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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En octubre de 2012, la recuperacién mundial continué
mostrando sefiales de debilidad, con un bajo
crecimiento en las economias avanzadas, y una
reduccion en la dindmica de crecimiento en las
principales economias de mercados emergentes.
Segun las proyecciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI), en la actualizacion de octubre de
2012 de su informe “Perspectivas de la Economia
Mundial”, se estima un crecimiento mundial del 3.3%
en 2012 y 3.6% para el 2013; para las economias
desarrolladas la expansion del PIB sera alrededor de
1.3% y 1.5%, respectivamente; mientras que el
crecimiento para las economias emergentes y en
desarrollo seria de 5.3% y 5.6%, respectivamente.

Panorama de las Proyecciones de Crecimiento

FMI: Uitimas Proyecciones a Octubre de 20712

perspectivas de WEO Oct. 2012 | WEO julio 2012
Crecimiento

[ariacidn porcentual) 2012 2013 2012 2013
Mundo s 3.6 Zlodd 3.9
Economias Desarrolladas 1.3 1.5 1.4 1.9
EE.UU. 2.2 2.1 2.0 2.3
Japon 2.2 1.2 2.4 1.5
@II'OZOI@ 0.2 0.3 0.7
Economias Emergemes 53 56 5.6 59
Latinocaméricay el Caribe 3.2 3.9 3.4 4.2

Fuente: wWorld Economic Outlook, FMIL

Los riesgos globales continuaron presentes,
destacando la agudizacion de la crisis financiera en la
Eurozona.

Principales Indicadores de Mercado

¥ar. Men. ¥ar. Anu

Oct-12 Sep-12 Oct-11

TASAS DE INTERES [*] 1

Fondos Federales [Efectiva) 0.1 0.09 0.09 0.03 0.09
Prime [Efectira) 325 325 325 oo 0.on
LIBOR 1M 0212 0214 0.245 -0.002 -0.033
LIBOR 3M 0313 0359 0429 -0.046 -7
LIBOR &M 0.540 0636 0619 -0.096 -0.080
LIBOR 12M 0876 0973 0.936 -0.037 -0.060
UST 1M 003 008 0.0z [ 0.07
UST 3M on 010 0 om [A1]
UST 6M 016 014 0.06 0oz 01
UsST 1A 01s LA F) 012 om 006
UST 2A 0.30 0.23 0.25 o7 0.0%
UST 3A 038 L1 LIRS ] o7 -0.03
UST 5A 0.7z 062 0.99 010 -0.27
UST 7A 114 1.04 158 L1} -0.44
UST 10A 172 1.65 207 o7 -0.45
UST 204 246 242 289 004 -0.43
UST 2048 2.85 2.82 3.16 003 -0.31

RENTA ¥YARIABLE [Indices)

Dow Jones IA 13.096.46 1343713  11.955.01 -254 955
S&P 500 141216 L440.67  1,252.30 198 12.68
Masdaq Composite 297723 31623 2.684.41 446 10.91
COMMODITIES

Oro 1 1,719.00  1776.00  1,722.00 321 017
Petréleo Crudo (wTI-USA) & 86.23 92.18 93.19 -6.45 747
MONEDAS [TCH) 5

Yenes por US Délar 79.904 77.948 77.983 251 248
Euros por US Délar 0.7717 0.7779 0.7170 -0.79 7.63

1 London Fix, PR, US$/0nz; 20 USHBarril, Spot prices, Wl West Texas Intermediate; "3 Tipo de Cambio Mominal.
Dlatos al IAN012, 280542012, y 04201

Fuente: Federal Reserve, U5 Treasury, British Bankers” &szociation, Banco Central de Costa Rica, Yahoo
Finance, Pacific Exchange Rate Service, Energy Information Administration

Ministerio de Hacienda
Direccién General de Inversion y Crédito Publico

— e

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para el mes de octubre 2012, aument6 en 0.09 puntos
porcentuales, registrando 0.18% 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 0.002 hasta
0.097 puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 12
meses la que mayor disminucion registrd, cerrando en
0.876% desde 0.973%. La tendencia de la LIBOR al
mes de octubre de 2012, se puede observar en el
siguiente grafico.
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Renta Fija

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 afios,
registraron un incremento en un rango de 0.01 hasta
0.10 puntos porcentuales, en relacién al mes de
septiembre de 2012, siendo los titulos a 5 y 7 afios los
qgue presentaron los mayores aumentos, cerrando en
0.72% y 1.14%, desde 0.62% y 1.04%,
respectivamente. La tendencia de las tasas en
mencion se muestra en el siguiente gréfico.
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Renta Variable (indices)

En octubre de 2012, mercado accionario
Estadounidense, registr6 variaciones en las
cotizaciones de los titulos valores en relacion al mes
previo. EI Dow Jones registr6 una disminucion de
340.67 puntos (2.54%) cerrando en 13,096.46 puntos;
el Standard & Poor's 500 cerrd con una baja de 28.51
puntos (1.98%) registrando 1,412.16 puntos; Yy
finalmente el Nasdaq Composite registrd una
disminuciéon de 139.0 puntos (4.46%) situdndose en
2,977.23 puntos.

el

MERCADOS ACCIONARIOS
Indices Referenciales

indice Referencial

——MNASDAGQ ——DJIA ——S&P 500

Commodities

El precio de mercado del oro disminuyé en US$57.00
por onza (3.21%), pasando de US$1,776.00 en
septiembre de 2012 a US$1,719.00 en octubre del
mismo afo.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo disminuyé en octubre del afio en curso en
US$5.95 (6.45%) con respecto al mes previo
(US$92.18) para cerrar en US$86.23 por barril. El
comportamiento de los precios del barril de petréleo,
se muestra en el siguiente grafico.

Precios del Crudo WTI

us$

| Fuente: LS. Encray
Infarmation Administration

Cushing, O WTI Spot Price FOB (USDEBarril) |
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Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se aprecid en relacion al Yen Japonés (¥), y en
contraste se deprecid respecto al Euro (€), cerrando
en 79.904 ¥ y 0.7717 € al cierre de octubre de 2012
desde 77.948 ¥ y 0.7779 € por 1 US$, registrado el
mes previo. La cotizacion de la divisa Estadounidense,
se refleja en el siguiente grafico.

MERCADO CAMBIARIO
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B. MERCADOS EMERGENTES

En octubre de 2012, destaca la accibn de la
calificadora de riesgo Moody’s Investors Service, que
incrementd la calificacion soberana a largo plazo de
Panama a “Baa2”, desde “Baa3”, con perspectiva
estable; lo anterior como reflejo del dinamismo
economico de dicho pais, y las perspectivas positivas
de crecimiento a mediano plazo, asi como una
continua mejora de los indicadores de deuda.

En otro sentido, la calificadora Fitch Ratings, afirmé su
calificacion extranjera de largo plazo de “B-", de
Ecuador, con perspectiva positiva, 1o anterior como
producto de una mejora en el desempefio econémico,
asi como de un mejor manejo de las necesidades de
financiamiento en un contexto de altos precios
internacionales del petréleo.

Finalmente, Standard & Poor’'s Ratings Services baj6é
sus calificaciones soberanas no solicitadas de largo
plazo de la Republica de Argentina a “B-“ desde “B”.
La tendencia es negativa. Lo anterior derivado de un
incremento en el riesgo del marco macroeconémico
del pais, presionando la liquidez externa y debilitando
las perspectivas de crecimiento en el mediano plazo.
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Riesgo Pais

En otro orden, la percepcion de riesgo pais para
Latinoamérica, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registr6 una
disminucién en 2 puntos basicos, pasando de 319 pbs
en el mes de septiembre de 2012 a 317 pbs en
octubre del mismo afio, reflejando una baja en la
prima de riesgo requerida por parte de los inversores
en el ambito internacional. En relacién al cierre de
octubre de 2011 (393 pbs), el indice actual es inferior
en 76 pbs.

iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES (EMBI)

Con relacién a Latinoamérica, el EMBI del pais es
superior en 68 pbs, mostrando una percepcién de
riesgo superior respecto a la regién en su conjunto, tal
como se observa en el siguiente gréfico.

e

EMBIG: AMERICA LATINA*
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A D o ) S N A S
Ecuador 824 743 791 852 392 886 846 & & & e § e 5 &
Jamaica 681 (174 663 (174 640 564 637 & Bl o N oF o8 & 3
ElSalvador  (385) 426 430 471 430 452 478
Rep. Dominicana 348 48 418 481 188 507 597
Mézico 166 172 186 176 202 21 22z C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR
Brasil 154 162 179 183 208 223 225
Uruguay 136 129 158 w2 "7 216 214
Panamé 130 " 149 169 187 201 zn
ghille y :zg :;: :;g :E; :g; ::g 11';? En octubre de 2012, los precios en el mercado
olombla H H H H
Peri po 125 5 "5 " 205 28 internacional de los Eurobonos con vencimiento en

" Spreads [phs) al cierre de cadames
Fuente: JPMorgan

Para octubre de 2012, Per( (118 pbs) se ubic6 como
el pais con el menor EMBI en la regién
Latinoamericana, en una mejor posiciéon que Colombia
(122 pbs), y de Chile (126 pbs). En contraste, Belice
(2,325 pbs) se situ6 como el pais con la mayor
percepcion de riesgo por parte de los inversores
internacionales, superando a Argentina (1,066 pbs) y
Venezuela (959 pbs).

2019, 2023, 2032, 2034, y 2035, cerraron con alzas en
relacion al mes previo de 2.11%, 2.53%, 3.84%,
3.70%, y 5.19%, respectivamente, reflejando un
incremento en la demanda de éstos titulos soberanos
del pais por inversores en el ambito internacional;
destacando que bajo esa condicién, los tenedores del
Eurobono 2023 no les convendria ejecutar la opcién
de venta (PUT), ya que el gobierno esta obligado a
redimirles sobre la base del 100.0% del valor facial del
titulo.

EUROBONOS DE EL SALVADOR: DESEMPENO DE MERCADO

EMBIl: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR
550 - 30/octubref12 28/septiembre/12
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Respecto al EMBI de El Salvador (385 pbs), registro
una disminucion de 41 pbs en comparacion al
registrado en septiembre de 2012 (426 pbs).

Salvador, para el mes de octubre de 2012 se desplaz6
hacia abajo respecto a la curva registrada en
septiembre del mismo afio, 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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El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano

Rendimiento al vencimiento
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Fuente: Deutsche Bank con datos disponibles al cierre de cada mes
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de octubre de 2012, los Eurobonos
en poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,246.4 mill., disminuyendo en US$66.8 mill.
respecto al mes previo (US$1,313.2 mill.),
correspondiendo esta variaciébn en el monto total,
principalmente a la disminucién en la tenencia del
Eurobono 2041 por US$33.9 mill.,, y del Eurobono
2035 por US$26.0 mill.

EUROBONOS DE EL SALVADOR EN PODER DE RESIDENTES Y/
(Millones de USD ¥ % de Emisidn en Mercado Local)

Emision Sep-12
2019 US$500.0 mil B 3612
2023 US$800.0 mll * . 406.3 X . 51.6
2032 US$500.0 mil . . 57.1 . ¥ . . 11.4
2034 US$286.4 mll . 185.8 . X 65.6
2035 US$1000.0 mll . . 78.2
2041 US$653.5 mll ] 27406

Total ] 1,313.2 1,405.6 EXE] 1,399.6 [FXN3

W Datoz al 302012, 30M0H2012, 311201,y 3101

20 Incluye reapertura por US$348.5 millanes del 2500203

Hincluye reapertura por US$400.0 millones del 19004008 y reapertura de US$225.0 millones del 20007408
Fuente: BCR

En relacién al mes de octubre de 2011 (US$1,399.6
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran una
disminucién de US$153.2 mill.
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