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= BOLSAS MUNDIALES (monedalocal) Economia Global: Lo bueno. La economia comenz a mostrar

Cierre P/U__ Semana MoM YTD sefiales de inflexion y estabilizacion significativas, que deberian
IPSA 3.567 23,0 1,07% 9,6% 50,1% conducir a un fuerte crecimiento en el primer semestre del 2010
IGPA 16.570 19,0 0,91% 7,8% 46,3%  a nivel global y local. Esto se debe a la accion simultanea de
Dow Jones  10.509 16,4  -0,10%  1,6% 19,7%  una politica monetaria y fiscal agresiva a nivel global, unida a
S&P500 1.122 244 -0,40%  24% 24,2%  niveles bajos de inventarios. Ciertamente una parte importante
Nasdag 2.282 436  -0,16% 64%  447%  de lo anterior esta incorporada en los precios de los activos, con
Merval 2.310 15,2 2,71% 7,6% 114,0%

lo cual lo mas incidente van a ser las desviaciones respecto a

Bovespa 68.029 20,6 0,65% 1,5% 81.2%  |0s escenarios base.
Mexbol 32.626 19,8 0,24% 5,4% 45,8%

Sii :;;3 222 832; ;;; zigj Economia Global: Lo malo. Estos esfuerzos monetarios y
CAC 3.944 16,8  079%  7.2% 225%  liscales estan comenzando a pasar la cuenta en las economias
IBEX 11.956 12.9 010%  2.7% 30,0% desarrolladas, con déficits agresivos que estan impactando en
Nikkei 10.546 B 0,49%  12.9%  19.0% los niveles de solvencia y en la cotizacion del euro. Lo anterior
Kospi 1.683 23,1 0,03% 8,2% 49,7%  podria generar un impacto en paises desarrollados con finanzas
Hang Seng  21.497 22,5 -0,09%  -1,5% 49,4% publicas menos solidas, como Grecia, Irlanda, Espafia y
SHComp 3.263 34,7 3.86% 2,1% 792% Portugal. Histéricamente estas situaciones de crisis de deuda y
cambiarias culminan en eventos “catarquicos” con grandes
= MAYORES VARIACIONES desordenes que generan la necesidad de una intervencion
Alzas Var. Bajas Var. coordinada o rescate, con lo cual creemos que todavia es muy
Afio. (%) Afo. (%) prematuro para tomar apuestas contrarias al consenso del
! lansa 193.5% D&S -11.0%  mercado, aunque también reconocemos que es improbable que
2 La Polar 175'3:/" CTC-A -3:4%  dejen caer en una situacién de insolvencia a alguno de esos
j ELZ‘::?: 1;23;: mercados, por Ia;ramificaciones que generaria en la economia

5 bay 157 9% global y en la politica de moneda Unica europea.

0,

3 Bacniza 1?22; ¢Cual sera la clave del escenario de inversiones?: el dolar.
5 Socovesa 114:7% Segun nuestras estimaciones el comportamiento del ddlar sera
o cMPC 108.3% relevante durante el préximo afo. A nivel de correlaciones se ha
10 Besalco 105.5% visto que la evolucion de las bolsas, las materias primas y los

mercados en general mantienen una relacion estrecha lo cual
deberia mantenerse. En lineas generales se ha visto lo

= PRINCIPALES INDICADORES o : o .
— siguiente: (i) en los momentos de depreciacion del ddlar durante

e wos Cs'g;;e 15?8:;' 143";55 Lf;; el 2009, unido al bajo nivel de tasas de interés, se gener6 un
Cobre (uss) 3.20 313 3,07 131 aumento en las compras de activos riesgosos 'flnanaadas con
Petroleo uss) 79.2 73.0 76.6 407 degda en esta moneda, lo cual ha "SIdO un |mpu]sor de los
Cel. NBSK (uss) 708.8 796.9 784.8 649.9 actlvosl riesgosos a nivel glopal 3 (||) en la medldg que se
Acero uss) 505.0 465.0 465.0 515.0 depremo el ddélar, muchos inversionistas se refugiaron en
Azicar (uss) 705.5 676.0 610.3 316.0 actlvq; _ duros para protegerse de la pérdida de poder
BCP10 6.42% 6.29% 6.24% 5.93% adquisitivo. Ur) riesgo que e'nfrentan actualmente Iqs mercados
BCU-10 3.20% 3.18% 3.30% 3.28% es un escenario en que el do!ar se forta]ezca agres~|vamente, ya
GT-10 3 80% 3 75% 320% 2 06% que 'propablemente lo anterior se veria acompanado de una
: : : : disminucion de las compras apalancadas de activos (entre ellos
los mercados emergentes) y una disminucion en las posiciones
£ PROYECCIONES BICE INVERSIONES especulativas en materias primas y metales preciosos.
Bice 08  Bice 10 Beentral 09 Beentral 10 OQpyjamente, en un escenario distinto, veriamos una tendencia

PB (Var.%) -19 4,9 1,9 4555 diferente.

Demanda Interna (Var.%) -54 74 -74 8,9

Balanza Comercial (MMUSS) 8182 14050 13100 13000, cyal es la vision respecto al délar?: en el corto plazo, el

Cuenta Corriente / PIB (%) 05 35 21 06 dolar podria haber mostrado una sobre reaccion positiva a
TPM (fdp) 05 25 - ) cifras puntuales. Este ha mostrado un fortalecimiento agresivo a
IPC (Var. %) 13 27 -14 25

nivel internacional, el cual se explica por varios desarrollos
recientes: (i) las situaciones fiscales en algunas economias
desarrolladas, unido al débil desempefio de paises europeos,
ha generado que el euro registre una fuerte caida en las ultimas
semanas Yy (ii) la moderacion en el precio de las materias
primas, con correcciones importantes en algunos casos como el
oro, ha generado que algunas monedas de paises exportadores
de materias primas también se debiliten.
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Lo anterior posiblemente podria estar sobre dimensionado a corto plazo, y en la medida que vuelva al foco de la
discusion los temas que guiaron la evolucion del délar durante el 2009 (posibilidad de que la politica de tasa cero se
extienda por mas tiempo del esperado, que los déficit sean mayores, que la normalizacion del crédito sea mas lenta y
que las economias mundiales comiencen una recuperacién mas temprana que en EE.UU.) podriamos volver a
experimentar un nuevo periodo de debilidad en el ddlar. En el ambito local lo anterior podria haberse acentuado por el
hecho de que el mercado habria sobre reaccionado al anuncio del Ministerio de Hacienda de una emision de deuda
mayor a la esperada (con la consiguiente menor liquidacién de divisas) y las declaraciones del Banco Central de que la
politica monetaria se va a mantener expansiva por un periodo superior al descontado por el mercado. En la medida
que el Banco Central retome su tendencia al alza en las tasas de interés, se materialice un escenario de crecimiento
sobre el 5% y se mantengan estables los términos de intercambio vemos probable que se retome la tendencia bajista
en el ddlar respecto al peso chileno.

Una paradoja: el principal riesgo global es que el crecimiento sea mayor al esperado. Una variable que podria
impulsar al ddlar y las tasas de interés a nivel mundial, es un escenario en que el crecimiento supere al consenso del
mercado en los proximos trimestres. Al analizar las valoraciones de los activos podemos observar que estas dependen
de dos variables fundamentales: (i) expectativas de crecimiento y; (ii) tasas de descuento. Actualmente el repunte en
los mercados se debe a una caida agresiva en las tasas de descuento (tanto de las tasas libres de riesgo como en los
premios exigidos), con lo cual si se da un nivel de crecimiento mayor podria verse mas que compensado con una
normalizacion agresiva en las tasas de interés de los bancos centrales, que genere un efecto neto negativo en los
precios de los activos. Esto podria generar la paradoja, que se ha visto en episodios recientes, que datos de actividad
superiores al consenso generen un impacto negativo en los mercados.

El IPSA en su maximo histérico: ¢esta caro?. La respuesta depende de las alternativas de inversién que se
dispongan. En una cartera global diversificada, la bolsa local no se ve con una valoracién que justifique una
sobreponderacion, ya que hay mercados con una mejor relacion riesgo - retorno. Sin embargo, si comparamos la bolsa
respecto a la rentabilidad de los instrumentos de renta fija podemos ver que actualmente el mercado accionario esta
entregando un premio por riesgo superior al promedio historico de 6%. Probablemente la bolsa no esta cara, sino que
las tasas de interés se encuentran en niveles muy poco atractivos y las perspectivas de crecimiento en las empresas
son razonables.

Después de la fuerte rentabilidad de los ultimos meses, ¢es el momento de tomar utilidades?: ain no, pero no
hay que ser complacientes. Creemos que aun no hay sefiales concretas que generen una visién de una correccién
inminente en los mercados financieros, aunque ciertamente después de un periodo con una estimulacion monetaria
tan potente, y un aumento tan fuerte en las valoraciones en ausencia de datos concretos de reactivacion genera una
nota de mesura. §Qué escenarios podrian anticipar un cambio de tendencia?: (i) fortalecimiento mas rapido del
esperado en el dodlar; (i) reactivacion macroecondémica mayor a la esperada y/o trayectoria inflacionaria sobre el
escenario base; (iii) coyuntura en que los mercados financieros comiencen a exhibir caidas frente a datos
macroecondmicos superiores al consenso (crecimiento, empleo, inmobiliario, etc.).

Resumen: (i) en una perspectiva de largo plazo el délar ha mostrado una fuerte depreciacién y esta buscando un piso,
sin embargo, a corto plazo podria haber sobre reaccionado positivamente, aunque en la medida que el foco vuelva a
temas mas estructurales que coyunturales podria retomar la trayectoria descendente (lo cual podria gatillarse con
expectativas alcistas en las tasas de interés fuera de EE.UU.); (ii) vemos factible una mantencion de la politica
monetaria ultra expansiva coincidente con la reactivacion econémica global en el primer semestre, lo cual extenderia el
“rally” en los mercados accionarios al menos durante el primer trimestre; (iii) hacia el segundo semestre el escenario
se va a poner gradualmente mas desafiante, en linea con una posible maduracién de los problemas fiscales en las
economias desarrolladas, inicio de los ciclos contractivos de tasas de interés, y una posible desaceleracion de las
tasas de crecimiento econdémico respecto al primer semestre (por ejemplo en China donde es posible que las
autoridades empiecen a tomar medidas para enfriar la economia); (iv) este afio hay que esperar rentabilidades mucho
mas acotadas que las del afio 2009, con politicas de inversién mas defensivas, selectivas y diversificadas y; (v) un
escenario en que el délar, o las cifras de crecimiento econémico muestren un cambio de tendencia decisivo, unido a
una correlacion negativa entre el mercado y las sorpresas econdémicas (bolsa cayendo frente a datos superiores al
consenso), serian sefiales claras de un retiro inminente de la politica ultra expansiva, y una sefial clara de disminuir
exposiciones en activos riesgosos.

= BICE INVERSIONES ‘ SEMANA TERMINADA EL 30 DE -



INFORME
SEMANAL
DE MERCADOS

ECONOMIA

Luego de la crisis financiera desatada a fines del afio 2008,

Imacec los efectos colaterales de la mayor restriccion crediticia
internacional, una demanda externa deprimida y el abrupto
10% - aumento en la incertidumbre mundial consiguieron afectar
8% 1 significativamente a la economia nacional. Es asi como el
6% 1 PIB de Chile se contraera en torno a un 1,9% durante el
‘2‘? afio 2009, siendo ésta la mayor caida del producto
% observada desde la crisis de la década de los ochenta,
2% T A mientras que la tasa de desempleo alcanz6 a bordear el
4% | V 11% a mediados de este afio, lo que se tradujo en mas de
6% 780.000 desocupados.

Jul-09 <

Ene-04 *
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Jul-07
Ene-08
Jul-08
Ene-09

Los canales por los cuales la economia nacional se vio
— Cambio IMACEC 12M afectada fueron principalmente dos. Por un lado, la menor
demanda externa condujo a una caida en el comercio
internacional, afectando de esta forma a los sectores que

Exportaciones Nacionales destinan parte importante de la produccion a la exportacion

2,000 500 de bienes, tales como la industria manufacturera y mineria.

M Por otro lado, la mayor incertidumbre econdémica y las

1750 A A .00 Testricciones crediticias internacionales condujeron a una

//\\Aﬂw »\ postergacion en los proyectos de inversion de las

1500 VAR W v ' compafiias, una fuerte desacumulacién de inventarios por
+ 3.000 - . . .

o /\W ¥\ \/\W pal_'tel de éstas y la perdlda_ de pygstos de trabajo.

’ ) Asimismo, los efectos de la inestabilidad del mercado

1000 W \/\A /‘/ 2000 |aboral y el menor acceso al crédito se vieron reflejadas en

VAVAY N el gasto privado, principalmente en el consumo de bienes

750 1000 durables los cuales se caracterizan por presentar una

Oct-04 May-05 Dic-05  Juk06  Feb-07 Sep-07 Abr-08 Nov-08 Jun-09 mayor volatilidad con respecto al ciclo econémico.

—— Exp Industriales

Exp Mineras (der)

A pesar de la contraccion en el producto observada durante
Variacion de Inventarios el primer semestre de este afio, la economia nacional ha
comenzado a recuperarse desde el tercer trimestre como
respuesta al efecto positivo de las politicas en materia
monetaria y fiscal, el mayor acceso al crédito y la reduccion
de la incertidumbre respecto de las perspectivas
econdémicas. En esta linea, el ultimo trimestre de este afio
dara inicio al ciclo de expansiones anuales positivas en el
PIB, comenzando con un crecimiento de 2,7% en el Imacec
de noviembre.

600.000 T80

400.000

200.000 -
o LB
-200.000

-400.000

-600.000

~800.000 7' En lo que respecta al proximo afio, la economia iniciara un
-1.000.000 4 o proceso de crecimiento que la llevard a registrar una
Fne04  Sep-04 May:05  Ene:06  Sep06 Nay:07 Ene08  Sep-08 - May:09 expansion cercana al 5,0%. En particular, si bien una parte
m—Inventarios PIB (ulfimos 4 trim.) (MM$) ====IMCE Industria (Der) del crecimiento se debera a la mejora del consumo y el

aumento en los envios al exterior, otra importante
provendra del mayor dinamismo que evidenciard la
inversion. Asi, la reposicién de inventarios por parte de las
companias entregara puntos importantes al crecimiento del
PIB, mientras que la reanudacién de proyectos de inversion
postergados y la baja base de comparacion se
transformaran en el impulsor de la formaciéon bruta de
capital fijo.

En cuanto a los sectores econdmicos, aquellos que se
alineen a una potencial recuperacion de la actividad serian
los que mostrarian un mejor desempefio durante el proximo
afo. De este modo, Transporte se veria beneficiado por la
reactivacion del comercio internacional, Comercio reflejaria
el buen desempefio del consumo local, mientras que el
sector de Servicios Financieros daria cuenta de su elevada
elasticidad al ciclo econdmico.
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= BICE INVERSIONES

Ene-05 Jul-05 Ene-06 Jul-06 Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09

Real (r$/dolar)

Aunque la recuperacion esperada para el afo 2010
permitiria dar continuidad al cierre de las holguras de
capacidad de la economia local, la velocidad con la cual
ésta se concretaria seria menor a la inicialmente prevista,
bajo lo cual las medidas subyacentes de inflacion estarian
expuestas a menores presiones internas. A lo anterior,
debemos adicionar que la recuperacion mas temprana de
las economias emergentes en comparacion a sus pares
desarrollados podria generar una entrada de capitales que
termine por apreciar sus monedas, entre las que se
encontraria el peso chileno. Asi, la moneda nacional se
veria expuesta a una presion bajista adicional durante el
primer semestre del préximo afo, lo cual disminuiria las
presiones inflacionarias externas que se generarian con el
aumento de los precios de commodities. Asimismo, y si
bien el Banco Central ha mantenido la tasa de politica
monetaria en su nivel minimo, el aumento excesivo en la
pendiente de la curva de rendimiento de las tasas de renta
fija observado en las ultimas semanas termina por simular
un escenario de politica monetario mas restrictivo.

En funcion de lo anterior, la inflacion comenzaria un lento
proceso de recuperacion desde su actual nivel negativo
hasta la meta de Banco Central en el horizonte de politica,
bajo lo cual estimamos que cerraria el proximo afio en
niveles de 2,7%. De este modo, si bien creemos que el
Banco Central daria inicio a los aumentos en la tasa de
politica monetaria a fines del primer semestre de 2010, ésta
finalizaria el afio en niveles de 2,5%, alcanzando su nivel
neutral mas tarde que temprano.

De todos modos, si bien la economia mundial pareciera
haber dejado atras una de las peores recesiones de las
Ultimas décadas, aun existe la incertidumbre global sobre si
las principales economias del mundo serian capaces de
sostener la senda de crecimiento una vez retirada la ayuda
fiscal y monetaria implementada en los uUltimos trimestres.
Asi, la atencion principal se centra en determinar si es que
el impulso otorgado a la economia habria producido el
aumento de riqueza necesario para estimular el desarrollo
del consumo.

Al mismo tiempo, el enorme aumento en los gastos de los
gobiernos junto con una importante reduccion de la
recaudacion via menores impuestos e ingresos derivados
de materias primas e inversiones se ha convertido en un
riesgo a considerar, tomando en cuanta que han forzado de
forma importante el balance de los gobiernos. En funcién de
lo anterior, algunos paises entre los que se cuentan Grecia
y México han sufrido recientemente bajas en sus
clasificaciones crediticias. De esta forma, la atencién podria
centrarse en la evolucion de los indicadores financieros de
los diferentes paises, con tal de predecir nuevas
disminuciones en sus clasificaciones crediticias a raiz de
las necesidades de liquidez.
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Tasas Nominales Cortas
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Il: Tasa del tesoro ajustada por inflacion

RENTA FIJA

La situacion actual al cual se enfrenta el mercado de renta
fija dista al que observabamos a comienzos de 2009.
Especificamente, durante el primer mes de este afio el
Banco Central de Chile daba comienzo a uno de los
procesos de recortes en la tasa de politica monetaria (TPM)
mas importantes en la historia del instituto emisor. Es asi
como la tasa rectora se redujo en 775Pb a su nivel minimo
actual de 0,5%, al mismo tiempo que para reforzar la
intencion de mantener al tipo rector en dicho nivel por un
periodo prolongado, el Banco Central decidié implementar
la Facilidad de Liquidez a Plazo (FLAP), la cual aseguraba
liquidez a una tasa equivalente a la TPM hasta incluso 180
dias.

De este modo, la intenciéon del Banco Central apuntaba a
conseguir un aplanamiento importante en las curvas de
rendimiento en el mercado de renta fija local, con el fin de
potenciar los efectos de los recortes en la tasa de politica
monetaria en los distintos sectores de la economia.

No obstante lo anterior, el flujo de instrumentos de deuda
observado en el mercado se transformé en una presion
alcista importante durante el presente afio. En primer lugar,
la exencion temporal de impuestos especificos y el menor
acceso al crédito internacional condujeron a un aumento en
las emisiones de bonos corporativos en el mercado de
renta fija local. Al mismo tiempo, las necesidades de
financiamiento del mayor gasto fiscal condujeron a la
Tesoreria a emitir deuda por cerca de MMUS$3.500,
mientras que las dificultades de cubrir el exceso de gasto
con una venta de ddlares durante el afio 2010 llevo a
anunciar hace pocos dias un monto de emision similar para
el préximo afo. Por otra parte, la internalizacion temporal
de una recuperacion econdmica mas rapida a la que
finalmente observariamos condujo también a un incremento
en las tasas de renta fija, insinuando de este modo la
utilizacion de una politica monetaria menos expansiva por
parte del Banco Central.

De todos modos, los intentos por aminorar los efectos
alcistas en las tasas de interés por parte del Banco Central
condujeron a que éste decretara cambios importantes en su
calendario de emision de deuda, al mismo tiempo que se
afirmaba continuamente que la trayectoria de TPM implicita
en las tasas de renta fija simulaba un escenario mas
restrictivo al que con mayor probabilidad se observaria.

A pesar de lo anterior, las perspectivas para el proximo afio
sefialan potenciales aumentos en las tasas de renta fija. En
particular, las tasas en pesos comenzarian a incorporar el
comienzo de la normalizacion de la TPM hacia su nivel
neutral (5,75%), conduciéndolas a niveles superiores a los
actuales. De todos modos, debemos resaltar que el proceso
de convergencia se llevara a cabo moderadamente,
terminando el afio 2010 en niveles de 2,50%, por lo que de
presentarse sobre reacciones en el mercado, éstas se
transformarian en oportunidades de potenciales ganancias
de capital de corto plazo.
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AA —— AA- —— AAF

AAA

Para el caso de los instrumentos en UF, debemos destacar
que si bien éstas seguirian la tendencia de sus pares en
pesos, su ftrayectoria se moderaria considerando la
probable  normalizacion de las  compensaciones
inflacionarias hacia la meta de inflacion del Banco Central.
Especificamente, debemos destacar el caso de las tasas en
UF de mas corto plazo, las cuales tienen una elevada
volatilidad a las cifras de inflacién. Asi, los bajos registros
de IPC esperados para los proximos meses mantendrian
una presion alcista sobre éstas, sin embargo, el importante
registro de inflacion observado durante marzo permitiria
evidenciar una baja, otorgando asi ganancias de capital a
los instrumentos de renta fija.

De todos modos, existen riesgos asociados a la evolucion
de la actividad que determinarian una trayectoria diferente a
la descrita anteriormente. Por un lado, la posibilidad de
observar un deterioro en el escenario econémico externo
podria tener consecuencias sobre el manejo de politica
monetaria local, por cuanto rezagaria aun mas el retorno de
la inflacion nacional al rango meta. Lo anterior, podria
generar una baja en las tasas de renta fija, principalmente
en los tipos de interés en pesos, por cuanto la incorporacion
de menores expectativas de inflacién por parte de sus
pares en UF moderaria la caida. Por otra parte, una
reposicion de inventarios con mayor vigorosidad conduciria
a una recuperacion de la actividad mayor a la prevista, lo
que podria gatillar un manejo de politica monetaria mas
restrictivo, acelerando asi el escenario central antes
planteado.

En cuanto al mercado de bonos corporativos, los spreads
cobrados a este tipo de instrumentos sufrio un aumento
significativo luego de la caida de Lehman Brothers durante
el segundo semestre del afo 2008. Sin embargo, la
disminucion en la aversion al riesgo observada durante este
afio y la menor probabilidad de incumplimiento de las
obligaciones crediticias por parte de las compafiias
condujeron a una reduccion de los spreads observados. En
la actualidad, el diferencial existente entre las tasas de
bonos corporativos y las de los instrumentos del Banco
Central y la Tesoreria General se encuentran en niveles
que so6lo son comparables a los observados durante el afio
2007, momento en que se registraron niveles
histéricamente bajos. De este modo, estimamos que no
existen argumentos suficientes para evidenciar una caida
mayor en el spread de bonos corporativos en el mercado de
renta fija local.
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MERCADOS

INTERNACIONALES

El 2009 fue un afio marcado por una constante
especulacion sobre la fecha en que la cual la Fed
incrementaria las tasas de interés de EE.UU. Sin embargo,
el presidente de dicha institucién, Ben Bernanke fue
enfatico al manifestar en varias ocasiones que las tasas se
mantendrian en niveles bajos (entre 0% y 0,25%) durante
algun tiempo mas, aduciendo que a la luz de la aun
debilitada economia del pais y una presion inflacionaria
limitada, la politica monetaria de EE.UU. mantendria su
foco en los planes de estimulo.

En el lado positivo cabe destacar la publicacion en mayo de
los resultados del stress fest realizado a las entidades
bancarias de EE.UU., los cuales mostraron que a pesar de
que la mayor parte de ellas se encontraba en una situacion
delicada estaban fuera de peligro de quiebra. El test
determiné que diez importantes bancos, entre ellos Bank of
America, Wells Fargo, Citigroup, Morgan Stanley, etc.
necesitarian recaudar capital adicional por MMUS$68.000
para financiar sus déficits, menos que lo inicialmente
estimado. En una primera etapa, los bancos vendieron
acciones preferentes al Departamento del Tesoro para
recaudar fondos y luego se les otorgaria un plazo de hasta
seis meses para levantar capital privado en mercados
publicos. Gracias al éxito de la segunda etapa, a fines de
diciembre varios de ellos pagaron la totalidad del préstamo
hecho por el gobierno impulsados principalmente por la
mayor flexibilidad de la que gozarian sus politicas de
contrataciones y compensaciones.

Por el contrario, otro hecho que tuvo efectos negativos
sustanciales en los mercados mundiales, provocando
caidas cercanas al 4% principalmente en Asia y Europa y
en menor grado en EE.UU. fue la solicitud realizada por
Dubai World y su subsidiaria Nakheel para postergar en al
menos seis meses el pago de sus obligaciones con
vencimiento en diciembre de 2009 y primer trimestre de
2010, las cuales alcanzaban MMUS$26.000. La deuda total
de Dubai World ascendia a MMUS$59.000, casi tres
cuartos de la deuda total del Emirato (MMUS$80.000) lo
cual llevd a que surgieran temores sobre un posible default
de la deuda de varias economias en vias de recuperacion.
Sin embargo, éstos se disiparon el 14 de diciembre de 2009
luego de que Abu Dhabi, el Emirato mas adinerado de los
que conforman los EAU, ofreciera MMUS$10.000 en ayuda
para Dubai World.

Finalmente, el 8 de diciembre Fitch Ratings baj6o la
clasificacion de riesgo de la deuda soberana de Grecia de
A- a BBB+ con perspectivas negativas, lo cual provoco
importantes reacciones a nivel mundial levantando
cuestionamientos sobre los niveles que habian alcanzado
los déficits fiscales de varios paises a raiz de la crisis.
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En esta linea Fitch atribuy6 la nueva clasificacion a las
preocupaciones acerca de las finanzas publicas de Grecia
dada la baja credibilidad de sus instituciones fiscales y la
incertidumbre que rodea el marco politico, agravado aun
mas por la falta de confianza en la forma en que se maneja
la economia en este pais. Posteriormente, le siguieron S&P
quien también bajo la clasificacion de A- a BBB+ y Moody’s
que disminuyo desde A2 hasta A1 el 22 de diciembre.

Al revisar los retornos de los principales indices a nivel
global se observa un fuerte repunte respecto a los niveles
de cierre del afio 2008, donde los mercados mas relevantes
registraron caidas medidas en ddlares de entre 38,5% en el
caso del S&P500 y de casi 63% para el principal indice
chino, el Shangai Composite.

De hecho, durante el afio 2009, el indice MSCI mundial ha
reportado un alza de 32,1%, aunque todavia en niveles muy
inferiores a los registrados antes del comienzo de la crisis
(de hecho hoy este indice se encuentra en valores similares
a los de septiembre de 2005). Algo similar ocurrié con el
S&P500 en EE.UU., el cual tras avanzar cerca de 25%
durante el afio, todavia se encuentra bastante lejos de sus
maximos historicos.

En cuanto a las proyecciones para el afio 2010, al
consolidar el consenso de los analistas para
aproximadamente 8.200 empresas a nivel global se
observa que se espera una razon P/U de 15,0x, lo que se
ubica bajo el promedio del periodo comprendido entre los
afos 2003 y 2008 de 18,5x.

De cumplirse dichas proyecciones, los datos comentados
sugeririan un crecimiento potencial en la bolsa a nivel
internacional de cerca de 23% para ubicarse en rangos
histéricos.

De la misma manera, al revisar la proyeccion del multiplo
EV/EBITDA global para el afio 2010, éste se transaria en
7,9x%, lo que se ubica bastante por debajo del promedio de
9,8x para el mismo periodo antes sefialado.

Por su parte, al realizar el mismo ejercicio para las acciones
en EE.UU. se observa que el consenso de mercado espera
multiplos P/U de 15,3x y EV/EBITDA de 8,1x para el afo
2010 respectivamente, los cuales se ubican muy por debajo
de los promedios histéricos para el periodo antes sefialado
de 21,4x y 11,6x respectivamente y se explican
principalmente por la mejora esperada en los resultados de
los sectores financiero y de consumo ciclico.
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RENTA VARIABLE

LOCAL

Durante el afio 2009, la bolsa local presentd una
rentabilidad de 50,1%, la mayor desde el afio 1993. Dentro
de los mayores aumentos durante el afio, destacaron La
Polar, Provida, CAP, Socovesa, CMPC y Parauco, todas
con rentabilidades sobre el 100%.

También hubo un incremento importante en empresas
ligadas al sector retail (Cencosud, Forus, Falabella y Ripley)
y bancos (Corpbanca, BCl y Bsantander) las cuales habian
presentado importantes disminuciones durante el afio 2008,
ante la incertidumbre relacionada al consumo interno y al
riesgo crediticio asociado al negocio financiero.
Adicionalmente destaca el incremento en el sector forestal
(Copec, Masisa, Antarchile), el cual también habia
presentado un ajuste importante durante el afio anterior, asi
como también acciones puntuales como es el caso de LAN
y Salfacorp.

Por el lado de las disminuciones, destaca Vapores, la cual
tuvo que realizar una importante reestructuracion financiera
ante la fuerte caida en la demanda y tarifas, ademas del
sobre arriendo de naves que mantenia.

Entre los hechos mas relevantes del afo en el mercado
bursatil local cabe destacar lo ocurrido en el sector forestal,
producto de varias adquisiciones. Cabe mencionar la
compra de Celulosa Arauco del 100% de las acciones de
Tafisa Brasil dedicada al negocio de tableros de madera a
través de su filial brasilefia Placas do Parana por un monto
aproximado de MMUS$227. Adicionalmente, Arauco en
asociacion con la empresa Stora Enso adquirié en Uruguay
130.000 hectareas de terrenos forestales del grupo espafol
Ence por un monto que ascendi6 a MMUS$343. De la
misma manera, CMPC anuncié en abril la compra por
MMUS$55 de Melpaper perteneciente a la empresa
Melhoramientos Papéis. Finalmente, en septiembre la
empresa dio a conocer la compra por MMUS$1.430 de la
unidad Guaiba perteneciente a la comparia forestal
brasilera Aracruz relacionada con el negocio de celulosa,
papel y maderas convirtiéndose de esta manera en la
cuarta empresa mas grande a nivel mundial en la
produccioén de celulosa.

Por otro lado, en el sector retail destaco el arribo al pais de
Walmart, que adquirio el 74,55% de D&S perteneciente a la
familia Ibafiez por MMUS$2.120; asi como la compra de
Alvaro Saieh del 20% de Ripley por MMUS$200, que era de
propiedad de Marcelo Calderon.

También, en mayo la Compafnia Sudamericana de Vapores
controlada por el Grupo Claro anuncié que habia llegado a
un acuerdo con el grupo de armadores alemanes con los
cuales tenia obligaciones por contratos de arriendo. Lo
anterior, se dio como parte de un programa de
fortalecimiento financiero que preveia recaudar inicialmente
MMUS$710 e involucraba tres aumentos de capital. A la
fecha se han llevado a cabo los dos primeros aumentos de
capital por MMUS$130 y MMUS$265 respectivamente, con
lo cual el monto total recaudado por la empresa asciende a
MMUS$400 y el tercero corresponde a la suscripcién de
capital por MMUS$360 que realizarian los armadores.
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Posteriormente, en noviembre, Codelco y Suez Energy Andino (SEA) firmaron un acuerdo para fusionar los derechos que
ambas empresas poseen en Edelnor, Electroandina, Central Térmica Andina (CTA), Inversiones Hornitos, Gasoducto
Norandino y Gasoducto Norandino Argentina. Tras la fusion, Codelco pasara a ser propietario de aproximadamente el
40% de la nueva sociedad, SEA mantendra el 52,4% mientras que los minoritarios conservaran el 7,6% de la propiedad.

Por ultimo, a principios de diciembre Cencosud hizo publico la reactivacion de su proyecto comercial e inmobiliario,
Costanera Center. El controlador de la compariia manifesté que del plan de inversiones por MMUS$700 que se tiene
programado para el 2010, MMUS$100 seran destinados a Costanera Center. La reactivacién de este proyecto no sélo
seria positiva desde el punto de vista de la compafiia sino que también da importantes sefiales sobre un mercado que
estaria dejando atras lo peor de la crisis.

En lo que se refiere a los flujos de inversionistas institucionales (AFPs y fondos mutuos), tras las fuertes ventas por parte
de las AFP en enero del presente afio, se registraron importantes niveles de compra a nivel consolidado hasta el mes de
julio con una participacion bastante activa por parte de los fondos mutuos accionarios locales. Tras lo anterior, desde
agosto que se ha observado una importante tendencia vendedora, sobre todo por parte de las AFP, que al cierre de
noviembre ya presentaban una holgura relevante en la categoria de renta variable respecto a sus limites maximos de
inversion. Con todo, en lo que va corrido del afio, las AFP han registrado desinversiones netas por aproximadamente
MMUS$1.135, mientras que los fondos mutuos han invertido cerca de MMUS$414 netos. A nivel de acciones, las
mayores compras del afio se registraron en La Polar (MMUS$155), Gener (MMUS$142) y LAN (MMUS$133), mientras
que las mayores ventas fueron D&S (MMUS$392 aunque asociado al proceso de OPA lanzado por Walmart), CAP
(MMUS$215), Copec (MMUS$180), SQM-B (MMUS$156) y Endesa (MMUS$124).
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En términos de resultados acumulados a septiembre, hubo un desempefio positivo en los sectores bebidas y eléctricas.
El buen desempefio del sector bebidas fue impulsado por los resultados de CCU y Embonor, donde el EBITDA aumenté
14,8% y 12% respectivamente. Lo anterior se explica por mayores volimenes de ventas y una disminucién en el costo de
materias primas, en particular del azucar y costo promedio de la uva. Por otro lado, los resultados del sector eléctrico se
explican por los menores costos de generacion y mejor hidrologia en comparacion al afo previo.

Por el contrario hubo un desempefio negativo en los sectores: retail, forestal, materias primas y transporte. En lo que
respecta a los sectores materias primas y forestal, los malos resultados son atribuibles a disminuciones sustanciales en
los volumenes despachados producto de la caida en la demanda a raiz de la crisis y menores precios promedio en
comparacion al afio previo. Asimismo, el sector transporte registré una importante disminucion en sus resultados, que se
explica en el caso de LAN por la inclusion de las pérdidas por hedge de combustible en el resultado operacional, a partir
de la adopcién de IFRS, acompafiado del decrecimiento en el trafico del negocio de pasajeros y en particular en el
negocio de carga. La compafiia Sudamericana de Vapores por su parte reportd un retroceso en sus resultados atribuible
tanto a menores volimenes transportados como menores precios promedio de venta. Finalmente, la disminuciéon de
27,6% del EBITDA del sector retail se explica por la contraccion del consumo registrada tanto a nivel local como regional
ya que varias de estas empresas cuentan con filiales en el extranjero. Lo anterior, impacté negativamente a los ingresos
tanto del negocio de retail como del negocio financiero, a lo que se suma un incremento importante en el nivel de

provisiones producto de las mayores tasas de desempleo y el consecuente incremento en las tasas de no pago que ha
tenido que enfrentar el sector.

Para el 2010, esperamos un desempefo positivo en acciones ligadas a la demanda interna y a la recuperacion en la
economia global. En este sentido, mantenemos nuestra visiéon positiva en el sector retail, donde destaca: (i) Cencosud,
con positivas perspectivas de crecimiento en el largo plazo, producto del modelo multiformato y la diversificacion por pais,
y la reactivacion del plan de inversiones para los préximos periodos vy; (ii) Ripley, donde creemos que en los proximos
periodos, habria una recuperacion en los resultados de la empresa, producto de la estabilizacion en el nivel de
provisiones, las bajas bases comparativas y el mayor dinamismo en el sector.
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Por su parte, en el sector materias primas, destacamos: (ii) CAP, la cual comenzaria a mostrar una mejora en sus
resultados, derivados del aumento en la demanda en el negocio de mineral de hierro. Adicionalmente, se podria ver en el
corto plazo una reactivacion en los proyectos de inversion, los cuales fueron postergados producto de la crisis econémica
global y; (i) SQM-B, donde se comenzarian a ver mejores perspectivas para el negocio de fertilizantes en el mediano
plazo, luego de sucesivos recortes en la produccion de importantes competidores de SQM. Adicionalmente la compania
se encuentra operando nueva capacidad de potasio, la que en parte importante ya tiene contratada para la venta en los
préximos afos.

Finalmente destacamos (i) LAN, donde si bien en el 4T08, puede existir cierta desaceleracion en resultados, creemos que
las actuales valoraciones no incorporan el fuerte plan de inversiones ni el liderazgo regional en la mayoria de los
mercados donde la empresa opera vy; (ii) BCI, producto de su valoracién atractiva en comparacion a otras empresas del
sector, ademas de que las perspectivas de inflexion en el ciclo econdmico podrian beneficiar los resultados de la
compaiiia a mediano plazo.
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Tabla Resumen Valoracién

HEE

EMPRESAS LOCALES

mpresas Locales (Cierre 30 - Diciembre 09)

52 Semanas

Desempefio (%)

Datos Operacionales (U12M) (MM USS$)

Crec. Acum. YoY

Ratios Valoracion

1,2% |Andina-B 1.262  1.829 121 305 30,5 | 1.578 324 180  28,8% 29,7% | -41%  -6,9%  -1,3% | 13,2 76 38| 4,9%
1,6% |Cervezas 3.990 | 3.091 4.101 | 2.504 | 11,5 157 157 | 1.641 370 223  24,9% 16,7% | 154%  14,8%  53,1% | 11,2 93 28| 39%
0,0% |Embonor-B 621 439 680 604 | -8,7 472 472 562 125 84  18,9% 159% | 19,4%  12,0%  36,6% | 7,2 63 14| 56%
1,5% [Conchay Toro | 1.125 | 930  1.200 | 1.643 | 13,5 18,8 18,8 683 121 80  13,8% 12,2% | 14,8%  -4,6%  23,8% | 20,5 154 28| 1,7%
0,0% [San Pedro 3,70 | 3,20 440 | 201 |-26 05 0,5 253 37 12 33%  7,3% | 51,7%  452% n.a. 24,6 93 08| 04%
0,0% |Santa Rita 140 | 140 150 285 | -54 1,0 1,0 199 31 12 45%  7,7% | -1,5%  -10,6%  79,0% | 24,7 12,3 1,1]  1,0%
0,4% |Socovesa 180 78 208 434 | 0,6 112,9 112,9 | 360 40 4 -02% 38% |-17,1% -11,0%  n.a. |-502,4 256 11| 1,1%
0,0% |Besalco 335 | 164 351 348 | 9,8 1062 1062 | 477 81 32 13,6% 13,0% | 19,6%  40,8%  70,0% | 10,9 72 15| 3,8%
0,0% [Cementos 1145 | 750  1.250 | 596 | 4,1 33,5 335 672 97 -4 -07%  83% |-14,0% 31,8% -104,3% | -162,3 11,3 11| 0,4%
0,0% |Paz 267 93 312 100 | 6,8 156,7 156,7 0 -3 -4 37% -0,9% |-68,0% na. na. | 26,0 -1048 10| 0,6%
0,4% |Salfacorp 869 [ 440 960 685 | 35 685 685 | 1.146 64 17 4,0%  57% | -2,2% -27,4%  -66,3% | 39,6 19,4 16| 1,4%
0,3% |Edelnor 902 | 470 1049 | 811 | -40 887 887 435 140 97 18,8% 21,0% |-31,4% -38,3% -31,4% | 83 58 1,6 1,1%
8,7% |Enersis 231,5 | 161,7 2315 | 14.892 | 23,6 44,3 44,3 |12.950 4.791 1.277 18,4% 17,2% | 2,3%  142%  40,7% | 11,7 76 21| 3,0%
9,4% |Endesa 860 | 708 905 |[13.897 | 9,5 20,1 20,1 | 4.784 2128 1.192 297% 16,6% | 0,3%  31,3%  56,6% | 11,7 1,7 35| 2,9%
3,8% [Colbun 129,5 | 98,0  147,0 | 4474 | 7,9 30,0 30,0 957 319 186  56%  6,0% |-165%  n.a. n.a. 24,0 16,8  1,3| 0,4%
1,5% |CGE 3.430 | 2.650 3.795 | 2.558 | 8,33 32,3 323 | 3585 510 307 12,4% 8,0% | 4,3%  3,3% 210,6% | 83 124 1,0 4.3%
1,2% |Gener 229 [ 181 255 | 3.641 | 3,8 26,6 26,6 | 1.431 520 341 12,7%  9,9% |-12,3% 53,9% 291,0% | 10,7 99 14| 37%

[19.3% [Forestar | [ [28650 | 7,9 71,8 718 |11.790 1.477 278 1.7%  54% |-32,0% -364% 537% | 1029 232 18| |
6,0% |CMPC ** 20.200| 9.630 20.300 | 8.183 | 9,9 107,5 107,5 | 2.624 352 3 0,0%  3,4% |-12,0% -37,1% -58,7% |2839,6 28,5 1,3| 0,8%
12,7% |Copec ** 7.590 | 4599 7.950 | 19.438 | 7,4 57,5 57,5 | 8315 981 300 3,5%  6,7% |-36,9% -37,5% -43,3% | 64,8 230 23| 1,0%
0,5% |Masisa ** 75 46,2 84 | 1.029 | 1,4 586 586 850 143 24 1,9%  6,2% |-24,0% -21,9% na | -422 11,9 08| 1,3%

[08% [industrial | | | 3919 | 47 541 541 | 4359 684 321 10,5% 9.3% | 7.6% 138%  14,5% | 122 104 13| |
0,0% |[Cristales * 5700 | 4.388 6.575 | 719 | -1,7 51,8 51,8 460 118 54 89%  10,0% | -54% -16,7%  24,3% | 13,3 8.4 12| 21,9%
0,0% |[Gasco 2.800 | 1.570 2.800 | 927 | 14,6 80,5 80,5 899 142 87  132%  6,2% |-13,8% 26,5% -309,9% | 10,7 16,5 14| 2,1%
0,0% |Edelpa 590 | 369 593 132 | 3.4 658 65,8 97 22 13 16,6% 20,4% | -2,2%  73,1% -124,6% | 10,5 67 17| 76%
0,0% |Enaex 3.550 | 2.600 4.000 | 860 | 0,0 412 412 327 9 88  253% 159% | 3,7%  634% 168,6% | 9,8 106 25| 4,7%
0,5% |Madeco 32,0 | 26,7 456 | 357 | 56 188 188 | 1.003 82 32 59%  10,9% |-232% -13,7% -84,7% | 11,2 43 07| 46,9%
0,0% |lansa 30,0 | 100 450 | 158 | -7,3 180,7 180,7 | 359 11 13 -4,5%  1,9% | -9.4% -258%  na. | -125 309 06| 00%
0,3% [SK 464 | 360 520 767 | 6,4 273 273 | 1212 216 60  10,8% 11,6% | -0,4%  16,1%  -4,8% | 12,9 84 14| 36%
5,0% |CAP * 14.950| 6.565 15.049 | 4.402 129,0 129,0 | 1.338 187  -28  -31%  7,9% |-38,9% -77,8% -119,5% |-1557 29,3 48| 2,3%
5,8% 14.200  21.950 291 291 | 1.437 628 369  250% 20,5% | -23,8% -19,6% -34,0% | 28,6 18,6 1

| _0.0% [Multifoods | 86 [ 34 106 | 200 | 07 1014 1014
4,3% |Cencosud * 1.717 | 901 1725 [ 7.397 | 129 91,0 91,0 [11.506 813 189  4,5%  85% | -3,0% -84%  -60,0% | 39,0 132 1,8 1,3%
0,0% |D&S 206 | 189 261 | 2646 | 3,0 -186 -186 | 4379 36 214 -218% 1,2% | 9,6% -117,9% -347,4% | -12,3 1094 27| 1,0%
2,7% |Falabella * 2.995| 1.643 3.000 | 14.120 | 20,8 80,5 80,5 | 7.070 891 314  93%  10,9% | -1,4% -1,1%  -26,2% | 450 21,1 42| 09%
0,0% |Fasa 1124 | 666 1190 | 332 | 0,9 451 451 | 1.738 55  -33,3 -23,4% 7,6% | -26% -11,9% -1957% | -10,0 95 23| 31%
0,0% |Forus 620 | 339 645 316 | 0,0 84,6 846 203 30 20,2 12,8% 16,5% | 0,2% -20,0% -13,9% | 157 92 20| 28%
1,7% |La Polar 2.893 | 1.030 2.915 | 1.421 | 10,5 169,6 169,6 | 856 162 101  20,6% 12,8% | 0,5%  -99%  62,6% | 14,1 132 29| 1,8%
0,9% |Parauco 580 | 280 581 694 | 10,7 101,7 1017 | 131 95 50  10,0% 83% | 02%  27,2% 201,9% | 14,0 135 14| 1,6%
0,5% |Ripley * 427 | 236 455 | 1.628 | 10,1 56,2 56,2 | 1.826 26 5 -04%  12% [-10,1%  n.a. na |-3282 799 13| 1,0%

1,9 396 39,6 655 411 269  23,0% 14,9% | 17,2%  156%  52,1%
32 375 375 655 409 85  7,5%  12,4% | 17,2%  157%  54,0%
0,0% |[CTC 900 | 670  1.057 | 1674 | 67 60 60 [ 1.266 511 79 6,5% 17,6% | -4,4%  -3,0% 111,9% | 21,3 46 14| 85%
2,7% |Entel 7.348 | 6.142 7.950 | 3.424 | 7,8 155 155 | 2.064 818 284 23,0% 31,9% | 1,2%  1,1%  -85% | 12,1 51 28| 6,0%
0,8% [Sonda 790 | 576 810 | 1.200 | 6,8 33,4 33,4 778 137 66  12,6% 19,5% | -7,1%  -4,2%  72,0% | 18,1 86 23| 22%
4,3% |LAN 8.660 | 4.400 8.670 | 5.781 | 14,6 60,8 60,8 | 1.003 59% 10,9% |-23,2% -13,7% -84,7% | 180,7 757 10,7| 2,8%
0,6% |Vapores 371 258 498 | 1.004 | 38 32 32 [ 3412 507 612 -144,8% -30,1% | -39,9% -1,8 3,1 26| 0,0%
3,7% |Antarchile 9.300 | 6.000 9.525 | 8.362 | 9,0 534 534 - - 195  3,2% - - -49,7% | 43,0 - 14 1,9%
0,6% |Almendral 52,5 | 40,3 57,5 | 1.400 | 10,5 240 240 156 16,1% - - 13,4% | 9,0 - 14| 7,4%
0,7% [Banmedica 550 | 405 615 872 | 27 31,9 31,9 | 1230 107 54 213% 13,1% | 7,7%  -8,6%  -6,7% | 16,2 11,2 34| 4,0%
0,0% [Banvida 249 | 105 255 702 | 0,4 1264 1264 - - 53 11,1% - - n.a. 13,2 - 1,5 0,0%
0,8% |Calichera 880 | 500 931 | 2594 | 35 61,8 618 - - 127 20,4% - - -38,8% | 20,5 - 42| 55%
0,0% |Invercap 3.800 | 2.827 5564 | 1.119 | -1,3 373 373 - - 8 -2,5% - - -124,5% | -137,9 - 35| 2,9%
1,5% |Minera 16.000( 12.000 16.650 | 3.940 | 0,5 24,3 24,3 - - 194 4,1% - - 41,8% | 20,3 - 08| 1,3%
0,0% |Quifienco 1.075 | 879  1.100 | 2424 | 56 27,9 27,9 - - 234 9,3% - - -44,7% | 10,4 - 1,0 57%
0,2% |Oro Blanco 7,7 5,9 95 | 1.403 | 1,2 275 27,5 ) - 170 19,4% - - 64,4% | 83 - 1,6 28%
0,0% [Cuprum 19.300( 7.863 19.600 | 684 | 6,9 151,5 1515 - - 95  49,9% - - 644,5% | 7,2 - 36| 98%
0,0% |Habitat 365 | 182 380 719 | 96 93,1 93,1 - - 17 32,6% - - 652,0% | 6,1 - 20| 3,3%
0,8% |Provida 1528 | 580  1.528 | 997 | 132 167,2 167,2 - - 117 21,5% - - -86350%| 85 - 1,8 3,8%
2,3% [Bancode Chile | 455 | 32,0 455 | 7.396 | 7,8 456 456 - - 479 17,7% - - -10,3% | 15,4 - 27| 52%
2,7% |BCI 16.949( 10.335 17.000 | 3.384 | 8,3 63,1 63,1 - - 204 17,3% - - 1,1% | 11,5 - 20| 2,8%
4,6% |Banco Santande| 30,7 | 18,0 31,2 | 11.380 | 58 533 533 - - 719 23,0% - - 18,5% | 15,8 - 36| 37%
1,2% |Corpbanca 410 | 235 410 | 1.787 | 80 69,1 69,1 - - 141 14,5% - - 39,8% | 12,7 - 1.8 6.2%
0,0% |Security 147 | 103 164 702 | 1,9 459 459 - - 56  9,8% - - 92,9% | 12,5 - 12| 46%
1,0% |SM-Chile 67 44,5 70,0 | 1.552 | 4,3 492 49,2 - - - - - - - - - - 3,6%
100% |IPSA 3.581| 2.351  3.583 |175.683] 10,0 50,7 _ 50,7 | 76.859 14.958 7.760 10,5% _ 12,0%| -17,2% __ -3,4% __ -5,0%| 23,1 14,0 2.4
Muestra 795.003] 10,3 57,6 57,5 | 88.513 16603 8796 95% __ 11,0%| -10,7% __ -7,6% _ -10,8%] 19,1 13,9 1.8

* Se ajusta EBITDA de por inversién en empresas relacionadas
** Se ajusta EBITDA de las forestales por el consumo de materias primas propias
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2007 2008 2009E 2010E
Actividad Local
PIB 4,7% 3.2% -1,9% 4,9%
Demanda Interna 7,8% 7,4% -5,4% 7,4%
FBCF 12,0% 19,5% -13,7% 7,9%
Consumo 7,1% 4,2% 0,4% 4,5%
Consumo Privado 6,9% 4,3% -0,8% 4,6%
Consumo Gobierno 8,0% 4,0% 7,5% 4,0%
Exportaciones 7,6% 3,1% -3,3% 7,4%
Importaciones 14,9% 12,9% -10,7% 12,7%
PIB (MMUSS$) 163.878 169.458 155.848 187.265
PIB per capita (US$) 9.873 10.109 9.206 10.955
Precios
Inflacion IPC 7,8% 7,1% -1,3% 2,7%
Inflacion IPCX 6,5% 8,6% -1,1% 2,7%
Inflacion IPCX1 6,3% 7,8% -0,3% 2,6%
Inflaciéon Importada (Prom) 5,5% 14,8% 5,2% -1,5%
Tipo de Cambio Nominal (fdp) 499,3 649,3 532,8 517,7
Tipo de Cambio Nominal (Prom) 522,5 522,5 562,7 516,3
Tipo de Cambio Real (Prom, Afio 1986) 93,6 96,4 95,3 95,0
Salarios Nominales (Prom) 7,5% 8,5% 5,0% 3,3%
Tasa de Politica Monetaria (fdp) 6,00% 8,25% 0,50% 2,50%
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (Prom) 7,1% 7,8% 10,0% 10,3%
Empleo 2,8% 3,0% -0,9% 1,3%
Fuerza de Trabajo 2,1% 3,7% 1,5% 1,6%
Salarios Reales 2,5% -0,1% 3,8% 1,5%
Productividad Media 1,8% 0,2% -1,0% 3,6%
Sector Externo
Balanza Comercial 23.635 8.846 8.182 14.050
Exportaciones 67.666 66.455 52.334 67.167
Importaciones 44.031 57.610 44.152 53.118
Cuenta Corriente (% PIB) 4,4% -2,0% 0,5% 3,5%
Cobre (US$c/Ib) 322,3 312,9 231,5 286,4
Petréleo (US$/barril) 72,7 100,5 61,0 74,3
Fuente: Banco Central de Chile, Estimaciones Bice Inversiones.
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Gerente de Estudios Economia y Renta Fija
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Este informe ha sido elaborado soélo con el objeto de proporcionar informacién a los clientes de BICE Inversiones Corredores de
Bolsa S.A. Este informe no es una solicitud, ni una oferta para comprar o vender acciones, bonos u otros instrumentos
mencionados en el mismo relacionados con las empresas o el mercado que en él se mencionan. Esta informacion y aquella en que
esta basada han sido obtenidas en base a informacion publica de fuentes que en nuestro mejor saber y entender parecen
confiables. Sin embargo, esto no garantiza que ellas sean exactas ni completas. Las proyecciones y estimaciones que se presentan
en este informe han sido elaboradas con las mejores herramientas disponibles pero ello no garantiza que las mismas se cumplan.
Todas las opiniones y expresiones contenidas en este informe, pueden ser modificadas en cualquier tiempo sin previo aviso. BICE
Inversiones Corredores de Bolsa S.A. y cualquiera sociedad o persona relacionada con ella y sus accionistas controladores pueden
en todo momento tener inversiones a corto o largo plazo en cualquiera de los instrumentos mencionados en este informe o
relacionados con la o las empresas o el mercado que en él se mencionan y pueden comprar o vender esos mismos instrumentos.
BICE Inversiones Corredores de Bolsa S.A. puede recomendar eventualmente compras y/o ventas de acciones incluidas en los
portafolios recomendados para posiciones de trading. Las proyecciones y estimaciones presentadas en este informe no deben ser
la inica base para la adopciéon de una adecuada decision de inversion y cada inversionista debe efectuar su propia evaluacion en
funcién de su situacidon personal, estrategia de inversion, tolerancia al riesgo, situacion impositiva, etc. El resultado de cualquiera
operacion financiera realizada con el apoyo de este informe es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza. Los
valores y emisores extranjeros a que se pueda hacer referencia en este informe no se encuentran inscritos en el Registro de Valores
a cargo de la Superintendencia de Valores y Seguros de nuestro pais y no le son aplicables las leyes y normativa que regulan el
mercado de valores nacional. En consecuencia es responsabilidad exclusiva de los inversionistas informarse previamente respecto
de dichos valores y emisores extranjeros antes de adoptar cualquier decisiéon de inversién. La frecuencia de la publicaciéon de los
informes, si la hubiere, queda a discrecion de BICE Inversiones Corredores de Bolsa S.A. Se prohibe citar o reproducir en forma
total o parcial este informe sin la autorizacion expresa previa de BICE Inversiones Corredores de Bolsa S.A.
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° Fondos Mutuos

Productos
BICE INVERSIONES

e Fondos de Inversion

e APV

e Administracion de Activos
e Acciones

o Moneda Extranjera

e Renta Fija

° Asesorias Financieras

Visitenos en www.biceinversiones.cl.

Para una asesoria personalizada, contacte a su Ejecutivo
de Inversion llamando al 600 400 4000
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