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Los eurobonos 2011 cotizan al alza

Los Eurobonos con vencimiento
al 25 de julio de 2011 -le restan 18
meses de plazo a su vencimien-
to- van en aumento de precios.
Su cotizacién aumentd desde 105
(registrado 1/dic/09) a 106.75 el
pasado 9 de febrero, y reducién-
dose ligeramente a 106.50 al dia
siguiente. Estos aumentos pro-
dujeron alzas en el retorno del
sector estatal y empujaron el re-
torno global al alza, y coincide
con la caida de tasas de interés
registradas en los rendimientos
de los bonos soberanos de mer-
cados emergentes internaciona-
les. Una disminucidn de las tasas
deinterés provocaaumento enel

Larentabilidad global sigue bajando.
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Los retornos tuvieronunabuena
recuperacion.
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precio de los bonos, lo que impli-
ca ganancias para quien ya posee
las inversiones, mas sin embargo
reduce los rendimientos para
quienes desean adquirir el titulo
a estos nuevos niveles. El rendi-
miento anualizado de una inver-
sién en Eurobono 2011 al venci-
miento (18 meses), para quien
desea comprarlo a precios de
106.50 equivale a 3.82%.

En cuanto al mercado prima-
rio, las LETES contintian colo-
candose a rendimientos bajos:
LETES a 100 dias plazo fueron
colocados por medio de casas
corredoras por un total de $1.89
millones a un rendimiento pro-
medio ponderado de 1.31%
(1.45% méaximo, 1.20% minimo),
mientras que LETES a 130 dias
plazo se colocaron por un total
de $5.97 millones a un rendi-
miento promedio ponderado
de 1.57% (1.65% méaximo, 1.40%
minimo).

Ademis, CrediQ Inversiones
continta colocando papeles bur-
satiles de corto plazo, esta vez
por un monto de $376,900 a 49 y
46 dias al vencimiento.

El mercado secundario, inclu-
yendo las operaciones de euro-
bonos 2011, operd por $1.6 millo-
nes, sin variaciones relevantes
en los precios de cotizacion, de
modo tal que las alzas de los titu-
los estatales empujaron el retor-
no semanal anualizado hasta
21.59%, y arrastr6 positivamente

el retorno global de titulos de
renta fija incluidos en el Indice
Synthesis-IRF hasta 16.69%. El
resto de sectores rindi6 de la ma-
nera siguiente: Bancarios 5.37%,
Sector Comercial 4.41% y Fondo
Social para la Vivienda 4.75%.

Lareventa de Notas de Crédi-
to del Tesoro Publico (NCTP)
operaron por un monto transado
de $74,902 y rendimiento prome-
dio ponderado de 5.67% (maxi-
mo 6.11%, minimo 5.17%) y 137 di-
as de plazo al vencimiento.

Durante la semana de anélisis,
se registr6 vencimiento por $1.6
millones del tercer tramo, octava
emision de Banco Agricola. Des-
de la dltima colocacién de un
emisor bancario (Scotiabank el 7
de septiembre/09), se han regis-
trado 15 vencimientos bancarios
por un total de $88.8 millones sin
que ninguno de estos vencimien-
tos haya incentivado nuevas co-
locaciones hasta la fecha, evi-
dencia de que el nivel de liquidez
en el sistema se mantiene alto.

En cuanto a las tasas de inte-
rés, la tasa promedio del merca-
do de instrumentos de renta fija
se mantuvo estable en 6.80%. Por
sectores fue como sigue: el Fon-
do Social para la Vivienda obtu-
vo un interés promedio de 4.66%
(sin variacién), en los titulos
bancarios 4.79% (estable), el
sector comercial 4.32% (sin va-
riacidon) y sector estatal 7.66%
(estable).

Interes nominal sectorial

Los rendimientos de los titulos volvieron amantenerse estables.
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Lostitulos estatales se recuperaron aunque no como la semana antepasada.
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Rendimiento de
las inversiones

Las tasas de interés en las economias relativamente abiertas al mundo oscilan
dependiendo de las tasas de interés de otros paises. Las tasas en Estados Uni-
dos influyen de manera relevante las tasas de interés en el resto de los paises,
y El Salvador no es la excepcion, es decir que bajas y alzas de tasas all4, influ-
yen en el mismo sentido en El Salvador. La segunda variable relevante son los
niveles de liquidez del sistema financiero. Cuando la liquidez local es alta, las
tasas tienden a bajar y viceversa. Las variaciones en las tasas influyen en el va-
lor de los bonos con tasa de interés nominal fija (por ejemplo los Eurobonos)
de manera inversa. Es decir que unabaja de intereses provoca un alza en el pre-
cio de los bonos y viceversa, esto es debido a que, al bajar las tasas, bajan tam-
bién los rendimientos minimos exigidos por los inversionistas, y por tanto, es-
to estan dispuestos a pagar mas precio por los titulos.

Importante es no confundirse en la posicion del inversionista. Cuando el in-
versionista posee una inversion, una baja de tasas implica que los titulos que
ya compro subiran de valor, y el inversionista tendra dos fuentes de ganancias:
los intereses que le pagan su bono més el aumento de precio. Sin embargo, si
el inversionista no posee el bono, una baja de intereses provoca aumento en
precios y por tanto el rendimiento que obtendra si adquiere el bono a estos
nuevos niveles, serd menor puesto que lo comprara mas caro respecto de la si-
tuacion previa a la disminucion de tasas.
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Retirate a algo mejor

Esta publicacion es patrocinada por AFP Crecer y El Diario de Hoy. Su contenido es de responsabilidad tinica de Synthesis Consultores Internacionales. Ademas de los indices global y sectorial, Synthesis también
elabora indices por emision, emisor o conjunto de emisores, por instrumento o conjunto de instrumentos, asi como estadisticas relacionadas con las transacciones bursétiles.



