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Destacados de la semana:

e En Estados Unidos, Continua la pérdida de empleos en diciembre.
En la Eurozona, recuperacion va rezagada respecto del resto de las
economias desarrolladas. En Japon, sin novedades.

e China es el mayor exportador del mundo, mientras que en Brasil la
produccion industrial se sitia levemente por debajo del consenso.

e En Chile, crecimiento del IMACEC de noviembre y retroceso del IPC
al cierre de 2009. Encuesta de Expectativas EconoOmicas senala leve
mejora en las expectativas de crecimiento para 2010.

e En mercados de renta variable, el sector industrial y la Reserva
Federal dieron impulso a los mercados. En renta fija, pese al
positivo crecimiento del Imacec, tasas reales caen con fuerza. En
monedas, el dolar vuelve a tomar senda declinante a nivel global.

e Estadisticas del Sector Eléctrico, Diciembre 2009.

e Recomendacion de Acciones.
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e El escenario externo muestra una mejoria en las ultimas
semanas. La economia mundial podria haber crecido al 3,5%
anual durante el cuarto trimestre de 2009. Sin embargo, se
observan contrastes entre regiones y sectores. La semana
pasada, los resultados de las encuestas a los gerentes de
compra del sector manufacturero revelaron gran optimismo a
nivel global. Esta semana, las encuestas a los gerentes de
sectores del area de servicios, que representa mas del 75% de
las economias desarrolladas, mostraron expectativas de
crecimiento mas moderadas, aunque siempre positivas.

e Las exportaciones de China crecieron casi 18% anual en
diciembre ultimo, convirtiendo a este pais en el principal
exportador del mundo. Mas impresionante aun, las
importaciones desde China crecieron cerca de 56% anual en
diciembre, reflejando su importancia para la recuperaciéon de
la economia mundial y para los precios de las materias primas,
incluyendo al cobre que toco6 los US$3,5/1b en la semana. En
Estados Unidos, en cambio, continuaron las pérdidas de
empleo en diciembre, mientras que en la Eurozona se observo
un leve incremento de la tasa de desempleo. La evolucion del
empleo en Estados Unidos probablemente se relaciona con
factores climaticos de caracter transitorio, mientras que en la
Eurozona los antecedentes publicados recientemente muestran
una recuperacion mas rezagada respecto de Estados Unidos.

e En nuestro pais, la economia volvi6 a crecer en noviembre.
Luego de un aflo completo de cifras en rojo, el IMACEC mostro
una tasa de crecimiento de 3,1% anual, positiva y mayor a las
expectativas de consenso. Si tomamos los resultados del
periodo septiembre-noviembre en comparacion con el trimestre
movil anterior, nuestra economia esta creciendo a una tasa en
torno al 4,5% anualizado. Si se mantuviera este ritmo de
crecimiento, deberiamos ver tasas de crecimiento del IMACEC
en torno al 4% anual durante el primer trimestre de 2010 y de
5% anual en el segundo trimestre (medidas en 12 meses).

Las expectativas de consenso para Chile indican un crecimiento
esperado de 4,6% en 2010. Aunque esta proyeccion es muy
superiores al resultado del ultimo afio, seria insuficiente para
lograr una caida rapida del desempleo. La absorciéon de los
recursos ociosos en la economia necesariamente requiere de una
aceleracion del crecimiento por encima de su tendencia de largo
plazo durante varios trimestres. Ademas se requiere que los
salarios nominales y reales muestren mayor moderaciéon que la
observada hasta ahora.

La inflacion en Chile nuevamente mostr6 un registro negativo en
diciembre, -0,3%, con lo cual el afio completo termin6 con una
caida de los precios finales. Las expectativas anticipan tasas de
inflacion mensual nula o levemente negativa para enero y febrero.
Esta realidad contrasta con lo que esta ocurriendo a nivel global,
donde las cifras de inflacion del IPC o precios mayoristas ya
muestran una reversion al alza. Esta es la realidad en Estados
Unidos, Europa, China y Brasil entre otros.

Asimismo, la caida de los precios en Chile contrasta con el
aumento de los salarios y costos laborales. Al respecto, el costo
real de mano de obra ha aumentado 8,7% en los ultimos 12 meses.
La respuesta de las remuneraciones a la caida de la inflacién
doméstica, al empeoramiento de las condiciones del mercado
laboral y al estancamiento o caida de la productividad a nivel
agregado ha sido muy baja. Algo no esta funcionando bien en el
mercado laboral.

Este contraste entre la evoluciéon de los precios y salarios es una
preocupacion para el presente ano. El incremento de los salarios
reales podria frenar la recuperacion del empleo vy, a la larga, restar
impulso al consumo privado, motor de esta recuperacion. Por otra
parte, la respuesta de la inflacion ante el incremento de la
demanda podria ser mas rapida de lo anticipado en los mercados
y el propio Banco Central, llevando a un alza mas intensa de las
tasas de interés que lo esperado por el consenso de economistas,
200 puntos base durante todo 2010.
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Continua la pérdida de empleos en diciembre

Semana pasada

e Durante diciembre, la economia norteamericana perdi6é 85.000
empleos, en contraste con las proyecciones de consenso que
anticipaban una variacion nula del empleo. Las caidas de
empleo se acentuaron en el sector construccion, probablemente
relacionadas con las condiciones climaticas inusualmente
duras de diciembre ultimo. En el sector manufacturero, en
cambio, el ritmo de destruccion de empleos contintia
declinando. Las cifras de creacion de empleos de noviembre se
revisaron al alza , mostrando un ligero aumento de la
ocupaciéon. La tasa de desempleo se mantuvo en 10%. Estas
cifras revelan que la recuperacion del mercado laboral marcha
con lentitud, situaciébn que retrasa la recuperaciéon de Ia
confianza de los consumidores, asi como de las ventas finales.

e Al mismo tiempo, la situacién laboral mantiene restringidas las
presiones salariales e inflacionarias controladas, permitiendo a
la Reserva Federal continuar con una politica monetaria
expansiva. Los salarios mostraron un aumento de 0,2% mensual
en diciembre, en linea con las expectativas de consenso, con lo
cual los salarios acumulan un crecimiento de 2,2% nominal a lo
largo del ultimo afio, mientras que los costos laborales por
unidad de producto muestran un aumento de 1,5% anual
reflejando el aumento de la productividad.

e Las ordenes de productos industriales se incrementaron al 1,1%
mensual, por encima de las expectativas, reflejando el impulso
de la recuperacion de inventarios, del comercio internacional y
un aumento de la demanda por bienes de capital. La encuesta
en el sector de servicios nuevamente super6 la marca de 50 en
diciembre, luego de una caida el mes anterior, e indica, al igual
que en el sector manufacturero, la expectativa de que continue
la expansion de la economia.

Creacion Empleo - Tasa Desempleo e ISM Servicios
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Recuperacion rezagada respecto del resto de las economias desarrolladas

Semana pasada

e Las ordenes de productos industriales cayeron 2,2% mensual en
octubre, bajo la expectativa de mercado. Las cifras muestran
que las companias contintian ejerciendo mucha cautela en sus
gastos de capital con el fin de proteger sus ganancias y
recursos financieros.

e El desempleo mostré un aumento desde 9,8% en octubre a 10%
en noviembre. La debilidad del mercado laboral ha afectado la
evolucion del consumo y las ventas minoristas, que en
noviembre cayeron 1,2% mensual, por debajo de Ilas
expectativas que anticipaban una variacion nula.

e A pesar de estas cifras, las encuestas de confianza econdmica
de diciembre mostraron un leve mejoramiento de las
expectativas respecto del mes previo. La confianza del
consumidor se ubic6 en -16, marginalmente mejor que en
noviembre, aunque lejos aun del nivel neutral (0). Las encuestas
de clima de negocios, y confianza en el sector industrial
también mostraron leves mejorias. Estos leves avances
coinciden con los resultados de la encuesta PMI que se
conocieron a principios de la semana pasada, y que no
mostraron un avance relevante en diciembre, en contraste con
lo ocurrido en otras regiones (Estados Unidos, Reino Unido,
China). La recuperacion de la Eurozona parece quedarse atras
respecto del resto de las economias desarrolladas, aunque con
contrastes al interior de la Eurozona: mejores resultados en las
mayores economias (Alemania y Francia), peores resultados en
las economias periféricas (Irlanda, Espafia, Grecia).
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15%
10% AANA

/\
v N—
o _\V/—/ \./\
0% v\

10% \

\

20% \ /

:2 5% \ /
-30% \v/

Nuevas ordenes industriales, var a/a, prom. 3 meses

Oct-05 Abr-06 Oct-06  Abr-07 Oct-07  Abr-08 Oct-08  Abr-09 Oct-09

11%

10% /

NN /
W

7%

Tasa desempleo

6%
Nov-05 May-06 Nov-06 May-07 Nov-07 May-08 Nov-08 May-09 Nov-09

Fuente: Bloomberg

www.euroamerica.cl

@© 800 20 84 32



W

EuroAmerica

mundo financiero

Sin novedades

Semana pasada

e Esta semana no se conocieron datos relevantes de la
economia japonesa.

Claves de la semana
e Pedidos de maquinarias (miércoles).
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China es el mayor exportador del mundo

Semana pasada

e En China, las exportaciones de diciembre superaron
significativamente las expectativas, alcanzando un crecimiento
cercano al 18% anual, la primera tasa positiva después de 14
meses de caidas. Con este dato, China super6 a Alemania como
la principal nacion exportadora del mundo. Las importaciones
también presentaron un incremento cercano al 56%, muy por
encima de las expectativas, situacion que provocod una reaccion
positiva de los precios de las materias primas. El dinamismo de
la economia china agrega fuerza a la recuperaciéon global, pero
existe un riesgo de sobrecalentamiento interno que podria
llevar a las autoridades a retomar la apreciacion de su moneda
durante el presente afo.

e En Brasil, la produccion industrial registr6 en noviembre un
avance de 5,1% anual respecto de igual mes del afio anterior,
pero una caida de 0,2% respecto del mes anterior, la primera en
12 meses. La cifra result6é ser inferior a las expectativas de los
analistas, que esperaban la continuacion del crecimiento
industrial. Sin embargo, los buenos resultados de la encuesta
de expectativas de los gerentes de compra de diciembre, que se
conocio a principios de la semana pasada, junto al mayor nivel
de uso de la capacidad instalada y la tendencia declinante del
desempleo anticipan que la produccion industrial deberia
retomar una trayectoria de expansion en las proximas cifras.

e La inflacién de diciembre , de acuerdo a FIPE, alcanzé6 a 0,2%
mensual, en linea con las expectativas de los analistas. Las
cifras oficiales de inflaciébn se conoceran el lunes, con una
expectativa de 0,4% mensual. Desde octubre, la tasa de inflacion
anual ha comenzado a acercarse al objetivo del Banco Central
4,5%, lo que sumado a la evolucion del crecimiento y el
desempleo, llevan a anticipar un alza de la tasa de politica
monetaria en los proximos meses, desde el 8,75% anual al
10,75% a fines del presente afio.
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Fuerte avance del IMACEC y retroceso del IPC al cierre de 2009

Semana pasada

e El IMACEC del mes de noviembre de 2009 avanzo6 3,1%
respecto del afio previo, superando nuestras proyecciones
(2,5%) v las del mercado (2,2%). El resultado estuvo afectado
positivamente por un dia habil adicional respecto del 2008 y
a nivel sectorial, incidieron los avances en mineria, comercio
minorista y electricidad, gas y agua. Otro aspecto a
considerar es que las mediciones de los proximos meses se
haran contra una base de comparacion relativamente débil,
que refleja los efectos de la crisis internacional, lo que
deberia reforzar las expectativas de seguir observando
cifras representativas de un repunte sostenido en la
economia.

e El indice de precios al consumidor, IPC, registr6 una
disminuciéon de -0,3% en diciembre respecto del mes previo,
en linea con las expectativas de consenso. Las principales
incidencias negativas se vieron en prendas de vestir y
calzado (-2,5%), alimentos y bebidas no alcoholicas (-0,5%) y
transporte  (-0,4%), las que fueron parcialmente
contrarrestadas por los avances en alojamiento, agua,
electricidad, gas y otros combustibles (0,5%) y educacion
(0,4%). En términos anuales, el IPC acumul6 una caida de -
1,4% para todo el aino 2009, el primer registro negativo en
74 anos. Las medidas subyacentes IPCX e IPCX1 se situaron
en -0,1% y -0,2%, respectivamente.

Claves de la semana
e Reunion politica monetaria (jueves)

IMACEC e Indice precios al consumidor (IPC)
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Ligera mejora en las expectativas de crecimiento para 2010

Semana pasada

e El Banco Central publico la encuesta de expectativas para
las principales variables macroecon6micas. La proyeccion
de crecimiento del PIB para el presente afo subio
ligeramente, desde 4,5% hasta 4,6%, en linea con los
ajustes al alza de las tres versiones previas. Las
proyecciones para el tipo de cambio se mantienen
constantes, con un pronostico de 500 pesos por dolar en
un horizonte de 2 meses. Las expectativas para las tasas
nominales a 5 afios se mantienen sin variaciéon en 5,3%,
mientras que las proyecciones para las tasas indexadas a
5 anos se elevaron marginalmente hasta 2,7%.

e Con las proyecciones de inflacion de corto plazo todavia
en terreno negativo, y la tendencia a la baja en el tipo de
cambio, proyectamos que el Banco Central empiece a
implementar los primeros ajustes al alza en la tasa de
politica monetaria hacia el segundo trimestre de 2010. La
reunion de politica monetaria a ser sostenida por el
Banco Central en esta semana, deberia confirmar la
mantencion de la tasa de interés.

Tasa Politica Monetaria y Encuesta Expectativas
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Encuesta mensual de expectativas economicas Enero 2010

PIB (Var. 12 meses) Inflacion (Var. IPC) TPM
1T10 4,0% Ene-10 -0,1% Ene-10 0,50%
2010 4,6% Dic-10 2,5% Mar-10 0,50%
2011 4,7% Dic-11 3,0% Dic-10 2,50%

Fuente: Banco Central de Chile.
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El sector industrial y la Reserva Federal dieron impulso a los mercados

Internacional IPSA, S&P y MSCI

e El desempeno de los mercados estuvo impulsado por las
cifras de las encuestas del sector industrial en Estados

Comparaciéon indices Base 100

Unidos y otras economias que reportaron sorpresas y
positivas. Las minutas de la ultima reunion de politica e
monetaria de la Reserva Federal sugiere que aunque la s m
recuperacion de la actividad estd ganando impulso, el e oV AW
mercado laboral es todavia una preocupacion, lo que S M/ oA W
aleja los temores de alzas de las tasas de interés. 1o %u W YR/
e Los indices bursatiles en Estados Unidos cerraron con 85 "\
avances sobre el final de la semana, el indice S&P 500
subio 2,68%, mientras que el Dow Jones avanzo 1,82%. 65
Los resultados fueron también positivos en Europa: FTSE s e w0
(2,24%), CAC (2,76%), DAX (1,35%), IBEX (1,87%). 45 . . . . .
e América Latina cerré con resultados positivos: Merval FICODTEb00 REOS RuJUE0S e 09 0ce0n Rov s biet
(1,38%), IPC (2,40%), Bovespa (2,44%). Fuente: Bloomberg
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e El mercado bursatil local subi6 4,05%. A nivel sectorial,
vimos avances en los indices: banca (7,98%), 250.000 3.600
comunicaciones y tecnologia (3,30%), commodities I .
(6,53%), construcciéon e inmobiliario (2,68%), consumo 200.000 3500
(3,75%), industrial (0,29%), retail (3,59%) y utilities (1,00%). 50000 r/l‘/\—\ I 1 5400
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Pese al positivo crecimiento del Imacec, tasas reales caen con fuerza

Internacional

La cifras de empleo en EE.UU. se situaron por debajo de
las expectativas de consenso, lo cual da luces que la
recuperacion economica no seria tan dinamica como
hacian prever otros indicadores de actividad dados a
conocer previamente. De tal manera, en el corto plazo ha
ocurrido una cierta correccion a la baja en el crecimiento,
que se refleja en la trayectoria de las tasas de interés.

En efecto, los bonos a 2 y 10 ainos retrocedieron 16pb vy
1pb, respectivamente, mientras que los papeles a 30 afios
experimentaron un alza de 9pb.

Nacional

Pese a la positiva cifra de crecimiento del Imacec que se
dio a conocer la semana pasada, las tasas reales
experimentaron una importante correccion a la baja, lo
cual podria indicar perspectivas de crecimiento futuro
algo mas débiles. Esto contrasta con las correcciones al
alza para el crecimiento de 2010 y 2011 dadas a conocer
a través de la encuesta de expectativas economicas del
Banco Central. A su vez, las perspectivas de inflacion han
tendido a incrementarse, moderando en parte la caida de
las tasas nominales.

En la semana los bonos en pesos a 5 y 10 anos cerraron
con variaciones -8pb y -10pb, mientras que los bonos
denominados en UF a los mismos plazos cerraron con un
avances de -23pb y -10pb cada uno.
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Dolar vuelve a retomar senda declinante a nivel global

Internacional Paridades cambiarias
Monedas Internacionales

e Las cifras del mercado laboral de EE.UU. indican que las s 103
condiciones para el consumo, principal motor de dicha o oy
economia, siguen debilitadas. Con ello, las perspectivas 120 ‘/\'l\ ot
de una rapida recuperacion han tendido a atenuarse. Al 125 W A 99
mismo tiempo, dado que los estimulos monetarios aun se 30 Ly '\/ \ Mv. p 97
mantendran en los proximos trimestres, los flujos hacia ' (W I V /\/\/ MM WL\ F”J\\m 95
activos riesgosos se ha mantenido en un ritmo vigoroso, b /' u\ VA \,\ e
lo cual se ejemplifica en el importante inicio de afo de 140 A /‘VA.MWM A A N
las bolsas y los commodities. De tal manera, monedas " [\,\/V \A/\/‘/\M\VL\M JJ H/u j\m
refugio como el dolar han seguido perdiendo terreno. Cr 89

1,50 W/H\;AL\ 87

e Asi, el dolar perdio espacio con respecto al euro (-0,6%) y
al yen (-0,4%), mientras que avanzo en relacion a la libra
(+0,8%). En América Latina, el dolar retrocedio 1,0% y 3,1%

1,55 T T T T T T T — 85
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en relacion al real brasileio y al peso mexicano, Monedas Latinoamericanas
respectivamente. 650 25
r 24
Nacional 600 MVVM | 23
r 22
e Con la tendencia global a su favor, favorables noticias 550 e 21
locales de crecimiento y el aumento en el precio del W \\\ L 20
cobre, el dolar terminé la semana a la baja frente al peso, <00 AL 10
cerrando en $494,5/USS, es decir, casi $13 de caida. Las W\M\'\\ L 1s
expectativas de consenso sefialan que hacia delante el o MaA 1:7
peso seguiria apreciado en relacion al dolar. L e
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Fuente: Bloomberg
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Estadisticas Sector Eléctrico, Diciembre 2009

Semana pasada Costos Marginales SIC (US$/MW)
350

e Durante diciembre, la generacion eléctrica del SIC N\ 2008
crecio 3,7% anual, alcanzando 3.696 GWh, donde la 300 / \
participacion de la generacion hidroeléctrica llegd a 67% 250 _
del total vs. 71% en noviembre. Este fue el mayor avance 2007
mensual desde febrero de 2008 (22 meses), aunque el 200
2009 cerr6 con un retroceso de 0,2%. Con ello, los
costos marginales alcanzaron los 80 US$/MWh, con una 150
caida de 37% en 12 meses y un 12% por debajo del nivel
de noviembre. 100

e En el caso del SING, la generacion eléctrica cayo 2,4% 50
anual, alcanzando 1.277 GWh, donde el aporte de la
generacion a carbon y similares fue cerca de un 61% del 0 - - - - - . . . . . ;
total. El resto de la generacion del SING se explica Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
principalmente por el uso de gas natural (29,6%) y diesel
(9%). Esta contraccion es la mas importante en nuestros Costos Marginales SING (US$/MW)
registros y lleva a que el 2009 cierre con un incremento 350
en la generacion de 2,8%. De tal forma, en diciembre los
costos marginales se situaron en 88,8 US$/MWh, que 300

representa una disminucion de 16% en 12 meses y un /\2008

27% por debajo del nivel de noviembre. /_/ \ 2007 250

e De acuerdo a la ultima edicion del Estado actual del ciclo \/ 200
el nifio y el pronostico climatico, de la Direccion de
Meteorologia de Chile (14 de diciembre), ha ocurrido un 150
importante aumento adicional en la temperatura
superficial del mar. Asi, esta en desarrollo el fenomeno
de El Nino, que en términos practicos implica
precipitaciones bajo lo normal en la zona sur.

100

50

2006

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
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Info

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

08 Enero de 2010 (Ch$) 1s 1m 12 m EBITDA P/U P/VL (US$ mill.) (Ch$) Recomendacion Riesgo
IPSA 3.726,5 4,1% 11,9% 49,9%

Utilities

Colbun 131,8 1,7% 9,6% 29,9% - 19,5 x 1,3x 4.675 160 Comprar Alto
Edelnor 968,5 7,4% 9,4% 87,0% 46x 6,8 x 1,5x 894 E/R Mantener Alto
Endesa 878,8 1,8% 9,7% 22,1% 7,4 X 11,0 x 3,5 X 14.575 1.100 Comprar Medio
Enersis 229,9 -0,5% 19,0% 38,3% 51x 9,8 x 2,1x 15.176 250 Mantener Medio
Gener 234,0 2,1% 3,9% 24,4% 7,2 X 9,6 x 1,3 x 3.817 280 Mantener Alto
Cge 3.415,1 0,8% 8,4% 15,8% - 10,1 x 1,4 x 2.752 4.400 Mantener Alto
Retail

Cencosud 1.819,8 5,8% 9,0% 75,6% 12,7 x 39,8 x 1,9 x 8.046 2.000 Mantener Medio
Falabella 2.997,8 0,0% 16,3% 66,7% 20,5 x 439 x 42X 14.520 2.700 Mantener Medio
Forus 698,0 12,6% 11,7% 93,9% 10,0 x 17,2 x 2,3X 365 680 Mantener Alto
La Polar 3.037,5 5,3% 10,4% 137,3% 12,1 x 12,9 x 2,7 X 1.355 3.500 Comprar Medio
Ripley 430,8 1,3% 8,5% 43,3% 102,2 x - 1,3 x 1.687 480 Comprar Medio
Commodities

CAP 15.976,0 6,9% 14,1% 107,7% 25,3 x 265,7 X 47 x 4.828 15.630 Mantener Alto
CMPC 21.577,0 7,0% 12,2% 94,0% 16,6 X 60,4 x 1,2 x 9.599 E/R Mantener Medio
Copec 7.997,6 4,9% 11,5% 52,3% - 479 x 2,2 X 21.021 E/R Comprar Medio
SOM B 21.064,0 9,4% 9,0% 28,0% 14,5 x 22,4 X 6,8 X 11.192 22.500 Mantener Alto
Industrial

LAN 8.530,9 -1,5% 7,3% 52,3% - 18,1 x 5,2 X 5.844 E/R Comprar Alto
Masisa 76,9 2,6% 6,8% 49,4% 11,1 x - 0,7 x 1.083 86 Comprar Alto
Vapores 385,7 4,2% 6,7% -11,2% - 1,8 x 836 450 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

08 Enero de 2010 (Ch$) 1s 1m 12 m EBITDA P/U P/VL (US$ mill.) (Ch$) Recomendacion Riesgo
IPSA 3.726,5 4,1% 11,9% 49,9%

Const. & Inmob.

Salfacorp 892,4 2,7% 3,8% 76,7% 18,4 x 38,6 x 1,6 x 722 E/R Comprar Alto
Besalco 337,9 0,9% 7,3% -87,7% 5,6 X 9,5 x 1,5x 360 E/R Comprar Alto
Com. & Tec.

Entel 7.633,2 4,1% 11,3% 13,9% - 13,0 x 2,7 X 3.651 7.900 Comprar Medio
Sonda 804,5 1,8% 10,2% 34,3% 7,7 X 19,6 x 2,3 X 1.254 850 Mantener Medio
Consumo

Andina B 1.770,0 1,9% 11,5% 29,1% 7,1x 14,4 x 4.2 x 2.483 1.890 Comprar Medio
CCU 4.097,5 2,7% 6,9% 17,1% - 10,9 x 2,9x 2.639 4.600 Mantener Medio
Conchatoro 1.140,0 3,1% 11,8% 14,7% 15,0x 20,1 x 2,9x 1.722 1.300 Mantener Medio
Banca

Bci 18.540,0 11,8% 15,8% 53,8% - 12,1 x 22X 3.801 20.170 Comprar Medio
Bsantander 33,1 7,6% 15,1% 45,4% - 16,8 x 4,0x 12.609 30,0 Reducir Medio
Chile 48,4 7,6% 11,5% 32,6% - 16,1 x 2,9 x 8.079 49,5 Mantener Medio
Corpbanca 4,1 0,7% 10,1% 64,4% - 12,6 X 1,9 x 1.893 4,3 Mantener Medio
Conglomerados

Antarchile 9.892,4 6,4% 12,4% 53,4% - 39,7 X 1,5x 9.129 E/R Mantener Medio
Invercap 4.400,0 15,8% 17,3% 50,1% - -218,1 x 4.0x 1.330 4.850 Reducir Alto
Calichera A 870,0 -1,1% 1,9% 45,0% - 19,7 x 4.2 x 2.631 775 Mantener Alto

Precios objetivos a diciembre 2010

E/R: En revision.
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Fecha Pais Indicador Consenso Previo

Lunes 11 Chile - Encuesta de expectativas economicas

Martesl2 .............. T — S L i s L TR T
e L1broBe1ge
S Japon ........................... Pedldosdemaqumarlas(nov),var1ac1onmensual0,2%4,5%
Brasﬂ ............................ Inflac1on(d1c),Var1ac1onmensual ............... ) ’37% ............. . ,4100
Juevesl4Ch1le .................... ReumondePol1t1caMonetar1a ................ T R
EEUU ................. B S e T — T
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: ........................................... T L S e L s e
............................................ i e e e e G el T e T
VlerneSISEEUU ....... e L s ................ e 04%
R, ............................................ e T e e e - e 0,8%
.......................................... B e T e e e T T T e
e Eurozona ........ e (e s e T ................ T 0’100

Fuente: Bloomberg; EuroAmerica
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Mercado Cambiario Materias Primas
Paridad Cierre Var% ls Var% lm Var% 2010 Materia Prima Cierre Var% 1s Var% Im Var% 2010

Observado 494,54 -2,48 -1,66 ) Cobre BML USD/libra

Indices Accionarios Tasas
Cierre Var% ls Var% lm Var% 2010 Instrumento Cierre % Var pb 1s Varpb lm Var pb'10
3.726,50 4,05 12,16

MSCI Latam .
MSCI Chile 2.191,32 6,81 14,45 6,81 Fuente: Bloomberg, Bolsa Comercio Santiago, Estudios EuroAmerica
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comprar alguna accion u otro instrumento financiero. Aunque esta basado en informacién publica percibida como confiable, no se garantiza que ésta sea
exacta o completa. Las opiniones, proyecciones, estimaciones, valorizaciones y precios objetivo contenidos en este material son de la fecha indicada y
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