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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En mayo de 2014, la actividad economica mundial
continué consolidandose, con la posibilidad de
mejorar ain mas en el corto plazo, en gran medida
como reflejo del impulso de las economias de los
paises desarrollados. Por otra parte, en las
economias de mercados emergentes la actividad
disminuyé su ritmo, aunque éstas continuaron
contribuyendo al crecimiento mundial, persistiendo los
riesgos a la baja.

Principales Indicadores de Mercado

Var. Men. Yar. Anu
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TASAS DE INTERES

abr-14 may-13

Fordos Federales [Efectiva) 0.0% 0.09 0.03 -0 -0
Prime [Efectival 325 325 325 000 0.00
LIEBOR 1M 0.151 0.151 0.194 0.00 -0.047
LIBOR 3M 0227 0223 0275 0.004 -0.048
LIBOR BM 0.322 0.323 0414 -0.001 -0.102

LIBCF 1214 0534 0.549 0683 -0.015 -0.155

RENTA FIJA [Curva de Rendimiento del Tesoro de EUA]
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UST 248 0.37 0.42 030 -0.0% 0.7
LIST 34 079 087 0.52 -0.0% 0.27
USTSA 154 1.63 1.0% -0.15 0.43
ST 74 2.0 225 1.55% -0.19 0.51
LIST 104 248 267 216 -0.13 .32
LIST 204 3.0% 322 2.9% -0.17 010
IS 304 333 347 3.30 -0.14 0.03

BENTA YARIABLE (indices)

Dow Jones 14 16, 71717 16.580.%4 15.115.57 0.8z 1060
S&PE00 1.923.57 1.883.95 1.630.74 2.10 17.96
Masdag Composite 4,242 62 4,114 56 3.455.91 n 2276
Oraw 1.250.50 1.288.50 1.394.50 -2.95% -10.33
Petrdleo Crudo [WTI-USA) 2¢ 103.40 100.07 91.93 333 12.48

Yenes par LG Dilar 100175 10212 100.87 -0.36 0.37
Euros por US Oolar 073317 072104 077002 168 -4.78
1 Lenden Fix, PR, U3 Ona; 20 UZ${Barril, Spot prices, WTl West Texas Intermediate; "3 Tipo de Cambio Nominal.
Dlatas al 0MEA201, 00042004, g 2052013

Fuente: Federal Reserve, US Treasury, British Bankers” Aszociation, Banco Central de Costa Rica, Yahoo
Finanee, Pacific Exchange Rate Service, Energy Information Sdministration

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para el mes de mayo de 2014, registr6 una
disminucién de 0.01 puntos porcentuales en relacién
al mes previo, cerrando en 0.08% desde 0.09%. Para
el mismo periodo, las tasas LIBOR a plazos de 6 y 12
meses registraron disminuciones de 0.001 y 0.015
puntos porcentuales, respectivamente, siendo la
LIBOR a 12 meses la que la mayor baja registré
cerrando en 0.534% desde 0.549%; por otro lado, la
LIBOR a 3 meses cerré con un aumento de 0.004
puntos porcentuales, mientras que la LIBOR a 1 mes
no registrd variacion. La tendencia de la LIBOR al mes
de mayo de 2014, se puede observar en el siguiente
grafico.
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

Renta Fija

En mayo de 2014, los rendimientos de los titulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. para los plazos de 1 hasta 6 meses,
registraron aumentos en relacién al mes previo en un
rango entre 0.01 y 0.03 puntos porcentuales; en
contraste, los titulos para los plazos de 1 hasta 30
afios, cerraron con disminuciones en un rango entre
0.01 y 0.19 puntos porcentuales, siendo los titulos de
7 y 10 afos los que registraron mayor disminucion
cerrando en 2.06% y 2.48%, respectivamente, desde
2.25% y 2.67%. La tendencia de las tasas en mencion
se muestra en el siguiente grafico.
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Renta Variable (Indices)
En mayo de 2014, el mercado accionario
Estadounidense, registr6 incrementos en las

cotizaciones de los titulos valores en relacion al mes
de abril del mismo afio. EI Dow Jones registré un
incremento de 136.33 puntos (0.82%) cerrando en
16,717.17 puntos; el Standard & Poor's 500 cerr6 con
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un alza de 39.62 puntos (2.10%) registrando 1,923.57
puntos; y finalmente el Nasdaq Composite registré un
aumento de 128.06 puntos (3.11%) situandose en
4,242.62 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS
Indices Referenciales

indice Referencial

” o ®ar® et et ee??

Fuente: Yahoo Finance

Commodities

El precio de mercado del oro disminuydé en US$38.0
por onza (2.95%), pasando de US$1,288.50 en abiril
de 2014 a US$1,250.50 en mayo del mismo afio. Por
su parte, la cotizacion de contado de petrdleo crudo
aumenté en mayo de 2014 en US$3.33 (3.33%) con
respecto al mes previo (US$100.07) para cerrar en
US$103.40 por barril. EI 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)

En el mercado cambiario, el Ddlar Estadounidense
(US$) se deprecio en relacién al Yen Japonés (¥), y en
contraste, se aprecié con respecto al Euro (€),
cerrando en 101.75¥ y 0.73317€ por 1 US$, al cierre
de mayo 2014, desde 102.12¥ y 0.72104£, registrado
el mes previo. La cotizacion de la divisa
Estadounidense, se refleja en el siguiente grafico.
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B. MERCADOS EMERGENTES

En mayo de 2014, destaca la accion de la calificadora
de riesgo Fitch Ratings que afirmd la calificacion
soberana de largo plazo en moneda extranjera de
México en “BBB+”, manteniendo la perspectiva
estable. Lo anterior como reflejo de un marco politico
disciplinado, estabilidad macroeconémica, y un sector
bancario debidamente capitalizado, por mencionar.

Por otro lado, Standard & Poor's Ratings Services
subié la calificacion soberana de largo plazo en
moneda extranjera de Bolivia a “BB” desde “BB-*, con
perspectiva estable. Lo anterior derivado entre otros,
de una mayor capacidad de recuperacion econémica
contra choques negativos gracias a un crecimiento
persistente en el PIB.

Finalmente, Moody's Investors Service incremento la
calificacién de los bonos del gobierno de Uruguay a
“Baa2” desde “Baa3”, con perspectiva estable. Lo
anterior como producto del fortalecimiento del perfil de
la deuda soberana, y a la reduccion de la
vulnerabilidad del pais a las crisis regionales.

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 5
puntos basicos, pasando de 322 pbs en el mes de
abril de 2014 a 317 pbs en mayo del mismo afio,
reflejando una disminucién en la prima de riesgo
requerida por parte de los inversores en el ambito
internacional.

En relacion al cierre de mayo 2013 (339 pbs), el indice
actual es inferior en 22 pbs.
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iNDICE DE EONOS DE MERCADOS EMERGENTES [EMEI)”

feb-14
3639

dic-13
346

dic-12
292

abr-14
322

mar-14
331

may-14
nr

may-13

Latinoameérica 339

Yenezuela 103 1018 L1165 1256 1M1 878 786
Argentina 233 786 799 907 208 1167 991
Jamaica 531 519 531 613 641 653 m
#El Salvador 282 389 420 182 389 382 396
Ecuador 172 261 508 609 530 626 826
Fep. Dominicana 324 332 330 759 349 359 343
Brasil 21 217 230 251 230 208 140
Panami 172 186 128 " 199 160 129
Uruguay 167 127 192 27 194 173 127
Mézico 165 177 182 195 177 196 155
Perii 150 149 165 181 162 159 1
Colombia "7 157 168 184 163 167 12
Chile 129 137 143 151 13 153 116

® Spreads (pbs) al cierre de cada mes
Fuente: JPMorgan

Para mayo de 2014, Chile (129 pbs), continué siendo
el pais con el menor EMBI en la region
Latinoamericana, en una mejor posicion que Colombia
(147 pbs) y Pera (150 pbs). En contraste, Venezuela
(1,031 pbs) continta siendo el pais en Latinoamérica
con la mayor percepcion de riesgo por parte de los
inversores internacionales, superando a Argentina
(833 pbs).

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR

== El| Salvador | atinoamérica

Fueate: JP Morgan

El EMBI de El Salvador (382 pbs), por su parte
registré una disminucién de 7 pbs en comparacion al
registrado en abril de 2014 (389 pbs); y con relacion a
Latinoamérica, el EMBI del pais es superior en 65 pbs,
tal como se observa en el siguiente gréfico.
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C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En abrii de 2014, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2025, 2032, 2034, 2035 y 2041, cerraron
con alzas respecto al mes previo de 1.1%, 2.0%,
2.0%, 2.4%, 0.5%, 2.0% y 2.7%, respectivamente;
reflejando un incremento en la demanda de éstos
titulos soberanos del pais por inversores en el ambito
internacional.

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

Rendimiento a8 Rendimiento

Precio
Emisién (%)
EUROSV2019
EUROSV2023
EURSOV2025
EUROSV2032
EUROSV2034
EUROSV2035
EURDSV2041
Fuente: J.P. Margan

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para mayo de 2014 se desplazé hacia abajo
respecto a la curva registrada en abril de 2014,
evidenciando la disminucién de los rendimientos en
los titulos para los plazos de maduracion
considerados, tal como se muestra en el siguiente
gréfico.
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de mayo de 2014, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,333.7 millones, disminuyendo en US$32.8
millones respecto al mes previo (US$1,366.5
millones), correspondiendo esta variacion en el monto
total, principalmente a la baja en la tenencia del
Eurobono 2035 y 2041 por US$19.7 millones y
US$13.0 millones, respectivamente.
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EUROBONOS DE EL SALVADOR EN FODER DE RESIDENTES “'
(Millones de USD y % de Emision en Mercado Local)

Emision ; ; dic-13
2019 U55$800.0 mll 323. ; 2 ; : 3371
2023 U55800.0 mll ¥ i \ ; B 9 ) 407.8 BN
2025 US$800.0 mll i A 3. X . 121.7 pkMi
2032 USS500.0 mll - : £ . g 3 674 pkN
2034 U5$286.4 mll E : : 3 . 189.0 LAY
2035 U551000.0 mll ¥ E ' A ] . 75.5
2041 U5$653.5 mil ; 5 z L] 18332

Total 3310 1,381.7

1 Datos 3l FY0SR2014, 5000, SW0S20°3, 0 3213

2rdduyzrezperturape USE3d58.5 milones de 25002003

Hlrduyzrezpeturapor 582000 milones de 1'CH0E y r2aperiura de US5225.0 milones de 20007106
Freme 323

En relacion al mes de mayo de 2013 (US$1,331.0
millones), los Eurobonos en el mercado local registran
un incremento de US$2.7 millones.
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