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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En febrero de 2014, la economia mundial mostro
sefiales de un mayor crecimiento, impulsado
principalmente por las economias de los paises
desarrollados, destacandose la mejoria de las
condiciones econémicas y financieras de la Eurozona,
que le permitio transitar hacia la recuperacion desde
la recesion; y lo anterior acompafado al desempefio
econdmico de los mercados emergentes y los paises
en desarrollo en su conjunto, que fue ligeramente
mas solido. Por otra parte, la mayor volatilidad de los
mercados financieros y los flujos de capitales en las
economias emergentes, continuaron planteando
desafios para sostener el ritmo de crecimiento
mundial observado.

Principales Indicadores de Mercado
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Fandos Federales [Efectiva)l 0.05 0.07 0.14 -0.01 -0.08
Prime [Efectiva) 3.25 3.25 3.25 000 0.00
LIEOR 1M 0156 0157 0204 -0.001 -0.048
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Diatos al 2800202004, TWOW20M, y 2B0212013

Fuente: Federal Reserve, US Treasurny, British Bankers” Association, Banco Central de Costa Rica, Yahoo
Finance, Pacific Exchange Rate Service, Energy Information Administration

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para el mes de febrero de 2014, registré una baja de
0.01 puntos porcentuales en relacion al mes previo,
cerrando en 0.06%. Para el mismo periodo, las tasas
LIBOR a plazos de 1, 3, 6, y 12 meses registraron
disminuciones en un rango de 0.001 hasta 0.012
puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 12 meses la
qgue mayor baja registrd, cerrando en 0.553% desde
0.565%. La tendencia de la LIBOR al mes de febrero
de 2014, se puede observar en el siguiente grafico.
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En febrero de 2014, los rendimientos de los titulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. para los plazos de 2, y desde 10 hasta 30
afos, registraron bajas en relacion al mes previo en
un rango entre 0.01 y 0.04 puntos porcentuales,
siendo los titulos a 20 afios los que presentaron la
mayor disminucion, cerrando en 3.31% desde 3.35%.
Por otra parte, los titulos de 1 mes hasta 1 afio, y de 5
hasta 7 afios, registraron incrementos en un rango de
0.01 hasta 0.03 puntos porcentuales. La tendencia de
las tasas en mencion se muestra en el siguiente
gréfico.

MERCADOS DE RENTA FIJA

6.0 Tasas Referenciales
50
= 4.0 UST 307
g
E‘ LIST 20%
£ i
s
a 2.0 UST 10Y
1 0 i UST 5Y
4 UST 2¥
0 0 UST 1Y
S 5 ae®? -\w“‘m ngo_v\ o a2 oot o
Fusnte: US Treasury
Renta Variable (indices)
En febrero de 2014, el mercado accionario

Estadounidense, registré subidas en las cotizaciones
de los titulos valores en relacion al mes de enero de
2014. El Dow Jones registré un incremento de 622.86
puntos (3.97%) cerrando en 16,321.71 puntos; el
Standard & Poor's 500 cerr6 con un alza de 76.86
puntos (4.31%) registrando 1,859.45 puntos; Yy
finalmente el Nasdag Composite registr6 un aumento
de 204.24 puntos (4.98%) situandose en 4,308.12
puntos.
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Commodities

El precio de mercado del oro aument6 en US$75.50
por onza (6.04%), pasando de US$1,251.00 en enero
de 2014 a US$1,326.50 en febrero de 2014. Por su
parte, la cotizacion de contado de petroleo crudo
aumento en febrero de 2014 en US$5.33 (5.46%) con
respecto al mes previo (US$97.55) para cerrar en
US$102.88 por barril. El comportamiento de los
precios del barril de petréleo, se muestra en el
siguiente grafico.
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Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se deprecid en relacion al Yen Japonés (¥), y
con respecto al Euro (€), cerrando en 102.07¥ vy
0.72433€ por 1 US$, al cierre de febrero 2014, desde
102.29¥ y 0.74072€ por 1 USS$, registrado el mes
previo. La cotizacion de la divisa Estadounidense, se
refleja en el siguiente gréfico.
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B. MERCADOS EMERGENTES

En febrero de 2014, destaca la accién de Ila
calificadora de riesgo Moody’s Investors Service, que
elevé la calificacion soberana de largo plazo en
moneda extranjera de México en “A3” desde “Baal”;
con perspectiva positiva; lo anterior se basa en las
reformas estructurales aprobadas el afio anterior, que
se esperan fortalecerdn las perspectivas de
crecimiento del pais; asi como, un marco fiscal
fortalecido que incorpora un mayor ahorro del
gobierno y medidas adicionales, entre otros.

Por otro lado, Fitch Ratings subié la calificacion
soberana de largo plazo en moneda extranjera de
Jamaica a “B-" desde “CCC”, con perspectiva estable;
lo anterior como reflejo de la reduccion de los riesgos
de financiamiento debido a la consolidacion fiscal y el
alargamiento de los pagos de la deuda, la
generalizada estabilidad macroecondémica y financiera,
por mencionar.

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 42
puntos basicos, pasando de 411 pbs en el mes de
enero de 2014 a 369 pbs en febrero de 2014,
reflejando una disminucién en la prima de riesgo
requerida por parte de los inversores en el ambito
internacional.

En relacion al cierre de febrero 2013 ( 317 pbs), el
Indice actual es superior en 52 pbs.
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iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES (EMBI)”
dic-13 nov-13  oct-13 Feb-13
46 I3 350 n7

dic-12
292

Feb-14
369

ene-14
am

Latinoamérica

¥enezuela 1256 1400 114 1221 1014 737 786
Argentina 907 1,085 808 776 921 1,287 991
Jamaica 612 626 641 647 648 691 m
Ecuador 609 605 530 539 499 704 826
WEI Salvador 482 463 389 298 169 a8 396
Rep. Dominicana 359 392 349 408 362 394 343
Brasil 251 278 230 256 229 178 140
Uruguay 217 239 194 220 130 164 127
Panam3i 214 236 199 219 196 163 129
Mézico 195 219 177 21 196 180 155
Colombia 184 208 163 190 170 141 12
Perii 181 202 162 193 176 138 114
Chile 151 172 148 171 161 140 116

* Spreads [pbs] al cierre de cada mes
Fuente: JFMorgan

Para febrero de 2014, Chile (151 pbs), continu6 siendo
el pais con el menor EMBI en la region
Latinoamericana, en una mejor posicion que Perl (181
pbs), y Colombia (184 pbs). En contraste, Venezuela
(1,255 pbs) se situ6 como el pais con la mayor
percepcion de riesgo por parte de los inversores
internacionales, superando a Argentina (907 pbs).

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR
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El EMBI de El Salvador (482 pbs), por su parte
registré un incremento de 19 pbs en comparacién al
registrado en enero de 2014 (463 pbs); y con relacion
a Latinoamérica, el EMBI del pais es superior en 113
pbs, mostrando una percepcion de riesgo superior
respecto a la regiébn en su conjunto, tal como se
observa en el siguiente grafico.
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C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En febrero de 2014, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2025, 2032, y 2034 cerraron con bajas
respecto al mes previo de 1.4%, 1.5%, 1.5%, 1.0%, y
1.0%, respectivamente; reflejando una posible
disminucién en la demanda de éstos titulos soberanos
del pais por inversores en el ambito internacional. Por
otro lado, los Eurobonos con vencimiento en 2035 no
registraron variacion.

EUROBONOS DE EL SALVADOR: DESEMPENO DE MERCADO
28/febrero/14 31/enerof14

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 febrero de 2014 se desplaz6 hacia
arriba respecto a la curva registrada en enero de
2014, evidenciando el alza de los rendimientos en los
titulos para los plazos de maduracion considerados,
tal como se muestra en el siguiente grafico.
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de febrero de 2014, los Eurobonos
en poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,388.5 millones, aumentando en US$1.1 millones
respecto al mes previo (US$1,387.4 millones),
correspondiendo esta variacibn en el monto total,
principalmente al incremento en la tenencia del
Eurobono 2035 por US$3.6 millones.
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EURDEONOS DE EL SALVADOR EN FODER DE RESIDENTES
(Millones de USD y % de Emision en Mercado Local)

Emision dic-13
2019 US5800.0 mll d 33 # % 3371
2023 US£800.0 mil ¥ : : 6 LA 51.0
2025 US§800.0 mil : : k]l 1217 W]
2032 US§500.0 mil 7.3 . 7.3 . . 67.4 BER]
2034 US5286.4 mll . . . 189.0 LK)
2035 US§1000.0 mll * 3 & . 75.5
2041 US5653.5 mil 183.2

Total 1,3885 1,387.4 13145 PEFY 13817
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En relacion al mes de febrero de 2013 (US$1,314.5
millones), los Eurobonos en el mercado local registran
un incremento de US$74.0 millones.
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