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Cierre P/U Semana MoM YTD B tral t i6n d Titi taria d
oA 170 o7 1% 529 16.0% anco central sostuvo su reunion de politica monetaria de
IGPA 19.956 0.0 10w -44% 1320 diciembre en la que decidd mantener la TPM en niveles de
Dow Jones  11.864 12.3 2.6% 20.3% 25% 5,25%. Asi, si bien el sesgo del comunicado vuelve a ser
S&P500 1.219 12,8 -2,9%  -1,5%  -3,1% neutral, menciona que se ha configurado un escenario externo
Nasdag 2.554 21,8 -35%  -32%  -3,7% mas adverso que tendria consecuencias sobre la orientacion de
INCA 100 - L9% - -2,2% -22,4% |3 politica monetaria.

COLCAP 1.565 17,9 -0,8% -0,5% -14.2%
Merval 2.433 - -49%  -7,3%  -30,9%  ElBanco Central de Chile dara a conocer el IPoM de diciembre,
Bovespa 56.097 9.1 -3.7%  -42%  -19,1%  en donde esperamos una reduccion en las perspectivas de
Mexbol 36.046 181 -8.2%  -1.8%  -6,5%  crecimiento para éste y el préximo afo, lo que creemos
- 0 - 0 - 0 ’ . .
UKX 5387 9.7 26% - -2.2%  -B.7%  antregaria espacios para observar recortes en la TPM a niveles
DAX 5.702 9,6 -4,8% -3,6% -17,5% de4 50%
CAC 2.972 8,7 -6,3% -3,0% -21,9% ) 0.
BEX 8.208 5 52% 12% -16.8%  Mercados internacionales
et 8.a02 100 e 98% 9% na semana a la baja exhibieron las plazas mundiales, por
Kospi 1.840 18,1 -1,9% 0,0% -10,3% S J . ., p . . ! p
Hang Seng  18.285 8.3 16%  -11% -206% 10S retrocesos de los primeros dias, influenciados por las
SHComp 2.225 11,7 23,9% .79% -208% advertencias de las clasificadoras de riesgo, referenets a
posibles recortes de ratings en la Zona Euro, dadas las
= MAYORES VARIACIONES insuficientes decisiones alcanzadas en la cumbre de la UE. A lo
- Var, ) - Var, anterior se sumo la falta de nuevas medidas para estimular el
Alzas Clerme  qom. (o9 232 Clerre  o.m (o crecimiento por parte de la Fed, y datos economicos mixtos en
Invermer 1450  94% Calichera-A 6400 -285% EE.UU.
ile- 0, ina-| - 0, .
esalco A s ites s -1z, ~
Provida 51400 290/“ . 2105 1230/“ Las bolsas MILA se acoplan al desempeiio de las plazas
Vi ) . X -12, . .
o bo1e0 260/“ oo o 1140/“ internacionales, donde el IPSA, el COLCAP y el INCA
o 0% LroBlanco ’ 4% registraron caidas de 1,1%, 0,8% y 1,9%, en cada caso.
Forus 13900 22% LaPolar 3200  -9,9% o _ _ o
IAM 788,0 1,8%  Norte Grande 56 -74% Inicio de cobertura de Hites, con precio objetivo de $374 para
Habitat 6001 17%  Salfacorp 13010 -64% fines del afio 2012, con recomendacion de Mantener. Lo
Entel 08700 13% SOMB 266000 -63%  anterior se basa en el plan de expansion de la compaiiia, que
Ve 18600 13% Vapores 1040 -63% Incorpora 3 nuevas tiendas por afio hasta 2014 y en mejoras en
eficiencia en el negocio retail, mientras que en el negocio

i . ; . o by
= PRINCIPALES INDICADORES financiero e§ta_1mos aphcand_o una caida desde 50% a 40% en

- ~ la Tasa Méaxima Convencional en 2012. Esto produce un
Clerre Lsem. LHes LATo importante efecto negativo en Hites dada su mayor exposicion
Délar (siuss) 518,0 510,2 510,4 474,3 p . g .. Y P .

a este negocio en comparacion con el resto de retailers
cobre (vs9 396 39 %90 32z chilenos, por lo que vemos un upside limitado para la
Petréleo (uss) 94,4 99,9 103,1 88,4 lori ,"ﬁd I q ion P p
Cel. NBSK (uss)  846,4 853,3 893,5 949,0 valorizacion de fa accion.

Acero (uss) 635,0 635,0 625,0 515,0 Por otro lado, el volumen transado promedio diario fue de
Azlcar (uss) 599,7 605,2 635,6 767,3 $81.501 millones, un 18,2% inferior al promedio del 2010.
BCP-10 5,27% 5,39% 5,56% 6,09% . .

BCU-10 2,58% 2,68% 2,87% 2,030 ~ Commodities y délar )

GT-10 1.85% 2.06% 2.00% 3.42% Las principales materias primas mostraron resultados

negativos. Por un lado, el petréleo registré una caida de 5,5%
alcanzando los US$94,4 el barril, mientras que el cobre
presentd una disminucién de 5,7%, cerrando en US$3,36 la
libra. Finalmente, la moneda nacional se deprecié, con un alza

= PROYECCIONES BICE INVERSIONES
Bice 11  Bice 12 Bcentral 11 Bcentral 12

PIB (Var.%) 62 44 6250675 425525 4 $7.9, cerrando en $518.0.

Demanda Interna (Var.%) 91 49 91 45

Balanza Comercial (MMUS$)  7.780 13.024 12.700 8.300 En las noticias de la semana destacamos:

Cuenta Corriente / PIB (%) 05 07 -10 21 (i) Flujos Netos de AFPs y FF.MM a noviembre; (ii) Potasios de
TPM (fdp) 525 4,50 - - Chile es inscrita en Bolsa de Comercio de Santiago; (iii) CCU
IPC (Var. %) 28 28 33 29 anuncia compra de 49% de Bauzd en US$10 millones; (iv)

Autoridad de Brasil aprueba fusibn de LAN y TAM con
restricciones; (v) SQM emitiria bonos por hasta UF2,5 millones;
(vi) Vapores fija en US$0,2045 el precio por accion para
aumento de capital ; (vii) Fiscalia Nacional Econémica investiga
posible colusiéon en Supermercados y; (viii) Bolsa de Comercio
de Santiago publica segunda simulacion de IPSA 2012.
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ECONOMIA NACIONAL

El Banco Central de Chile sostuvo su reunion de politica
IMACEC monetaria de diciembre, en donde decidi6 mantener la TPM
en su nivel actual de 5,25%. De este modo, el Consejo no

6% alter¢ dicho tipo de interés por quinto mes consecutivo, con
6

14% | lo que ésta finaliza el ejercicio actual 200Pb sobre lo
iéi observado en diciembre del afio previo.
8% A
6% | Por un lado, el comunicado menciona que las economias
‘2‘; desarrolladas se mantienen avanzando a un lento ritmo de
0% | crecimiento. Mas aun, destaca que a pesar de las medidas
2% A informadas por las distintas entidades gubernamentales, la
Py V\r/ incertidumbre global y las tensiones en los mercados
8% financieros no han disminuido.
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—— Cambio IMACEC 12M Por otro lado, se menciona que el producto nacional ha
o . presentado una evolucion inferior a la proyectada, no
Teérminos de Intercambio obstante, la demanda interna continia evidenciado una
dinamica expansiva y las condiciones del mercado laboral se
6.50 1 77?0 mantienen estrechas. De todos modos, es importante notar
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que el Consejo ha observado mayores restricciones en las
condiciones de otorgamiento de crédito local, lo que
estimamos responderia a un potencial resguardo de la banca
a los problemas internacionales. En cuanto a la inflacién, se
informa que su trayectoria ha superado las expectativas
previas, lo que se atribuye al avance de precios que creemos
han sido afectados por problemas de oferta (Combustibles y
420 Alimentos), mientras que los indicadores subyacentes
permanecen avanzando a tasas acotadas.

——TiT (cobre/petréleo) —— Délar

Monedas Finalmente, el Consejo menciona que se ha configurado un
escenario externo mas adverso que el contemplado
670 1 29 previamente_, situaciéon _ que_’ probablerpfente tend_ré
27 consecuencias sobre la orientacion de la politica monetaria,
620 25 aungue los cambios futuros en la TPM dependeran de las
570 | 23 implicancias de las condiciones macroeconémicas internas y

o an externas sobre las perspectivas Inflacionarias.
470 | ij En funcion de lo a_nterior, creemos que es cue§tic’)n de tiempo
120 1'5 observar una baja en dicha tasa de interés, lo cual se

concretaria durante el primer trimestre del préximo afio. De
hecho, entendemos que la persistencia de las tensiones
—— Dblar ($/dolar) —— Real (r$/ddlar) financieras globales han conducido a que no sélo el sector
exportador nacional enfrente complicaciones, sino que
ademas los agentes locales comiencen a postergar sus
decisiones de inversion y gasto en bienes durables como
medida de resguardo, situacion que queda reflejada en las
mayores  restricciones de otorgamiento de crédito
establecidas por la banca. Asi, creemos que durante el afio
2012 el Banco Central llevaria a cabo un proceso de bajas
en la TPM, para llevarla a niveles de 4,50% hacia mediados
de dicho ejercicio.

Ene-05 Oct-05 Jul-06 Abr-07 Ene-08 Oct-08 Jul-09 Abr-10 Ene-11 Oct-11

Perspectivas: en base a los problemas enfrentados por el
escenario internacional, la moneda local presentd6 una
depreciacion de $7,9 a $518,0. Asi, creemos que la proxima
semana el tipo de cambio oscilaria en un rango de $508 a
$528.

Z BICE INVERSIONES ‘ SEMANA TERMINADA EL 16 DE DICIEMBRE



Ventas de Comercio Zona Euro y EE.UU.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

En la semana que finaliza, la atencion estuvo centrada en los
acontecimientos en economias desarrolladas y sus
perspectivas de crecimiento.

En primer lugar, destacaron las cifras de actividad publicadas
en EE.UU., las cuales si bien registraron un menor
desempefio, aln continlan evidenciando un proceso de
recuperacion econdmica. Asi, aunque se observé una
inesperada baja mensual de 0,2% en la produccion industrial
en noviembre, es de esperar una recuperacion de ésta en los
proximos periodos, por cuanto parte del retroceso
mencionado se debid a los problemas de abastecimiento de
insumos provenientes desde Tailandia, a raiz de las
inundaciones registradas en dicho pais, lo cual deberia
eventualmente revertirse en los préximos meses. Mas audn,
debemos notar que los indicadores de confianza industrial
regional han presentado mejoras, en donde destaco el
avance de 6,7 puntos a 10,3 puntos en el indice de confianza
publicado por la Fed de Filadelfia, alcanzando su mayor nivel
desde abril del presente afio. Por otro lado, y a pesar del alza
de sélo 0,2% en las ventas de comercio de noviembre, los
recientes incrementos en los indices de confianza de
consumidores desde los bajos niveles observados, permitiria
preveer que el gasto mantendria un positivo avance en los
proximos periodos.

De este modo, y a la luz del mejor desempefio que evidencia
la actividad estadounidense, la Reserva Federal mantuvo los
programas de estimulo para la actividad en su Ultima reunion
(tasa de interés en 0,25% hasta mediados del afio 2013 y
operacion Twist hasta finales de junio de 2012). No obstante,
la autoridad estaria atenta a la evolucion de la economia en
los préximos periodos, en vista de los riesgos a la baja sobre
el crecimiento producto de los desafios fiscales de
economias desarrolladas y por los potenciales efectos
adversos de la persistencia de las tensiones financieras
sobre los agentes.

En cuanto a la Zona Euro, se publico el indice de confianza
compuesto PMI para el mes de diciembre se situ6 en terreno
contractivo por cuarto mes consecutivo, lo que junto a las
debilidades presentadas por la demanda interna, comienzan
a confirmar las perspectivas de un proceso recesivo en la
economia de la Regidén, aunque éste presentd una
inesperada mejora al avanzar desde 47 puntos a 47,9
puntos.

Finalmente, en economias emergentes, en Brasil se dio a
conocer el indicador de actividad mensual de octubre, el cual
presenté una baja mensual de 0,3%, registrando asi su
tercera caida consecutiva, al mismo tiempo que acumula un
avance interanual de so6lo un 0,6%. De este modo, dicha
economia continda mostrando sefiales de debilidad hacia el
Gltimo cuarto del afo, bajo lo cual el Banco Central persistiria
en su estrategia de entregar un mayor estimulo a la actividad
mediante nuevos recortes en su tasa Selic.

Perspectivas: es de esperar una recuperacion en la
actividad estadounidense en el corto plazo desde el menor
desempefio registrado en noviembre, en vista de la mejora
gue han presentado diversos indices de confianza sectorial.
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RENTA FIJA

El Banco Central de Chile daré a conocer la préxima semana
el IPoM de diciembre, el cual incorporara sus nuevas
proyecciones para el bienio venidero. De este modo,
creemos que el principal cambio en su escenario base
provendra de las menores perspectivas de crecimiento para
el préximo afo, y de cémo dicha situacion derivaria en una
estrategia de politica monetaria mas expansiva a la
propuesta anteriormente. De hecho, segun nuestras
proyecciones el Banco Central tendria espacios para
decretar tres recortes por 75Pb durante el primer semestre
afo, lo que conduciria a la TPM a niveles de 4,50%.

En funcién de lo anterior, debemos recordar que en un
proceso de bajas en la tasa de politica monetaria, la curva de
rendimiento nominal (luego de presentar una aplanamiento
en los meses previos como el que hemos observado hasta
ahora), tiende a aumentar su pendiente, debido a la
disminucién que registran las tasas de interés de corto plazo,
las que incluso superarian potenciales variaciones en los
tipos de interés de papeles de mayores duraciones. En este
punto creemos importante notar que, si bien las rebajas en la
tasa de instancia monetaria que esperamos ver el afio 2012
y las complicaciones del frente externo, segin nuestros
modelos las tasas de interés de papeles de mayores plazos
se encuentran en niveles excesivamente bajos, los que
incluso no son posibles de justificar con el escenario mas
expansivo contenido en la Ultima Encuesta de Expectativas
Econdmicas.

Con respecto al mercado renta fija internacional, las tasas de
bonos del Tesoro estadounidense evidenciaron descensos
en sus plazos mas largos. Lo anterior, se explic6 por un
incremento en la aversion al riesgo por parte del mercado
debido a las complicaciones politicas que evidencia la Zona
Euro. De esta manera, el mayor refugio por parte de los
inversionistas se debid6 a un potencial aplazamiento en
concretar la entrega de un préstamo de US$261.000 millones
al FMI, con el fin de incrementar su capacidad de accion en
asistir a las naciones que presentan complicaciones
financieras. Asi, las tasas de bonos del Tesoro
estadounidense de 10 y 30 afos registraron bajas de 21Pb y
25Pb, respectivamente, con lo que alcanzaron niveles de
1,85% y 2,85%, en cada caso.

Por lo tanto, en la medida que se observe una mejora en la
situacion fiscal de economias desarrolladas conducente a
disminuir las tensiones financieras, la presion a la baja en los
tipos de interés en doélares podria comenzar a disiparse. Si a
lo anterior sumamos la favorable evolucion en los datos
reales de actividad en EE.UU. exhibidos en las Ultimas
semanas, podria conformarse un escenario en que existan
espacios para observar alzas en las tasas de bonos Treasury
en los periodos venideros.

Perspectivas: a la espera del inicio del proceso de recortes
de tasas, pero considerando el bajo nivel en el que se
encuentran las tasas de mayores plazos, esperamos que la
curva de rendimiento nominal comience a presentar un
aumento en su pendiente en los proximos meses.
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Estados Unidos

Mercados EE.UU. (Base 100 = Ene 06)
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Una semana con resultados negativos se vio en los
principales indices estadounidenses, donde el Dow Jones, el
S&P y el Nasdaq mostraron bajas de 2,6%, 2,9% y 3,5% en
cada caso.

Esta semana, Fitch rebajé la clasificacion de riesgo de
algunos bancos entre los que destacan Goldman Sachs,
Bank of America (BofA) y Citigroup, argumentando mayores
desafios a nivel de desarrollo econémico y cambios
regulatorios. En tanto, mantuvo las clasificaciones de Morgan
Stanley y JP Morgan.

Por otro lado, Intel recort6 sus previsiones de ingreso para el
4T11 desde US$14.200 millones a US$13.400 millones,
principalmente por problemas asociados a la cadena de
abastecimiento de discos duros, que implicaria reducciones
en existencias, lo que se transmitiria también al 1T11.

Finalmente, Fedex reportd6 un crecimiento de 76,0% en su
utilidad neta en el segundo trimestre fiscal 2012, la que
alcanzé US$497 millones, asociado a una fuerte demanda en
mensajeria particular y mejoras en eficiencia. En esta linea,
la compafiia anuncié también la adquisicion de 27 aviones
Boeing 767-300E, lo que le permitira futuras mejoras en
eficiencia.

La préxima semana seran relevantes las Construcciones
Iniciales, Ventas de Viviendas, Indice Fed de Chicago, PIB,
Consumo Personal, Peticiones de Desempleo, Confianza U.
de Michigan, Indicadores Lideres, Ordenes de Bienes
Durables, Ingreso y Gasto Personal y las Ventas de Nuevas
Viviendas.

Mercados Europeos (Base 100 = Ene 06)
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Los principales indices accionarios europeos cerraron la
semana con resultados a la baja. EI FTSE (Reino Unido), el
DAX (Alemania), el CAC (Francia) y el IBEX (Espafia)
presentaron decrecimientos de 2,6%, 4,8%, 6,3% y 5,2%
respectivamente.

Al igual que en EE.UU., el sector bancario en Europa se vio
afectado por la baja en la clasificacion que realiz6 la agencia
Fitch, que rebajo la clasificacion de Deutsche Bank y BNP
Paribas, mientras que mantuvo las de UBS y Societé
Generale. En esta misma linea, Deutsche Bank anunci6 la
venta de una parte de su negocio de administracion de
activos, valorada en US$2.600 millones, por las regulaciones
que afectan al sector bancario global tras la crisis de deuda
en la Zona Euro.

En tanto, Credit Agricéle anuncié la venta de una unidad de
inversion privada en US$300 millones, lo que reduciria en
aproximadamente US$1.200 millones sus activos riesgosos
en el contexto de los serios problemas financieros que ha
enfrentado el banco francés tras la crisis de deuda en la
Zona Euro.

Durante la proxima semana seran relevantes la Encuesta
IFO y el PMI Manufacturero de Alemania, la Confianza del
Consumidor e PIB del Reino Unido y la Confianza del
Consumidor y PMI Manufacturero de la Zona Euro.

SEMANA TERMINADA EL 16 DE DICIEMBRE
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Asia
Mercados Asiaticos (Base 100 = Ene 06) Una semana con resultados negativos se observé en los
indices asiaticos, donde el Nikkei (Japén), el Kospi (Corea),
240 550 el Hang Seng (Hong Kong) y el Shangai Composite (China)
210 T igg disminuyeron un 1,6%, 1,9%, 1,6% y 3,9%.
122 | T ;;2 Esta semana, la compaiiia japonesa de juegos opline Nexon
10 | s realizé su apertura en bolsa, con una Oferta Publlca} Inicial
o0 1 280 por US$1.200 millones, la ‘mayor efectu_ada en Japon este
1 235 afio. No obstante, el precio de la accion cayoé un 15,4%
60 1 ¥ 100 desde su colocacion, evidenciando sefales negativas frente
30 1 1145 a las acciones de dicho sector.
0 100
Ene-06 Oct-06 Jul-07  Abr-08 Ene-09 Oct-09 Juk-10 Abr-11 En tanto, la accion del fabricante de camaras Olympus
Nikkei Hang Seng Kospi SH Comp* disminuy6 un 16,7% en la semana, luego de presentar sus

estados financieros reales de los Ultimos 5 afios. Lo anterior,
requisito para permanecer listada en bolsa, eleva los
rumores respecto a la necesidad de la compafia de
encontrar un socio comercial, con el objetivo de enfrentar la
complicada situacion que enfrenta luego de conocerse un
fraude por US$1.500 millones que se arrastré por 13 afios.

La proxima semana serd relevante la publicacion del indice

Lider y la Tasa de Interés en Japon, asi como el PMI
Manufacturero HSBC en China.

Latinoamérica

Mercados Latinoamericanos (Base 100 = Ene 06) png semana con re;ultados a la baja se vio en los prir)cipales
indices latinoamericanos, donde el Merval (Argentina), el
Bovespa (Brasil) y Mexbol (México) el presentaron
disminuciones de 4,9%, 3,7%y 3,2% en cada caso.

Coca Cola FEMSA (KOF), la mayor embotelladora de Coca-
Cola en Latinoamérica, anuncié la adquisicion de la division
de bebidas de Grupo Querentano, en un monto cercano a
US$480 millones. La operacion, que corresponde a la tercera
75 | adquisicién realizada por KOF este afio, se enmarca dentro
5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ de su estrategia de consolidacion en el mercado mexicano, y
Ene-06 OCt-06 JukO7 Abr-08 Ene-09 OCt-09 Jubl0 Abr-11 le reportaria cerca de un 2% de ingresos adicionales.
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Por otro lado, se dieron a conocer traficos de aerolineas

latinoamericanas correspondientes al mes de noviembre. Asi,
en tanto COPA reporté un alza de 21,2% en el trafico de
pasajeros, GOL mostr6 un incremento algo menor, de sélo
6,0%, en respuesta a la salida de algunas rutas, la devolucion
de 2 aviones de su flota y el negativo impacto de la
depreciacion del real. Cabe destacar que ambas companias
se vieron impulsadas por el trafico nacional, mientras que el
internacional presento cifras negativas, en cada caso.

Al mismo tiempo, la proxima semana dard a conocer la

Produccion Industrial en Argentina, asi como la Tasa de
Desempleo en Brasil y México.
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Desempefio IPSA, INCA y COLCAP El PIB de Peru presenté un débil desempefio d_urant_e el mes
de octubre, con una baja mensual de 0,8%, evidenciando un
avance interanual de sélo 5,1% y siendo el menor
crecimiento registrado desde enero del afio 2010. En cuanto
a los sectores econémicos, se indic6é que la actividad estuvo
120 y oW impulsada por el aumento de Comercio y Comunicaciones,
M’“" los cuales exhibieron incrementos anuales de 8,7% y 9,2%.
Por el contario, y en base a los problemas del escenario
externo y las tensiones observadas en la Region de
20 Cajamarca, se informé que Industria manufacturera y Mineria
presentaron retrocesos de 0,8% y 0,7% en cada caso.
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——IPSA —— INCA —— COLCAP economia peruana, no obstante, el ritmo de avances que

ésta presenta aln no permite prever una apertura en sus

Indicadores de Actividad Econémica Mensual MILA holguras de capacidad. Mas aun, y en un contexto de una

inflacion que se mantiene en niveles superiores al rango
meta, la economia sigue siendo impulsada por los sectores
ligados a la demanda interna, por cuanto el menor

100 \/\M dinamismo proviene de aquellas divisiones expuestas al
50 W/\/\\A M frente externo o a complicaciones de indole politica, situacion
00 ‘ : que deberia contener al Banco Central para no decretar

bajas en su tasa de interés en el corto plazo.
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-1004 \/\/\/v La bolsa Peru reflejo un avance de 1,9%. Tras la renuncia
-150 4 del Presidente del Consejo de Ministros, el Presidente de
-20,0 Peru Ollanta Humala realiz6 el primer cambio de gabinete de
Feb-07 Ago-07 Feb-08 Ago-08 Feb-09 Ago-09 Feb-10 Ago-10 Feb-11 Ago-11  su gobierno, reemplazando a 10 de 19 ministros. En esta
—— Imacec Chile YoY —— PIB Per( YoY —— Prod Industrial Colombia Y oY Iinea, el nuevo ministro de Enefgfa y Mina51 JOI’ge Merino:
afirm6 que su compromiso es atraer inversiones privadas
Indicadores de Inflacion MILA para el sector que permitan desarrollar los programas
90 sociales prometidos por el gobierno. Por otra parte, la
80 agencia crediticia S&P elevoé el rating de la deuda de largo
70 plazo de Intergroup Financial Services Corp. (IFS), matriz del
60 ~ Banco Interbank, hasta BBB desde BBB-, con perspectiva

50 \\ estable.
:2 \ PN Por su parte, en renta variable, en Colombia el COLCAP
20 W completé una caida de 0,8%, donde destacO a nivel
10 A corporativo: (i) Ecopetrol anuncié que, como parte de
00 / ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ \/j/ ‘ ‘ ‘ estrategia de internacionalizacion, gané la exploraciéon de 7
10 bloques en la Costa del Golfo de México, por lo que
Feb-07 Ago-07 Feb-08 Ago-08 Feb-09 Ago-09 Feb-10 Ago-10 Feb-11 Ago-11 aumentaria su participacion a 119 bloques en esta zona; (ii)
— PCYoY Perd  PCYoY Colombia PCYoY Chie Empresa de Energia de Bogota (EEB), subi6 un 3,3% el

martes, tras la suspension de tres dias por parte del
regulador, luego de la caida de 17% entre el lunes 5y
miércoles 7 de diciembre, por las declaraciones del alcalde
electo del distrito de Bogota referente a una posible fusién de
las compafiias estatales vy; (iii) Canacol Energy anuncié que
el préximo afio hara inversiones por US$150 millones, lo que
incluye la perforacion de 40 pozos totales (16 pozos netos),
siendo 26 pozos de desarrollo y 14 pozos de exploracion,
entre otros.

Z BICE INVERSIONES ‘ SEMANA TERMINADA EL 16 DE DICIEMBRE



IPSA y Volimenes Transados

250.000 T

200.000

150.000

100.000 -

50.000 -

o0
Ene-
10

Mar- May- Jul-10 Sep-

10

Nov- Ene-

10 10 0 1 11

mmmm Monto Promedio Transado Diario

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago

IPSA vs MSCI Global y Emergente

300 7

260 -

220

11

T 4.900

T 4.400

T 3.900

T 3.400

T 2.900

r 2.400

- 1.900

Mar- May- Jul-11 Sep- Dic-11

11

—&—IPSA

60
Ene-05

Ene-06

Desempefio IPSA por Sectores

BANCA

COM & TEC
COMMODITIES

CONST.&INMOB.
CONSUMO

INDUSTRIAL

RETAIL
SALMON
UTILITIES

Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10  Ene-11

—— |PSA Global Emergente

Semana Diciembre YTD 2010
0,2% 3,7% -9,0% 70,8%
0,7% -2,1% 23,5% 25.2%
-0,4% 1,1% -17,3% 33,6%
-5,4% -5,5% -30,6% 115,3%
-0,9% -2,0% -6,8% 40,2%
-0,1% 0,1% -25,0% 60,1%

-2,4%
-3,9%
-2,0%

-3,5%
-5,0%
-1.2%

Evolucién Semanal IPSA

0,60% 1
0,40% +
0,20% -
0,00% +
-0,20% +
-0,40% +
-0,60% -
-0,80% -
-1,00% -
-1,20% +
-1,40% -

Lu

Ju

=BICE INVERSIONES |

Vi

-26,6%
-17,0%

83,2%

-6,0% 3,3%

Semana

BICE INVERSIONES

RENTA VARIABLE LOCAL

Durante la semana, el IPSA registr6 una caida de de 1,1%,
y acumula una contraccion de 16,0% en el 2011.

Alzas: las principales alzas de la semana se dieron en
sectores como: Salmones (Invermar, Australis), Bancos
(BCI, SM-Chile B), AFPs (Habitat, Provida, Cuprum),
Forestal (CMPC, Copec) y en empresas como CCU, IAM,
Besalco, Entel, Forus y E-CL.

Bajas: las principales bajas de la semana se dieron en:
Holdings (Calichera-A, Oro Blanco, Norte Grande,
Quifienco), Salmones (Camanchaca, Aquachile),
Construccion (Paz, Salfacorp), Retail (Hites, La Polar,
Falabella) y empresas como Vapores, Andina-B, Concha y
Toro y SQM-B.

Perspectivas: durante la semana, se publicaron las carteras
tanto del sistema de Fondos Mutuos como de las AFPs,
donde en términos consolidados se registraron ventas netas
en renta variable nacional por aproximadamente US$135,2
millones, lo que se compara negativamente con lo registrado
durante el mes anterior cuando la desinversion total alcanz6
los US$74,5 millones. Lo anterior, se asocia principalmente
a que durante octubre las AFPs fueron compradoras netas
por US$36,8 millones, en tanto que en noviembre vendieron
US$69,4 millones neto. Por su parte, los FF.MM exhibieron
una venta neta por US$65,8 millones, siendo el sexto mes
consecutivo con desinversiones netas durante 2011.

La situaciébn antes descrita, se vio reforzada por la
destruccion de cuotas que se observéd en el ETF de Chile
por aproximadamente US$7,6 millones durante noviembre
(lo que representa una aproximacion de los flujos de
inversionistas extranjeros hacia el pais), destacando que, en
lo que va de diciembre, se ha dado el proceso inverso y se
han creado cuotas por un valor de US$2,9 millones.

Al revisar el detalle de lo ocurrido con los inversionistas
locales, vemos una transferencia entre AFPs y FF.MM.,
destacando principalmente los cruces en compafiias como
Cencosud, Falabella, Colbin, SM-Chile B, Aquachile,
Quifienco, Salfacorp, CCU, CMPC, Gener, SK, Endesa,
Corpbanca, BCl y BSantander.

A nivel agregado, las mayores compras se registraron en
Colban (US$21,9 millones) que se repite como mayor
compra del mes anterior, Parauco (US$14,7 millones),
Cencosud (US$11,6 millones), LAN (US$10,5 millones) y
CCU (US$9,7 millones), mientras que las mayores ventas se
dieron en Entel (US$45,0 millones), Falabella (US$36,2
millones), Chile (US$34,0 millones), SQM-B (US$33,3
millones) y Pilmaiquen (US$20,2 millones).

Por dltimo, es importante mencionar que durante el mes de
noviembre, Banco Santander Espafia anunci6 la oferta
secundaria de un 7,8% de la propiedad de Banco Santander
Chile por cerca de US$1.000 millones, la cual fue realizada
el dia 6 de diciembre, por lo que consideramos que parte de
la venta de los institucionales obedece a la intencién de
participar en esta operacion. Asi, este impacto deberia
revertirse en diciembre recordando que el segmento de
institucionales chilenos se adjudic6 aproximadamente un
20% de la oferta.
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Hites: inicio de cobertura con recomendacion de Mantener

Estamos iniciando cobertura de Hites, fijando un precio objetivo de $374 para finales de 2012, con
recomendaciéon de Mantener. Considerando un upside potencial de 13,0% y un retorno por dividendos esperado
de 3,7%, estimamos un retorno total de 16,7% por accion, lo que se compara con un 16,5% esperado para el
IPSA en igual periodo.

Tesis de Inversion. Sustentamos nuestra recomendacion en los siguientes factores clave:

= Escenario econémico sustenta el crecimiento. Hites es el retailer chileno con la mayor exposicion al ciclo
econdmico, debido a su foco en clientes de bajo ingreso, mayormente sensibles a cambios en el desempleo y
los salarios (aproximadamente 57% de la poblacion chilena). Esperamos que el desempleo se mantenga
estable en torno a 7,3% en 2013, con una expansion promedio de 1,9% en los salarios reales entre 2011 y
2013, lo que sustentaria el crecimiento presupuestado por Hites. Estamos proyectando un 14,5% CAGR para
las ventas retail para el periodo 2010-2013, dada una expansion de 73,8% en los m? totales a 2013 y un
17,9% de crecimiento en las ventas por m?, que alcanzarian $1,84 millones ese afio.

= Plan de Expansion. Incorporamos 3 nuevas tiendas por afio hacia 2013 con 6.500 m? promedio por tienda,
incluyendo las 2 aperturas durante este afio y la remodelaciéon de la tienda en Rancagua. Estimamos un
Capex de US$17,3 millones en activo fijo entre 2011 y 2013.

= Alto descuento sobre comparables se sustenta en el mayor riesgo del negocio. Segin nuestras
estimaciones, Hites se esta transando a 2012E EV/EBITDA y 2012E P/U de 6,5x y 8,7X, lo que se encuentra
35,5% y 61,0% bajo su promedio histérico. Ademas, el descuento en EV/EBITDA es el mayor dentro de
nuestra muestra (Ripley 29,8%; Falabella 24,3%; Cencosud 18,5 %). Sin embargo, creemos que esta
justificado dado el mayor riesgo del negocio de Hites y su mayor impacto a cambios regulatorios.

= Alto impacto de potenciales cambios regulatorios. Hites debiera ser el retailer con el mayor impacto
respecto a cambios regulatorios dada la mayor exposicién al negocio financiero respecto (38,8% de los
ingresos en 2010) y la mayor dependencia de sus clientes objetivo al crédito. Ademas, Hites es el retailer
chileno que cobra la mayor tasa promedio anual. En nuestra valorizacion, estamos incluyendo $100 (26,8%)
de menor precio por accién asociado a cambios regulatorios.

Factores de riesgo. Los principales riesgos de nuestra valorizacién son: (i) deterioro de las perspectivas

econdmicas en Chile; (ii) riesgos de ejecucion, incluyendo retrasos en puesta en marcha y mejoras de margenes
menores a lo esperado y; (iii) cambios regulatorios adicionales
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AFP y FF.MM.: Flujos Netos a noviembre

De acuerdo a nuestras estimaciones, en noviembre las AFPs registraron un flujo neto vendedor por US$69,4
millones, lo que se compara con la inversién neta por US$36,8 millones observada en octubre.

A nivel desagregado, destacan compras en Colbin (US$29,1 millones), Cencosud (US$21,6 millones), SM-Chile
B (US$13,6 millones), CCU (US$11,1 millones) y Parauco (US$9,1 millones). En tanto que las mayores ventas se
dieron en Falabella (US$46,0 millones), Entel (US$35,4 millones), SQM-B (US$25,3 millones), Pilmaiquen
(US$18,1 millones) y Chile (US$17,3 millones).

En tanto, las AFPs acumulan compras netas por US$351,6 millones en lo que va del afio y US$511,6 millones
durante los Ultimos 12 meses. De esta manera, a noviembre las AFPs mantenian inversiones por US$132.577
millones en cartera, representando una disminucion de 7,1% respecto al mes anterior. En tanto que la cifra
alcanza un 6,2% bajo lo reportado a noviembre de 2010, volviendo a registrar una caida anual como ocurri6 en el
mes de septiembre.

Mayores Compras (US$ millones) Mayores Ventas (US$ millones)
Nov-11 ui2m Nov-11 Ui2m

Empresa Compras Empresa Compras Empresa Ventas Empresa Ventas
Colbun 29,1 E-CL 589,2 Falabella -46,0 Entel -402,2
Cencosud 21,6 Bsantander 288,9 Entel -35,4 Endesa -260,7
SM-Chile B 13,6 Ripley 266,5 SQM-B -25,3 Copec -186,1
CCuU 11,1 LAN 210,8 Pimaiquen -18,1  Enersis -181,3
Parauco 9,1 Colbun 187,3 Chile -17,3 CMPC -118,7
Fuente:Superintendencia AFP,Bice Inversiones. Fuente:Superintendencia AFP,Bice Inversiones.

Por otro lado, replicando lo ocurrido durante los Gltimos cinco meses, en noviembre los FF.MM. registraron ventas
netas por US$65,8 millones en acciones locales.

A nivel desagregado, destacan por el lado de la compra destac6 Falabella (US$9,8 millones), CFR (US$8,0
millones), LAN (US$5,8 millones), Parauco (US$5,6 millones) y E-CL (US$4,5 millones). Mientras tanto, por el
lado de la venta destac6 Chile (US$16,7 millones), BSantander (US$11,2 millones), Cencosud (US$10,0
millones), SM- Chile B (US$9,9 millones) y Entel (US$9,6 millones).

En un horizonte de 12 meses, en Noviembre los FF.MM. acumulan ventas netas por US$740,9 millones.

Al término de noviembre, los FF.MM. mantienen un total de US$2.591 millones en acciones locales, un 10,6%
menor a lo que mantenian a octubre de este afio, y un 40,1% bajo noviembre de 2010.

Potasios de Chile: es inscrita en Bolsa de Comercio de Santiago

Mediante un comunicado oficial, se dio a conocer la inscripcion de Potasios de Chile S.A. en la Bolsa de
Comercio de Santiago. Dicha sociedad, que fue originada a partir de la division de Pampa Calichera S.A., se
adjudicara el 36,3% del patrimonio de la entidad original, mientras que la sociedad sobreviviente que conservara
el mismo nombre sera propietaria del 63,7% restante.

En tanto, Potasios de Chile contara con 2 series (A y B), donde la serie B tendra derecho a un 10% de dividendo
adicional pero sin derecho a voto. Por Ultimo, tanto el nimero de acciones como de propietarios de Potasios de

Chile seran equivalentes a los de Pampa Calichera al 30 de septiembre de 2011, y las acciones seran cotizadas
en la plaza local a partir del 14 de diciembre.
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CCU: anuncia compra de 49% de Bauza en US$10 millones

Mediante medios de prensa, CCU dio a conocer la adquisicion del 49% de la pisquera Bauza en un monto
cercano a US$10 millones. De esta forma, la compafila sumaria ventas anuales por US$8 millones y se
adjudicaria un 4% de participacion adicional en el segmento de Pisco premium nacional, totalizando el 33% de
este mercado. Asimismo, el acuerdo contemplaria la distribucion indefinida de la marca, aunque el control de
Bauza se mantendria en manos de la familia con igual nombre.

En resumen, consideramos que la noticia es positiva, al fortalecer el posicionamiento de la compafiia en este

nicho. No obstante, al ser una operaciéon marginal en la escala de CCU, implicando un incremento en ventas
anuales de so6lo 0,46% (sobre una base de US$1.753 millones U12M).

LAN: autoridad de Brasil aprueba fusién con TAM con restricciones

El Consejo Administrativo de Defensa Econdmica (Cade) de Brasil aprobo la fusion entre LAN y TAM con
restricciones, sefialando que la decision total sera dada a conocer el viernes 16 de diciembre, de acuerdo a un
hecho esencial enviado por LAN.

De acuerdo al comunicado, las restricciones de la autoridad antimonopolio serian: (i) desechar una de las
alianzas globales (Oneworld en el caso de LAN y StarAlliance para TAM) y; (ii) liberar dos slots en la ruta Sao
Paulo-Santiago-Sao Paulo, que deben ser traspasados a competidores. Estas medidas son similares a las —c
requeridas por el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia en Chile en su resolucién del dia 21 de ()
septiembre, por lo que creemos que la aprobacion en Brasil es una noticia positiva, aunque esperada, y significa
un avance en la asociacion entre ambas companiias.

Ahora resta, las juntas de accionistas de LAN, donde el 21 de diciembre se votara la aprobacion de las fusion, y
la de TAM, a realizarse el dia 23 de diciembre para votar el acuerdo en el canje de acciones, ademas de listar
Latam en las bolsas de EE.UU., Brasil y Chile, la resolucién de la Corte Suprema y el exchange offer. Con todo,
recordamos que LAN se encuentra en nuestra cartera de 5 acciones por sus favorables perspectivas de
crecimiento.

SQM: emitiria bonos por hasta UF2,5 millones

Mediante un hecho esencial, SQM anuncié la inscripcion de 2 lineas de bonos en la SVS, por plazos de hasta 10
y 30 afios en cada caso, ambas por un monto maximo de UF2,5 millones. No obstante, la compafiia podra emitir
bonos por sélo UF2,5 millones en conjunto entre ambas lineas, lo que equivale a cerca de US$110 millones.

En tanto, el uso de los fondos estaria destinado al pago de pasivos y al financiamiento de inversiones. Cabe
recordar que SQM se encuentra llevando a cabo un plan de inversiones de US$750 millones en el periodo 2011-

2012, para aumentar su capacidad de produccion de potasio y yodo, y cuenta con caja por US$655 millones a
septiembre 2011.
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Vapores: fija en US$0,2045 el precio por accién para aumento de capital

La Compafiia Sudamericana de Vapores (CSAV) anunci6 que el precio por accién para el aumento de capital de
US$1.200 millones acordado a principios de octubre en la junta extraordinaria de accionistas, se fijo en
US$0,2045 por accién (aproximadamente $104), lo que implica que se emitirdn 5.867.970.660 nuevas acciones.
Dicho precio, en su equivalente en pesos, tiene un descuento de 10% respecto del precio promedio del miércoles
7 de Diciembre y un 21% frente al precio promedio de los meses de Octubre y Noviembre de 2011.

Cabe recordar que una vez suscritos al menos US$1.100 millones del aumento de capital, los accionistas
recibiran por cada accion de CSAV una nueva accion de la sociedad matriz de SAAM (SM-SAAM). Este
aumento de capital se enmarca en el proceso de reestructuracion iniciado por la empresa en mayo que incluye
una reduccion de servicios de linea ineficientes, la intensificacion de las operaciones conjuntas de la empresa
con algunas de las principales navieras del mundo y la separacién del negocio de transporte maritimo (SAAM) del
de servicios a las naves y a la carga.

Sector Retail: Fiscalia Nacional Econémica investiga posible colusion en Supermercados

El dia miércoles de acuerdo a versiones de prensa, la Fiscalia Nacional Econémica (FNE) habria realizado una
incautacion de computadores e informacion relevante en distintas cadenas de Supermercados, dentro de las que
se encuentran Cencosud, Tottus, (Falabella), Unimarc (SMU) y Walmart. Lo anterior, en el marco de una
investigacion preliminar y de caracter reservada, que buscaria encontrar posibles indicios de colusion en
segmentos especificos como carnes y productos de limpieza.

Tras conocerse la noticia, las principales compafiias con operaciones supermercadistas transadas en bolsa
registraron caidas, donde la principal perjudicada fue Cencosud, que registré una disminucion de 3,1% en el
precio de su accion, mientras que Falabella (Tottus) cayd 1,7%, en un dia en que el IPSA presentd una
disminucion de 1,1%. En esta linea, a Septiembre de 2011 U12M, el segmento Supermercados en Chile
representa el 24,5% de los ingresos consolidados de Cencosud, siendo el principal negocio de la compaiiia,
mientras que para Falabella, cuyo mas importante negocio son las Tiendas por Departamento, los
Supermercados en Chile representan aproximadamente un 8,0% de sus ingresos totales.

Nuevamente, es importante destacar que la investigacion se encuentra en una etapa preliminar y es de caracter
reservado. De esta manera, ain cuando consideramos que es dificil precisar el impacto econémico final que
tendria una resolucién adversa en este caso, éste debiera ser acotado, ya que la ley (Articulo 285 BIS del cédigo
penal) contempla multas de hasta 30.000 UTA (Unidades tributarias anuales) (US$28,1 millones) por casos de
colusion, lo que se compara con utilidades netas a Septiembre U12M por US$557,8 millones y US$872,0
millones de Cencosud y Falabella respectivamente. Sin embargo, este tipo de hechos aumenta la incertidumbre
en el mercado, lo que podria continuar en el corto plazo.

Con todo, mantenemos nuestra recomendacion de comprar en Cencosud con un precio objetivo de $3.850 a
fines de 2012 y de Mantener para Falabella, con un precio objetivo de $5.000 en igual periodo.
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IPSA: Bolsa de Comercio de Santiago publica segunda simulacion IPSA 2012

El dia viernes, la Bolsa de Comercio de Santiago hizo efectiva la publicacion de la segunda simulacién del IPSA
21012, informando las compafiias que conformarian dicho indice a partir del 2 de enero del préximo afio.

De esta manera, dentro de las compafiias que potencialmente saldrian del indice se encuentran Antarchile, CGE,

La Polar, Norte Grande, Paz, Quifienco y Socovesa. Mientras tanto, las compafiias que ingresarian Aguas-A, E-
CL, CFR, Aquachile, Embonor-B, Pilmaiquén y Security
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Los costos marginales de generacion del SIC durante la segunda semana de diciembre (en el nudo de Alto Jahuel) se
situaron en torno a los US$175,1 por MWh, un 13,8% superior al promedio mensual de noviembre de US$153,9 por MW.

En cuanto a la generacion hidrica, ésta ha aumentado la participacion en el mix de generacién, contribuyendo con un
54,8% de la produccién en lo que va de diciembre, bajo el 62,1% de noviembre y por sobre el 47,6% observado en
diciembre del 2010. A su vez, las cotas de los principales embalses han crecido con respecto al mes previo, superando
los niveles del afio 2010. Sin embargo, la energia embalsada ain se sitia un 26,5% por debajo del promedio de los
ultimos 16 afios en diciembre. De igual manera, la generacion en base a gas natural ha promediado una participacion de
13,4% en lo que va del mes, por sobre el 12,0% de noviembre, pero bajo el 16,8% de igual mes de 2010.
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BICE INVERSIONES

CARTERA BICE INVERSIONES

CARTERAS BICE Inversiones (*)

CARTERA DE5 ACCIONES CARTERA DE 10 ACCIONES
LAN 25% LAN 15%
E-CL 25% E-CL 15%
Cencosud 20% Cencosud 12,5%
Sonda 15% Sonda 12,5%
Ripley 15% Ripley 10%

Gener 9%
SQM-B 8%
Habitat 7%
Aguas-A 6%
CruzBlanca 5%
[ToTAL 100% | [ToTAL 100% |
IPSA Semana -1,1% IPSA Semana -1,1%
Cartera 5 Acciones -0,1% Cartera 10 acciones -0,9%
IPSA (Acumulado)* -16,0% IPSA (Acumulado)* -16,0%
Cartera 5 Acciones* -2,3% Cartera 10 Acciones* -0,1%

(*) Datos considerados desde el 30-12-2010 a la fecha. La cartera esta disefiada considerando
un horizonte de inversié n de mediano ylargo plazo.

Empresa Comentario

[LAN
Positivas perspectivas operacionales que se sustentan en el liderazgo regional de la compafiia. La
aprobacion por parte del TDLC, aunque con mitigaciones, es un paso importante para concretar la
asociacion con TAM. A su vez, a pesar de las alzas del precio del petréleo, creemos que la empresa
cuenta con varios mecanismos para enfrentar dicha alza. Ademas, el fuerte plan de inversiones de
largo plazo llevara los m ltiplos LAN a un nivel mas cercano a su promedio histérico.

[E-CcL |
La accion podria capturar las buenas perspectivas de crecimiento para el SING, dado que sus
principales clientes son mineras, con contratos de largo plazo y una alta indexacién a los costos de
combustibles yotros. La incorporacion en su totalidad en el 3T11 de CTAyCTH (330MW de carbén)yla
entrada del contrato regulado con Emelen 2012 impulsarlos resultados de la generadora.

Cencosud
El modelo multiformato, la diversificacion por pais y la menor exposicién al negocio financiero le dan
una posicién privilegiada entre los retailers chilenos, donde una eventual rebaja en la tasa maxima
convencional tendria un efecto acotado. Ademas, posee un agresivo plan de expansién para el 2011,y
la consolidaciéon del crecimiento en Brasil y Per( le dara impulso a sus resultados. Finalmente, la
compafifa mantiene una linea aprobada de aumento de capital por US$2.000 millones.

[Sonda
Buenas perspectivas de resultados para el afio 2011, producto del buen desempefio en las filiales
extranjeras, especialmente en Brasil. Ademas ,la empresa se beneficiaria del crecimiento en el gasto
en tecnologia que se prevé para el periodo 2011-2013.

[Ripley
Creemos que la compafifa mantiene sdélidos fundamentos, sustentado en un atractivo plan de
inversiones enfocado a duplicar las ventas en Perd y rentabilizar la operacién en Chile. Destacamos
ademas,elbuen manejo de la cartera crediticia, con un adecuado nivel de provisiones.

[Gener
Esperamos importantes avances este afio en los distintos mercados donde opera. En el SING la
entrada de las centrales a carbén dara un impulso a los resultados , mientras que en el SIC se
beneficiara de la mayor generacion térmica para servendedor neto en el mercado spot.

[sQm-B |
El importante crecimiento en volimenes impulsaria los resultados en el mediano plazo, sumado a la
recuperaciéon en precios en varias lineas de negocios, destacando el cloruro de potasio, lo que se
reflejaria en una mejora importante en los margenes. En esta linea, los planes de inversién de la
compafifa para aumentar su capacidad productiva respaldan el crecimiento organico y ratifican las
buenas perspectivas para la accién

[Habitat
Posicién de liderazgo en la industria de Fondos de Pensiones a nivel local, con sélidos fundamentos
de largo plazo. Asimismo, la accién es de caracter defensivo, dado el flujo de caja estable y creciente de
las operaciones,yel presenta atractivo dividend yield.

[Aguas-A
Ajuste en precios tras la colocacion del 30% de CORFO, un atractivo dividend yield, estabilidad
regulatoria hasta el afio 2015 tras la fijacion tarifaria de 2010, defensiva en momentos de alta volatilidad
e interesante upside en el precio.

CruzBlanca
Creemos que la accion combina crecimiento, dado el plan de expansién de US$100 millones para los
préximos 3 afios y la expansion esperada para la industria de salud, ademas de pertenecera un sector
méas defensivo yno presentado en nuestra cartera.
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Ventas Cortas

BICE INVERSIONES

FLUJOS DE MERCADO

p— -
Fgeonen coseonen,  Durante la semana, los mayores aumentos en la posicion de
Cortas ﬁi;;as JJmsge | ventas cortas se dieron en Vapores y SK, mientras que las
Accién 18-Nov-11 25-Nov-11 2-Dic-11 9-Dic-11 16-Dic-11  16-Dic-11 prinCipaleS disminuciones se vieron en BSantander,
LAN 169.853 149.688 158.294 158.169 153.615 12,33 Fa|abe||a, LAN Yy Banco de Chile.

VAPORES 119 103 160 294 3.314 6,92
MULTIFOODS 1.651 1.521 1.582 1.613 1.593 5,54
CHILE 3883 3.955 8351 12857 11874 543 En la tabla podemos ver que las empresas que presentan
SK 920 894 924 915 1.821 2,23 P4
SOANTANDER 308 soan ot o108 coes i una mayor posicion en ventas cortas son LAN, Banco de
RIPLEY 2.090 1.553 1.569 1.599 1.585 1,30 Chl|e, BSantander, VapOreS Yy SQM-B
ccu 1.290 1.074 1.149 1.963 1.382 0,99
ANDINA-B 783 705 1.809 881 569 0,97
CORPBANCA 108 84 199 874 614 0,61
ENDESA 2.357 2.296 2.369 2.057 2.045 0,59
CAP 966 839 1.707 1.724 1.782 0,50
CMPC 1.094 1.011 1.013 1.022 1.051 0,34
CONCHATORO 177 167 174 170 162 0,28
SQM-B 3.773 3.073 3.295 2.898 2.342 0,27
ALMENDRAL 2.167 587 605 29 29 0,12
GENER 100 96 102 101 102 0,11
CENCOSUD 1.018 594 935 925 595 0,07
LA POLAR 13 13 13 12 12 0,04
ENTEL 6 0 0 0 154 0,04
COPEC 344 188 56 56 59 0,02
AGUAS-A 0 0 0 0 25 0,02
ENERSIS 19 0 0 0 17 0,01
Total general 199.006 174.659 190.983 200.365 190.740 10,57

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago
Simultaneas

El stock de simultaneas de la Bolsa de Comercio de Santiago

340000 registré un alza de 0,8%, situandose en niveles de $218.000
290000 millones.
240.000
10000 Al mismo tiempo, en la Bolsa Electronica el stock de
10000 simultaneas present6 una baja de 5,7%, ubicandose en torno
90000 a los $99.000 millones.
40.000 T T T T T T T T T T T

© © ~ ~ oo} © (=2} (=2} o o - -

S ¢ °© 9 9 ¢ © 9 & & o 4

§ 32 8 3 83 82 3 8 3 § 3

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago
Flujos de Fondos Mutuos
1.800.000 160.000 El patrimonio de los fondos mutuos de inversion en renta
1.600.000 140.000 variable nacional presenté una caida de 1,0% durante la
1400000 120.000 semana, totalizando aproximadamente $933.000 millones.
1.000.000 ;googgo

gggggg 60.000 En tanto, el nimero de participes ajustado registr6 una baja
400.000 40.000 de 0,6%.
200.000 20.000
o+ 0

888333888888555888883333549

g g A G g g v
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Patrimonio (MM$) == N° Participes
Fuente: SVS
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BICE INVERSIONES

Calendario del 12 de Diciembre 2011 al 07 de Enero de 2012

CALENDARIO ECONOMICO

Lunes 12 Martes 13 Miércoles 14 Jueves 15 Viernes 16
México Chile Reino Unido EE.UU. Argentina
Produccioén Industrial TPM Tasa de Desempleo PP IPC
Japén Brasil Zona Euro Peticiones Desempleo EE.UU.
Confianza Consumidor Ventas Minoristas Produccién Industrial Produccién Industrial IPC
Pedidos de Maquina EE.UU. Reino Unido Fed de Philadelphia
Ventas Minoristas Tasa de Desempleo Alemania
Tasa de Interés Japén PMI Manufacturero
Alemania Produccién Industrial Zona Euro
Encuesta ZEW PMI Manufacturero
Reino Unido IPC
IPC
Zona Euro
Encuesta ZEW
Lunes 19 Martes 20 Miércoles 21 Jueves 22 Viernes 23
Reino Unido Chile EE.UU. Brasil EE.UU.
Confianza Consumidor IPoM Ventas de Viviendas Tasa de Desempleo Ordenes Bienes Durables
Argentina Zona Euro México Ingreso Personal
Produccién Industrial Confianza Consumidor Tasa de Desempleo Gasto Peronal
EE.UU. China EE.UU. Ventas Nuevas Viviendas
Construcciones Iniciales PMI Manufacturero HSBC Ind. Activ. Fed de Chicago Alemania
Alemania PIB PMI Manufacturero
Encuesta IFO Consumo Personal Zona Euro
Japén Peticiones Desempleo PMI Manufacturero
indice Lider Confianza U. de Michigan

Tasa de Interés

Indicadores Lideres
Reino Unido

PIB
Lunes 26 Martes 27 Miércoles 28 Jueves 29 Viernes 30
China EE.UU. Chile Chile
indice Lider Confianza Consumidor Minuta Banco Central Produccién Industrial
Activ. Manuf. Fed Dallas Tasa de Desempleo
Japén EE.UU.
Tasa de Desempleo Peticiones Desempleo
IPC Alemania
Produccién Industrial IPC
China
PMI Manufacturero HSBC
Lunes 03 Martes 04 Miércoles 05 Jueves 06 Viernes 07
EE.UU. EE.UU. Chile Chile
ISM Manufacturero Pedidos de Fabrica IMACEC IPC
Minuta Fed Zona Euro Brasil Brasil
Reino Unido PMI Compuesto Produccién Industrial IPC
PMI Manufacturero China EE.UU. EE.UU.

PMI Senvicios HSBC

Encuesta ADP

Peticiones Desempleo
ISM No Manufacturero
Noéminas No Agricolas
Tasa de Desempleo
Zona Euro
Confianza Consumidor
Ventas Minoristas
Tasas de Desempleo

Efectivo Esperado Previo
Chile
TPM 5,25% 5,25% 5,25%
Argentina
IPC (MoM) 0,6% 0,7% 0,6%
Brasil
Ventas Minoristas (MoM) 0,0% 0,2% 0,5%
México
Produccién Industrial (MoM) -0,5% - 1,8%
EEUU
Ventas Minoristas (MoM) 0,2% 0,6% 0,6%
Tasa de Interés 0,25% 0,25% 0,25%
IPP (MoM) 0,3% 0,2% -0,3%
Peticiones Desempleo 366K 390K 385K
Produccién Industrial (MoM) -0,2% 0,1% 0,7%
Fed de Philadelphia 10,3 5,0 3,6
IPC (MoM) 0,0% 0,1% -0,1%
Alemania
Encuesta ZEW -53,8 -55,8 -55,2
PMI Manufacturero 48,1 47,5 47,9
Reino Unido
Tasa de Desempleo 0,2% 0,2% 0,1%
Zona Euro
Encuesta ZEW -54,1 - -59,1
Produccién Industrial (MoM) -0,1% 0,0% -0,2%
PMI Manufacturero 46,9 46,0 46,4
IPC (MoM) 0,1% 0,1% 0,3%
Japén
Confianza Consumidor 38,1 38,3 38,6
Pedidos de Maquinas (YoY) 15,9% - 26,0%
Produccién Industrial (MoM) 2,2% - 2,4%

MoM: Crecimiento en meses consecutivos
YoY: Crecimiento con respecto a igual mes del afio anterior
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bla Resumen Valoracién Empres

52 Semanas

1,1% |Andina-B 2,261 | 1.780 2.458 | 3.018 | -0,2 -0,3 2,2 1.837 344 192 24,7% 259% | 10,0%  -6,3% -6,4% 15,7 9,0 39| 4,3%
1,4% |Cervezas 6.217 | 4.720  6.285 | 3.824 9,1 16,3 11,8 1.747 420 221 20,9%  17,9% | 11,3% 7,1% 5,3% 17,3 11,4 36| 3,7%
0,0% |Embonor-B 880 800 998 845 -0,6 -5,6 -5,6 615 102 60 12,0% 11,9% | 11,5% -18,3%  -35,5% 14,0 9,9 1,7| 6,3%

Desempeiio (%)

Locales (Cierre 1
Datos Operacionales (U12M) (MMUS$)

BICE INVERSIONES

Dic 11)

Crec. Acum. YoY

ANEXO ESTADISTICO

Ratios Valoracién

1,2% |Conchay Toro | 944 | 842 1296 | 1.362 | -52 -181 -14,2 766 113 70 94%  7,7% | 83%  -51%  -18,4% | 19,6 155 18] 2,4%
0,0% |San Pedro 370 | 335 461 | 286 | 00 -43 58 258 37 20 55%  7.2% | 12%  20,3% n.a. 14,5 89 08| 68%
0,0% |Santa Rita 139 | 139 150 278 | 00 06  -48 232 28 21 7,1%  6,0% | 22,0% -16,1%  -24,2% | 13,5 143 10| 25%
[23% [Constuccién | | | 2821 | 94 350 313 | 8776 343 22  L1%  62% | 14.2% -106% -1522% | 1264 146 14| |
0,6% |Socovesa 185 | 156 424 437 |-136 -52,0 -47,8 555 40 12 2,8%  32% | 17,4% -10,6% n.a. 37,7 263 11| 1,7%
0,5% |Besalco 725 | 540 1109 | 797 | -83 30,6 -25,2 574 82 37 13,0% 10,7% | 26,3%  93%  20,8% | 21,6 126 28| 1,9%
0,0% |Cementos 715 | 550  1.455 | 365 | 45 -49,9 -49,1 594 72 60  -145% 6,7% | 87%  -347% 1992,3% | -6,1 106 09| 0,6%
0,2% |Paz 210 | 165 599 114 |-250 -57,9 -57,9 122 9 11 72%  1,8% | 196%  na. n.a. 10,5 385 08| 1,9%
1,0% |Salfacorp 1311 | 1.220 1.984 | 1.108 |-115 -242 205 | 1.620 104 44 87%  68% | 27,7% 572%  51% 25,3 17,2 22| 1,3%
[[18.0% [Elécticas | | [ 36.400| 51 75 54 | 26516 7668 2250 103% 128% | 7.0%  7.7% 17.3% | 162 _ 87 17| |
0,0% |E-CL 1.336 | 1.050 1.400 | 2.717 | -1,3 16,7 182 | 1.229 326 155  9,6%  12,0% | 14,4% -48%  -30,1% | 17,6 102 17| 42%
6,3% |Enersis 179,6 | 1690 227,6 | 11.326 | 5,9 -157 -12,0 | 12.711 4.048 894 11,9% 154% | 04%  -99%  -68% | 12,7 64 15| 41%
6,6% |Endesa 760 | 700 908 |12.038| -63 -11,2 90 | 4616 1.829 888 18,7% 14,8% | -2,4% -156% -20,9% | 135 10,8 25| 43%
2,7% |Colbin 1256 | 103,0 1485 [ 4254 | 88 43 59 | 1.277 199 12 -04%  36% | 346% na. na |-3446 27,7 12| 1,2%
1,0% |CGE 2.253 | 2.100 3.150 | 1.813 | -42 -22,4 221 | 4540 575 93 43%  79% | 222% 36%  -351% | 19,5 98 08| 4,9%
1,4% |Gener 273 | 220 296 | 4252 | 08 12,4 153 | 2.143 692 232 9,4%  12,4% | 27,5% 63,1%  36,5% | 18,4 89 17| 83%
[[162% [Foresal | | [26.231| 56 237 212 | 24852 3464 1728 92% 10,0% | 59,7% 123%  13% | 152 100 14 |
5,6% |CMPC * 1.863 | 1.580 2.647 | 7.915 | 56 -246 -21,9 | 4790 1193 600  7,7%  9,1% | 19,5%  7,4% 7,6% | 13,2 86 10| 32%
10,2% |Copec ** 7.041 | 5700 9.500 | 17.674 | 5,6 -22,8 -20,4 | 18.881 2.070 1.040 10,7% 10,8% | 76,5%  17,2%  4,8% 17,0 13 18| 2,1%
0,4% |Masisa ** 48 41,5 80 642 | 55 -346 -333 | 1181 201 88 6,9%  84% | 23,2% -4,9% n.a. 7,3 65 05| 35%
[08% [industial | | [ 549 [ 46 10 99 | 5910 1089 524 162% 139% | 244% 855%  38% | 105 80 L7 |
0,0% |Cristales * 4.650 | 4.650 6.500 | 575 | -41 220 -20,9 520 107 67  11,1% 9,0% | 99%  -64% -742% | 86 79 10| 53%
0,0% |Gasco 3.100 | 2.750  3.400 [ 1.006 | 54 55 54 1775 287 114 15,6% 12,2% | 49,5%  24,6%  37,6% 838 78 14| 55%
0,0% |Edelpa 779 | 725 863 171 | 05 2,7 2,9 95 19 11 161% 17,1% | 3,3%  -9,8%  -13,0% | 14,9 96 24| 71%
0,0% |Enaex 5.200 | 4.950 5.900 [ 1.235 | 08 45 53 514 129 75 17,9% 17,8% | 36,4% 23,6%  -2,4% | 16,4 11,6 29| 3,4%
0,0% |Madeco 244 | 180 300 | 350 | 220 -144 -13,8 446 41 5 -10% 54% | 100% 198%  953% | -722 125 07| 0,0%
0,4% |lansa 371 | 305 779 | 284 | -43 39,9 43,9 607 42 30 10,8% 7.5% | 30,00 -8,0% n.a. 9,6 99 10| 2,7%
0,4% |SK 901 | 652 1250 | 1.870 | -3,6 -17,1 -12,6 | 1.954 466 231 36,8% 21,7% | 10,0% 757%  143,7% | 8,1 69 30| 3,9%
6,2% |CAP* 18.849| 14.200 26.123 | 5.440 | -1,2 22,1 -21,2 | 2780 1.178 491 29,3% 24,8% | 60,9%  97,3%  -21,0% | 11,1 78 32| 28%
2,3% |Molymet 7.350 | 6.690 11.938 | 1.806 | -1,9 -30,8 -30,6 | 1.355 170 102 11,8% 10,2% | 6,9%  26,6%  156% | 17,7 98 21| 22%
5,5% |Soquimich 26.599| 23.000 31.280 | 13.879 | -9,4 57 0,8 2.100 895 490  255% 23,4% | 21,3% 41,6%  40,0% | 283 16,7 72| 0,5%
0,0% |Aquachile 370 | 259 500 827 | 15 na n.a. 18,2% 12,2% | 30,7% 119,5%  435,7% | 11,6 103 21| 0,0%
3,4 -389 -34,1 16,0% 16,0% | 50,6% 1155%  4,6% 11,8 65 19
73 -157 -16,6 | 13.899 1140 556 10,3%  8,4% | 22,9%  16,8%  -4,5% | 23,8 153 25
208 52,1 -50,0 415 43 23 12,8% 12,1% | 257% 20,4%  154% | 10,2 7,8
10,2 -18,7 -19,3 | 9.602 1468 869 16,7% 10,4% | 17,4% 11,9%  150% | 22,0 19,8 37
83 03 3,8 259 67 50,2 28,5% 30,4% | 14,6% 54,2%  49,4% | 138 96 39
12,2 -796 -79,4 | 1.078 135 62 89%  7,8% | 17,3%  4,3%  59,0% 2,5 6,9
43 -17,9 169 160 113 9  11,8% 6,8% | 188% 169%  -9,8% | 13,3 16,5
6,6 -22,7 -20,8 | 2.243 204 116 8,4%  6,8% | 80%  10,4%  39,3% | 159 14,5
n.a. n.a. 82  13,0% 11,1% | 36,6% -3,9%  351% | 24,9 19,5
n.a. n.a. 39 12,4% 10,0% | 14,6% 56,5%  178,2% | 15,5 8,7
0,0% |Banmedica 720 0,5 -0,6 84  27,7% 14,7% | 9,8%  3,0% -1,6% | 151 10,1
0,0% |Aguas 289 | 220 305 | 3.336 | 0,2 235 24,0 680 418 17,6% 14,8% | 9,6%  7,9% 5,4% 16,0 11,6
2,1% |Entel 9.851 | 7.135 10.450 [ 4.500 283 30,1 | 2326 991 383  26,4% 34,7% | 150% 20,2%  20,2% | 118 31 %
1.000  1.350 209 138 | 1.024 168 10,6%  155% | 27,2%  19,0%  -6,3% | 31,4 12,7 3
7,5% |LAN 12.244| 10.049 15.134 | 8.024 | -1,9 -145 -13,9 | 5453 964 370  27,9% 13,7% | 29,9%  0,8%  -18,6% | 21,7 11,8 6,1 %
101 605 27,0 -752 -74,7 | 5678  -816  -872 -91,0% -26,9% | 6,3% -2,0 -3,2 8
2,7% |Antarchile 7.600 | 6.780 10.899 [ 6.698 | 9,0 -258 -24,0 - - 603  9,5% - - 15,5% [ 11,1 - 11| 3,2%
0,0% |Almendral 681 | 545 740 | 1.782 | 54 207 21,3 199 18,5% . . 22,0% 9,0 . 17| 6,0%
0,0% |Banvida 225 | 210 300 621 | 57 -183 -182 - . 7 5% . . n.a. 92,4 - 14| 6,7%
0,6% |Norte Grande 5,6 5,6 9,3 867 |-146 -32,0 -314 - . 306  19,5% . . 850,9% | 2,8 - 06| 3.2%
0,0% |Invercap 4699 | 4200 6.352 | 1.356 | 1,1 -189 -14,4 - - 149 27,1% - - -15,4% | 9,1 - 25| 3,5%
0,8% |Quifienco 1.251 | 1.100 1.843 | 3.249 | 9.6 -183 -142 - - 216 7,1% - - 68,0% | 15,1 - 1,1 10,2%
0,0% |Oro Blanco 7,0 6,9 10,9 | 1.415 | 21,3 -30,8  -30,8 - - 364 20,4% - - 605,8% | 3,9 - 08| 2,2%
0,0% |Cuprum 23.050( 21.299 30.050 [ 801 | -1,4 1.4 2,4 - - 67  32,3% - - -47,3% | 11,9 - 38| 7,8%
0,0% |Habitat 600 | 477 687 | 1.159 | 68 55 4,9 - . 119 30,7% . . 250% | 9.8 - 30| 9,5%
0,0% |Provida 2139 | 1.794 2585 [ 1368 | 22 67  -12 - . 143 25,7% . . -23,6% | 96 - 25| 9,8%
2,6% [Bancode Chile | 69,1 | 56,5 74,9 [11.599 [ 57 43 6,3 - . 779 23,5% . . 7,5% 14,9 - 35| 4,3%
3,8% |BCI 28.583( 22.100 35.083| 5.759 | 0,7 -12,0 -10,1 - . 444 19,4% . . 3,9% 13,0 - 25| 2,4%
4,2% |Banco Santande| 359 | 31,6 442 |13.058 | -6,9 -104 -10,9 - - 818  21,3% - - -12,5% | 16,0 - 34| 42%
1,0% |Corpbanca 696 | 580 882 | 3.363 | 1,5 -12,9 -12,1 - - 238 17,2% - - 4,1% 14,1 - 24| 7,5%
0,0% |Security 165 | 140 223 918 | -7.8 -183 -17.3 - - 80  11,1% - - 1,4% 11,5 - 13| 59%
1,8% |SM-Chile 153 | 120,1 176,7 | 3.524 | -6,0 4,1 10,4 - - - - - - - - - - | 1,9%
100% [IPSA 7.140 | 3.600 5.048 |195.800| -5,2 -17,3 _ -16,0 |108.984 19.567 10.948 15,3% _ 12,5%| 31,9% 7,0% 4.5%]| 17,6 10,8 2,7
Muestra 221.927| 6,0 11,6 10,7 |116.240 21.162 12.726 12,5% _ 11,8%| 23,0% __ 1,0% 8,1%| 16,8 L1 2.1

Se ajusta EBITDA de por inversién en empresas relacionadas
** Se ajusta EBITDA de las forestales por el consumo de materias primas propias

SEMANA TERMINADA EL 16 DE DICIEMBRE DE 2011
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PROYECCIONES ECONOMICAS

=PROYECCIONES ECONOMICAS BICE INVERSIONES

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E
Actividad Local
PIB 4.,6% 3,7% -1,7% 52% 6,2% 4.4%
PIB (MMUSS$) 164.378 170.499 161.384 204.587 238.090 256.889
PIB per capita (US$) 9.903 10.171 9.533 11.968 13.804 14.761
Demanda Interna 7,6% 7,7% -5,9% 16,4% 9,1% 4,9%
FBCF 11,2% 19,4% -15,9% 18,8% 14,8% 6,2%
Consumo 7,0% 3,9% 1,9% 9,3% 8,4% 5,7%
Consumo Privado 7,0% 4,5% 0,9% 10,4% 9,1% 5,8%
Consumo Gobierno 7,1% 0,5% 7,5% 3,3% 3,9% 5,0%
Exportaciones 7,6% 3.2% -6,4% 1,9% 7,5% 2,9%
Importaciones 14,5% 12,6% -14,6% 29,5% 13,5% 4,4%
Agropecuario-Silvicola 0,7% 2,9% -1,1% 1,0% 10,7% 4.2%
Pesca 1,8% 7,6% -7,3% -13,7% 24.8% 10,0%
Mineria 3,3% -5,6% -1,3% 1.2% -2,5% 2.2%
Industria 3,0% 1,4% -6,4% -1,0% 6,2% 1,2%
Electricidad, Gas y Agua -28,8% -1,8% 14,5% 13,7% 9,0% 7,6%
Construccion 4,6% 10,1% -7,9% 3,6% 7,0% 4,5%
Comercio 6,2% 4,9% -3,1% 13,3% 8,2% 5,4%
Transporte 7,3% 3,9% -2,6% 8,5% 7,9% 5,1%
Comunicaciones 12,9% 13,5% 11.2% 10,5% 11,0% 9,9%
Serv. Financieros 9,5% 3,1% -1,7% 7,6% 8,5% 6,3%
Otros 5.2% 51% 1,3% 4.7% 4,0% 3,9%
Precios
Inflacién IPC (YoY) 7.8% 7.1% -1,4% 3,0% 3,8% 2.8%
Inflacion IPCX (YoY) 6,5% 8,6% -1,1% 2,5% 2,7% 2, 7%
Inflacion IPCX1 (YoY) 6,3% 7,8% -1,1% 0,1% 2,0% 2, 7%
Inflacion Importada (Pesos, Prom) 5,5% 14,8% 1,7% -6,1% 3,9% 2,4%
Tipo de Cambio Nominal (fdp) 499 648 503 474 483 489
Tipo de Cambio Nominal (Prom) 530 522 523 559 507 480
Tipo de Cambio Real (Prom, Afio 1986) 93,8 96,2 95,7 90,4 89,0 85,5
Salarios Nominales 7,5% 8,5% 6,1% 4,5% 5,4% 4,9%
Costos Laborales Unitarios 5,7% 7,8% 7,1% 4.2% 4,4% 3,1%
Tasas de Interés y Agregados Monetarios
Tasa de Politica Monetaria (fdp) 5,88% 8,25% 0,50% 3,25% 5,25% 4,50%
BCU-5 (fdp) 2,94% 3,50% 2,78% 2,66% 2,76% 3,01%
BCU-10 (fdp) 2,95% 3,15% 3,30% 2,91% 2,98% 3,25%
BCP-5 (fdp) 6,14% 6,33% 5,43% 5,75% 5,64% 6,18%
BCP-10 (fdp) 6,20% 6,32% 6,25% 6,11% 5,98% 6,38%
M1 Nominal 17,4% 11.2% 15,0% 28,1% 10,6% 13,0%
Colocaciones (Nominales) 19,5% 21,8% 1,7% 8,4% 15,7% 11,7%
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (Prom) 7,0% 7,7% 9,6% 8,2% 7,2% 7,2%
Empleo 2,8% 3,0% -0,7% 7.4% 52% 2,8%
Fuerza de Trabajo 2,1% 3,7% 1,3% 4.2% 4.2% 2,7%
Salarios Reales 2,5% -0,1% 5,0% 2,0% 1,9% 2,0%
Productividad Media 1,7% 0,7% -1,0% 0,3% 1,0% 1,7%
Sector Externo
Balanza Comercial (MMUSS$) 23.941 8.529 14.117 15.855 7.780 13.024
Exportaciones 67.972 66.259 54.004 71.028 81.880 87.264
Importaciones 44.031 57.730 39.888 55.174 74.100 74.240
Cuenta Corriente (%PIB) 4,5% -1,9% 1,6% 1,9% -0,5% 0,7%
Cobre (US$c/Ib) (Prom) 327 311 242 346 394 389
Petréleo (US$/barril) (Prom) 73 100 62 81 94 95

Fuente: Banco Central de Chile, Estimaciones Bice Inversiones.
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Gerente de Estudios Economista Jefe
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Mabel Weber A. Sebastian Senzacqua B.
Analista Senior Sector Eléctrico, Analista, Economia y Renta fija
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Este informe ha sido elaborado so6lo 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 informacién y aquella en que
esta basada han sido obtenidas en base a informacién 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 Gnica base para la adopcion de una adecuada decisidon de inversion y cada inversionista debe efectuar su propia evaluacion en
funcion de su situacion 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 decisién de inversiéon. La frecuencia de la publicacion 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

e Fondos de Inversidn

e APV

e Administracidon de Activos
e Acciones

o Moneda Extranjera

e RentaFija

° 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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