-13 dic-13
2013 USS800.0 mll 320.6 . 3236 REIEY 356.2 &1 337.1
2023 US5800.0 mil ¥ QETHE] 3 LB 50.7 T S REUTAN51.0
2025 USS800.0 mll 1119 4 1273 jkR] 1134 Rl 171.7 pRMI
2032 USS500.0 mll 61.1 4 64.1 Qg¥R] 557 i [YR:5 13.5
2034 US5286.4 mll 183.8 . 1868 [isR] 1874 kY 169.0 ELLN]
2035 U5$1000.0 mil RN ¥ 558 AN 643 ¥ 735 A
2041 US§653.5 mll 114.4 166.5 psR] 168.9 183.2

Total 1,245.0 PERY 13337 1,358.3 1,3817

W Dlatce al OCET, SI0Ee, SO0ER20T3, 0 SIHEE.

21wy eapeitwa pr S35 Smllores del 250203

Jrhcduse eapeitwa por LE$00.0mllores del 0416 vreape tara 32 U525 Dmilones del 2300706
Fuze:BC=.

En relaciéon al mes de junio de 2013 (US$1,358.3
millones), los Eurobonos en el mercado local registran
una disminucion de US$110.3 millones.
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