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Destacados de la semana:

En Estados Unidos, aceleracion del crecimiento del PIB en el cuarto trimestre 2009 y
encuesta ISM del sector manufacturero indica mayor dinamismo en enero. En la
Eurozona, continian marcandose las diferencias entre las economias mas sanas,
Francia y Alemania, y las economias mas débiles, Grecia, Espafna e Irlanda. En Japon,
continda la recuperacion del sector manufacturero y de las exportaciones. Las
encuestas manufactureras de China, Brasil e India sefialan sostenido incremento de la
actividad econémica en enero, mientras que en Chile las cifras de actividad industrial
son algo mas débiles de lo anticipado.

En los mercados accionarios, el positivo registro del PIB de EE.UU. del 4T09 no alcanzo
para revertir las pérdidas de inicio de semana. En los mercados de bonos, los
inversionistas locales buscan mayor proteccion de la inflacion, mientras que los
inversionistas internacionales buscan refugio en los bonos del Tesoro. El délar muestra
un fortalecimiento a nivel global, exacerbado en Chile por cambios regulatorios a las
AFPs.

Carteras de Acciones - Febrero 2010.
Resultados Sistema Bancario - Diciembre de 2009
Resultados de Empresas 4T09: Andina, Endesa, Enersis, Entel y Lan Airlines.

Informes de Coyuntura - Proyeccion de Resultados del Cuarto Trimestre de 2009:
Commodities, Eléctrico e Industrial.

Recomendacion de Acciones.
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e Un tono de mayor cautela tifile a los mercados internacionales. Las
bolsas mostraron otra semana negativa. El dolar se fortalecio a nivel
internacional, los precios de materias primas retrocedieron y las tasas
de los bonos de gobierno bajaron ante la busqueda de refugio. Los
inversionistas mantienen la atencién en los riesgos asociados a un
freno mas abrupto del crecimiento econdémico en China, los
problemas fiscales en las economias desarrolladas y la reforma
financiera en Estados Unidos.

e lLa semana pasada, la sorpresa positiva de crecimiento de Estados
Unidos no logr6é quebrar el animo de los inversionistas. Esta semana,
esta por verse el impacto de los positivos resultados de las encuestas
manufactureras que se conocieron el lunes. Las expectativas en
Estados Unidos, Europa, Japon, China, Brasil, India y Rusia mostraron
un tono muy optimista, con varias sorpresas positivas, indicando que
la recuperacion global esta ganando fuerza. El FMI corrigié sus
proyecciones de crecimiento global al alza, desde 3,1% a 3,9% anual en
2010, y 4,3% anual para 2011.

e La recuperacion mundial refleja el empuje de las extraordinarias
medidas fiscales y monetarias que se adoptaron durante la crisis. Sin
embargo, ya se acerca el momento de comenzar a retirar estas
iniciativas. Las dudas de los inversionistas se refieren a la capacidad
del crecimiento global para auto-sustentarse sin estos estimulos. En
las economias desarrolladas se hace necesario corregir la posicion
fiscal y la trayectoria de la deuda publica para mantener la
credibilidad ante los mercados. En las economias emergentes es
necesario corregir la politica monetaria para evitar la creacion de
burbujas financieras y un repunte inflacionario.

e En los casos mas criticos, como Espafa, Irlanda o Grecia, las
autoridades fiscales han debido adoptar medidas de austeridad para
contener el aumento de las tasas de interés y el riesgo soberano. En
Estados Unidos, la proyeccion de déficit fiscal para el presente afio es
equivalente al 10,6% del PIB y, aun a pesar de adoptar medidas de
restriccion fiscal, la deuda publica continuaria creciendo mas rapido
que el PIB durante el resto de la década (77% del PIB hacia 2020). No
queda espacio para nuevas medidas fiscales. Esto sugiere que la
politica monetaria de las economias avanzadas continuara en un rol
expansivo para apuntalar el crecimiento de la demanda, en tanto la
inflacion lo permita.

Informe
Resum

e En las economias emergentes, en cambio, la preocupaciéon es un repunte

de la inflacion. Los datos recientes muestran que el crecimiento continia
acelerandose, que las holguras de capacidad son pocas y que la inflacion,
aunque aun baja, ya comienza a repuntar. Por esta razon, los Bancos
Centrales de China e India ya han comenzado a retirar los estimulos
monetarios, y otros Bancos Centrales, como Brasil, Corea, deberian unirse
pronto. Si estos ajustes son graduales, es posible lograr una convergencia
suave de las economias emergentes sin poner en riesgo la recuperacion
global. Sin embargo, no se pueden descartar escenarios con ajustes mas
abruptos en la politica monetaria que amenacen el crecimiento mundial.

En este contexto de mayor pesimismo mundial, no es de extraiiar que se
haya producido una apreciaciéon del doélar en el mundo, incluyendo a
Chile. El catalizador en nuestro pais, sin embargo, se relaciona con un
cambio regulatorio relativo a las coberturas cambiarias que deben
realizar las AFP’s sobre sus inversiones en el exterior. Hasta ahora, los
seguros de cambio de las AFP’s cubrian mayoritariamente el riesgo dolar-
peso, a pesar de que muchas de sus inversiones estan afectas al riesgo de
otras monedas. La nueva norma de la SAFP limita estos “seguros
cruzados” al 50% de la inversion en el exterior.

La publicacion de esta norma gener6 confusion en el mercado respecto
de un eventual exceso regulatorio de coberturas cambiarias por parte de
las AFP’s, cuya correccion las obligaria a comprar dolares. La publicacion
de las cifras por parte de la SAFP aclar6 la situacion: las AFP’s cuentan
con holguras regulatorias para manejar estos “seguros cruzados”. Mas
aun las AFP’s podrian cambiar la moneda subyacente (ej. dolares vs.
reales) operando en los mercados internacionales, sin afectar la paridad
peso-doélar. Sin embargo, no se puede descartar que las AFP’s finalmente
escojan reducir el monto global de coberturas cambiarias, lo que llevaria
a una menor renovacién de contratos de venta de dolares forward en el
mercado local. Esta situaciéon sumada a un ambiente externo mas
pesimista puede continuar presionando el valor del peso al alza o evitar
un descenso mas rapido en el corto plazo. Sin embargo, si la situacion se
exacerba, existen elementos de correccion que a la larga deberian limitar
la depreciacion del peso: primero, el impacto del tipo de cambio sobre la
inflacion y las tasas locales, y segundo, nuevas ventas de doélares por
parte del fisco para financiar su déficit en moneda nacional.
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Aceleracion transitoria del crecimiento (1/2)
Semana pasada

e La economia norteamericana crecio +5,7% t/t anualizado en el PIB 4T09 y Ordenes de bienes durables
periodo octubre a diciembre, mayor de lo esperado por los
analistas y mejor también del resultado del trimestre anterior, 8%
+2,2% t/t. La aceleracion del crecimiento estuvo sustentada 6% A
principalmente por la menor tasa de reduccién de inventarios, » / \ A /
pero las ventas finales también mostraron una aceleracion. El ' A
mayor impulso de la demanda final provino principalmente de 2% = / \'—/\v/\/ \ /\Vr\ /
la inversion en maquinaria y equipos, favorecida por incentivos \ /\ /
tributarios, mientras que el consumo privado mostr6 una o \ /
desaceleracion tras la finalizacion del programa “Dinero por 2%
Chatarra”. La inversién en construccion continia ejerciendo \ /
una contribucién negativa, aunque principalmente por menor ’4% \ /
inversibon en  estructuras. Las exportaciones netas -6% N
contribuyeron positivamente al crecimiento del PIB en el cuarto — PIBanualizado

-8%
Jun-02 Mar-03 Dic-03 Sep-04 Jun-05 Mar-06 Dic-06 Sep-07 Jun-08 Mar-09 Dic-09

trimestre. Las proyecciones para el primer trimestre apuntan a
una reduccion del crecimiento econémico al +2,5-3% t/t por
una menor contribucion de la acumulacion de existencias.

20%

e Las Ordenes de bienes durables registraron un avance de +0,3% Ordenes bs. durables prom 3ma/a "
en diciembre, menor a lo esperado, pero principalmente por \/g‘—\

, . 10% o=
menores Ordenes de aviones, excluyendo este factor puntual,
las oOrdenes registraron un incremento de 1% mensual. En
contraste, los indicadores del sector inmobiliario nuevamente 0%

. . o w
defraudaron las expectativas. Las ventas de casas existentes y ‘\\

ex. transporte, prom 3m a/a

nuevas mostraron una nueva caida en diciembre mas intensa

/

. . ;. . 10%
de lo esperado por los analistas. Estas cifras estan influidas por
el término de ciertos incentivos tributario a la compra de
vivienda. Los precios de las viviendas contintian mostrando 20% \\/

leves incrementos mes a mes, en octubre (+0,2%), pero dada la
evolucion reciente de las ventas podrian mantenerse
estancados o retroceder en los proximos meses.

-30%

Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09

Fuente: Bloomberg
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Aceleracion transitoria del crecimiento (2/2)

Semana pasada

e Los indicadores de confianza del consumidor mostraron un ISM manufacturero
leve repunte en enero, mejor de lo esperado por los analistas.
La percepcion respecto de la situacion presente contintia en
minimos histéricos, pero mejoran las expectativas respecto de P R
la situacion futura. En concordancia, el gasto de los \,\/\ /_/ v
consumidores continué creciendo en diciembre (+0,2% m/m), » /*/V\A R
mientras que los ingresos aumentaron +0,4% m/m, mas de lo M \%
esperado por el consenso.

60

45
e La Reserva Federal no realiz6 cambios a su objetivo de tasa de
interés (0,25%) y mantuvo el mensaje de tasas bajas por un 40
periodo prolongado, aunque sin la unanimidad de sus \ J
miembros. El disenso se produjo en torno a la extension del 35
periodo de tasas bajas en el contexto actual.

ISM manufactura, nivel

30
Ene-06 Jul-06 Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10

e La encuesta ISM al sector manufacturero subi6 de 54,9 a 58,4
en enero, el mayor registro desde 2004, y muy por encima de
las expectativas de mercado. El mejor registro refleja ganancias Fuente: Bloomberg
en todos los componentes: nuevas oOrdenes, produccion y
contratacion de nuevos trabajadores. La mejora de este ultimo
componente puede ser un anticipo de una sorpresa positiva en
el reporte de empleo para el proximo viernes

Claves de la semana

e [Esta semana se conoceran los resultados de la encuesta de
enero a los gerentes de compra del sector manufacturero
(lunes) y servicios (miércoles), los datos de ingreso y gasto
personal (lunes). A fines de semana se conoceran las cifras de
empleo, anticipaAndose que la tasa de desocupacion se
mantenga sin cambio en 10% y que finalice la destruccion de
empleos. Las cifras de la encuesta manufacturera abren la
posibilidad de resultados mejores en términos de creaciéon de
empleos.
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Se agudizan las diferencias entre las economias europeas

Semana pasada

e La encuesta a los gerentes de compra del sector manufacturero en la
Eurozona avanz6 a 52,4 en enero, una mejora respecto del mes
anterior y del indicador adelantado que se habia publicado
previamente. Este es el mejor resultado de los ultimos 2 afnos y es el
cuarto mes de mejoras. El mayor crecimiento es impulsado por las
principales economias de la region: Francia, Alemania y, en menor
medida, Italia. En contraste, las economias mas débiles, Grecia, Espafa
e Irlanda, muestran una intensificacion de su contraccion y un
empeoramiento de los indicadores en todas sus dimensiones. El mal
desempefio de estas economias no ayuda a calmar los temores
respecto de su deuda publica y refuerza el caso por medidas de
austeridad fiscal en estos paises.

e En Inglaterra, la economia registr6 leve crecimiento en el cuarto
trimestre del ano (+0,1%), dejando atras la recesion. La encuesta del
sector manufacturero marcé 54,6 en enero, el mayor nivel desde 1994
y muy por encima de lo anticipado por los analistas. La recuperacion
fue impulsada por mayores oOrdenes de exportacion gracias a la
depreciacion de la Libra. Asimismo, los precios de las viviendas
registraron un incremento por sexto mes consecutivo. Estos
indicadores muestran que la recuperacion de la economia inglesa
toma mayor fuerza en los ultimos meses.

e En la Eurozona, la tasa de desempleo se mantuvo estable en 10% en
diciembre, en contraste con las expectativas de los analistas que
esperaban un leve aumento. A pesar de la estabilizacion del mercado
laboral, las encuestas de confianza de los consumidores mostraron
un leve retroceso en enero.

o La estimacion de inflacion mostré un aumento de 1,0% a/a en enero,
algo inferior a las expectativas, mientras que el crecimiento del M3
continuia en terreno negativo. Ambas cifras permiten al Banco Central
Europeo (BCE) mantener su politica monetaria expansiva.

Claves de la semana

e En la Eurozona se publicaran la encuesta de servicios (miércoles),
ventas minoristas (miércoles). El proximo jueves se realizara las
reuniones del BCE y Banco de Inglaterra: no esperamos cambios de la
tasa de politica monetaria.

Crecimiento del dinero M3 y Tasa de desempleo Alemania
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Fuente: Bloomberg

www.euroamerica.cl

@© 800 20 84 32



w Inform

EuroAmerica J apé

mundo financiero

Avanzan la produccion industrial y las exportaciones

Semana pasada Inflacion y Tasa de desempleo
e Los indicadores de la ultima semana sefialan que continua la 2,0% ™\
recuperacion del sector manufacturero y de las exportaciones, / \
mientras que los datos de consumo y servicios muestran un 1.0% A/
debilitamiento. Las exportaciones crecieron +12,1% a/a en
diciembre, sobre lo esperado, con el empuje de las ventas a ) /\/\\ f//\ A /\&
China. Asimismo, el sector industrial mostro un crecimiento de o ¥, AV V\q\
+2,2% mensual en diciembre, continuando con la tendencia de N
los ultimos meses, impulsado por mayores Ordenes de bienes -1,0% NN
de capital, que reflejan la evolucion de la inversién en China. La
encuesta al sector manufacturero se ubic6 en 52,5, con un leve 2,0% 4
retroceso respecto del mes anterior, pero manteniéndose en \’_\/
terreno pOSitiVO. o ' ——IPC,vara/a ———1IPC, ex energiay alimentos, var a/a l
e El gasto de los consumidores, en cambio, registr6 una caida de Dic-05  Jun-06  Dic-06  Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08  Jun-09  Dic-09
-1,2% en diciembre respecto del mes anterior, mas intensa de lo
esperado por los analistas. La inflacion se mantuvo en terreno
negativo durante diciembre: el IPC registré una caida de -1,7% 6,0%
anual durante los ultimos 12 meses, mientras que el IPC
subyacente, que excluye las variaciones de precios de alimentos 5,5%
y energia, mostro una caida de -1,2% anual. / \,\
5,0%
e El Banco de Japon no realiz6 modificaciones a su politica /
monetaria y sefiald que la economia estaba tomando mayor 45%
dinamismo por las medidas de politica adoptadas en Japon y el \ A /\/
exterior, pero la recuperacion no tenia la fuerza suficiente para 4.0% — AN\
auto-sustentarse, lo que hace necesario mantener las medidas \/ \/\/
de estimulo a la demanda interna. 3.5%
Claves de la semana o fasa desempleo
e Esta semana se conocera la encuesta al sector de servicios Dic05  Jun-06 DicO6  Jun-07 Dic07 Jun-08 Dic08 Jun-09  Dic09

(miércoles) Fuente: Bloomberg
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Crecimiento se intensifica

Semana pasada

e En China, las encuestas del sector manufacturero confirmaron que la
economia continta creciendo a un ritmo acelerado, con un mayor
impulso de las 6rdenes de exportacion. La encuesta PMI HSBC/Markit
llegb a un nivel récord (57,4) en enero, aunque la encuesta de la
asociacion industrial mostr6 un leve retroceso. Los indicadores de
costos también marcaron un aumento, lo que pone una nota de alerta
sobre la evolucion de la inflacién en China. El FMI proyecta que China
creceria 10% anual durante el presente ano.

e En Brasil, la encuesta al sector manufacturero marcé 57,8 en enero, un
nivel récord desde que comenz6 a publicarse en marzo de 2007, lo
que anticipa una aceleracion del crecimiento econémico en este pais.
En linea con el mayor optimismo empresarial y la caida del desempleo
(6,8% en diciembre), las encuestas de confianza a los consumidores
registraron una leve mejoria en enero. El Banco Central mantuvo la
tasa objetivo en 8,75%, pero proyectamos que en abril se iniciara un
ajuste al alza. El FMI proyecta que la economia brasilefia crecera 4,7%
en 2010, luego de una leve contraccion de -0,4% en 2009.

e En India, la economia creci6é +6,7% en el afio fiscal 2009, y la encuesta
del sector manufacturero registr6 un aumento a 57,6, continuando la
aceleracion de los ultimos meses. Para el presente ano, el FMI proyecta
que India crecera al 7,7% anual. Sin embargo, la inflacion esta
mostrando una aceleracion que ha llevado a las autoridades a tomar
medidas para encauzar el crecimiento a tasas sostenibles.

e En México, los indicadores de actividad y ventas minoristas reportaron
caidas anuales, pero algo menos intensa de lo anticipado por el
mercado. De acuerdo al FMI, el crecimiento de México pasaria de -6%
en 2009 a +4% en 2010, ayudado por la recuperacion de Estados
Unidos.

Claves de la semana

e En Brasil, se publicara la produccion industrial de diciembre (martes) y
la inflacion de enero (viernes).

Brasil: Tasa de desempleo y Tasa de Politica Monetaria
12%

ol AN\ A
” I/ \\\I/ \’\\ I\
o |l ' \v/‘\ut /\

™~

Tasa desempleo Brasil
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Tasa politica monetariaBrasil, annual
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Fuente: Bloomberg
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Minuta revela preocupacion por la evolucion reciente de la inflacion

Semana pasada Tasa de Politica Monetaria

e La minuta de la reunion de politica monetaria (RPM)
mostro un tono cauteloso en relacion a las perspectivas | 4y
inflacionarias y el crecimiento econémico. Ante las

sorpresas negativas sobre la inflacion, “los riesgos para la . / \
inflacion parecian haber transitado del equilibrio hacia o
un sesgo a la baja”. La minuta alude al impacto negativo

de la apreciacion cambiaria y la reduccion de margenes | %%
en los mercados internacionales sobre la inflacion de los
4,5%

bienes transables. En compensacion, el aumento de los

precios de materias primas implica un riesgo alcista. En \
todo caso, la situacion no ha afectado las expectativas | 30x

inflacionarias que se mantienen alineadas con las \
proyecciones del Banco Central. Las cifras de crecimiento | .

economico de noviembre fueron interpretadas ' \

positivamente, pero sin modificar las proyecciones de Tasa de Politica Monetaria
actividad. Mientras que respecto del escenario
internacional, la discusion reconoci6é los avances de la
recuperacion global, pero se enfocod en los riesgos que
involucra comenzar a retirar los estimulos fiscales y
monetarios. En su conjunto, la minuta confirma que el
Banco Central no tiene apuro para comenzar a subir la

tasa de politica monetaria en Chile.

0,0% T T T T T
Ene-06 Jul-06 Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10

Claves de la semana

e indice Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) ,
viernes 5 de Febrero (8:30 A.M)

Fuente: Banco Central de Chile
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Esperamos un crecimiento de 3,0% anual para el Imacec de diciembre (2/4)

Semana pasada Produccion Industrial y Generacion Eléctrica

e El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) publico los
indicadores de actividad economica sectorial y mercado
del trabajo correspondientes a diciembre.

10%

5% A

e La produccion industrial registr6 una caida de -0,3%
respecto del mismo mes del afio 2008, por debajo del 0%
consenso de mercado (+1,2%). Con esta cifra, la industria
mostré una contracciéon anual de -6,7%. Asimismo, las -5% Vs N
ventas industriales descendieron -1,8% a/a acumulando \xA' %
una caida anual del -5,7% con respecto al 2008. Estas Lo \VAR >
cifras son explicadas por el mal desempefio de los
sectores de Elaboracion de productos alimenticios y o
bebidas, Fabricacion de papel y productos de papel, y
Fabricacion de metales comunes. Por otro lado, al Generacién Fléctrica por tipo (GWh)
analizar las cifras desestacionalizadas, la produccion 6.000
industrial muestra se mantiene practicamente sin = Hidraulica ® Térmica ® Ciclo Combinado
variacion respecto del mes previo, indicando que la >:000 n B
economia no esta acelerando.

Produccion industrial — var a/a Heeeees var a/a 3 meses

Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09

4.000
e La generacion eléctrica mostr6 un aumento en doce ‘
meses de +0,1%. Por tipo de generacion, destaca el 3.000
retroceso de +63,7% anual de la generacion de ciclo ‘
combinado. A su vez la generacion hidroeléctrica avanzo ‘

+27,9% a/a, explicando el 49,8% de la generacion total.

2.000

1.000

0
Jun-07 Dic-07 Jun-08 Dic-08 Jun-09 Dic-09

Fuente: INE
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Esperamos un crecimiento de 3,0% anual para el Imacec de diciembre (3/4)

Semana pasada

e La produccion minera mostro un avance de +1,7% anual
durante diciembre, el quinto mes consecutivo de
crecimiento. Este avance se explica basicamente por la
produccion de minerales metalicos, en particular por la
explotacion de cobre, plata, oro y hierro. Ademas,
siguiendo la tendencia de los meses anteriores, los
productos no metalicos presentan una dinamica
contractiva, salvo la produccion de caliza y petroleo que
se increment6 en +1,8% y +0,5% en doce meses
respectivamente. Por ultimo, la produccion minera cerro
el afno con nameros azules (+0,1%) impulsada
principalmente por el cobre que a partir del mes de
agosto comenzo a tener un mayor dinamismo.

e El sector consumo mejora al final del afio. Por un lado,
las ventas reales del comercio al por menor registraron
un avance de +10,1% anual y el afno termin6 con cifras
positivas (+0,8%). Las mayores incidencias positivas
corresponden a productos textiles, vehiculos y articulos
de uso domeéstico, mientras que incidieron negativamente
en el indice fueron la compra de partes, repuestos y
accesorios de automotores y los articulos de ferreterias.
Las ventas reales de supermercados avanzaron +8,6% a/a.
Dos factores contrapuestos que pueden haber incidido en
este resultados son el cierre parcial del comercio por las
elecciones en diciembre y que el ultimo dia de mes
anterior (dia de pago) fuera lunes. El crecimiento
acumulado de las ventas reales de supermercados fue de
+4,9% retomando la tendencia historica del indicador
después de un magro resultado el 2008 (+0,9%).

Produccion Minera y Sector Consumo
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Esperamos un crecimiento de 3,0% anual para el Imacec de diciembre (4/4)

Semana pasada

e El mercado laboral sigue mostrando leves mejorias, la

tasa de desempleo retrocedio 0,5% en el trimestre movil
Octubre-Diciembre dando como resultado un aumento
de 1,1% en doce meses. De ese modo la tasa de
desempleo llegb a 8,6%, menor a la expectativa de
consenso (8,9%), la disminucion de la tasa de desempleo
se debe a un factor estacional, ya que la tasa ajustada por
este efecto no muestra cambios con respecto al trimestre
movil anterior (9,4%). El resultado se descompone en una
expansion de la fuerza laboral de 0,8% y una contraccion
de la ocupacion de -0,4% a doce meses. Con lo anterior,
el ano 2009 cerrd con una tasa de desempleo del 9,7%, la
fuerza de trabajo creci6 +1,3% vy el empleo cayo -0,7%.

A partir de los resultados anteriores, mantenemos
nuestra proyeccion de crecimiento del IMACEC de
diciembre en +3,0% a/a, en linea con las proyecciones de
mercado (+2,9%). Con este resultado, el crecimiento del
PIB en el cuarto trimestre promediaria +1,8% a/a vy el
crecimiento del afio completo -1,7%.

Mercado Laboral
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El repunte del PIB en Estados Unidos no fue suficiente

Internacional IPSA, S&P y MSCI
e A pesar de la lectura positiva del PIB en Estados Unidos, Comparacion fndices Base 100
que se reportdé en 5,7%, por sobre las expectativas del 165
mercado, no logr6 modificar el desempefio de los
mercados. Adicionalmente, las noticias desde China y 145 "f
Grecia mantuvieron mayor aversion al riesgo en los /MW
mercados. 1 W v
e Los indices bursatiles en Estados Unidos cerraron con 105 da .
caidas sobre el final de la semana, el indice S&P 500 bajo ’WW
-1,64%, mientras que el Dow Jones retrocedio -1,04%. Los o y
resultados fueron también negativos en Europa: FTSE (-
2,16%), CAC (-2,13%), DAX (-1,52%) e IBEX (-3,74%). o
e Ameérica Latina cerr6 con resultados negativos: Merval (- —psA — MSCIWorld —5&P500
1,42%), IPC (-1,42%) y Bovespa (-1,24%). 45 ' : : - - ' ' : -
Feb-09 Mar-09 Abr-09 May-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Nov-09 Dic-09 Ene-10
Fuente: Bloomberg
s Monto Transado MM$ —— IPSA
NaCIOl’lal 350.000 3.900
e El mercado bursatil local avanzo6 0,9%. Dada la volatilidad | 300.000 NSNS 3800
de las ultimas semanas, hemos introducido cambios en | /'/V - 3700

nuestras carteras recomendadas: (1) incrementando el
sesgo defensivo y, (2) aumentando el sesgo local en [ ,,000
nuestras recomendaciones. Para detalles, ver laminas 14
y 15. 150000

r 3.600

r 3.500

r 3.400

100.000 VA /7 L 2300

50.000 3200

0 3.100

27-Oct 06-Nov  18-Nov  30-Nov 11-Dic 23-Dic 07-Ene 19-Ene 29-Ene

Fuente: Economatica
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Proteccion contra la inflacion a nivel local, busqueda de seguridad a nivel externo

Internacional Tasas referenciales
Tasas Largas Internacionales
e El fuerte incremento de la volatilidad en los mercados 5.0 50
externos, frente a noticias de restricciones al crédito en —— US10YT —— EUL0YT
China, nuevas regulaciones en el sistema bancario de 45 45

EE.UU. y dudas respecto de la deuda publica de Grecia,
llevaron a un claro retroceso de los activos riesgosos y un o 0
mejor desempeno en los activos refugio, como la renta Mf\\

.. 35 by "Mvv‘ M7 "f’w\\/‘ 35
fija. /\,AM/\,/\ w LA e )
V‘M

e De tal forma, el repliegue en la demanda de activos 0 30
riesgosos llevo a que las tasas de los bonos del Tesoro
mostraran un comportamiento principalmente a la baja,
evidencia de un mayor apetito por este tipo de o . . . . . . . 1,
instrumentos. Los bonos a 2 afos avanzaron 2pb, Feb09  Mar-09 May09 Jun-09  Jul09  Sep-09 Oct-09 Dic09  Ene-10
mientras que los papeles a 10 y 30 aflos retrocedieron
2pb y 4pb, respectivamente.

2,5 2,5

Tasas Largas Nacionales

4,0 7,0
——BCU 10 BCP10
Nacional 6 S
. . s . - 6,0
e La fuerte depreciacion del peso y el retorno del impuesto s NS

; | nV.A ;i MV/V/\UA ™My
especifico de las bencinas a sus valores pre-crisis, llevo a /LM/;]V M\ /V/\/J MV
un sustancial incremento de la demanda por proteccion U\ A A o

2,8
contra la inflacion. \\V;\\\ /JW L 50
[ ] 2.4 VW

En la semana los bonos en pesos a 5 y 10 afios cerraron
con variaciones +21pb y +8pb, mientras que los bonos
denominados en UF a los mismos plazos cerraron con un 2,0 : . . . . . . . 4 40
avances de -4pb y +3pb cada uno. Ene-09 Mar-09 Abr-09 May-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Nov-09 Dic09 Ene-10

Fuente: Bloomberg
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Crecimiento de EE.UU. empuja el dolar al alza a nivel global

Internacional Paridades cambiarias

Monedas Internacionales

e La positiva cifra de crecimiento del 4T09 para EE.UU.

llevo al dolar a un nuevo avance en relacion a una e R, . 1
canasta amplia de monedas. A su vez, la incertidumbre 120 A 101
sobre las finanzas publicas de Grecia permiti6 un 125 i /\q" M 99
retroceso adicional del euro. Por ultimo, el fuerte /N v\f\ JW\ o 07
retroceso de la inflacion en Japoén llevo a las autoridades | } f\/“/ V\V\W\}f’ 'AW\ I"VJ\\A o5
de gobierno a reiterar el llamado al Banco Central para 135 U‘"v
que utilice todas sus herramientas de politica contra la 140 j LJ\A e \’\ — Mo
deflacion. De tal forma, las tltimas cifras de actividad en [V v \W\j\/\u\M\N J/ \\/\_« m o
EE.UU, junto a las dificultades que enfrentan otras e W m 89
economias, ha llevado a wuna consolidacion de la 1,50 v 87
trayectoria al alza del dolar a nivel global. 155 , , , , , , , i
° ASi, el d()lar gané eSpaCiO con I‘eSpeCtO al euro (2’0%)’ la Feb-09 Mar-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Sep-09 Oct-09  Dic-09 Ene-10
libra (0,8%) y al yen (0,5%). En América Latina, el dolar Monedas Latinoamericanas
avanzo 3,9% y 0,9% ante el real brasileno y el peso 650 25
mexicano, respectivamente. \ M F 24
600 V N 23
Nacional W .
e La resolucion de la SAFP que modifica el régimen de 550 N AN 21
inversiones en el extranjero de los Fondos de Pensiones, W \\ L 20
en particular sobre la medicion de las coberturas ~00 \ Vwmwm\w/ 1o
cambiarias exacerbo el retroceso del peso. El dolar s L 1s
terminéd la semana al alza frente al peso, cerrando en 0 .
$531,8/USS$, es decir, casi $33 de aumento. |
—crp —BRL 1.6
400 T T T T T T T — 1,5

Feb-09 Mar-09 May-09 Jun-09  Jul-09 Sep-09  Oct-09 Dic-09  Ene-10

Fuente: Bloomberg
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Carteras de Acciones - Febrero 2010 (1/2)

Carteras

e Nuevas carteras recomendadas:

Cap Masisa
Cartera 12 acciones: BCI, Cap, Chile, Colbun, Copec, Chile Andina-B
Endesa, Enersis, Entel, Falabella, La Polar, Lan y Socovesa. Enersis Besalco

Falabella Ripley

Socovesa Salfacorp

Cartera 6 acciones: Chile, Colbun, Copec, Entel, Falabella
y Lan.

e Desempeno reciente

Desde el inicio de nuestras carteras*, el IPSA ha Des »
registrado un aumento de 20,3%, mientras que la cartera

de 12 acciones ha registrado una ganancia de 44,6%, un

o ; IPSA Cartera 12 Cartera 6

mayor rendimiento que el benchmark, al igual que la N
. . Rentabilidad acumulada* 20,3% 44 6% 59,1%

cartera de 6 acciones, que ha registrado un avance de N
59,1%. Las principales alzas del mes que aportaron a Rentabibdad 2009 L b g
nuestras carteras fueron BCI, Copec y Colbun con Rentabilidad Ultimos 12 meses 48,5% 59,4% 53,1%
rentabilidades de 17,6%, 10,4% y 8,5%, respectivamente. Rentabilidad Enero 6,4% 5,7% 7,8%
En tanto, aquellas acciones mas rezagadas en relacion al Beta 1,00 1,01 1,02
IPSA fueron Masisa, Andina-B y Lan, con retornos de - T e . 6,5% 8.3%

[0) 0, [0)

3,3%, 0%y 1,2%, cada una. Volatilidad : 19,0% 19,9%

*Inicio carteras 11 Diciembre 2007
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Carteras de Acciones - Febrero 2010 (2/2)

Carteras
) Cambios en carteras

En el caso de la cartera de 12 acciones ingresan Cap (5%), Cartera 12 acciones Cartera 6 acciones
Chile (10%), Enersis (5%), Falabella (10%) y Socovesa (5%). Por
otro lado, salen Masisa, Andina-B, Besalco, Ripley vy

. . . Colbun 12% Colbin 20%
Salfacorp. En tanto a la cartera de 6 acciones ingresan Chile
(15%) y Falabella (15%). A su vez, salen Besalco y BCL Copec 12% Copec 20%
Dada la alta volatilidad experimentada recientemente por Chile Lo Chule bom
los mercados externos, la racionalidad en la recomposicion Entel 10% Entel 15%
de nuestras carteras se puede resumir en: Falabella 10% Falabella 15%
(1) Incrementar el sesgo defensivo, incluyendo empresas de Lan 10% Lan 15%
calidad, de flujos y resultados predecibles, solidos balances Endesa 8%
(Copec, Endesa y Entel), con interesantes perspectivas de
. . . La Polar 8%
crecimiento (Colbun, Falabella y Lan) y que ademas se
puedan favorecer de la recuperacion de la actividad y el BCI %
resurgimiento de la inflacion (BCI, Chile y Enersis). Cap 5%
(2) Aumentar el home bias en nuestras recomendaciones, Enersis 5%
favoreciendo compaiias de rapida respuesta ciclica, dadas Socovesa 5%

las mejores condiciones de acceso al crédito y el
fortalecimiento del empleo (La Polar y Socovesa). En el caso
particular de Cap, el negocio de acero esta enfocado
practicamente en un 100% al mercado doméstico, mientras
que en el negocio minero -enfocado en torno a un 87% al
mercado externo- vemos que el riesgo a la baja esta
limitado, dada la estrechez de oferta y bajos inventarios de
mineral de hierro, y el fuerte desempeino de la demanda
China que se espera para 2010.
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Resultados Sistema Bancario - Diciembre de 2009

Semana pasada Resultados del Sistema Bancario
Sistema Dic-09 Nov-09 Mo
® Los préstamos evolucionaron a tasas modestas durante Utilidad (millones de Desos). . ..............ooeiiiinnen o 115.03¢ 100.79% | 14,19
2009, sin embargo, las ultimas cifras mensuales sugieren | Resultado Op. Bruto (millones de pesos) 446.041]  396.741[ 12,49
un repunte. Colocaciones (millones de pesos). .. ....................... ... 70.553.247] | 68.220.280]  3,42%
. : . - ., Colocaciones Empresas/ Colocaciones Totales, (4), .. .......|........! 6L . 613 .. ..39ph
e La diferencia marglnal en participacion de mercado en Colocaciones Personas/ Colocaciones Totales (%) 38,1 38,5 -39 ph
depositos entre los tres primeros actores, configura un | folocaciones Consumo/ Colocaciones Torales 9 ... _|....... 12§ 127 8pb
escenario altamente competitivo dentro de este Colocaciones Vivienda/ Colocaciones Totales (%) 25,5 25,8 -32 ph
SegmentO. Depositos (millones de pesos) 58.569.96(0] 56.093.876 4,49
Provisiones/ Colocaciones Totales (6, .. .................].......... . 2 4 ph
e El efecto del gasto en provisiones va en retroceso, y | [rovisiones/ Colocaciones Vencidas 90, dias omas ) .. .....|.......... 08 . ... 08 .....0pb
esperamos que este aspecto se reﬂeje con mayor nitidez Colocaciones Vencidas 90 dias o mas/ Colocaciones Totales (%) 2,9 3, -6 ph
a medida que el alo vaya avanzando. Proyisiones (millones de pesos). .. ........................].... 1.684.839 1658939 1,6
Colocaciones Vencidas 90 dias o mas 2.043.70 2.015.283] 1,49
e El deterioro en la tasa de crecimiento en utilidades y en ROE (%) 15,1 153 -19 pY
indicadores de rentabilidad habria tocado piso en los ROE o et b S =
meses previos. Sin embargo, nuestras estimaciones | [Gtos. DeApoyo/Res. Op.Bruto ... 449 442 34ph
aproximadas muestran un deterioro en 2009. Gtos. De Apoyo/ Activos Totales 2.3 2.3 -1 pb
e El efecto de los ingresos por tesoreria fue mas visible Variacion de Utilidades y ROE
durante el primer trimestre de 2009. El aporte en el .
resultado operacional bruto fue mas modesto en los PRI T o
trimestres restantes del afio pasado. 25% 172 o ) 1 o1s
e Drivers de corto plazo: o
5% : 19%
e Tendencia positiva de la inflacion. . ' ' e
e Repunte en el mercado de crédito para 15% N Pl
financiamiento de viviendas. e .
e Expectativas de cambios regulatorios ante el inicio T H B g g g g
del nuevo gobierno. D iNdades- amumulado 12mreat Yo¥ Gzauierds) | Rk lerechn) -

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, Estudios EuroAmerica
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Resultados Empresas 4T09 Embotelladora Andina

Puntos destacados

e Las ventas del cuarto trimestre del afo subieron 7,8%
alcanzando los $ 81.590 millones, en linea con nuestras
proyecciones. A su vez, el ebitda fue de $60.038 millones,
también en linea con nuestras expectativas. Las ventas
estuvieron afectadas principalmente por los efectos negativos
del tipo de cambio al consolidar las cifras desde Argentina,
mientras que el efecto fue inverso desde Brasil. El crecimiento
en volumenes fue de 4,3%, nuevamente liderado a nivel de
paises por Brasil (11,5%) y a nivel de productos en las categorias
de agua mineral (37,5%) y jugos (16,4%).

e Las ventas en Chile aumentaron 4,8%, impulsadas por un
aumento leve en volumenes (1%). En Brasil, las ventas subieron
30,4%, variacion explicada por el efecto positivo del tipo de
cambio al consolidar las cifras y por el incremento en
volumenes (11,5%). La franquicia Argentina mostré una
reduccion en los ingresos por ventas de -21,5%, explicada
principalmente por el efecto de conversiéon de cifras, asi como
también por la disminucion de -1,6% en voliimenes.

e A nivel consolidado, el ebitda aument6 21,1%, en linea con
nuestras proyecciones, y el margen ebitda subi6é hasta 25,3%,
desde el 22,6% reportado en el cuarto trimestre del afio previo.
El resultado no operacional registr6 una pérdida de -$7.233
millones, donde los ajustes por correccion monetaria y tipo de
cambio explican en buena medida este desempeno. La utilidad
neta llegd a $32.709 millones, 14,9% inferior a la registrada en
el mismo trimestre del afio anterior, y en linea con las
expectativas de mercado, donde el buen desempefo
operacional de la compaiiia, fue matizado por las pérdidas no
operacionales. Reiteramos nuestra recomendacion de comprar a
$1.890/accion.

Resultados 4T09 Andina

Millones de $ 4T09 4T08 Var.
Ingresos Explotacion | 236.874 1 219.722 |  7,8%
Resultado Operacional | 52.666 | 40.794 {1 29,1%
EBITDA | 60.038 |  49.596 | 21,1%
Utilidad Neta § 32.709 | 38.442 | -14,1%
Fuente: SVS, Estudios EuroAmerica
Ebitda 4T09

$60.038 millones de pesos

Argentina

$9.969 Chile

16%

Brasil
$27.122
44%

Fuente: SVS, Estudios EuroAmerica
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Resultados Empresas 4T09 Endesa

Ingresos en linea, EBITDA algo débil y Utilidad bajo las Resultados 4T09 Endesa
expectativas
Millones de $ 4T09 4T08 Var.
e Endesa entrego6 sus resultados para el 4T09, algo débiles ; ; ; ;
en relacion a las expectativas de consenso. Ingresos Explotacion | 539.868 1  713.320; -24,8%
e A nivel operacional, los ingresos alcanzaron $ 539.868 Resultado Operacional 188.266 08.303 -37.0%
millones, con un retroceso de casi 25% anual, en linea | | _____ . . b e N T
con nuestras estimaciones y las del mercado. Por su ] i L1719
parte, el EBITDA alcanz6 $ 281.782 millones en el 4T09, EBITDA _____________________ 281782340014L17’M)
situandose levemente bajo nuestras estimaciones y a las Utilidad Neta i 117.869 i 117.561 i 0.3%
del consenso. Esta cifra representa una disminucion de i ’ i ’ | 0
17,1% en relacion a igual periodo de 2008. Este Fente: S5 Eetudios FuroAmerica
desempenno operativo se explica por la disminucion de -
las ventas de la compania, el fortalecimiento de peso y EDITDA 4TO09 por pais
menores precios de venta de energia. En la ultima linea,
la utilidad neta lleg6 a $ 117.869 millones en el 4T09, . Chile o Colombia perd Argenting

que si bien se situ6 por debajo nuestras expectativas y
las del consenso, se explica en gran medida por la
pérdida reconocida en relacion con activos de generacion 6%
instalados en el SIC a partir de 1998, principalmente
como respaldo. El ingreso de nuevas centrales y la
llegada de GNL impedirian rentabilizar hacia futuro estos
activos.

e Hacia delante, las positivas perspectivas de crecimiento
en los mercados en que opera, impulsaria ventas fisicas
de energia; mientras que los precios de la electricidad no
deberian mostrar retrocesos adicionales.
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Resultados Empresas 4T09 Enersis

Ingresos y EBITDA en linea, mientras que Resultados 4T09 Enersis
Utilidad se sitia bajo las expectativas
Millones de $ 4T09 4T08 Var.
e Enersis entregd sus resultados para el 4T09, que en B ; ; ;
términos generales fueron buenos a nivel operativo, a Ingresos Explotacion | 1.705.706 | 2.058.123 { -17,1%
pesar de la fuerte base de comparacion. | [T ld """"""""" 1 """"""""" poTTTTTT T A
R t O ' ! 401.938 ¢ 602.177 : -33,3%
e A nivel operacional, los ingresos alcanzaron M$ 1.705 esuaoperacmnar __________________ e e C
millones, con un retroceso de 17,1% anual, en linea con EBITDA 500.947 205.802 -16,3%
nuestras estimaciones y las del mercado. Por su parte,el | ( [ e b
EBITDA alcanzo § 401.938 millones en el 4T09, Utilidad Neta 125455 138.718 1  -9,6%
situandose en linea con nuestras estimaciones y a las del : : :

consenso. Esta cifra representa una disminucion de 16,3%
en relacion a igual periodo de 2008. Este desempefo
operativo refleja por un lado el comportamiento del EDITDA 4TO09 por pais
negocio de generacion y la baja demanda en el negocio
de distribucion en Chile. En la ultima linea, la utilidad
neta lleg6 a $ 125.455 millones en el 4T09, que se situd
bajo nuestras expectativas y las del mercado. Esto se
explica por la pérdida reconocida en relacion con activos 79 6%
de generacion instalados en el SIC a partir de 1998,
principalmente como respaldo, cuyo utilizacion ya no
esta garantizada. A su vez se realizo un ajuste a valor
razonable de activos no corrientes mantenidos para la
venta, que implico una pérdida por $ 21.900 millones.

Fuente: SVS, Estudios EuroAmerica

B Chile ®Brasil ®Colombia Peru Argentina

e Hacia delante, las positivas perspectivas de crecimiento
en los mercados en que opera, impulsaria ventas fisicas
de energia; mientras que presiones inflacionarias
crecientes podrian llevar a alzas en las tarifas en el
negocio de distribucion, por clausulas de indexacion.
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Resultados Empresas 4T09 Entel

Puntos destacados

e Las ventas retrocedieron -11%, alcanzando los $§ 258.255
millones, en linea con las proyecciones del mercado. A su vez,
el ebitda cay6 -2%, también en linea con las expectativas.

e El desempeilo negativo de las ventas se reflej6 en todos los
segmentos de negocios, donde la caida de -7% en el negocio de
telefonia movil, que representa el 76% de los ingresos de la
compafia, se explica por la disminucion de 45% en los cargos
de acceso, asi como también por el retroceso de -16% en los
ingresos medios por cliente (ARPU). Asimismo, la base de
clientes del negocio de telefonia movil crecié 8%, impulsada por
el avance de 13% en el segmento postpago, que estuvo
acompanado de un incremento 5% en en el segmento prepago.
Al mes de septiembre de 2009, Entel cuenta con 6.457.000
clientes en el negocio de telefonia movil.

e Los costos operacionales disminuyeron -13%, y con la excepcion
de los gastos de administracion y ventas que crecieron 13%,
vimos retrocesos en todos los segmentos restantes de la
estructura de costos, donde destacan las disminuciones en
servicios externos, equipos y suministros (-37%), asi como
también en los cargos de acceso (-36%). Con todo, el resultado
operacional se redujo -1%, y a nivel de margenes, aument6
desde el 17% reportado en el cuarto trimestre de 2008 hasta
19% segun las ultimas cifras. El ebitda fue de $103.120
millones, con un margen de 40%, superior al 36% reportado en
el cuarto trimestre del afio previo.

e La utilidad trimestral avanzo 22%, ubicandose en $40.114
millones, en linea con las expectativas de mercado.

Resultados 4T09 Entel

Millones de $ 4T09 4T08 Var.
Ingresos Explotacion 258.255 289.377 -10,8%
Resultado Operacional | 40.018 | 40.430 | -0.8%
‘ERrTDA | 103.120) 105288 2,1%
Utilidad Neta T domal 328060 223%

Fuente: SVS, Estudios EuroAmerica

Ingresos de Explotacion 4T09:
Ch$258.255 MM

Larga Distancia Otras
3%.. Internet Compaiiias de
A%/ Telecom.
i ! 2%

TelefoniaLocal
4%

~ A — Americatel Peru
Servicios de ... . = 2%
Datos
8% “._Otros

4%

Telefonia Movil
76%

Fuente: SVS, Estudios EuroAmerica
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Resultados Empresas 4T09 Lan Airlines

En linea con nuestras estimaciones

e Lan Airlines entregd sus resultados para el 4T09, los que se

situaron en linea con nuestras estimaciones y las del consenso.

A nivel operacional, los ingresos alcanzaron US$ 1.071
millones, con un retroceso de 4% anual, en linea con nuestras
estimaciones y las del mercado. Por su parte, el EBITDAR
alcanzo6 US$ 292 millones en el 4T09, situandose levemente por
sobre nuestras estimaciones y a las del consenso. Esta cifra
representa una disminuciéon de 3,1% en relacion a igual periodo
de 2008. Este desempeno operativo se apoya en la recuperacion
de las cifras de trafico de pasajeros y de carga, bajas en los
costos de combustible; todo lo cual permitié una expansion de
los yields. En la ultima linea, la utilidad neta lleg6 a MMUSS$ 110
en el 4T09, que si bien se situé por debajo nuestras
expectativas, apareci6 en linea con lo anticipado por el
consenso. Cabe destacar que la diferencia entre nuestra
estimacion de utilidad neta y la cifra reportada por la compania
se explica basicamente por un cargo por una sola vez de US$
28 millones relacionado al impacto de la devaluacion del
bolivar de Venezuela en las operaciones de la compafia.

Pese a que en el 4T09 los yields se situaron en niveles
sustancialmente inferiores a los alcanzados en igual trimestre
de 2008, en el margen vemos una mejora. Asi se confirma
nuestra vision positiva en torno a la compania dado por: (1) las
solidas cifras en el negocio de pasajeros, (2) el importante
dinamismo que muestra el negocio de carga, dado el repunte
en la demanda externa, (3) las interesantes perspectivas de
crecimiento tras el anuncio de aumento y renovacion de flota
que hizo la compania durante diciembre, (4) la expansion de
los yields que ya se observa en los datos y, (5) la probable
consolidacion en el sector, a través de actividades de M&A,
donde consideramos que Lan podria ser una empresa target.

Informe
Chile ]

Resultados 4T09 Lan

Millones de US$ 4T09 4T08 Var.
1 1 1
Ingresos Explotacion ! 1.071 | 1.115 ¢  -4,0%
_________________________________ Y U S
1 1 1
. 1 1 1
Resultado Operacional ! 190 ! 214 ¢ -10,9%
---------------------------------
EBITDAR i 292 ! 302 -3,1%
_________________________________ Y U SO
1 1 1
sy 1 1 1
Utilidad Neta ; 110 ¢ 931 17,6%
1 1 1
Fuente: SVS, Estudios EuroAmerica
Indicadores operativos
Indicadores Operativos 4T09 4T08 % Var a/a 3T09 % Var t/t
ASK 10.162,8 9.333,5 8,9% 9.830,5 3,4%
RPK 8.005,1 7.072,6 13,2% 7.575,0 5,7%
Yied basado en RPK (centavos) 9,5 10,9 -12,8% 8,8 8,0%
Factor Ocupacion - Pasajeros 78,8% 75,8% 3,0 pp 77,1% 1,7 pp
ATK 1.086,8 1.048,5 3,7% 973,8 11,6%
RTK 791,5 729,7 8,5% 669,1 18,3%
Yied basado en RTK (centavos) 35,7 43,3 -17,6% 32,3 10,5%
Factor Ocupacion - Carga 72,8% 69,6% 3,2 pp 68,7% 4,1 pp
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Proyeccion de Resultados del Cuarto Trimestre de 2009 (1/4)

Sector Commodities (1/2)

Uno de los principales drivers de la recuperacion de los precios
de los commodities durante el 4T10 corresponde a la demanda
desde China. En efecto, durante la segunda mitad de 2009
tanto los envios como las importaciones chinas de celulosa
alcanzaron niveles record. Lo mismo ocurre con los minerales
de hierro, donde las tasas de crecimiento de las importaciones
de los ultimos tres meses de 2009, se situaron con facilidad
por sobre 50%. Gran parte de esta mayor demanda corresponde
a reconstruccion de inventarios.

Lo anterior, unido a la consolidacion parcial de operaciones
brasileflas adquiridas durante el 4T09, explica el avance en
resultados que anticipamos para las empresas del sector
forestal, CMPC y Copec. Al mismo tiempo, se observa un
importante retroceso en costos, principalmente en energia
eléctrica, lo cual favorece a estas empresas que intensivamente
consumen electricidad en la elaboraciéon de celulosa.

En el caso de CMPC esperamos que los ingresos alcancen
MMUSS$ 905, lo que implicaria un alza de 9,6% en relacion al
4T08. A su vez el Ebitda llegaria MMUSS$ 198. Estos resultados
se explican por mayores volimenes de celulosa dado el retraso
en envios del 3T. También consideramos una consolidacion
parcial de Guaiba. Ademas, mejoras marginales en los precios
en productos de tissue y forestales, darian un impulso
adicional a los resultados.

Para Copec, los principales efectos en resultados seran los
mayores precios de la celulosa y la consolidacién de Tafisa en
el negocio de paneles. En el negocio de combustibles
esperamos un leve retroceso, explicado por menores
volumenes y compensado parcialmente por mayores precios.

Resultados 4T09 (mill US$)

4T09

Ingresos

4T08

Var.

Resultado Operacional

4T09

4T08

Var.

Cap 470,0 364,0 29,1% 42,3 46,9 -9,8%
CMPC 905,0 826,0 9,6% 99,6 48,1 107,0%
Copec 2.810,0 1.811,0 55,2% 182,7 92,0 98,5%
SQM-B 375,0 397,9 -5,8% 123,8 150,8 -17,9%

Utilidad Neta

EBITDA

4T09 4T08 Var. 4T09 4T08 Var.
Cap 24,0 24,0 0,0% 50,0 86,0 -41,9%
CMPC 78,0 -13,0 NA 198,0 160,0 23,8%
Copec 180,0 -81,0 NA 365,0 190,0 92,1%
SQM-B 78,0 120,3 -35,2% 148,0 177,7 -16,7%

Fuente: Estudios EuroAmerica
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Proyeccion de Resultados del Cuarto Trimestre de 2009 (2/4)

Sector Commodities (2/2)

e A su vez, para Cap esperamos una importante mejora en los
ingresos, que llegarian MMUSS$ 470 durante el 4T09, que segin
nuestras estimaciones representaria un avance de 29,1% anual.
Esto se ve apoyado por mejores precios y mayores envios de
mineral de hierro al extranjero; despachos de acero mas
dindmico, aunque compensado parcialmente por el retroceso
en los precios; mientras que el negocio de procesamiento de
acero mostraria mayores volimenes de despacho, con precios
promedio  relativamente  planos. Sin  embargo, el
apalancamiento operativo de la compafnia impide que este
avance en ingresos se vea reflejado nitidamente en el resultado
operacional, que alcanzaria solamente a US$ 42,3, que implica
un retroceso de casi 10%.

En tanto para SQM anticipamos una reduccion de 5,8% en los
ingresos, dado el comportamiento plano de los ultimos
trimestres de los negocios de nutricion vegetal de especialidad,
yodo y derivados, litio y derivados; compensado en parte por la
positiva evolucion del cloruro de potasio y la recuperaciéon en
el margen que han mostrado los quimicos industriales.
Finalmente, el comportamiento estacional para los otros
ingresos de la compaiia tiende a ser algo mas débil en el 4T si
se le compara con el peak que se alcanza durante el tercer
trimestre. Al igual que en el caso de Cap, el apalancamiento
operativo de la compania lleva a que el Ebitda se sitie en
MMUS$ 148, que implica un retroceso de 16,7% en comparacion
al 3TO8.

Resultados 4T09 (mill US$)

4T09

Ingresos

4T08

Var.

Resultado Operacional

4T09

4T08

Var.

Cap 470,0 364,0 29,1% 42,3 46,9 -9,8%
CMPC 905,0 826,0 9,6% 99,6 48,1 107,0%
Copec 2.810,0 1.811,0 55,2% 182,7 92,0 98,5%
SQM-B 375,0 397,9 -5,8% 123,8 150,8 -17,9%

Utilidad Neta

EBITDA

4T09 4T08 Var. 4T09 4T08 Var.
Cap 24,0 24,0 0,0% 50,0 86,0 -41,9%
CMPC 78,0 -13,0 NA 198,0 160,0 23,8%
Copec 180,0 -81,0 NA 365,0 190,0 92,1%
SQM-B 78,0 120,3 -35,2% 148,0 177,7 -16,7%

Fuente: Estudios EuroAmerica
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Proyeccion de Resultados del Cuarto Trimestre de 2009 (3/4)

Sector Eléctrico
e Durante la segunda mitad de 2009 se observd una clara Resultados 4T09 (mill US$)

disminucion en los costos marginales de generacion, debido

Ingresos Resultado Operacional

principalmente a la reducciébn en los precios de los
combustibles para generacion, asi como un menor dinamismo

4T09

4T08

Var.

4T09

4T08

Var.

de la demanda eléctrica, lo cual llevo a una menor utilizacion Colbun 295,0 294,0 0!32/0 90,0 78,9 14’OZ/°
de las planta de respaldo de tecnologia diesel. En el caso |Edelnor 110,1 1339  -17,8% 23,9 43,1  -44,5%
particular del Sistema Interconectado Central, también se [/Gener 435,0 455,0 -4,4% 104,4 109,0 -4,2%

observéO un mayor aporta de la generacion hidroeléctrica, lo
cual desplazo incluso de la base a alguna unidades térmicas
eficientes.

Utilidad Neta

4T09

4T08

Var.

EBITDA
4T08

Si bien en el caso de Colbun los ingresos permanecen [[Colbun 67,0 55,3 21,2% 127,0 105,7 20,2%
practicamente planos en el 4T09 cuando se les comparan con | Edelnor 23,0 30,4 -24,2% 31,5 52,0 -39,3%
igual trimestre del ailo 2008, vemos una importante alza en los | Gener 71,9 44,7 60,9% 139,0 138,0 0,7%

resultados operativos de la compania, que se explica
fundamentalmente por la fuerte generacion hidro y el menor
aporte de las unidades térmicas. También contribuy6é a la
reduccion de costos los menores precios de combustibles. A su
vez, las compras en el mercado spot se redujeron de manera
relevante y se realizaron a menores precios que en 2008.

Gener mostraria caidas en ingresos y resultado operacional,
dada la alta base de comparaciéon y la debilidad de sus
operaciones en Colombia. De tal manera, la compafia no
alcanza a reflejar por completo en sus resultados los menores
costos de generacion en el SIC.

Finalmente Edelnor, continuando con la senda de debilidad
mostrada en los ultimos trimestres, presentaria una caida en
ingresos de 17,8%, al mismo tiempo que el Ebitda llegaria
solamente MMUSS 31,5 en el 4T09, sefialando una contraccion
de 39,3%. De tal manera, la alta base de comparacion impide la
visibilidad de los resultados de Edelnor, en un contexto en que
los de costos de generacion han experimentado correcciones a
la baja.

Fuente: Estudios EuroAmerica
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Proyeccion de Resultados del Cuarto Trimestre de 2009 (4/4)

Sector Industrial Resultados 4T09 (mill US$)

e Masisa mostraria un comportamiento practicamente Ingresos Resultado Operacional
plano en sus ingresos, que llegarian MMUS$ 225, 4T09 4T08 Var. 4T09 4T08 Var.
mientras que las menores presiones de costos permitiran 225,0 231,3 -2,7% 11,3 8,2 37,2%
que el Ebitda alcance MMUSS 51, casi duplicando la cifra
que alcanzo el 4T08. Adicionalmente, la apreciacion del
real tendria un fuerte impacto negativo en los resultados
de la compaiiia, lo cual estaria parcialmente compensado i GEE e EBITDA
por la mejor demanda desde el mercado brasilefio, dado 4T09 4T08 = 4T09 4T08
los estimulos para la adquisicion (y consecuente | Masisa 1,5 15,5 -90,3% 51,0 26,4 93,2%
construccion) de nuevas viviendas.

Fuente: Estudios EuroAmerica
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Recomendacion de Acciones

Cierre del P. Cierre Variacion % EV/ Cap. Bursatil P. Objetivo

29 Enero de 2010 (Ch$) 1s 1m 12 m EBITDA P/U P/VL (US$ mill.) (Ch$) Recomendacion Riesgo
IPSA 3.809,0 0,9% 6,9% 48,5%

Utilities

Colbun 140,0 2,6% 8,7% 28,7% - 20,7 x 1,3x 4.617 160 Comprar Alto
Edelnor 959,0 -0,1% 6,0% 80,9% 46x 6,7 X 1,5x 823 E/R Mantener Alto
Endesa 897,4 -1,3% 4,7% 17,3% 8,2 x 11,7 x 3,6 X 13.841 1.100 Comprar Medio
Enersis 241,0 2,7% 6,4% 32,9% 5,6 X 11,9 x 2,2 X 14.796 250 Comprar Medio
Gener 245,2 3,4% 6,7% 17,6% 7,5X 10,1 x 1,3 x 3.721 280 Mantener Alto
Cge 3.310,0 1,8% -2,8% 11,1% - 9,8 x 1,4 x 2.481 4.400 Mantener Alto
Retail

Cencosud 1.852,5 -2,6% 8,1% 65,5% 12,9 x 40,5 x 1,9 x 7.617 2.000 Mantener Medio
Falabella 2.968,0 2,3% -0,3% 63,5% 20,3 x 43,5 x 4.1x 13.370 E/R Comprar Medio
Forus 706,9 -0,4% 14,0% 53,7% 10,1 x 17,4 x 2,3 X 344 680 Mantener Alto
La Polar 2.940,2 -1,8% 1,6% 129,3% 11,9 x 12,5 x 2,6 X 1.220 3.500 Comprar Medio
Ripley 437,0 -0,6% 2,5% 47,6% 103,3 x - 1,3 x 1.591 480 Mantener Medio
Commodities

CAP 16.848,0 4,5% 12,6% 109,8% 26,5 x 280,2 x 5,0 X 4.735 E/R Comprar Alto
CMPC 22.754,0 1,0% 12,8% 92,4% 17,4 x 63,7 X 1,3 x 9.414 E/R Mantener Medio
Copec 8.413,6 3,7% 11,0% 66,8% - 50,4 x 2,3 X 20.567 E/R Comprar Medio
SOM B 19.473,0 -4,4% 0,6% 14,2% 14,2 x 20,7 x 6,3 X 10.183 22.500 Mantener Alto
Industrial

LAN 8.769,5 4,6% 2,0% 68,0% - 18,6 x 53X 5.587 E/R Comprar Alto
Masisa 72,5 -2,0% -3,0% 27,5% 10,7 x - 0,7 X 950 86 Mantener Alto
Vapores 404,0 -0,3% 9,7% -5,6% - - 1,8 x 815 450 Mantener Alto

wWww.euroamerica.cl @© 800 20 84 32
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Recomendacion de Acciones

Cierre del P. Cierre Variacion % EV/ Cap. Bursatil P. Objetivo

29 Enero de 2010 (Ch$) 1s 1m 12 m EBITDA P/U P/VL (US$ mill.) (Ch$) Recomendacion Riesgo
IPSA 3.809,0 0,9% 6,9% 48,5%

Const. & Inmob.

Socovesa 190,0 -0,5% 5,6% 86,3% 24,3 x -980,8 x 1,2 x 437 E/R Comprar Alto
Besalco 362,0 1,6% 9,7% -87,9% 5,9x 10,2 x 1,6 x 359 E/R Mantener Alto
Com. & Tec.

Entel 7.553,6 0,7% 4,4% 10,3% 53X 12,6 x 2,7 X 3.360 7.900 Comprar Medio
Sonda 820,0 0,6% 4,3% 27,9% 4,1 x 20,0 x 2,2 X 1.189 850 Mantener Medio
Consumo

Andina B 1.730,4 -3,4% -0,1% 13,8% 7,2 X 15,1 x 3,9 x 2.273 1.890 Mantener Medio
CCU 4.068,0 -2,0% 3,6% 7,6% - 10,8 x 2,8 x 2.437 4.600 Mantener Medio
Conchatoro 1.205,1 -0,4% 9,6% 14,8% 15,8 x 21,3 x 3,0 x 1.693 1.300 Mantener Medio
Banca

Bci 19.500,0 0,4% 17,4% 56,8% - 12,8 x 2,3 X 3.718 20.170 Comprar Medio
Bsantander 32,5 -0,7% 5,1% 52,9% - 16,5 x 3,9x 11.511 30,0 Reducir Medio
Chile 48,7 -2,7% 8,4% 38,1% - 16,2 x 2,9 x 7.556 49,5 Comprar Medio
Corpbanca 4.3 4.5% 6,3% 62,8% - 13,1 x 1,9x 1.841 4,3 Mantener Medio
Conglomerados

Antarchile 9.922,0 0,2% 6,7% 52,6% - 39,8 x 1,5x 8.516 E/R Mantener Medio
Invercap 4.800,0 1,1% 26,3% 60,0% - -238,0x 44x 1.378 4.850 Reducir Alto
Calichera A 851,2 2,3% -3,1% 41,9% - 19,2 x 41x 2.405 775 Mantener Alto

Precios objetivos a diciembre 2010

E/R: En revision.
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Fecha Pais Indicador
Lunes 1 ‘Eurozona - PMI manufactura final (ene), nivel 52,0 52,0

EEurozona - Indice de precios al productor (dic), var. m/m

‘Brasil -+ Produccion industrial (dic), var. a/a

- Ventas minoristas (dic), var. m/m

B SR Sy

- Tasa de politica monetaria (feb), anual

- Indice Mensual de Actividad Economica (dic), var m/m

- Tasa de desempleo (dic)

Fuente: Bloomberg; EuroAmerica
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Infor
Resumen

Mercado Cambiario
Paridad Cierre Var% ls Var% 1lm Var% 2010

Observado 531,75
20.871,92

Materia Prima
Cobre BML
Petroleo WTI

Materias Primas
Cierre Var% 1s Var% 1m Var% 2010

USD/libra
USD/barril

1.700,00

Indices Accionarios
Cierre Var% ls Var% lm Var% 2010
3.808,96 0,90 6,90

20 121,99

MSCI Chile 2.114,49

Instrumento

Tasas
Cierre % Varpb 1ls Varpb lm Var pb '10

0

CHY NN

Fuente: Bloomberg, Bolsa Comercio Santiago, Estudios EuroAmerica
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