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RESUMEN DE MERCADO

RENTA VARIABLE
IPSA 2.906,2
IGPA 13.725,1
BOVESPA 51.396,0
DOW JONES 8.574,7
RENTA FIJA

BCU-5 2,26
BCU-10 2,72
BTU-20 3,06
BCP-5 4,20
BCP-10 5,68
MONEDAS

DOLAR 564,6
EURO 769,7
MATERIAS PRIMAS

PETROLEO WTI (US$/Barril) 58,6
COBRE (US$/Libra) 2,1

CELULOSA NBSK (US$/Ton) 582,3
CELULOSA BHKP (US$/Ton) 483,1

Fuente: Bloomberg y Santander GBM.
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INFORME BURSATIL Y ECONOMICO SEMANA TERMINADA EL 8 DE MAYO DE 2009

Cuarta Cumbre Anual de Inversionistas

El dia jueves 7 de mayo se llevd a cabo la cuarta Cumbre Anual de
Inversionistas, organizada por Revista Capital y Santander GBM. En Ila
conferencia participaron cerca de 700 personas, incluyendo a actores de la
comunidad local de inversionistas y de la alta administracién de las compafias
chilenas. Asimismo, el evento contd con las presentaciones de Roberto
Méndez (Director Banco Santander y Presidente de Adimark GfK), Vittorio
Corbo (Director Banco Santander y ex Presidente del Banco Central) y Juan
Pérez Campanero (Economista Jefe de Tesoreria Global del Grupo Santander).

De la conferencia, vale la pena mencionar el sentimiento de cautela frente a lo
que se viene en el resto de 2009, aungue con un tinte algo mas optimista
respecto a una posible recuperacion hacia fines de este afio, debido a las
sefiales de estabilizacion que han mostrado distintos indicadores. En este
escenario, de las presentaciones destacamos que las empresas estan todavia
privilegiando mantener una posicion mas conservadora, postergando, de
manera temporal, inversiones hasta que el panorama se torne mas atractivo.

A través de esta publicacion queremos agradecer a las empresas que
participaron en la cuarta version de este encuentro. Sin duda, esfuerzos como
éste no sélo ayudan a que los inversionistas asignen de manera mas optima
sus recursos, sino también reflejan un compromiso con la transparencia en la
entrega de informacién y el respeto a los accionistas minoritarios. Las
empresas que participaron en esta conferencia fueron AES Gener, Banco
Estado, Banco Santander, BCl, Besalco, Cap, CCU, Cementos Bio Bio,
Cencosud, Codelco, CorpBanca, Embotelladora Andina, Empresas Banmédica,
Enap, Endesa Chile, Esval, Entel, Falabella, Forus, La Polar, Lan Airlines,
Parque Arauco, Ripley, Sonda, SQM y Vifia Concha y Toro.

Destacamos también el compromiso de la organizacion con la entrega
oportuna y simultdnea de la informacién para todos los participantes del
mercado. A través de los sitios web de Santander Global Banking and Markets
y Revista Capital se dio la posibilidad de escuchar y descargar las
presentaciones que se realizaron. Sin duda, estas iniciativas son un ejemplo de
transparencia y acceso a la informacion.
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En resumen, una cumbre que claramente ha ido ganando espacio en la agenda de los inversionistas chilenos, y se ha ido convirtiendo en una
plataforma para mejorar el flujo transparente de informacién entre los distintos agentes del mercado, que al compartir sus puntos de vista y
preocupaciones, permitieron convertir el encuentro en un termémetro de las expectativas, lo que creemos contribuye para una mejor toma de
decisiones, tanto por el lado de los inversionistas como los emisores.

o ESTIMACIONES RESULTADOS 1709

UTILIDAD NETA Var % EBITDA Var %
1TO9E 1T08 1TO9E/1T08 1TO9E 1T08  1TO9E/1T08

BANCO DE CHILE* 49.276 63.568 -22,5% NA NA NA
BCI* 26.828 37.902 -29,2% NA NA NA
CORPBANCA* 13.734 12.331 11,4% NA NA NA
BANCOS 89.838 113.801 -21,1% NA NA NA
ANDINA B* 22.681 21.991 3.1% 42.097 42.178 -0,2%
ccu* 34.655 34.494 0,5% 56.009 55.660 0,6%
CONCHA Y TORO* 8.395 6.103 37,6% 11.232 12.092 -1.1%
SAN PEDRO* 387 -654 NA 2.276 1.021 123,0%
BEBIDAS 66.118 61.934 6,8% 111.614 110.951 0,6%
IAM 10.089 11.910 -15,3% 59.496 56.080 6,1%
CONGLOMERADOS 10.089 11.910 -15,3% 59.496 56.080 6,1%
COLBUN (1) 7.041 -24.831 NA 30.133 -20.542 NA
ENDESA™ (1) 165.785 81.922 102,4% 337.730 213.754 58,0%
ENERSIS* (1) 152.050 73.586 106,6% 571.765 464.938 23,0%
AES GENER* 48.516 46.425 4,5% 94.244 72.834 29,4%
ELECTRICAS 373.391 177.102 110,8% 1.033.872 730.984 41,4%
CMPC (1) 17.183 58.628 -70,7% 79.549 99.940 -20,4%
COPEC (1) 56.374 138.324 -59,2% 131.567 217.229 -39,4%
MASISA* -3.960 5.312 NA 13.418 22.205 -39,6%
PRODUCTOS FORESTALES 69.597 202.264 -65,6% 224.534 339.375 -33,8%
LAN* (1) 37.912 42.070 -9,9% 121.318 95.453 27,1%
TRANSPORTE 37.912 42.070 -9,9% 121.318 95.453 27,1%
CAP* 8.812 28.326 -68,9% 8.625 40.745 -78,8%
SQM* 50.320 29.917 68,2% 90.058 51.464 75,0%
MINERIA 59.132 58.243 1.5% 98.683 92.209 7,0%
CENCOSUD* 15.127 24.652 -38,6% 93.196 93.386 -0,2%
FALABELLA* 38.837 49.803 -22,0% 90.406 94.818 -4,7%
LA POLAR* 16.866 7.384 128,4% 17.362 15.568 11.5%
RIPLEY* -13.665 6.971 NA -2.569 17.785 NA
COMERCIO 57.165 88.809 -35,6% 198.395 221.557 -10,5%
ENTEL™ (1) 31.208 35.091 -11,1% 99.272 99.524 -0,3%
SONDA* (1) 7.200 6.166 16,8% 14.693 13.965 52%
TELECOMUNICACIONES Y TI 38.408 41.257 -6,9% 113.965 113.489 0,4%

Notas: (

1): Empresa que reportara bajo normativa NIIF-IFRS. Los nimeros historicos del 1708 corresponden a los reportados por las compaiiias bajo PCGA. En el caso de Sonda,

la empresa también reportara las cifras del 1709 en PCGA.

(2) Todos los crecimientos en pesos reales. En el caso de las empresas que reportan en dolares, las estimaciones se convierten usando tipo de cambio histérico, ajustado por
inflacion.

Fuente: Reportes de compaiiias y estimaciones Santander GBM.
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Este informe ha sido preparado sélo con el objeto de brindar informacion a los clientes de Santander Corredores de Bolsa en Santiago de Chile. No es una solicitud ni una oferta para comprar o vender ninguna de las
acciones que en el se mencionan. Esta informacion y aquella en la que esta basada, han sido obtenidas de fuentes que hasta donde podemos estimar nos parecen confiables. Sin embargo, esto no garantiza que ella sea
exacta ni completa. Las proyecciones y estimaciones que aqui se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de trabajo, apoyado en las mejores herramientas disponibles. Sin embargo, esto no garantiza que ellas
se cumplan. Todas las

niones y expresiones contenidas en este informe pueden ser modificadas sin previo aviso. Santander GBM y/o cualquier sociedad o persona relacionada con este, puede en cualquier momento
tener una posicion larga o corta en cualquiera de las acciones mencionadas en este informe, y puede comprar o vender esos mismos instrumentos. El resultado de cualquier operacion financiera, realizada con apoyo de
la informacion que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza
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e CALENDARIO DE EVENTOS (pesde 04 de mayo 2009 hasta 29 de mayo 2009)

Imacec TPM EE.UU.
(Marzo) (Mayo) Desempleo
-0,7% ala 1,25% (Abril)
8,9%
EE.UU. EE.UU.
Ventas de comercio IPC
(Abril) (Abril)
Anterior: -1,1% Anterior: -0,1%
PIB EE.UU. EE.UU.
1709 Comienzos de casas Indicadores lideres
Esperamos: -2,4% (Abril) (Abril)
Anterior: 510.000 Anterior: -0,3%
anualizado

EE.UU.

Venta de casas
existentes

(Abril)

Anterior: 4,57 MM
anualizado

Prod. Industrial
(Abril)
Anterior: -7,1%

Desempleo
(Abril)
Anterior: 9,2%
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e NOTICIAS DE LA SEMANA

Ccu

CCU publico sus resultados del primer trimestre, registrando un EBITDA de Ch$56.009 millones, en linea con nuestras estimaciones y
plano al comparar afio sobre afio. Las ventas consolidadas crecieron 11,0%, impulsadas tanto por mayores precios promedio como por
el avance de 3,4% en los volimenes de venta, producto de las adquisiciones de ICSA y Vifia Tarapaca. Por su parte, los costos de venta
de la division de cervezas en Chile, que fueron mayores que los proyectados, se vieron parcialmente compensados por mayores ventas
en Argentina, y menores costos que los estimados en la divisién de licores. En nuestra opinién, los resultados trimestrales demuestran
los efectos de volimenes mas lentos en el caso de cerveza en Chile junto a un peso chileno mas débil. Mirando hacia delante, creemos
que menores costos de materia prima, junto con las sinergias positivas en Argentina producto de la adquisicion de ICSA, debiesen
ayudar a compensar los resultados mas débiles de la division de cervezas en Chile, por lo que reiteramos nuestra positiva visién para las
acciones de CCU.

El EBIDTA en la divisién de cervezas en Chile fue menor a nuestras estimaciones y 17% inferior al comparar con el afio pasado,
principalmente por el impacto negativo de mayores costos, dado un escenario de peso chileno mas débil (vale la pena recordar que una
parte de los costos, los relacionados a las materias primas, estan denominados en délares). Si bien las ventas estuvieron en linea con
nuestras estimaciones, los costos, que crecieron 18% afo a afio, terminaron por generar una presion mayor a la estimada por nosotros
a nivel de EBITDA.

Las principales sorpresas positivas se observaron en (1) la divisién de licores, en la que el EBITDA fue un 14% superior a nuestras
expectativas, reflejando en nuestra opinién, menores costos a los estimados; y (2) Argentina, donde la adquisicion de ICSA, junto con un
mejor escenario de precios y el efecto de los movimientos de los tipos de cambio, implicé que el EBITDA estuviera 40% por sobre
nuestras expectativas.

1709 SI'EST % vs SI EST 1708 % 1709 vs 1708
Ventas 214.821 208.122 3.2% 193.567 11,0%
Res. OP. 41.868 43.144 -2,9% 43.168 -2,9%
EBITDA. 56.009 56.607 -1.1% 55.795 -1.1%
MARGEN EBITDA 26,1% 27,2% NA 28,8% NA
UTILIDAD NETA 34.655 30.834 12,2% 34.493 12,2%
UPA 108,8 96,8 12,2% 108,3 12,2%

Fuentes: Reportes de la empresa y Santander GBM. ND: No Disponible. NA: No Aplica. * Excepto para UPA.
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e NOTICIAS DE LA SEMANA

Entel

Entel reportd sus resultados para el 1T09, por primera vez bajo normativa IFRS. Los nlmeros estuvieron en linea con nuestras
estimaciones, tanto en términos generales, como en los resultados de los diferentes negocios de la empresa. El EBITDA alcanzé los
Ch$99.272 millones, totalmente en linea (-0,3%) con respecto a nuestras estimaciones, y practicamente plano afio sobre afio en
términos reales. La utilidad neta llegdé a Ch$31.208 millones, 4,8% por debajo de nuestra estimacién, principalmente por gastos
financieros netos levemente por sobre lo esperado. Si bien los resultados estuvieron en linea con nuestras estimaciones, especialmente
en la parte operacional, las cifras estuvieron ligeramente (3,3%) por sobre el consenso del mercado en términos de EBITDA. En este
sentido, esperamos una reaccion positiva en la accién de Entel.

El negocio mévil mostrd una evolucion plana, con un EBITDA de Ch$77.026 millones (0,1% por sobre nuestras estimaciones), creciendo
0,9% afio a afio. En el lado positivo, los suscriptores crecieron cerca de 3%, alcanzando los 5,94 millones de clientes, lo que implica, de
acuerdo a la compafiia, una participacion de mercado del orden del 40%. Sin embargo, en términos de ingresos, hubo una correccién
en los ARPU (que cayeron cerca de 8% en términos reales), con respecto al afio anterior, explicado principalmente por el 45% de caida
en los cargos de acceso, decretada en el proceso tarifario de enero. Por otro lado, con un crecimiento anual de 37%, los servicios de
valor agregado siguen aumentando su peso en las ventas de la compafia, lo que ayudd a moderar el impacto de la caida de las tarifas

reguladas.
1709 SIEST % vs SI EST 1708 % 1T09 vs 1T08
Ventas 252.281 279.337 -9,7% 234.825 7,4%
Res. OP. 42.198 51.519 -18,1% 43.697 -3,4%
EBITDA. 99.272 99.522 -0,3% 93.518 6,2%
MARGEN EBITDA 39,3% 35,6% NA 39,8% NA
UTILIDAD NETA 31.208 32.783 -4,8% 33.019 -5,5%
UPA 132,0 138,6 -4,8% 139,6 -5,5%

Fuentes: Reportes de la empresa y Santander GBM. ND: No Disponible. NA: No Aplica. * Excepto para UPA.
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e NOTICIAS DE LA SEMANA

Ripley

Alvaro Saieh, controlador de CorpBanca y SMU (Unimarc), entre otras empresas, anuncio un acuerdo para comprar un 20% de Ripley,
perteneciente a Marcelo Calderdn, en una transaccion que debiera materializarse antes del 30 de noviembre de este afio. De acuerdo a
la prensa, la venta de dicho porcentaje es parte del acuerdo bajo el cual algunos bancos otorgaron un crédito sindicado a Johnson's, de
propiedad de Marcelo Calderdn, para que dicha empresa pudiera mejorar su estrecha posicion financiera. El precio acordado es de
$250, lo que estd 42,8% por debajo del cierre, aunque si finalmente el grupo Saieh entra al pacto de control de Ripley (en el que
participa Calderdn y su hermano Alberto), la cifra subiria a $277,5, lo es un 32,2% menor al precio de cierre. Considerando que la
transaccion no involucra un premio respecto al precio de mercado, no seria necesaria una Oferta Publica de Acciones (OPA). Por un
lado, creemos que la sefial, en términos de precio (descuento significativo respecto al precio de mercado), es negativa. Sin embargo, por
otro lado, creemos que la transaccion podria generar especulaciones respecto a un potencial aumento de participacién o toma de
control de Ripley por parte del grupo Saieh, lo que en nuestra opinién no es tan evidente que vaya a ocurrir, y menos cuando podria
ocurrir. Tomando lo anterior en consideracion, ademas del sélido desempefio de la accién, que casi ha llegado a nuestro precio objetivo,
y los débiles resultados 1709, creemos que apostar por una transaccion como una toma de control puede ser arriesgado, y si no se
desea incurrir en ese riesgo puede ser atractivo tomar utilidades a estos precios.

Por otro lado, los resultados de Ripley fueron débiles y estuvieron por debajo de nuestras estimaciones. La empresa reporté una pérdida
de Ch$2.569 millones a nivel de EBITDA (118% por debajo de lo que esperdbamos) y Ch$13.665 millones en términos de utilidad neta,
mientras que las ventas crecieron 4,2% hasta Ch$202.130 millones, lo que estuvo en linea con lo que esperabamos. La razén de los
débiles resultados son la baja generalizada del consumo en el trimestre, que afectd principalmente a bienes durables, y los mayores
gastos asociados a provisiones por incobrables, que crecieron de representar 12,2% (en el 4708) a 16,4% de las colocaciones. En Per(,
si bien los nimeros fueron mejores que en Chile, también fueron débiles. El EBITDA cay6 casi 50%, producto de una situacion
econémica mas deteriorada, que afecto a nivel de ventas y margenes.

1709 SI'EST % vs SI EST 1708 % 1709 vs 1708
Ventas 202,130 208,087 -2.9% 210,999 -4.2%
Res. OP. -9,680 8,142 -218.9% 11,648 -183.1%
EBITDA. -2,569 14,161 -118.1% 17,785 -114.4%
MARGEN EBITDA -1.3% 6.8% NA 8.4% NA
UTILIDAD NETA -13,665 2,344 -682.9% 6,971 -296.0%
UPA -7.06 1.21 -682.9% 3.60 -296.0%

Fuentes: Reportes de la empresa y Santander GBM. ND: No Disponible. NA: No Aplica. ® Excepto para UPA.
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Las principales bolsas mundiales continuaron registrando alzas,
impulsadas por los datos positivos del stress test al que fueron
sometidos los principales bancos estadounidenses. El mercado
chileno sigui6 esa tendencia, ya que el IPSA y el IGPA anotaron
fuertes avances, de 8,8% y 7,5% respectivamente, llegando a los
2.906 y 13.725 puntos, respectivamente. Con este aumento,
acumulan un alza anual de 22,3% en el caso del IPSA y de 21,2%
en el del IGPA. Adicionalmente, los montos transados promedio
también subieron, alcanzando US$282,7 millones, muy por sobre los
US$152,9 de la semana anterior, y mas que duplicando el promedio
de los ultimos tres meses, de US$106,1 millones. Respecto a
acciones en particular, los papeles que mostraron mayores alzas
durante la semana fueron Cencosud, Banvida y lansa, con aumentos
de 20,8%, 20,0% y 19,8%, respectivamente, mientras que por el
lado negativo destacaron Eperva, Invermar e Hipermarc, con caidas
de 8,1%, 5,0% y 2,8%, respectivamente.

En Estados Unidos, el Dow Jones y Nasdaq registraron avances de
4,4% vy 1,2% respectivamente, mientras que el S&P500 crecié
5,9%. Por su parte, las bolsas Europeas continuaron con alzas
significativas. EI Dax de Alemania subi¢ 3,0%, el FTSE-100 de
Inglaterra 5,2%, y el IBEX-35 de Espafia 4,1%. Con respecto a las
principales plazas bursatiles en Latinoamérica, los desempefios del
Merval de Argentina, el Bovespa de Brasil, y el IPC de México,

también estuvieron al alza, con aumentos de 17,6%, 8,7% y
10,0%, respectivamente.

Santander GBM | 8
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Se publicd el Imacec de marzo, el cual estuvo por sobre lo
esperado (-0,7% lo que se compara con nuestra estimacion de -
1,5% y el consenso de -1,8%), y refleja un mejor dinamismo
relativo de la demanda interna, pues el sector industrial y
minero mostraron fuerte caidas en el mes. Mirando hacia
adelante esperamos un Imacec de -1,0% en abril, con cifras a/a
negativas hasta julio. En todo caso, creemos que estas noticias
apoyan nuestra vision de que el primer trimestre mostraria el
crecimiento econémico mas bajo de 2009, pues en los préximos
trimestres la actividad deberia mostrar mejores cifras,
especialmente en la segunda mitad del afio.

Por otro lado, el INE publico el IPC de abril, que mostré una
variacion de -0,2% mensual, menor a nuestra estimacion de 0,1%
y el consenso de 0,2%. Con esta cifra, el IPC anual alcanza 4,5%.
Nuestra lectura de IPC apoya la visién de una caida rapida de la
inflacion en los proximos meses. En efecto, esperamos que el IPC
anual esté bajo 3% (en torno a 2%) ya en el mes de junio.
Estamos estimando que el IPC de mayo esté en torno a -0,1%,
producto de la moderacion de la caida de los precios de los
alimentos y del impacto de las rebajas de medicamentos. Para
junio, esperamos una cifra mayor (0,4%), principalmente producto
del alza en las bencinas.

Finalmente, el Consejo del Banco Central decidi6 recortar la tasa
de interés de politica monetaria en 50 puntos base, similar a
nuestra estimacion, dejandola en 1,25%, su menor nivel desde la
nominalizacion en 2001. En nuestra opinion, el comunicado del
Banco Central mostré un ligero cambio hacia un nivel de
optimismo mayor respecto de la situacién externa y crediticia local.
Creemos que el piso de la tasa de politica monetaria estaria en el
caso mas agresivo en el 1%, pero en nuestra vision el escenario
mas probable es uno en el cual el Consejo mantenga el actual
nivel de la TPM durante el resto del afio.

Santander GBM | 9
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Las tasas reales de los papeles del Banco Central estuvieron al
alza. Los BCU de 5, 7, 10 y 20 afios cerraron en 2,37%, 2,65%,
2,76%, y 3,09%, respectivamente. De esta forma, la TIR de los
papeles de 5, 7, 10y 20 afios aumentaron en 46, 12, 21,y 11 bps,
respectivamente. Este aumento en las tasas en UF se explica tanto
por la colocacion de bonos corporativos el mercado, como por el
hecho de que el mercado estaria cambiando su sentimiento sobre
la situacion econdémica actual (al anticipar un periodo de
estabilizacion y de recuperacién de la economia), producto de un
IMACEC de marzo que -aunque negativo- fue mejor que el que
anticipaba el mercado, y una caida en las expectativas de
inflacién, luego de anunciarse el IPC negativo de abril.

Por otra parte, el tipo de cambio cerré en $564,5 por dolar,
registrando una apreciacion de 3,4% ($20). La apreciacion del
peso chileno estarfa influida tanto por el positivo desempefio de
los mercados bursatiles globales, como por la apreciacion de otras
monedas latinoamericanas como el Real (apreciacion de 5,1%) y
el peso mexicano (apreciacion de 5,5%). Creemos que el tipo de
cambio debiese mantenerse en un rango entre $560-580 en el
corto plazo, aunque en el mediano plazo, estimamos que el peso
chileno podria fortalecerse atin mas, impulsado por un alza en los
términos de intercambio, entradas de flujos, y dado que dejaria de
actuar como activo de refugio al anticiparse que la crisis estaria
llegando a un punto de inflexion. En este sentido, para fines de

2009, esperamos que el tipo de cambio se encuentre en niveles
entre $530- $550.

Durante esta semana, se colocaron los bonos de Cementos Bio Bio
(BCBIO-I), por un monto de $30.000 millones, (a través de una
colocacion privada) y de SQM, por un monto de UF 4 millones, a
través de 2 series: BSOQ-I (UF 1,5 millones, 5 afios plazo, a una
tasa de 3,67% y un spread de 141 pbs sobre el BCU-5) y BSOQ-J
($52.000 millones, a 5 afios plazo, a una tasa de 6,14%, y un
spread de 157 pbs sobre BCP-5).
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Se dieron a conocer los resultados del stress-test, prueba efectuada
a los 19 bancos mas grandes de EE.UU. para éstos podrian
enfrentar un escenario econémico mas adverso con sus actuales
niveles de capital. Los resultados muestran que 10 de estos bancos
necesitarfan recaudar mas capital, sumando un total de US$74,6
mil millones (lo que equivale a casi a la mitad del PIB de Chile). El
Banco que debe recaudar mas capital es Bank of America (US$33,9
mil millones), sequido por Wells Fargo (US$13,7 mil millones) y
Citigroup (US$5,5 mil millones). Por otra parte, bancos como
JPMorgan, Goldman Sachs, y Bank of New York Mellon Corp;
resultaron tener capital suficiente para absorber pérdidas en ese
escenario. Estos resultados fueron tomados positivamente por el
mercado, ya que previamente se estimaba que los bancos podrian
necesitar mas del doble del capital (se estimaban US$150 mil
millones). Asi, los indicadores que miden la evolucién de las
condiciones financieras reaccionaron, al igual que los mercados
bursatiles, en forma positiva frente a las nuevas noticias.

Los bancos afectados tienen un mes (hasta el 8 de junio) para
desarrollar un plan de aumento de capital a ser aprobado por el
supervisor, luego de ser consultado con el Fondo de Garantia de
Depédsitos (FDIC) y el Tesoro, y tienen un plazo de 6 meses (hasta el
9 de noviembre) para implementarlo.

Existen las siguientes opciones para que los bancos recauden
capital: (1) emitir nuevas acciones comunes a inversionistas
privados; (2) convertir acciones preferentes mantenidas por
inversionistas privados o por el gobierno a acciones comunes; (3)
vender de activos; y (4) poner restricciones a los dividendos y a la
recompra de acciones.
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¢ FONDOS MUTUOS INTERNACIONALES

Europa
MS European Equity Fund
MS European Value Equity Fund

Estados Unidos

MS US Value Equity Fund
MS US Equity Growth Fund
MS US Small Cap Growth

Japén
MS Japanese Value Equity Fund

Mercados Emergentes

MS Emerging Markets Equity Fund

MS Asian Equity

MS Emerging Europe and Middle East Equity Fund
MS Latin American Equity

Europa
MS Euro Strategic Bond Fund
MS Euro Corporate Bond Fund

Estados Unidos
MS US Bond Fund

Mercados Emergentes
MS Emergins Markets Debt

Euro
Euro

Us$
Us$
us$

Yen

us$
Us$
Euro
us$

Euro
Euro

us$

us$

29,87%
28,58%

16,84%
2,66%
10,59%

10,28%

37,68%
31,64%
43,58%
49,97%

10,32%
12,07%

2,68%

10,27%

15,54%
15,14%

-3,25%
19,94%
1,02%

0,16%

40,77%
41,71%
42,96%
37,29%

9,93%
9,17%

4,93%

6,10%
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-44,22%
-43,13%

-37,01%
-51,25%
-37,89%

-30,40%

-58,01%
-52,47%
-61,56%
-55,82%

-4,21%
-9,00%

-16,98%

-15,75%
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-44,22% -2,46%
-43,13% -2,71%

-37,01% 4,94%
-51,25% 27,47%
-37,89% -2,82%

-30,40% -2,71%

-58,01% 20,93%
-52,47% 22,25%
-61,56% 11,89%
-55,82% 33,45%

-2,59% 1,14%
1.27% 1.94%

0,71% 0,27%

13,03% 3,57%

7,04%
6,88%

8,15%
7,51%
1,10%

5,30%

10,24%
10,64%

7,22%
13,45%

1,14%
1,94%

0,27%

3,57%

Toda informacion proporcionada por Morgan Stanley SICAV ('SICAV') con el propésito de registrar las acciones en el Registro de Valores y Emisiones Extranjeras, esta a disposicion del
publico general en las oficinas de Santander Corredores de Bolsa, en la direccion que se indica mas adelante, Morgan Stanley Investment Limited (como distribuidor de SICAV) ha designado
a Santander Corredores de Bolsa subdistribuidor de SICAV para la oferta de acciones SICAV al publico chileno. Santander Corredores de Bolsa Bandera 140, Piso 12, Santiago, Chile.

Teléfono (56-2) 336 3400 - Fax. (56-2) 696 2097.
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o ESTADISTICAS DE MERCADO

PRECIO VARIACION RANGO 12 MESES CAPITALIZACION
ACCION RECOMENDACION 08-05-2009 SEMANA  ANO 12 MESES MAYOR MENOR BURSATIL
Almendral SR 53,0 81% 12,7% 1,9% 53,0 38,8 1.271,1
Andina-B Mantener 1.550,0 3,1%  88% -4,0% 1.586,0 1.199,0 2.087,8
Antarchile SR 8.200,0 10,8% 33,7% -20,4% 10.150,0 5.800,0 6.630,1
Banco de Chile Mantener 35,9 28%  7,2% -8,1% 40,5 26,1 5.138,5
Banmedica SR 515,0 84% 19,8% -8,0% 577,0 380,0 734,2
BCI Mantener 12.912,0 40% 19,1% -14,7% 14.999,0  10.543,0 2.261,5
CAP Mantener 10.620,0 13,4% 59,2% -34,0% 24.901,0 6.670,4 2.811,9
ccu Comprar 3.470,0 0,7% -49% 4,5% 3.816,0 2.820,0 1.958,1
Cencosud Comprar 1.384,1 208% 52,9% -28,1% 1.921,1 869,7 5.186,3
CGE SR 3.300,0 9,3% 23,1% -6,2% 3.500,0 2.400,0 2.023,1
CMPC Reducir 14.565,0 12,6%  44,9% -19,1% 17.400,0 9.750,1 5.160,9
Colbun Comprar 124,9 78% 251% 57,5% 124,9 81,7 3.294,6
Concha y Toro Mantener 1.025,0 6,1%  6,6% 10,8% 1.115,9 855, 1 1.306,0
Copec Mantener 6.503,9 12,1%  34,2% -16,9% 7.600,1 4.412,3 14.977,9
CorpBanca Mantener 29 79% 13,1% -5,8% 3,1 2.3 1.117,1
D&Ss Reducir 218,0 23% -14,9% 13,0% 260,0 164,6 2.518,2
Edelnor SR 639,0 9,2% 32,9% -20,3% 760,0 401,1 516,7
Endesa Chile Mantener 773,9 45%  5,4% 4,9% 833,7 614,3 11.244,9
Enersis Comprar 178,4 23%  83% 0,7% 188,5 140,4 10.322,2
Entel Comprar 7.295,0 7.2% 5,1% -7,4% 7.675,2 5.604,7 3.056,9
Falabella Comprar 2.107,0 10,3%  26,2% -19,4% 2.645,0 1.500,0 8.923,0
Forus SR 550,3 17,1% 61,4% -19,3% 649,9 325,0 252,0
Gener Comprar 237,0 49%  25,7% 9,7% 237,0 145,0 3.078,5
IAM Comprar 579,0 28% 17,8% -1,0% 590,0 422,7 1.025,8
lansa SR 27,0 19,8% 152,1% -8,5% 30,6 10,0 127,5
La Polar Comprar 1.742,4 11,0% 61,3% -35,5% 2.670,0 905, 1 681,0
Lan Airlines Comprar 5.930,5 12,5%  8,2% -3,6% 6.391,2 4.461,3 3.559,6
Madeco SR 31,5 12,5% -29,2% -42,5% 55,4 26,9 309,2
Masisa Mantener 72,6 19,0% 49,7% -31,5% 11,0 46,1 729,0
Multifoods SR 51,1 -1,5%  20,2% -67,7% 2141 35,0 107,5
Parque Arauco SR 420,0 7,7%  44,9% -28,8% 538,0 279,7 451,9
Ripley Comprar 368,9 153% 34,1% -13,8% 450,3 230,0 1.265,3
Salfacorp SR 635,0 16,1%  22,1% -39,5% 950,0 430,0 266,4
Santander SR 20,8 52%  1,6% -9,3% 24,5 16,5 929,1
Sigdo Koppers SR 405,0 1,3%  8,0% -3,6% 430,0 300,0 574,0
Socovesa SR 145,1 2,2% 70,7% -27,5% 194,9 78,1 314,6
Sonda Comprar 720,0 -0,7%  18,4% -6,4% 750,0 493,6 1.232,8
SQM-B Comprar 18.842,0 26%  23,1% 47,2% 27.012,0 9.468,7 8.786,0
Telefonica Chile SR 770,0 -0,6% -30,0% -16,3% 1.100,0 705,0 1.305,7
Vapores SR 3741 6,7% -9,8% -57,5% 820,9 300,0 487,8
IPSA 2.906,2 8,8% 22,3% -3,8% 3.096,1 2.101,1 118.024,6
Invermar SR 130,0 -50%  57% -47,8% 415,0 85,0 53,6
Enaex SR 2.850,0 0,0%  9,6% 23,9% 2.999,0 2.000,0 621,1
San Pedro Mantener 3,8 11.4%  2,8% 11,1% 3.8 3,0 150,6
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PRECIO P/E FV/EBITDA B/L PR.DIV

Recomendacion 08-05-2009 2007 200E 2009E 2007 2008E 2009E 2008  Yield(%)
Banco de Chile Mantener 35,86 12,2 9,8 36,4 NA NA NA 2,7 0,0
BCI Mantener 12.912,00 11,3 7,7 6,3 NA NA NA 1,5 8,1
CorpBanca Mantener 2,85 15,4 10,4 8,3 NA NA NA 1,2 0,0
Bancos 12,3 9,2 13,4 NA NA NA 2,0 2,1
Andina-B Mantener 1.550,00 13,4 10,9 12,8 7,2 71 6,8 3,8 6,1
Cccu Comeprar 3.470,00 14,6 16,0 13,5 9,4 9,8 8,4 2,3 4,2
Concha y Toro Mantener 1.025,00 21,3 23,8 19,6 13,5 19,7 13,6 3,0 3.1
San Pedro Mantener 3,80 29,0 25,8 13,9 10,0 9,2 8,2 0,9 2,2
Bebidas 15,5 14,7 14,2 9,3 9,8 8,6 2,8 4,6
IAM Comeprar 579,00 23,4 26,7 23,2 71 8,0 8,2 1,5 8,6
Sigdo Koppers SR 405,00 11,6 NA NA 7,0 NA NA NA 0,0
Conglomerados 17,1 41,7 36,2 7.1 8,0 8,2 2,3 55
Colbun Comeprar 124,94 NA 132,1 27,9 208,1 NA 14,2 1,3 0,2
Endesa Chile Mantener 773,87 26,7 15,2 11,8 12,6 10,4 9,2 2,7 3,9
Enersis Comeprar 178,44 26,8 10,3 11,5 7,8 6,1 6,1 1,9 6,6
Gener Comeprar 237,00 28,0 21,1 34,7 11,9 9,5 14,6 1,5 0,9
Eléctricas 34,1 14,6 13,6 10,1 7,9 7,8 1,9 4,1
lansa SR 26,98 20,1 NA NA 8,8 NA NA NA 0,0
Invermar SR 130,00 25,4 NA NA 13,4 NA NA NA 0,0
Multifoods SR 51,10 32,2 NA NA 32,2 NA NA NA 0,0
Alimentos 54,5 NA NA 22,6 NA NA NA 0,0
CMPC Reducir 14.565,00 15,0 25,4 27,8 10,5 10,8 10,8 1,1 1,4
Copec Mantener 6.503,90 23,0 23,3 20,9 15,3 12,5 12,2 1,9 1,4
Masisa Mantener 72,60 27,0 28,2 18,0 10,9 11,1 10,0 0,9 1,7
Productos Forestales 20,5 24,0 22,0 13,5 11,9 11,6 1,5 1,4
Enaex SR 2.850,00 19,6 NA NA 11,7 NA NA NA 0,0
Lan Airlines Comeprar 5.930,50 14,9 11,8 9,5 9,9 8,2 6,7 2,4 3.1
Madeco SR 31,50 16,1 NA NA 7,9 NA NA NA 0,0
Industrial y Transporte 15,4 15,0 12,2 9,7 8,2 6,7 3,1 2,5
Antofagasta Comeprar 9,65 10,1 57 51 53 2,5 2,1 1,5 6,7
CAP Mantener 10.620,00 16,5 9,6 16,3 17,6 8,5 11,1 2,4 3,1
SQM-B Comeprar 18.842,00 25,2 16,5 10,9 14,1 11,8 7,9 4,5 3,9
Mineria 12,4 8,4 7,4 7.1 4,7 4,0 2,2 5,1
Cencosud Comprar 1.384,10 18,9 20,6 17,5 15,4 1.1 9,9 1,5 -1,6
D&S Reducir 218,00 30,8 80,2 21,5 13,3 14,3 10,8 2,3 1,0
Falabella Comeprar 2.107,00 25,5 28,1 19,1 19,7 18,4 14,8 3,0 2,0
La Polar Comeprar 1.742,40 20,5 11,6 15,7 13,1 7,9 8,7 1,9 2,0
Ripley Comprar 368,88 66,1 29,2 17,2 16,3 11,5 10,2 1,1 1,5
Comercio 24,2 26,6 18,6 16,6 13,9 11,8 2,0 0,8
Telefonica Chile SR 770,00 81,2 NA NA 4.3 NA NA NA 0,0
Entel Comeprar 7.295,00 14,7 10,6 12,1 5,6 54 55 2,6 6,6
Sonda Comeprar 720,00 29,2 37,2 40,8 12,4 11,6 11,1 3,2 1,9
Telecomunicaciones y Tl 21,4 17,7 20,1 5,5 6,2 6,3 3,7 4,0
Muestra Sl 19,1 14,5 13,4 10,9 8,7 8,0 2,0 3,1
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INDUSTRIALES

Cobre

Niquel

Aluminio

Hojalata

Plomo

Zinc

PRECIOSOS

Oro

Plata

ACERO

Chatarra

Billet

Alambron

Planchon (plano)

Acero plano rolado en caliente (HR)
Acero plano rolado en frio (CR)

Aceros recubiertos
MINERALES

Hierro *
CELULOSA
NBSK
BHKP

Us/lb
U$/T™
us$/Im
us$/Im
U$/T™
us$/Im

US$/0z
US$/0z

us$/Im
U$/T™
us$/Im
us$/Im
us$/Im
us$/Im
us$/tm

U$/T™

US$/Ton
US$/Ton

3,06
24.131
2.572
8.981
1.305
3.383

604,3
11,6

234,7
392,9
455,4
425,0
560,0
660,0
803,3

0,74

678,8
640,5

3,21
37.044
2.639
14.478
2.564
3.224

696,6
13,4

281,2
496,2
533,8
475,3
551,4
634,4
830,0

0,81

7981
705,5
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3,20
20.831
2.611
18.620
2.068
1.877

875,3
15,1

444,1
810,0
1.001,9
730,8
890,5
962,9
940,4

1,21

846,3
783,0

GLOBAL BANKING & MARKETS

1,70 2,00 2,20
10.900 12.000 13.500
1.453 1.555 1.664
11.075 10.500 10.500
1.150 1.175 1.185
1.180 1.250 1.313
913,8 930,0 950,0
13,0 13,3 13,4
353,3 400,0 400,0
600,0 650,0 617,5
712,5 750,0 712,5
462,5 575,0 575,0
537,5 650,0 650,0
612,5 725,0 725,0
712,5 825,0 825,0
1,09 0,93 0,75
545,0 641,3 641,3
4975 591,3 591,3
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o ESTADISTICAS ECONOMICAS

Cuentas Nacionales

PIB (var. real % a/a) 4,6 4,7 3,2 0,1 34 4,7
Demanda interna (var. real % a/a) 6,8 7,8 7.4 2,2 5.3 51
Consumo total (var. real % a/a) 7,0 7.1 4,2 -0,2 54 44
Consumo privado (var. real % a/a) 71 6,9 4,3 -1,6 5.2 4,2
Consumo publico (var. real % a/a) 6,4 8,0 4,0 7.4 6,0 5.5
Inversion (var. real % ala) 6,2 9,9 17,0 -7.8 5.2 6.9
Formacion bruta capital fijo (var. real % a/a) 2,3 12,0 19,5 -7,8 53 7.0
Gasto publico (var. real % a/a) 6,9 8,7 8,1 8,8 8,0 6,7
Exportaciones (var. real % a/a) 5,1 7,6 3,1 -0,9 3,0 56
Importaciones (var. real % a/a) 10,6 14,9 12,9 -5,7 75 6,3
PIB (US$ miles de millones) 146,8 163,9 169,5 152,3 164,2 168,9
PIB per capita (US$) 8.932 9.873 10.109 8.994 9.608 9.794
Poblacién (Millones) 16,4 16,6 16,8 16,9 17,1 17,2
Tipo de Cambio y Mercado Monetario
Inflacion del IPC (% a diciembre) 2,6 7.8 7.1 1.1 3,6 3,1
Inflacion del IPCX (% a diciembre) 2,6 6,5 8,6 2,5 3,5 3,5
Inflacion del IPCX1 (% a diciembre) 21 6,3 7.8 3,3 3,5 3,6
Tipo de cambio CLP/US$ (Cierre afio) 532 498 639 547 567 594
Tipo de cambio CLP/US$ (Promedio afio) 530 522 522 558 566 601
Tasa de politica monetaria (Cierre afio) 5,3 6,0 8,3 1,8 43 5.8
Tasa de politica monetaria (Promedio afio) 5,0 5,3 7.2 2,5 3,4 5.4
Base monetaria (US$ miles de millones) 5,6 6,8 7,5 6,9 7.1 71
M1 (var. nominal % a/a) 11,9 17,9 12,0 3,9 5,9 58
BCU-10 (Cierre afio) 2,7 3,0 3,2 2,6 3,0 3.1
BCP-10 (Cierre afio) 5,5 6,3 6,1 54 59 6,1
Indicadores Politica Fiscal
Balance del Gobierno Central (% PIB) 7,7 8,8 5,1 3,8 2,2 -0,9
Balance primario Gobierno Central (% PIB) 8,4 9,4 5,6 3,4 1,7 -0,4
Necesidades financieras (a) (US$ miles de millones) 0,0 0,0 0,1 6,2 3,7 1,7
Deuda bruta Gobierno Central (US$ miles de millones) 7.7 6,7 6,6 8,7 11,5 13,8
En moneda local (US$ miles de millones) 2,5 3.3 3,7 6.1 8,9 11,3
En moneda extranjera (US$ miles de millones) 5,2 3,5 2,9 2,7 2,6 2,5
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ESTADISTICAS ECONOMICAS

Balanza de Pagos

Balanza comercial (US$ miles de millones) 22,8 23,6 8,8 0,0 2,0 2,4
Exportaciones (US$ miles de millones) 58,7 67,7 66,5 45,5 49,7 52,4
Importaciones (US$ miles de millones) 35,9 44,0 57,6 45,5 47,7 50,0

Débitos de rentas y servicios (US$ miles de millones) 10,7 14,0 15,7 11,5 11,8 12,1

Créditos de rentas y servicios (US$ miles de millones) 29,7 33,6 30,9 18,1 19,4 20,3

Transferencias corrientes netas (US$ miles de millones) 3,4 3,1 2,9 3,0 3,1 3,1

Cuenta Corriente (US$ miles de millones) 7.2 7.2 3,4 3,6 -2,5 2,7

Cuenta Corriente (% PIB) 4,9 4,4 22,0 2,4 -1,5 -1,6

Inversion extranjera directa neta (US$ miles de millones) 4,6 9,6 9,9 8,0 9,2 9,0

indice de Términos de intercambio (var. % a/a) 32,6 2,9 -13,1 -17.3 1.3 1.3

Precio del petréleo WTI (Promedio anual, US$ por barril) 66,1 72,3 99,6 50,6 62,7 68,0

Deuda y Activos Externos

Activos soberanos externos (US$ miles de millones) 29,8 38,2 50,3 44,7 44,4 43,1
Activos externos Gobierno Central (US$ miles de millones) 10,4 21,3 27,2 23,2 23,2 23,2
Reservas internacionales Banco Central (US$ miles de millones) 19,4 16,9 23,2 21,6 21,3 20,0

Deuda interna total sector publico (US$ miles de millones) 24,4 20,3 21,9 24,6 29,8 34,4

Deuda interna total sector publico (% del PIB) 16,6 12,4 12,9 16,1 18,1 20,4

Deuda externa total (US$ miles de millones) 49,5 55,7 64,8 66,0 70,0 69,8
Corto plazo original (menos de 12 meses) (US$ miles de mill.) 9,3 1,1 14,9 12,6 13,5 13,9
Largo plazo original (mas de 12 meses) (US$ miles de millones) 40,2 44,6 49,9 53,4 56,6 55,8

Deuda externa total (% del PIB) 33,7 34,0 38,2 43,3 42,6 41,3

Deuda externa total (% exportaciones de bienes y servicios) 71,4 68,1 78,9 115,6 113,9 108,2

indice de servicio de deuda (b) 31,2 31,8 23,6 47,8 37,5 34,7

Mercado Laboral

indice de remuneraciones (var. real % a/a) 1,9 2,8 0,2 0,1 2,4 2,0

Tasa de desempleo (promedio anual) 8,0 7,0 7,7 9,5 9,2 7.7

Tasa de creacion de empleo (var. % a/a) 2,2 2,4 2,6 -1,5 3,6 2,0

Masa salarial promedio (var. real % a/a) 3,7 5,5 3,0 -0,2 3,9 4,8
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¢ GLOSARIO

Capitalizacion Bursatil: Representa el patrimonio de la compafiia, valorado a precio de mercado. Se calcula multiplicando el precio de la accion por el
total de acciones de una empresa.

Interés Minoritario: Representa la porcion de patrimonio que tienen los accionistas minoritarios de las filiales de una compafiia.

FV: Representa el valor de mercado de los activos de una compafiia y sus siglas vienen de su nombre en inglés (Firm Value). Se calcula como la
capitalizacion bursétil de una empresa mas la deuda financiera neta mas el interés minoritario multiplicado por el valor B/L de la compafiia

EBITDA: Aproximacion del flujo de caja generado por los activos operacionales de una compafiia. Se calcula como resultado operacional méas
depreciacién

EBITDAR: Se utiliza en el sector de aerolineas y ajusta el EBITDA por los arriendos de aviones, para conseguir una mejor aproximacion del flujo de caja
generado por sus activos operacionales. Se calcula como resultado operacional més depreciacién mas arriendos de aviones.

FV/EBITDA: Multiplo de valoracion que se obtiene de dividir el FV (Firm Value) de una compafiia por su EBITDA. Un multiplo mayor es justificado
cuando se esperan mayores perspectivas de crecimiento en el EBITDA de una compafia, o cuando existen diferencias de tasa de descuento. Usualmente
una buena forma de determinar si su nivel estd alto o bajo es compararlo con respecto al mdltiplo histérico de una misma compafia o con las otras
empresas de su industria.

P/U: Multiplo de valoracion que se calcula dividiendo el precio de una accién por la utilidad por accion que una empresa haya obtenido. Su uso es
similar al del FV/EBITDA, aunque en algunos casos se muestra mas distorsionado que éste, al incluir las ganancias y/o pérdidas no operacionales de las
compafias.

P/U Normalizada: Ajuste del multiplo P/U, en el que se eliminan de la utilidad los efectos de los “otros ingresos”, de los “otros egresos”, de la
correccion monetaria y de las diferencias de cambio. Estos ajustes se realizan debido a que estas cuentas no representan un impacto recurrente en la
utilidad de las compafiias.

B/L: Mltiplo de valoracién que se obtiene al dividir el precio de mercado de una accién por su valor contable. Representa la diferencia entre el valor de
mercado y el valor contable (histérico) del patrimonio de una compafiia. Se usa principalmente en el sector bancario.

Float: Porcentaje de las acciones de una compafifa que se transa en el mercado. Se calcula como el porcentaje de propiedad de una empresa que no
esta en manos de sus controladores.

Dividend Yield: Retorno esperado por dividendos en un afio particular, calculado como el dividendo por accion dividido por su precio en un momento
dado.

ROE: Multiplo de rentabilidad que mide la utilidad obtenida por unidad de patrimonio invertido. Se calcula dividiendo la utilidad neta por el patrimonio
contable de una empresa.

Ratio de ADR: Cantidad de acciones locales necesarias para generar un ADR de una compafiia en particular.

GAV: Gastos de Administracion y Ventas.

¢ CODIGO DE INVERSION (Horizonte de 12 a 24 meses)

COMPRAR Se espera que supere el rendimiento del mercado en mas de 10%
MANTENER Se espera que su rendimiento se encuentre dentro de un -10% y un 10%, respecto al rendimiento del mercado
REDUCIR Se espera que tenga un retorno menor en 10% respecto a la rentabilidad del mercado
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