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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En enero de 2014, la economia mundial continu6
mejorando, como producto de la recuperacion en las
economias avanzadas, persistiendo aln las
fragilidades y riesgos a la baja. Segun el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en su informe
“Perspectivas de la Economia Mundial” (WEO) del
mes de enero de 2014, se estima un crecimiento
mundial del 3.2% en 2014 y 3.4% para el 2015; para
las principales economias desarrolladas un
crecimiento de 2.2% y 2.4%, respectivamente;
mientras que el crecimiento para las economias
emergentes y en desarrollo seria de 5.3% y 5.5%,
respectivamente. Latinoamérica se estima que crezca
atasas de 2.9% en 2014 y 3.2% en 2015.

Panorama de las Proyecciones de Crecimiento
(Variacion Porcentual)

Banco Mundial FMI
Hesumen Froyecciones GEH enero 2014 WEU enero 2014

FURKE 2014 2015 ORI 2014 2015

Mundo 24 3.2 34 3.0 3.7 3.9
Fronomias Nesarrolladas 13 2.2 2.4 13 2.2 23
EE.ULL 18 28 29 19 28 30

Japén 1.7 14 12 17 17 1.0

% Eurozona -0.4 311 14 -0.4 1.0 14
Economias Emergentes 4.8 53 55 AT 541 54
Latinoamérica y el Caribe 25 29 32 26 340 33

Fuente: Global Economic Prospects, Banco Mundial, enere 2014,
‘w'orld Economic Outlack, PRI, enera 2014,

Principales Indicadores de Mercado

TASAS DE INTERES Var. Men. Var. Anu

dic-13  ene-13

Fondos Federales [Efectiva) [T}

Prime [Efectival 325 3.25 325 000 000
LIBOR 1M 0187 0.168 0.200 -0.011 -0.043
LIEOR 3M 0.237 0.246 0.238 -0.003 0061
LIEOR &M 0336 0348 0468 -0.012 0132
LIECH 121 0565 0.583 0.781 -0.018 0216

RENTA FIJA [Curva de Rendimiento del Tesoro de EUA)

ST 1M 0.0} oo 004 002 -0,
UST 3M 0.0z 007 007 -0.05 0.05
LIST 6M 006 010 012 -0.04 0.06
UST 14 010 013 015 -0.03 0.05
UsST 24 034 0.38 027 -0.04 007
LIST 34 063 078 042 -0.09 027
LIST 54 143 1.75 0.88 -0.26 061
UST 7A 213 2.45 138 -0.32 0.7%
LIST 104 267 3.04 202 -0.37 065
UST 204 3.35 372 279 -0.37 056
LIST 304 361 3.96 EAY -0_35 044

RENTA VARIABLE (Indices)

Do Jores 14 1569885 1657666 13.860.58 -5.30 13.26
S&P 500 1.782.53 1.848.36 143811 -3.56 18.93
[|asdag Composite 4.103.88 4.176.59 2.142.12 -1.74 30.61
COMMODITIES

Ora 1.251.00 1,.201.50 166475 412 -24.85
Petrdlec Crudo [ TI-USA] 20 97 .55 9817 9765 -0.63 -0.10
MONEDAS (TCH) =

‘Yenes por U5 Oidlar 10223 10520 91.251 -237 12.10
Euros por IS Ddlar 074072 072576 073617 206 062

T Londan Fix, PR, US$i0na; 2f USHBarml, Spot prices, Wk west 1 eoas Intermedinte; o1 TIpo dé Cambio Mominal.
Diatos al 3WOE0N4, SIM202013, o 3WOWE0L3

Fuente: Federal Reserve, IS Treasury, British Bankers” Az=zociation, 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 enero de 2014, no mostré variacién en
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relacién al mes previo, cerrando en 0.07%. Para el
mismo periodo, las tasas LIBOR a plazos de 1, 3, 6,y
12 meses registraron disminuciones en un rango de
0.009 hasta 0.018 puntos porcentuales, siendo la
LIBOR a 12 meses la que mayor baja registro,
cerrando en 0.565% desde 0.583%. La tendencia de
la LIBOR al mes de enero de 2014, se puede observar
en el siguiente grafico.
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Renta Fija

En enero de 2014, los rendimientos de los titulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. para los plazos de 3 meses hasta 30 afios,
registraron bajas en relacién al mes previo en un
rango entre 0.03 y 0.37 puntos porcentuales, siendo
los titulos a 10 y 20 afios los que presentaron la mayor
disminucién, cerrando en 2.67% y 3.35% desde 3.04%
y 3.72%, respectivamente. Por otra parte, los titulos a
1 mes, registraron incrementos de 0.02 puntos
porcentuales. La tendencia de las tasas en mencién
se muestra en el siguiente gréfico.
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Fuente: US Treasury

Renta Variable (indices)

En enero de 2014,
Estadounidense, registré

accionario
en las

el mercado
disminuciones
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cotizaciones de los titulos valores en relacion al mes
de diciembre de 2013. El Dow Jones registré una baja
de 877.81 puntos (5.30%) cerrando en 15,698.85
puntos; el Standard & Poor's 500 cerré con una
disminucién de 65.77 puntos (3.56%) registrando
1,782.59 puntos; y finalmente el Nasdag Composite
registré una baja de 72.71 puntos (1.74%) situdndose
en 4,103.88 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS
Indices Referenciales
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Fuente: Yahoo Finance

Commodities

El precio de mercado del oro aumentd en US$49.50
por onza (4.12%), pasando de US$1,201.50 en
diciembre de 2013 a US$1,251.00 en enero de 2014.
Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo disminuyé en enero de 2014 en US$0.62
(0.63%) con respecto al mes previo (US$98.17) para
cerrar en US$97.55 por barril. EI comportamiento de
los precios del barril de petroleo, se muestra en el
siguiente grafico.

Precios delCrudoWTI
140.0
120.0 -
100.0 -
- 50.0
g GU.U -
40.0 A
200 A T PSR-
0.0
& 5 XY g ] B
0‘/'?9 a\‘ﬁs -i\\\@ m‘@ \0‘)"9 m\‘@
A A Ay A o Ay

Fuente: U.5. Energy
Information Administration

Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se deprecio en relacién al Yen Japonés (¥), y en
contraste, se apreci6 con respecto al Euro (€),
cerrando en 102.29¥ y 0.74072€ por 1 US$, al cierre
de enero 2014, desde 105.20¥ y 0.72576€ por 1
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USS$, 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

En enero de 2014, destaca la accion de la calificadora
de riesgo Fitch Ratings, que confirmé la calificacion
soberana de largo plazo en moneda extranjera de
Paraguay en “BB-"; con perspectiva positiva. Lo
anterior se basa en la mejora de la actividad
econdémica en los Ultimos afios, y a una mayor
capacidad de recuperacion econdmica a condiciones
desfavorables en sus intercambios comerciales con
sus principales socios comerciales en la region.

Riesgo Pais

En otro orden, la percepcién de riesgo pais para
Latinoamérica, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registrd un incremento
de 65 puntos basicos, pasando de 346 pbs en el mes
de diciembre de 2013 a 411 pbs en enero de 2014,
reflejando un aumento en la prima de riesgo requerida
por parte de los inversores en el &mbito internacional.

En relacion al cierre de enero 2013 ( 298 pbs), el
Indice actual es superior en 113 pbs.

iNDICE DE BEONOS DE MERCADOS EMERGENTES [EMEI)

nov-13  oct-13  sep-13  ene-13

Latinoamérica [T 36 373 350 371 298 292
Yenezuela 1400 114 1221 1,04 1010 T46 786
Argentina 1.085 s08 776 921 1035 1102 a9
Belice 807 807 849 873 872 1558 2245
Jamaica 626 641 647 648 637 668 m
Ecuador 605 530 539 499 628 704 826
#El Salvador 463 789 398 369 409 332 396
Rep. Dominicana 392 249 108 362 429 44 343
Brasil 278 230 256 229 245 154 140
Uruguay 239 194 220 190 200 122 127
Panam3 236 199 219 196 208 140 129
Mézico 219 177 m 196 210 165 155
Colombia 208 163 190 170 187 122 nz
Perii 202 162 193 176 124 129 4
Chile 172 148 171 161 171 124 16

* Spreads [pbs] al cierre de cadames
Fuente: JFMargan
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Para enero de 2014, Chile (172 pbs), continud siendo
el pais con el menor EMBI en la region
Latinoamericana, en una mejor posicion que Perl (202
pbs), y Colombia (208 pbs). En contraste, Venezuela
(1,400 pbs) se situ6 como el pais con la mayor
percepcion de riesgo por parte de los inversores
internacionales, superando a Argentina (1,085 pbs), y
Belice (807 pbs).

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR

© o o o

s E Salvador

Fuente: JP Morgan

El EMBI de El Salvador (463 pbs), por su parte
registré6 un incremento de 74 pbs en comparacion al
registrado en diciembre de 2013 (389 pbs); y con
relacion a Latinoamérica, el EMBI del pais es superior
en 52 pbs, mostrando una percepcion de riesgo
superior respecto a la regién en su conjunto, tal como
se observa en el siguiente grafico.
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4.0%, 4.0%, 2.0%, 1.75%, y 2.75%, respectivamente;
debido en gran medida, a que los inversores en el
ambito internacional asumieron con cierto grado de
incertidumbre la noticia de que probablemente habra
necesidad de pasar a una segunda vuelta electoral por
la Presidencia del pais, reflejando una posible
disminucién en la demanda de éstos titulos soberanos
del pais.

EUROBONOS DE EL SALYADOR: DESEMPENO DE MERCADO
31/enero/14 31/diciembre/13

Precio RGEGIGIEGY Precio Ll i

Emision
EUROSV2019
EUROSV2023
EURSOV2025
EUROSV2032
EUROSV2034
EUROSV2035

EUROSV2041
Fuerte: JLF. Margan

la curva

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”,
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para enero de 2014 se desplaz6 hacia arriba
respecto a la curva registrada en diciembre de 2013,
evidenciando el alza de los rendimientos en los titulos
para los plazos de maduracién considerados, tal como
se muestra en el siguiente grafico.

El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano
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Bonos en poder de residentes

En enero de 2014, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2025, 2032, 2034, 2035 y 2041 cerraron
con bajas respecto al mes previo de 3.75%, 4.0%,

Al cierre del mes de enero de 2014, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,387.4 mill.,, aumentando en US$5.7 mill.
respecto al mes previo (US$1,381.7 mill.),
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correspondiendo esta variacion en el monto total,
principalmente al incremento en la tenencia del
Eurobono 2035 por US$3.9 mill. y del Eurobono 2041
por US$1.9 mill.

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

Emision ene-14 dic-13 ene-13 dic-12
2015 US5800.0 mil 3371 ; 337.1 [E¥YBY 3464 EXMe] 3538
2023 US5800.0 mil ¥ [ TiF#:) J 407.86 KIMJ 4044 EUSY 4044
2025 US5800.0 mil 121.7 . 1217 pEpd 1117 pEN] 1485 pEX3
2032 USE500.0 mil 67.3 ) [T/ S 13,5 I 0.4 EEETLEN 10.2
2034 US5286.4 mil 189.0 \ 189.0 [IA) 1344 ELX) 185.6
2035 US$1000.0 mil * LR | A 73.5 AR 477 EEE 50.8 JEAI
2041 US§653.5 mll 185.1 . 183.2 pENi) 168.0 psEl 1885

Total 1,387.4 PRl 13817 BB 12103 1,3825
Dz ol STCITS, SUEIZ0TS, T2, y FITEE

2lrchuye eapziura sor LS$348 Smillone  del 25002003
HIrcduye eap=iura 2or LZ$8420. Orrilloe s del 1204006 » reapenura de U5$223.0milonzs del 2000706
Fueme: BCR.

En relacion al mes de enero de 2013 (US$1,310.3
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran un
incremento de US$77.1 mill.
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