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Destacados de la semana:

Terremoto en Chile: esperamos menor crecimiento de la economia en 2010, cambios en la
composicion de la demanda interna, mayor presion al alza sobre las tasas de interés de largo
plazo y presion a la baja sobre el dolar.

En Estados Unidos, ultimos datos senalan lenta recuperacion economica. En la Eurozona, baja la
confianza econoOmica y demanda interna continua débil. En Japon, aumenta produccion industrial,
mientras que cifras de inflacion negativa no impiden repunte en el consumo. En Brasil, cifras
recientes senalan inicio de presiones inflacionarias.

En Chile, esperamos IMACEC de 3,1% anual para enero.

En mercados de renta variable, las cifras economicas no permitieron dar una tendencia clara a la
evolucion de las bolsas. En renta fija, menor aversion al riesgo y cifras de consumo de EE.UU.
hicieron retroceder las tasas externas. En monedas, dolar retrocede a nivel global, mientras
debilidad economica y fiscal impacta en Europa.

Carteras de Acciones - Marzo 2010.
Grupo Cueto compra 8,56% de Lan Airlines y se remato en bolsa el 6,4% de la propiedad de Lan.

Resultados de Empresas 4T09: SQM, Concha y Toro, Falabella y Resultados Sistema Bancario -
Enero de 2010.

Cartera AFPs - Vendedora netas de acciones locales en enero 2010.

Recomendacion de Acciones.
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e Recién estamos conociendo la real magnitud del terremoto que
asol6 a nuestro pais en la madrugada del sabado. Aun es
temprano para realizar una evaluacion precisa de las
consecuencias humanas y materiales de este desastre, asi
como de sus consecuencias econémicas y financieras. Sin
embargo, es posible enumerar la naturaleza de sus efectos
sobre la actividad, la inflacion y las variables financieras. Por el
lado de la actividad, la destruccion de capacidad instalada, la
interrupcion de las comunicaciones y el transporte y las
alteraciones del 6rden publico tendran un efecto muy negativo
sobre el nivel de actividad econémica de marzo. Este primer
impacto deberia irse recuperando paulatinamente, aunque
parcialmente, en los meses sucesivos a medida que se vayan
solucionando los problemas de menor envergadura. Al mismo
tiempo, las dificultades de abastecimiento podrian resultar en
un incremento transitorio de la inflacion, especialmente en el
area de alimentos, cuyos suministros se veran afectados por
los problemas en la infraestructura de transporte. Estos
incrementos de precios, sin embargo, serian transitorios y se
revertirian paulatinamente en los meses siguientes. Mas alla del
primer semestre, el terremoto probablemente dejara algunas
secuelas mas duraderas sobre la capacidad productiva del pais.
No contamos con informacién suficiente para cuantificar la
magnitud de estos dafios. S6lo como referencia, por cada
US$5.000 millones de dafio permanente al capital, esperamos
una una caida del producto potencial del orden de 0,4-0,5% del
PIB por afio. Sin embargo, esta pérdida de producto es
recuperable a largo plazo. El aumento de la tasa de inversion
deberia permitir reconstruir el stock de capital sin dejar
secuelas permanentes sobre el producto potencial.

e Si la demanda agregada mantuviera el dinamismo que traia
previamente, el resultado de la menor oferta agregada seria un
incremento de las presiones sobre la inflacion subyacente
respecto del escenario base que manejaba el Banco Central en
su Informe de Politica Monetaria de diciembre pasado.

e Sin embargo, la evolucion de la demanda agregada también se vera

alterada por los efectos del terremoto. Por una parte, el esfuerzo
de las empresas por recuperar existencias y capacidad instalada
deberia intensificar el dinamismo de la inversion en la segunda
mitad del afio, incrementando de paso el empleo en sectores como
la construccion. Por otra parte, la pérdida de riqueza de los
hogares y el deterioro en el valor de sus propiedades ejerceria un
impacto negativo sobre el consumo privado, que hasta ahora era
el principal motor de la recuperacion econémica. Esta situacion
afectaria el dinamismo del empleo en el sector comercio y
servicios. A su vez, las perspectivas para las empresas tienen
directa relacién con este cambio en la composicién de la demanda
agregada: mejor escenario para las empresas de construcciéon de
infraestructura y materiales de construccion, peores perspectivas
para las empresas del retail.

Por el lado de las politicas publicas, es esperable una respuesta
expansiva de la politica fiscal para apoyar la reconstruccion del
stock de capital y viviendas. Esta respuesta involucraria un cambio
de prioridades y recomposicién del gasto publico, un aumento de
su nivel, programas especiales de financiamiento y modificaciones
transitorias en el nivel y estructura de impuestos. Asi como
existen factores transitorios que afno a ano afectan los ingresos
fiscales y que son acomodados en la actual regla fiscal, también
existen eventos extraordinarios como las actuales circunstancias
que ameritan tolerar un mayor déficit fiscal. Mas atn si estos
mayores egresos son destinados a reconstruir la capacidad
productiva del pais. Los beneficios de este esfuerzo seran
recibidos en el largo plazo a través de una recuperacion mas
rapida del stock de capital y mayor recaudacién de impuestos. El
financiamiento de estos programas requerira de mayor uso de los
recursos acumulados en los fondos de estabilizacion, asi como
mayor emision de deuda publica interna y externa. Esta debera ser
la primera tarea del nuevo Ministro de Hacienda.

wWww.euroamerica.cl

@© 800 20 84 32



oL

EuroAmerica

mundo financiero

e (Con respecto a la politica monetaria, la trayectoria de las tasas
dependera de la evolucion del margen entre demanda agregada
y producto potencial. Sabemos que el impacto de corto y
mediano plazo sobre el producto potencial sera negativo. Esto
por si solo aumentaria las presiones inflacionarias. Pero el
impacto neto del terremoto sobre la demanda agregada es
menos claro. Durante 2010, probablemente, prevaleceran los
efectos negativos del terremoto sobre el consumo privado. Esto
daria mas espacio al Banco Central para demorar el ajuste de
las tasas de interés, pero a medida que pasen los trimestres y
los efectos expansivos de la mayor demanda por inversion se
hagan mas visibles, la tendencia inflacionaria podria comenzar
a aumentar con mayor celeridad obligando a ajustar las tasas
de interés con mayor rapidez.

e La mayor demanda por financiamiento interno de largo plazo
por parte del sector privado y publico pondria mayor presion
sobre las tasas de interés de largo plazo. En el corto plazo, este
efecto se ha visto opacado por el aumento de las expectativas
inflacionarias para marzo, pero seria mas visible en la segunda
mitad del afio. Mayores tasas de interés internas, mayor
financiamiento externo para la inversion y la liquidacion de
dolares de los Fondos de Estabilizacion pondrian presion a la
baja al dolar en el mercado local. Esta revalorizacion del peso
ayudaria a postergar el repunte de la inflacion y de las tasas de
interés, pero no facilitaria el ajuste de las empresas en las
regiones mas afectadas por el siniestro.
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Lenta recuperacion economica
Semana pasada

e A pesar de las buenas noticias de las semanas anteriores
ligadas al sector industrial, la recuperaciéon econdémica aun no
se consolida. Esto se debe a la lenta evolucion del consumo
privado y las deprimidas expectativas de los consumidores. El
indice de confianza al consumidor se contrajo fuertemente en
el mes de febrero cayendo a 46 (var m/m de -10,5 puntos),
sorprendiendo al mercado que esperaba un nivel de 55 puntos.
Ademas, ha existido un aumento continuo en las peticiones
iniciales de desempleo las semanas anteriores.

e Las ventas de viviendas nuevas tuvieron una variaciéon mensual
de -11,2% en el mes de enero, muy por debajo de las
expectativas del mercado que incluso esperaba valores
positivos en torno al 3,5% var m/m, dando sefiales que la
recuperacion no es tan robusta como se esperaba.

e La recuperacion en EE.UU esta siendo liderada por el sector
manufacturero, donde la encuesta a gerentes de compras del
sector, sigue en niveles altos a pesar del leve retroceso que
tuvo en el mes de febrero llegando a 56,4 puntos, -1,9 puntos
respecto del mes anterior. La recuperacion de inventarios esta
siendo el eje principal de este mayor dinamismo en el sector.

e A raiz de la lenta recuperaciéon de la demanda interna, el
Presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, anuncié que la
tasa de politica se mantendra en niveles bajos por un largo
tiempo con el fin de sostener la recuperaciéon que aun se
encuentra débil. Ademas aclar6 que el alza de la tasa de
descuento de la semana anterior fue hecha sélo con el fin de
corregir una distorsion en el mercado monetario y no el inicio
del retiro de los estimulos monetarios.

Claves de la semana
e Pedidos de fabrica (jueves) y tasa de desempleo (viernes)

Confianza al consumidor y ISM manufacturero
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Baja confianza econdmica y demanda interna continua contraida

Semana pasada

e El indice de sentimiento econémico en el mes de febrero llegd a 95,9,
por debajo de las expectativas de mercado que esperaba un nivel de
96,4, marcando un retroceso después de doce meses. Esto refleja que
la economia continua débil y la recuperacion de la demanda externa
no es suficiente para acelerar la recuperacion econdémica en la region.

e La oferta de dinero en enero, el M3, crecié +0,1 var a/a en el mes de
enero, mostrando un cambio tendencia con respecto a los meses
anteriores donde solo existian variaciones negativas, sin embargo el
crecimiento del dinero aiin no da sefiales de un mayor dinamismo en
la economia.

e FEl indice de precios al consumidor del mes de enero tuvo una
variaciéon de -0,8% con respecto al mes anterior y un aumento de
+1,0% en doce meses. Estos resultados confirman las escazas
presiones inflacionarias producto de una demanda interna contraida y
también del no traspaso del aumento de los costos de la energia a los
consumidores por parte de los productores.

e [El desempleo en el mes de enero se mantiene sin variaciones respecto
del mes anterior alcanzando una tasa de 9,9%. Esta tasa aun es
elevada, lo que repercute en la confianza del consumidor y en la
expansion de la demanda interna.

e El sector industrial, al igual que en EE.UU, es el que mantiene a flote la
débil recuperacion en la Eurozona. La encuesta a gerentes de compras
del sector manufacturero para el mes de febrero anot6 nuevamente
un alza llegando a 54,2 puntos alcanzando un valor que no se veia
desde agosto del 2007. El crecimiento de la demanda externa son el
principal factor que explica este resultado.

Claves de la semana
e Ventas al por menor (miércoles) y PIB 4T09 desestacionalzado
(jueves)

Sentimiento econoémico y PMI manufacturero

120
110 /J _/\
100 \
0 \ / /
80 v
70
Sentimiento econ6mico, nivel
60
Feb-06 Oct-06 Jun-07 Feb-08 Oct-08 Jun-09 Feb-10
65
60
55 ,/\_/\ A\/——\
50 \—\ / /
40 \ /
o A\
—— PMI manufactura, nivel
30
Feb-06 Ago-06 Feb-07 Ago-07 Feb-08 Ago-08 Feb-09 Ago-09 Feb-10

Fuente: Bloomberg

www.euroamerica.cl

@© 800 20 84 32



EuroAmerica

mundo financiero

Inform
Japo

Aumento en la produccion industrial, continua la inflacion negativa y repunta el consumo

Semana pasada

e El dato preliminar para el mes de febrero de la produccion
industrial muestra una variacion mensual de +2,5% mayor a lo
esperado por el mercado (+1,0%). La variaciéon anual también
fue positiva con un crecimiento +18,2%. Ademas, la produccion
de automoviles creci6 +30,7% var a/a, mostrando una
significativa alza a pesar de los problemas con diversas marcas
debido a fallas técnicas en los automoéviles. El mayor
dinamismo de la produccién estd siendo acompaniado por un
mayor crecimiento en el consumo donde el comercio al por
menor también anot6 un alza significativa con una variaciéon de
2,6% anual, cifra muy superior a las -0,2% que proyectaba el
mercado. Ademas la variacion mensual fue +2,9% . El dato
positivo del comercio al por menor viene a revertir las cifras
anteriores de ventas de supermercados y tiendas de
departamento que mantenian un débil crecimiento.

e Los datos anteriores permiten mejorar las expectativas sobre la
caida en los precios, que si bien en el mes de febrero marco
una nueva caida en su variacion anual teniendo una inflacion
negativa de -1,3%, esta es menor a la esperada por el mercado
y ala del mes previo, lo que podria ser el inicio de un cambio
de tendencia en la trayectoria de los precios. Ademas el IPCX y
el IPCX1 no tuvieron variaciones respecto a la variaciéon anual
del mes anterior alcanzando un -1,3% y -1,2% var a/a
respectivamente.

e El desempleo para el mes de enero fue de 4,9%, menor a lo
esperado por el mercado (5,1%). Lo anterior reafirma las
expectativas de un alza en los precios que permita dejar de
lado la deflacién y dar paso al comienzo de la expansion de la
demanda interna .

Claves de la semana

e No hay datos claves para esta semana

IPC y tasa de desempleo
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Inicio de las presiones inflacionarias en Brasil

Semana pasada PMI manufacturero en Brasil y China
e En Brasil, el ultimo dato del mercado laboral mostr6 una 00
caida en la tasa de desempleo llegando a 7,2%, menor a las /\
expectativas del mercado que esperaba un 7,6%. A esto, se 55
suma el aumento en el nivel de precio de los sectores \/\/\ /
mayoristas y de la construccion, dando indicios de una 50
mayor expansion de la economia lo que se puede ver \ /“/
reflejado en alzas adicionales en el nivel de precios. Esto 45
hace factible la posibilidad que en el corto plazo el Banco \ /
Central pueda comenzar el aumento de la tasa de politica 10 N/
monetaria.
e Continuando en Brasil, la encuesta a gerentes de compras 35
del sector manufacturero para el mes de febrero anotd una PMI manufactura Brasil, nivel
leve caida de -2 puntos respecto al mes anterior. Esto 30
generé que el indice de la encuesta Hegara a los 55,8 Feb-08 May-08  Ago-08 Nov-08 Feb-09 May-09  Ago-09 Nov-09 Feb-10

puntos. Sin embargo, la tendencia es alcista y se sigue o

reflejando la rapida recuperacion de la economia brasilera.
Este leve retroceso deberia ser revertido en los proximos 60
meses.

e En China, la encuesta a gerentes de compras del sector >

manufacturero en el mes de febrero tuvo una leve caida con

respecto al mes anterior de -3.8 puntos, alcanzando un o0

nivel de 52 puntos. Este leve retroceso da signos que la

economia China esta desacelerando su crecimiento, lo que 45

influye positivamente en menores presiones inflacionarias y \ /
disminuye la preocupacion sobre un recalentamiento de la 40

economia. La desaceleracion podria continuar en la medida
que la autoridad mantenga o intensifique el proceso de

retiro de los estimulos monetarios.
Claves de la semana

e Produccion industrial en Brasil (jueves) Fuente: Bloomberg

PMI manufactura China, nivel
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Tasa de politica monetaria se mantendra baja al menos hasta el segundo semestre (1/4)

Semana pasada

e El Banco Central publicé la minuta de la reunion de politica
monetaria del mes de febrero. El consejo estimo6 que el alza
del IPC de febrero se debio especificamente al retorno del
impuesto de timbres y estampillas y que las proyecciones de
inflacion estimadas por el Banco no estaban alejadas de los
sucesos que estan aconteciendo en la economia. Sin
embargo, esto permite despejar cierta preocupacion sobre la
trayectoria decreciente de los precios que siguen en niveles
bajos

e Se resaltdé que dentro de la proyecciones de corto plazo el
mayor dinamismo de la economia no esta siendo liderado
por los recursos naturales, como se esperaba a finales del
2009, si no que es producto del aumento en el consumo y
de la inversion privada.

e A pesar de la expansion de la demanda interna, el Banco
aun proyecta que la brecha de producto no se cerrara en el
corto plazo, lo que no repercutiria en presiones
inflacionarias. Por lo tanto, se espera que la inflacién esté
cercana al nivel inferior del rango meta a mitad de ano,
haciendo impensado un alza de la tasa de interés dentro del
primer semestre del afio en curso.

e La nota de cautela esta puesta en la volatilidad de la
economia mundial, ya que la recuperacion de Europa y
EE.UU atn no es robusta, debido a los problemas de algunos
paises en el viejo continente y la débil recuperacion del
empleo en EE.UU, con lo cual el consejo estima que es
necesario seguir monitoreando el contexto mundial por las
posibles repercusiones que pudiesen existir en la economia
nacional.

TPM e IPC
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Esperamos IMACEC de 3,1% anual para enero (2/4)

Semana pasada

e El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) public6é los
indicadores de actividad econ6mica sectorial y mercado del
trabajo correspondientes a enero, el cual presentdé un dia
habil menos que el ailo anterior.

e La produccion industrial registr6 una caida de -1,1%
respecto del mismo mes del afio 2009, por debajo del
consenso de mercado (+3,0%). Asimismo, las ventas
industriales descendieron -0,5% a/a también por debajo las
expectativas de mercado (+1,1%). El bajo resultado se explica
principalmente por la caida en la produccién salmonera que
aun se encuentra con problemas debido al virus ISA, lo que
también afect6 al sector de alimentos y bebidas
(especificamente la produccion de pescado, filetes de
pescados y sus derivados). Otro item que incidio
negativamente fue la fabricacion de metales comunes. Los
sectores que incidieron positivamente fueron la produccion
de papel y productos elaborados del papel y la fabricacion
de productos elaborados del metal, excepto maquinas y
equipos.

e La producciéon minera mostré un caida de -1,7% anual
durante enero. Este retroceso se explica basicamente por
contraccion en la produccion de minerales metalicos, cobre,
oro, molibdeno, zinc y manganeso, y los no metalicos,
salitre, yodo caliza, carbonato de litio y carbéon. Ademas,
siguiendo la tendencia de los meses anteriores, los
productos no metalicos presentan una dinamica contractiva,
salvo la produccion de petroleo, ulexita y cloruro de sodio
que se incrementd +6,9%, +62,3% y 13,5% en doce meses
respectivamente.

Produccion industrial y produccion minera
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Esperamos IMACEC de 3,1% anual para enero (3/4)

Semana pasada Generacion eléctrica y sector consumo
e La generacion eléctrica mostré un aumento en doce meses de Generacién Eléctrica por tipo (GWh)
+0,2%. Por tipo de generacion, destaca el retroceso de -29% 0000
anual de la generacion de ciclo combinado. En linea con la ® Hidraulica = Térmica m Ciclo Combinado
5.000

e El sector consumo mantiene la tendencia de crecimiento del
fin de ano anterior. Por un lado, las ventas reales del 2.000
comercio al por menor (IVCM) registraron un avance de +7,2%
anual, lo que implica una variacion mensual de -27,2%, que a 1.000
pesar de ser una variacion muy negativa se explica por el
efecto de la base de comparacion, ya que las ventas en 0
diciembre histéricamente han sido elevadas. Las mayores Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10
incidencias positivas corresponden a productos textiles,
alimentos, tabacos y bebidas (séptimo mes de crecimiento) en
supermercados tradicionales y grandes tiendas. Por otro lado
el sector especializado, mostr6 variaciones muy positivas que

tendencia de meses anteriores la generacion hidroeléctrica '
avanzo +14,1% a/a, alcanzando una participacion 45,3% de la

generacion total. Sin embargo present6 una contraccion de - | *°%° '
9,0% respecto del mes anterior. 000 .

Ventas comercio al por menor, var.a/a % prom. 3mvar.a/a
12% =

estuvieron lideradas por la venta de bienes durables, 8%
especificamente de automoviles, donde la venta de vehiculos
livianos nuevos aumenté en 96,8% segun la ANSAC. 4%

Finalmente, el crecimiento acumulado de las ventas reales de
supermercados fue de +9,2% reforzando la tendencia alcista
de los ultimos meses y dando senales de una mayor
confianza de las personas acerca de la recuperacion mundial

0%

y de la economia local. Este aumento se explica por la mayor 4%

cantidad de fin de semanas comparado con igual mes del

2009. Ademas la manana del domingo 17 se mantuvo cerrado -8% : . . . . .
por las elecciones presidenciales lo que pudo haber frenado Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10

el crecimiento de las ventas. —
uente: INE
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Esperamos IMACEC de 3,1% anual para enero (3/4)

Semana pasada

e El mercado laboral mostro un cierto retroceso. La tasa de
desempleo fue de 8,7%, mayor a la expectativa de
consenso (8,6%), aumentando 0,1% en el trimestre movil
Noviembre-Enero dando como resultado un incremento
de 0,7% en doce meses. El aumento de la tasa de
desempleo no se debe a un factor estacional, ya que la
tasa ajustada por este efecto mostro6 un aumento de
+0,2% con respecto al trimestre movil anterior, llegando a
9,6%. El resultado se descompone en una expansion de la
fuerza laboral de 1,4%, mayor que en los meses previos,
el avance de la ocupacion de +0,7% en doce meses, el
primero después de diez meses, y el aumento de los
desocupados de 9,9% con respecto al mismo mes del ano
anterior.

e A partir de los resultados publicados nuestra proyeccion
de crecimiento del IMACEC de enero es de +3,1% anual.
Con este resultado se mantienen vigentes las expectativas
de recuperacion economica impulsadas por la demanda
interna.

Claves de la semana
e indice de actividad econ6mica (viernes).

Desempleo e IMACEC

mmmmm Desempleo  ——— Empleo, var a/a

12% A - 6%
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10% A 5%

0, -
8% i
6% A
3%
4% A
2%
2% A
0% - 1%

-2% 1 0%

.4% -
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Fuente: INE
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Senales mixtas, avances mixtos

Internacional

e La Reserva Federal sugirid6 que la recuperacion de los Estados
Unidos pasa por el mantenimiento, por un periodo prolongado,
en el bajo nivel que presenta la tasa de politica monetaria. Por
otro lado, la incertidumbre respecto de Grecia ha venido
afectando el desempenio de los mercados, particularmente en
Europa. Los datos economicos fueron mixtos, con lecturas
positivas para el PIB anualizado en Estados Unidos, mientras
que hubo sorpresas negativas en la confianza del consumidor,
el mercado laboral y las ventas de viviendas.

e Los indices bursatiles en Estados Unidos cerraron con
incrementos sobre el final de la semana, el indice S&P 500
subi6 0,69%, mientras que el Dow Jones avanz6 también 0,20%.
Los resultados fueron mixtos en Europa: FTSE (1,01%), CAC
(0,34%), DAX (0,44%), IBEX (-1,28%).

e América Latina cerr6 con resultados mixtos: Merval (-3,48%),
IPC (-0,84%), Bovespa (0,07%).

Nacional

e El mercado bursatil local bajo -1,78%. A nivel sectorial, vimos
avances en los indices construccion e inmobiliario (1,94%),
industrial (0,66%), retail (0,99%) y utilities (0,10%). Por otro lado,
retrocedieron los indices banca (-2,22%), comunicaciones Yy
tecnologia (-0,99%), commodities (-0,45%) y consumo (-2,04%).
En la semana destaco6 el remate del 6,4% de las acciones de Lan
Airlines S.A., que hicieron las sociedades Axxion e Inversiones
Santa Cecilia S.A., a un precio de $9.099,58/acciéon, y que fue
adquirida por un grupo diversificado de inversionistas.

IPSA, S&P y MSCI
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Menor aversion al riesgo y cifras de consumo hicieron retroceder las tasas externas

Internacional Tasas referenciales
Tasas Largas Internacionales
e El retroceso en las primas por riesgo, pero que aun 5,0 5,0
permanecen en niveles altos, llevd a un avance de los —— Us10YT ——EUL0YT
mercados de renta variable, lo cual también ocurrié con 4 o

algunos commodities. Con ello perdieron visibilidad los
activos seguros, como los bonos del Tesoro de EE.UU. Al
mismo tiempo, los indicadores de consumo y mercado

4,0 4,0

M

laboral aparecieron mas débiles que lo anticipado por el . W WWMM =
consenso de mercado, lo cual llevO a ajustes en las 30 30
perspectivas de crecimiento implicitas en la estructura de W
tasas. 2,5 2,5
e De tal forma las tasas de los bonos del Tesoro mostraron 20 . , , , , , . .
fuertes retrocesos. Los bonos a 2, 10 y 30 anos Mar-09  Abr-09 May-09  Jul-09  Ago-09 Oct-09 Nov-09 Ene-10  Feb-10
retrocedieron en 9pb, 19pb y 17pb, respectivamente.
Tasas Largas Nacionales
Nacional 40 70
e Las tasas locales mostraron una estabilizacion de las ——BCU10 BCP 10
expectativas de inflacion en el mediano plazo, tras alzas 3.6 -me\
sucesivas en las ultimas semanas. Mas aun, en el margen
las compensaciones inflacionarias a cinco anos habrian 3.2 m\’wh A | Mv/'/\v. PO
retrocedido. Sin embargo, las cifras de actividad que se M \\/\M /\/\/ AP \\/w\
conocieron el viernes fueron algo mas débiles que las - N A "
anticipadas por el consenso, lo cual podria explicar el ' / ' - L 50
retroceso de las tasas reales de largo plazo. »
e En la semana los bonos en pesos a 5 y 10 anos cerraron
con variaciones -4pb y -5pb, mientras que los bonos 2,0 : : . . . . . . 40
denominados en UF a los mismos plazos cerraron con Feb-09 Abr-09 May-09 Jun-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Dic-09 Ene-10 Mar-10
caidas de -3pb y -13pb cada uno. Fuente: Bloomberg
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Dolar retrocede a nivel global, mientras debilidad economica y fiscal impacta en Europa

Internacional Paridades cambiarias
Monedas Internacionales
e Las cifras aparecidas en EE.UU. sefialan un debilitamiento del s 103
consumo y un incremento de la produccion. En efecto, la venta i 1Py
de viviendas nuevas y usadas, la confianza del consumidor, el 120 A 101
ingreso personal y de seguros de desempleo decepcionaron al 12 j\""t M 99

mercado, al situarse en terreno menos dindmico que el

anticipado, lo cual podria indicar un cierto debilitamiento en 1 v%%\w\}fmw‘\vmln\/‘

97

95

los fundamentos para el consumo. Por su parte las 6rdenes de 135
bienes durables, indices de manufacturas y la revision del PIB e A N\ w 93
del 4T09 mostraron cifras por sobre el consenso, con lo cual se 1,40 LT " %M\M ,\//n\\’\-« ﬁ/\*\% J\‘ 91
observa que las medidas de estimulo han logrado sostener el 145 Vg
repunte de la produccion en EEUU. En conjunto, estos i
indicadores llevaron a un retroceso del délar a nivel global, 1,50 ’ 87
salvo en relacién al euro y la libra. De tal manera, la creciente 155 . . . . . . . L g5
preocupacion sobre los déficit fiscales europeos, llevd a Mar-09  Abr-09 May-09 Jul-09 Ago-09 Oct-09 Nov-09 Ene-l0  Feb-10
significativos retrocesos de tales monedas en relacion al dolar.
Monedas Latinoamericanas
e Asi, el dblar gand espacio con respecto al euro (0,3%) y libra 650 .

(3,2%), mientras que retrocedi6é en relacion al yen (-2,2%). En & .
A

América Latina, el doélar retrocedié 0,8% y 0,6% ante el real
brasilefio y el peso mexicano, respectivamente.

600 2,3
2,2

Ak N

Nacional 350 A 21

r 2,0

e Pese a la gran volatilidad que mostro el dolar al inicio de la 00 W \ \\ oW /\M 1o

jornada de ayer, tras la reapertura de los mercados post- N\ W '

terremoto, el dolar siguié perdiendo terreno frente al peso. 8
450

1,7
e El dolar termind la semana a la baja frente al peso, cerrando en
$524,7/US$, es decir, casi $4 de disminucion. De tal manera, y W —BRE
. , . . s s 4 T T T T T T T T
al igual que las ultimas semanas, el peso evolucion6 en linea 0 te
Mar-09  Abr-09 May-09 Jul-09 Ago-09 Oct-09 Nov-09 Ene-10 Feb-10
con otras monedas Latam.

r 1,6

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

Carteras

e Nuevas carteras recomendadas:
Cartera 12 acciones: BCI, Besalco, Cap, Cencosud, Colbun,
Copec, Endesa, Enersis, Entel, Falabella, Lan y Salfacorp.

Besalco Chile
Cencosud La Polar

Cartera 6 acciones: Besalco, Colbun, Copec, Enersis, Salfacorp Socovesa
Falabella y Lan.

e Desempeno reciente »
Desde el inicio de nuestras carteras*, el IPSA ha
registrado un aumento de 20,9%, mientras que la cartera IPSA Cartera 12 Cartera 6
de 12 acciones ha registrado una ganancia de 47,3%, un Rentabilidad acumulada* 20,9% 47,3% 62,7%
mayor rendimiento que el benchmark, al igual que la Rentabilidad Ultimos 12 meses 55.0% 68.5% 63.4%
gz;rt?%/ra Lde 6 gcc1_onias, qllle hadrleglstrado un avince de Rentabilidad 2010 5.9% 7.6% 10.2%

,7%. Las principales alzas del mes que aportaron a Rentabilidad Febrero 0.5% Lo% 2.3%

nuestras carteras fueron La Polar, Chile y Lan con
rentabilidades de 10,1%, 8,9% y 5,5%, respectivamente. En Beta 1,00 0,94 0'97
tanto, aquellas acciones mas rezagadas en relacion al Iracking error ‘ e e
IPSA fueron Enersis, BCI y Endesa, que retrocedieron - Volatihdad - 15,1% 16,6%
5,7%, -3,2% vy -3,1%, cada una.
*Inicio carteras 11 Diciembre 2007
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Y Informe

EuroAmerica Chile

mundo financiero

Carteras de Acciones - Marzo 2010 (2/2)

Carteras

e Cambios en carteras

En el caso de la cartera de 12 acciones ingresan Besalco Cartera 12 acciones Cartera 6 acciones
(10%), Cencosud (5%) y Salfacorp (8%). Por otro lado, salen
Chi.le, La.Polar y Socovesa. (}En tanto a la Sartera de 6 Colbtn 12% el 20%
acciones ingresan Besalco (15%) y Enersis (20%). A su vez, e 1 S o
salen Chile y Entel.
. ) ) Besalco 10% Besalco 15%
Dada la alta volatilidad experimentada recientemente por
los mercados, la racionalidad en la recomposicion de Ll L L Lo
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 Salfacorp 8%
crecimiento (Colbun, Falabella y Lan) y que ademas se
. . BCI 5%
puedan favorecer de la recuperacion de la actividad y el
resurgimiento de la inflacion (BCI y Enersis). Cap 5%
Cencosud 5%

(2) Aumentar la exposicion construccion en nuestras carteras
por el mayor esfuerzo de inversion que se requerira tras el Entel 5%
terremoto que ha azotado a nuestro pais (Besalco y
Salfacorp); y reducir la exposicion al retail, por las
consecuencias negativas de este desastre sobre el consumo
privado (Cencosud). 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
desempeno de la demanda China que se espera para 2010.
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Grupo Cueto compra 8,56% de Lan Airlines y se remato en bolsa el 6,4% de la propiedad

Puntos destacados Detalle transaccion y propiedad de Lan al 4T09

e C(osta Verde Aeronautica, asociada al grupo Cueto, informé que ha + 21,18%  Ofrecido por Grupo Pifera
aceptado la oferta de venta de Axxion e Inversiones Santa Cecilia -del - 8,56% Aceptado por Grupo Cueto
grupo. Piflera-, respecto de acciongs de Lan.Airlines. que representgn 12,62% Remanente Pacto
aproximadamente 8,56% de las acciones de dicha sociedad, a un precio o .
de $9.099,58 por accion. De tal manera, habria un remanente de 5,15% Remanente Grupo Pifiera
12,62% de acciones de Lan que pertenecen a grupo Pifiera asociadas al 17,77% Remanente Total
pacto controlador y que no s.erian adquiridas por el grupo Cueto. A su - 6,40% Remate en Bolsa
vez, otro 5,15% de las acciones de Lan estaria ain en manos de
Inversiones Santa Cecilia. Con ello, existe un 17,77% de las acciones de
Lan que saldrian al mercado, por lo cual no descartamos el ingreso de

un nuevo inversionista u operador aéreo a la propiedad Lan, lo cual NGO ek OTalas % Total

=+

11,37% Participacion estratégica

podria generar sinergias mirando hacia delante. Axxion 64.477 874 19,03%
e Segun diversos medios de prensa, se estaria negociando con algunos Inversiones Santa Cecilia 24.726.530 7,30%
Comprometidas en el pacto 7.276.672 2,15%

inversionistas locales y extranjeros la adquisicion de una participacion
estratégica de las acciones de Lan Airlines que posee el grupo Pifera y
que serian parte de los papeles que no fueron aceptados por el grupo
Cueto tras la primera oferj[a_ de _\{enta que'f(.)rmulo Ax>§10n durante la Costa Verde Aeronautica 28.575.407 23.19%
semana pasada. Esta participacion estratégica rondaria entre 10% y

Total Grupo Pifera 89.204.404 26,33%

R . ) ; Inv Mineras del Cantabrico S A 7.824.095 2,31%

11%, lo cual permitiria el nombramiento de un director en Lan y, segun
lo destacado por los medios, algunos de estos inversionistas tendrian Total Grupo Cueto 86.399.502 25,50%

participacion en el sector aeronautico y contarian con el apoyo del
grupo Cueto. Adicionalmente a la participacion estratégica Inv Andes S A 22.288.695 6,58%
mencionada, un 6,4% de las acciones de Lan en manos del grupo Inv Los Guindos S A 4.744.677 1,40%
Piflera se vendidé en una sola transacciéon en bolsa, a través de un Inv Alcala S A 4.744.677 1,40%

remate. Tras estas informaciones disminuye considerablemente el
riesgo de sobreoferta de papeles_ Total Grupo Eblen 31.778.049 9,38%
e Por ello seguimos positivos en relacion a Lan, que tras conocerse ADRS 20.312.325 8,65%
detalles en torno a la venta de las acciones del grupo Pifiera, volvera al Fondos de Pensiones 20.869.520 6,16%
centro del analisis los solidos fundamentos de la compafiia y las otros 81.227.109 23,98%

importantes perspectivas de crecimiento.

Total Acciones 338.790.909 100,00%

Fuente: Bloomberg
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Resultados Empresas 4T09 SQOM

En linea con nuestras expectativas y las de consenso
Resultados 4T09 SQM

e El jueves, después del cierre de mercado, SQOM entrego
sus resultados para el 4T09, lo cuales aparecieron en .
linea con nuestras estimaciones y las del consenso. Millones de US$ 4T09 4108 Var.

e A nivel operacional, los ingresos alcanzaron US$ 387,7 Ingresos Explotacién | 387,7 i 397,91 -2,6%
millones, un retroceso de 2,6% anual, en linea con | |f----=-=---mmmmmmmmmmemememaooao frmmmmmmmmeee frmmmmmmmmme e
nuestras estimaciones y las del mercado. Destaca el Resultado Operacional | 99,9 | 150,81 -33,7%
importante dinamismo de la linea de negocios de cloruro |  |---=--=-m--mmmmmmmmmooeooooee frmmmmmmmmmnmnneee pommmmmmmmmnnneee ommmmmmnnnne
de potasio, cuyas ventas avanzaron 52,6% durante el EBITDA i 139,4 ! 178,01 -21,7%
4T09, mientras que la mayor caida la registro la linea de | |j----mmmmmmmmmmmm oo e — R
nutricion vegetal de especialidad que cay6 12,7%. Las Utilidad Neta ] 75,4 | 120,3 ! -37,4%
otras lineas de negocio también mostraron retrocesos, : ; :
pero inferiores a 5%. El EBITDA lleg6 a US$ 139,4
millones, una caida de 21,7% en relacion al 4T08, pero
que se situ6 basicamente en linea con las expectativas de , _
mercado. La diferencia entre la variacion de los ingresos =0 4108 Va'
y el EBITDA se explica por el importante incremento que | Nutricion vegetal de especialidad 167 1914 '12’7f
experimentaron los costos, que crecieron 18,7%, pese a | yodoy derivados 52,2 54,7 '4'6f
las menores ventas registradas durante el trimestre. En la | Litio y derivados 33,4 34,6 -3,5%
Gltima linea, la utilidad neta llegd a US$ 75,4 millones en | Cloruro de potasio 74,3 48,7 52,6%
el 4T09, en linea con nuestras expectativas, lo que | Quimicosindustriales 34,4 35,6 -3,4%
implicoO un retroceso de 37,4% en comparacion a igual
trimestre de 2008. Esta caida se explica basicamente por 2009 2008 Var.
el incremento de costos que ya mencionamos, asi como | Nutricion vegetal de especialidad 648,7 9789  -33,7%
por mayores pérdidas no operacionales; asociadas a la | Yodoy derivados 190,3 246,9  -22,9%
provision de US$ 15 millones por la suspension de las | Litioy derivados 117,8 172,3  -31,6%
operaciones de El Toco y Pampa Blanca, mayores gastos | Cloruro de potasio 284,8 140,0  103,4%
financieros y menores ingreso por inversiones en | Quimicos industriales 115,4 123,6 -6,6%
empresas relacionadas. Otros fertilizantes 79,8 112,3 -28,9%

Fuente: SVS, Estudios EuroAmerica
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Resultados Empresas 4T09 Concha y Toro: Ebitda por debajo de las proyecciones de

consenso

Puntos destacados

e Los ingresos de explotacion de la empresa llegaron a los
MM$93.939, creciendo 5,8% respecto del cuarto trimestre
de 2008. El avance de las ventas estuvo liderado por las
lineas de otros productos a nivel doméstico, que
crecieron 300%, y que se explica por la incorporacion del
portafolio de marcas de la distribuidora Diageo a las
ventas de la subsidiaria Comercial Peumo. Al mismo
tiempo, se registraron incrementos en las ventas de
exportacion (2,6%) y ventas de vinos a nivel doméstico
(8,3%). En contraste, retrocedieron los ingresos por
exportacion desde Argentina (-18,1%), los ingresos por
ventas domésticas en Argentina (-28,2%) y la linea de
otros ingresos tuvo un retroceso marginal de -0,3%.

e La empresa reportd una caida de -21,0% en el resultado
operacional, mientras que el ebitda retrocedio -15,0%, por
debajo de las proyecciones de mercado. El margen de
explotacion muestra una caida desde 39,8% en el cuarto
trimestre de 2008 hasta 34,7% segun el ultimo registro;
mientras el margen ebitda fue 15,1%.

e La empresa obtuvo resultados positivos a nivel no
operacional, que permitieron revertir el desempefo
negativo de la parte operacional. Esto impacto
positivamente la utilidad final de la empresa que
aumento6 40,7% y llegd a los MM$9.848, que sin embargo
estuvo por debajo de las proyecciones de consenso.
Ratificamos nuestra recomendacion de mantener a
$1.300/accion.

Resultados 4T09 Vina Concha y Toro

Millones de $ 4T09 4T08 Var.

Ingresos Explotacion 93.939 88.798 5,8%
Resultado Operacional | 9.045 | 12503 | 21,0%
‘eBrTDA O 14191) 16698 -15,0%
Utilidad Neta 9848|6998 407%
Fuente: SVS, Estudios EuroAmerica

Ventas 4109
Argentina -

Ventas Chile - otros Domestico
Argentina - 6% 3%
Exportaciones /
ile - vi 4% Otos
Ventas Chile - vino O

15%

Exportaciones
70%

Fuente: Vina Concha y Toro, Estudios FuroAmerica

www.euroamerica.cl

@© 800 20 84 32



m Informe

EuroAmerica Chile

mundo financiero

Resultados Empresas 4T09 Falabella: Ebitda por sobre las estimaciones de consenso

Puntos destacados Resultados 4T09 Falabella

e Los ingresos de explotacion de la empresa llegaron a Millones de $ 4T09 4T08 Var.
MM$975.579, un retroceso de -8,8% respecto del cuarto ; ' '
trimestre de 2008. En el trimestre, destaco el contraste Ingresos Explotacion ! 975.579 i 1.069.515 8,8%
entre el avance de las cifras en Chile y el retroceso de 108 | foommoooomommee R —— E— H—
negocios en Pert, Argentina y Colombia y que se explica Resultado Operacional ! 140.572 ¢  101.066 | 39,1%
principalmente por la consolidacion de cifras en moneda | | ____ . e e e
extranjera, en atencion a la diversificacion regional de las EBITDA 5 163.484 | 127317 | 28.4%
ventas de la compania. En términos de locales | | " b Voo o . T
comparables, avanzaron todos los negocios, liderados por . ] i i
Argentina (22,6%) y con la excepcion de Pert (-0,9%). Utilidad Neta ; 93.5241  54.394 71,9%

e El ebitda crecio 28,4% en atencion a las disminuciones en Fuente: SVS, Estudios EuroAmerica

costos operacionales (-11,7%) y gastos de administracion
y ventas (-21%), y estan en linea con los esfuerzos de la
compania para mejorar su eficiencia operacional. Estos
resultados fueron superiores a las estimaciones de
consenso y en términos de margenes, avanzaron desde
11,9% en el cuarto trimestre de 2008 hasta 16,8% segun
las ultimas cifras.

e Las pérdidas no operacionales se redujeron en 65%
respecto del cuarto trimestre de 2008, lo que se explica
por la disminucion de los gastos financieros y de la
correccion monetaria, en este ultimo caso, teniendo en
cuenta la exposicion de los negocios en economias donde
la tasa de inflacion ha sido mas baja respecto del cuarto
trimestre de 2008.

e Las utilidades de la empresa aumentaron 71,9%, llegando
a los MM$93.524, por sobre las proyecciones de
consenso.
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Resultados Sistema Bancario - Enero de 2010

Semana pasada

e Repunte de las utilidades impulsado fundamentalmente
por disminucion del gasto en provisiones y de los gastos
de apoyo operacional.

e [l mercado del crédito bancario deberia mantener su
dinamismo durante el presente ano.

e Destacada mejora en indicadores de eficiencia,
particularmente en la relacion gastos de apoyo /
resultado operacional bruto.

e Drivers de corto plazo:

e Incremento potencial en el riesgo de crédito,
derivado de las ultimas mediciones negativas que
tuvimos en produccion industrial y desempleo, asi
como también por los efectos de la catastrofe que
afect6 recientemente a Chile y que compromete la
capacidad de pago de los deudores del sistema en
las zonas afectadas

e Tendencia positiva de la inflacion.

e Expectativas de cambios regulatorios ante el inicio
del nuevo gobierno y de medidas excepcionales
que puedan tomarse en atencion a los sucesos
recientes.

Resultados del Sistema Bancario

Sistema Ene-10 Dic-09 m/

Utilidad (millones de pesos). ... ... ... ... ..o o] 134438 ] 114624 17,3
Resultado Op. Bruto (millones de pesos) 443.845) 444.444 -0,1%
Colocaciones (millones de pesos), .. .......................]... 70.399.022  70.300.584 0,14
Colocaciones Empresas/ Colocaciones Totales (6) ... ... ...|........] 620 6L9 ... 15ph
Colocaciones Personas/, Colocaciones Totales (%) ... .......]......... 379 38,11 ... 1500
Colocaciones Consumo/ Colocaciones Totales %8), . .......... ......... L 12,6 ... 8 ph
IColocaciones Vivienda/ Colocaciones Totales (%) 25,4 25,5 7 ph
[Depositos (millones de pesos) 59.087.021] 58.360.211 1,2%
Provisiones/ Colocaciones Totales G8). .. ... ... ..........0.......... 24 24 0 ph
Provisiones/ Colocaciones Vencidas 90, dias omas (x) . .......].......... 08 ... 0.8 ....; 1 ph
Colocaciones Vencidas 90 dias o mas/ Colocaciones Totales (%) 3,00 2,9 14 phy
Proyisiones (millones de pesos) . .........................].... 1.674.874 ~ 1.678.796 0,27
Colocaciones Vencidas 90 dias o mas 2.050.997] 2.036.381 0,7%
ROE (8) . e e 2000 151f . 489 ph
ROA (%) 1,9 1,2 73 pH
Gtos; De Apoyo/ Res. Op. Bruto, ... .. ... .............. .. 32 44,0 ;143 ph
Gtos. De Apoyo/ Activos Totales 2,2 2,3] -1 ph

Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, Estudios EuroAmerica
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Cartera AFPs, Enero 2010: Vendedoras netas en el mercado accionario local

Semana pasada

e Durante enero las AFPs fueron vendedoras netas en el mercado
accionario local, aunque por un monto muy reducido en
comparacion a los observados entre agosto y noviembre de
2009, segun cifras entregadas por la Superintendencia de
Pensiones. Las ventas alcanzaron MMUS$ 40,6.

e En términos individuales, las mayores desinversiones se
registraron en Enersis (MMUS$ 35,6), Telsur (MMUS$ 23,2),
Endesa (MMUSS$ 21,3), Entel (MMUSS$ 15,5) y SQM-B (MMUS$
13,9). Por el lado de las compras, destacaron Cencosud
(MMUSS$ 38), Cap (MMUSS$ 16,1), Lan (MMUSS$ 10,7), Ripley
(MMUSS 7,8) y Colbun (MMUSS$ 7,6).

e Asi se observé nuevamente un proceso de desinversion en
acciones locales tal como se venia manifestando desde agosto
pasado, el cual se interrumpi6é en diciembre por importantes
compras de las AFPs. No obstante, la tendencia en las ventas ha
ido disminuyendo rapidamente, lo que unido al avance de la
bolsa ha llevado a un aumento de la participacién de la renta
variable local en el portafolio de las AFPs. Al mismo tiempo, la
renta variable externa se mantuvo constante dentro de la
cartera agregada de las AFPs. Asi la renta variable total paso6 de
48,6% de los activos en diciembre, a un 49,2% en enero. De tal
manera, y tal como lo anticipdbamos en nuestro informe
anterior, actualmente las AFPs presentan excesos de inversion
en renta variable, por un monto de MMUS$ 202, eliminando
durante el ultimo mes las holguras que tenian a fines de
diciembre (MMUSS$ 432). Se pudo observar un avance
significativo en la exposicion a sectores ciclicos, donde
destacan retail e industrial. En efecto, las compras de acciones
de Cencosud, Lan, Ripley, Falabella, Vapores, Parauco y La Polar
representan inversiones por US$ 75 millones en enero.

Inversion Neta AFPs (US$ Millones)

183,7

195,1

-205,5
-237,5

-261,7

Sep-08 Nov-08 Ene-09 Mar-09 May-09 Jul-09 Sep-09 Nov-09 Ene-10

Enero 2010 Enero 2010

Sector Cambio MM USD Accion Compras MM USD
Utilities -56,8 CENCOSUD 38,0
Com & Tec -41,5 CAP 16,1
Consumo -10,0 LAN 10,7
Banca -5,2 RIPLEY 7,8
Commodities -4,1 COLBUN 7,6
Const. e Inmobiliario 0,0
Otro 0,5 ENERSIS -35,6
Industrial 17,8 TELSUR -23,2
Retail 58,6 ENDESA -21,3
ENTEL -15,5

POSICION TOTAL -40,6  SQM-B -13,9

Fuente: Superintendencia de Pensiones y Estudios EuroAmerica.
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Cierre del P. Cierre Variacion % EV/ Cap. Bursatil P. Objetivo

01 Marzo de 2010 (Ch$) 1s 1m 12m EBITDA P/U P/VL (US$ mill.) (Ch$) Recomendacion Riesgo
IPSA 3.782,0 -1,8% -1,3% 53,2%

Utilities

Colbun 140,8 0,4% 0,4% 24,7% - 20,8 x 1,3 x 4.662 160 Comprar Alto
Edelnor 1.010,0 4,1% 3,6% 83,6% 4,8 x 7,1x 1,6 x 870 E/R Mantener Alto
Endesa 861,7 -1,6% -4,2% 19,3% 7,9 x 11,3 x 3,4x 13.342 1.100 Comprar Medio
Enersis 226,8 -0,8% -6,7% 32,2% 5,4 X 11,2 x 2,1 x 13.982 250 Comprar Medio
Gener 2449 -1,2% -2,0% 19,8% 7,5X 10,1 x 1,3 x 3.732 280 Mantener Alto
Cge 3.245,0 -1,7% -1,7% 11,9% - 9,6 x 1,3 x 2.441 4.400 Mantener Alto
Retail

Cencosud 2.015,8 1,9% 9,4% 97,2% 14,0 x 45,9 x 2,1x 8.616 2.000 Comprar Medio
Falabella 2.970,0 -0,7% -0,9% 64,4% 20,3 x 43,5 x 4.1x 13.431 E/R Comprar Medio
Forus 750,0 7,6% 7,1% 59,2% 10,8 x 18,5 x 2,4 x 366 680 Mantener Alto
La Polar 3.134,6 -2,0% 4,0% 151,8% 12,4 x 13,3 x 2,8 x 1.306 3.500 Mantener Medio
Ripley 450,0 -0,5% 2,5% 64,2% 248,3 x - 1,4 x 1.665 480 Mantener Medio
Commodities

CAP 16.095,0 -1,8% -4,4% 97,8% 42,5 -319,4 x 5,0x 4.541 E/R Comprar Alto
CMPC 22.465,0 -1,8% -1,7% 104,8% 17,2 x 62,9 x 1,3 x 9.331 E/R Mantener Medio
Copec 8.146,7 -3,7% -5,2% 69,5% - 48,8 x 2,2 X 19.992 E/R Comprar Medio
SOM B 19.250,0 -4,3% -1,7% 12,9% 14,1 x 20,5 x 6,2 X 10.199 22.500 Mantener Alto
Industrial

LAN 9.098,5 -0,5% 3,2% 82,2% - 19,3 x 5,5 X 5.819 E/R Comprar Alto
Masisa 79,5 6,0% 9,7% 53,2% 11,3 x - 0,8 x 1.046 86 Mantener Alto
Vapores 417,9 -1,4% 3,2% 1,9% - - 1,9x 846 450 Mantener Alto

Precios objetivos a diciembre 2010

E/R: En revision.
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Cierre del P. Cierre Variacion % EV/ Cap. Bursatil P. Objetivo

01 Marzo de 2010 (Ch$) 1s 1m 12m EBITDA P/U P/VL (US$ mill.) (Ch$) Recomendacion Riesgo
IPSA 3.782,0 -1,8% -1,3% 53,2%

Const. & Inmob.

Besalco 395,1 8,2% 7,7% -87,7% 6,4 x 11,1 x 1,7 x 422 E/R Comprar Alto
Salfacorp 996,2 7,1% 12,3% 89,8% 19,7 x 43,1 x 1,8 x 752 E/R Comprar Alto
Socovesa 210,0 6,6% 10,2% 82,6% 25,5x -1084,0 x 1,3 x 485 E/R Mantener Alto
Com. & Tec.

Entel 7.386,8 -2,4% -2,6% 13,9% 5,2 X 12,3 x 2,6 X 3.298 7.900 Comprar Medio
Sonda 810,9 -1,1% -1,1% 16,0% 4,0x 19,8 x 2,2 X 1.180 850 Mantener Medio
Consumo

Andina B 1.705,1 -2,0% -4,7% 19,2% 6,9 x 14,9 x 3,9x 2.193 1.890 Mantener Medio
CCU 4.009,5 -0,2% 0,2% 23,7% - 10,7 x 2,8 x 2411 4.600 Mantener Medio
Conchatoro 1.185,0 -2,9% -1,7% 21,7% 15,5x 20,9 x 3,0x 1.672 1.300 Mantener Medio
Banca

Bci 18.502,0 -3,8% -4,8% 54,2% - 12,1 x 22X 3.542 20.170 Comprar Medio
Bsantander 32,1 -3,0% 1,7% 59,8% - 14,0 x 3,7X 11.427 30,0 Reducir Medio
Chile 52,8 -2,2% 7,7% 44 9% - 16,9 x 3,1x 8.223 E/R Mantener Medio
Corpbanca 4,3 -3,7% -1,1% 72,0% - 11,2 x 1,9 x 1.796 4,3 Mantener Medio
Conglomerados

Antarchile 10.000,0 -4,8% -2,9% 57,5% - 40,1 x 1,5x 8.616 E/R Mantener Medio
Invercap 4.850,0 -2,0% 1,0% 48,6% - -137,4 x 47X 1.368 4.850 Reducir Alto
Calichera A 855,0 0,0% 0,0% 54,1% - 19,3 x 41x 2.409 775 Mantener Alto

Precios objetivos a diciembre 2010

E/R: En revision.
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Fecha Pais Indicador

- Tasa de Politica Monetaria

i- Produccion industrial (ene), var a/a

E-IMACEC (ene), var a/a

Fuente: Bloomberg; EuroAmerica
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Mercado Cambiario Materias Primas

Materia Prima Cierre Var% 1s Var% 1m Var% 2010
Cobre BML USD/libra

Petroleo WTI USD/barril

Paridad Cierre Var% 1s Var% 1lm Var% 2010
Observado 527,84 -1,01
20.924,09

1.700,00

Indices Accionarios Tasas
Cierre Var% ls Var% lm Var% 2010 Instrumento Cierre % Varpb 1ls Varpb lm Varpb 'l10
3.782,04 8 -1,32 5,60

1
o

o

&

________________________________________________________________________ o0 0
_______________________________________________________________________ A 32
______________ S YA
________________________________________________________________________ 1o 42
Hang Seng
'MSCI Chile 5 Fuente: Bloomberg, Bolsa Comercio Santiago, Estudios EuroAmerica
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