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Destacados de la semana:

e En Estados Unidos, el sostenido dinamismo de la economia, da
espacio para retiro paulatino de estimulos. En la Eurozona, aun
no se observa traccion en la actividad, con lo cual la
recuperacion sigue en proceso. En Japon, produccion industrial
sigue en terreno positivo, pero aun con bajo dinamismao.

e En Brasil, cifras de actividad confirman solido avance de su
economia.

e En Chile, El Banco Central present6 el IPoM manteniendo su
proyeccion de crecimiento para 2010.

e En mercados de renta variable, la politica monetaria no fue
suficiente para impulsar a los mercados. En renta fija, retiro
paulatino de estimulos y compromiso de tasas bajas impulsan
los tipos de interés. En monedas, solidas cifras de actividad en
EE.UU. llevan a un fortalecimiento del dolar a nivel global.

e Recomendacion de Acciones.
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El sostenido dinamismo de la economia, da espacio para retiro paulatino de estimulos

Semana pasada

e La produccion industrial se incremento 0,8% durante
noviembre, por sobre las expectativas de mercado y de la
cifra del mes previo, ambas en 0,5%. Los precios al
productor, que avanzaron inesperadamente 1,8% en
noviembre, un 1% por sobre el consenso y mucho mas
alto que el registro de 0,3% de octubre. Los indicadores
lideres también sorprendieron al alza, con una variacion
mensual de 0,9% en noviembre vs. 0,7% del consenso. Las
cifras economicas de EE.UU. mantienen un tono positivo,
que contrasta con la evolucion de los datos en Europa y
Japon.

e No hubo sorpresas en la reunion de politica monetaria.
La Reserva Federal mantuvo la tasa de interés, y reafirmo
el calendario de finalizacion de sus facilidades
extraordinarias de liquidez.

e La inflacion del IPC fue acorde con las expectativas
(0,4%), mientras que la inflacibn subyacente fue
levemente inferior.

Claves de la semana

e Indice Actividad Nacional Fed Chicago noviembre (lunes)
e PIB 3T09 version final (martes)

e Ingreso y Gasto Personal noviembre (miércoles)

e Ventas de Viviendas Nuevas noviembre (miércoles)

e Ordenes de Bienes Durables noviembre (jueves)

Producciéon Industrial e indice de Precios al Productor
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Aun no se observa traccion en la actividad, con lo cual la recuperacion sigue en proceso

Semana pasada

e Tanto la produccion industrial como los indicadores de
confianza, ratificaron la escasa traccion de la Eurozona,
donde la produccion industrial se contrajo 0,6% en
octubre, en linea con la caida de 0,7% que anticipaba el
mercado. El PMI manufacturero también mostr6 poco
dinamismo, alcanzando en diciembre un nivel de 51,6
puntos, tal como lo adelantaba el consenso y mostrando
muy poco avance en relacion al registro previo (51,2).

e A su vez, las expectativas de crecimiento econdémico que
se espera para los proximos 6 meses, capturadas en la
encuesta ZEW, siguen débiles. En efecto, en octubre
alcanzo 48 puntos, por debajo de las expectativas (50) y
mostrando una caida en relacion al mes previo (51,8).

e Estas cifras también tienen un correlato en la inflacion,
que continia mostrando cifras débiles. En noviembre el
indice de precios al consumidor se expandioé 0,1% en
relacion al mes previo, mas bajo que lo anticipado por
los analistas y que el registro previo de inflacion, ambos
en 0,2%.

Claves de la semana

e Inglaterra: PIB 3T09 version final (martes).

e Francia: Consumo Hogares noviembre (miércoles)

Produccion Industrial y Encuesta ZEW
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Produccion industrial sigue en terreno positivo, pero aun con bajo dinamismo

Semana pasada

e Hace algunas semanas se hicieron diversos anuncios
tendientes a consolidar la recuperacion de la economia,
ante las dificultades del empleo, la revalorizacion del yen
y la deflacion. Por un lado, el Gobierno indicé un plan de
estimulo equivalente al 1,5% del PIB. A su vez el Banco de
Japon realizoé una reunion sorpresa, en la que decidio
una nueva inyeccion de liquidez en el sistema financiero,
relajando los colaterales exigidos.

e Estas maniobras buscan apoyar el crecimiento que se ha
observado en los ultimos meses. En efecto, la produccion
industrial se expandi6 0,5% en octubre, una expansion de
igual magnitud a la del mes previo.

e Asi, los esfuerzos recientes van en la direccion de ayudar
a un mayor dinamismo de la economia, a través de
politicas muy expansivas, como la mantencion de la tasa
de politica monetaria en 0,1% por exactamente un ano.

Claves de la semana

e indice de Actividad Industrial octubre (lunes)
e Ventas de Supermercados noviembre (martes)
e Tasa de Desempleo noviembre (jueves)

e Indice de Precios al Consumidor noviembre (jueves)

Produccion Industrial y Tasa de Politica Monetaria
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Cifras de actividad de Brasil confirman so6lido avance de su economia

Semana pasada

e Las ventas al por menor mostraron un dinamismo muy
superior al anticipado por el mercado. En efecto, durante
octubre se expandido 1,4% mensual, duplicando la
expectativa de consenso y situandose por sobre el
registro del mes previo, cuando avanzaron 0,3%.

e Al mismo tiempo, el mercado laboral sigui6 mostrando
mejoras. Asi la tasa de desempleo llegb a 7,4% en
noviembre, exactamente en linea con el consenso y
mostrando un retroceso marginal en relacion a octubre,
cuando la tasa de desempleo alcanz6 7,5%.

Claves de la semana

e Brasil: Confianza del Consumidor diciembre (martes)

e Brasil: indice Precios Consumidor mitad mes (miércoles)

Brasil: Ventas al por menor y Tasa de desempleo
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El Banco Central presento el IPoM manteniendo su proyeccion de crecimiento para 2010

Semana pasada

e El Banco Central present6 el Informe de Politica
Monetaria del mes de diciembre de 2009, manteniendo su
vision del crecimiento para el proximo ano y sugiriendo
que los ajustes futuros en la tasa de politica monetaria,
seran mas graduales que lo senalado por las tasas de
mercado.

e La estimacion para el PIB de 2009 se fijo en -1,9%,
mientras que para el proximo afo, la estimacion se
mantuvo en el rango entre 4,5% a 5,5%.

e La inflacion se estimo6 en -1,4% para el ano 2009, caida
superior al -0,8% considerado anteriormente, y para el
2010 se ajusto a la baja hasta 2,5%, esperando que la
convergencia al 3% ocurra hacia fines de 2011. El repunte
de la demanda interna y externa, impulsadas por la
mejora del escenario global, asi como el mantenimiento
de una politica monetaria expansiva en conjunto con las
menores restricciones en las condiciones financieras,
apoyan estas proyecciones de inflacion.

e Las proyecciones incorporan el supuesto de
mantenimiento de la tasa de politica monetaria en su
nivel de 0,5% al menos hasta el segundo trimestre de
2010.

Claves de la semana

e Sin novedades

Proyecciones Macroeconodmicas IPoM
IPoM Diciembre 2009 2009

Actual Previo Actual Previo

Crecimiento (%)

PIB -1,9 -2,0a-1,5 4,5a5,5 4,5a5,5
Demanda Interna -7,4 -6,2 8,9 6,7
Inversion -16,1 -12,9 8,2 7,4
Consumo 1,5 0,0 3,5 2,5
Exportaciones -4,1 -4,7 5,4 4,9
Importaciones -15,7 -13,8 14,3 9
Cuenta Corriente (% del PIB) 2,1 1,9 0,6 1,2

Inflacion a diciembre (%)

IPC -14 -0,8 2,5 2,8
IPCX -1,5 -1,2 1,9 2,6
IPCX1 -0,6 -0,6 2,1 2,6

Escenario Externo

PIB Socios Comerciales (%) -0,8 -1,1 3,6 3,1
Cobre (Usc/ libra) 230 230 270 260
Petroleo (Usc/ barril) 62 61 80 77

Fuente: Banco Central de Chile
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La politica monetaria no fue suficiente para impulsar a los mercados

Internacional

e En una semana en que se conocieron las decisiones de
politica monetaria en Estados Unidos y en Chile, con
mensajes algo mas optimistas, los datos del mercado
laboral norteamericano, algo mas débiles que las
expectativas, dominaron en el sentimiento de los
inversionistas. Al cierre de la semana, las principales
bolsas en Estados Unidos cerraban a la baja.

e Los indices bursatiles en Estados Unidos cerraron con
retrocesos sobre el final de la semana, el indice S&P 500
bajo -0,36%, mientras que el Dow Jones cayo -1,36%. Los
resultados fueron mixtos en Europa, con caidas en los
indices FTSE (-1,23%) y CAC (-0,24%), y con avances en los
indices DAX (1,30%) e IBEX (0,25%).

e América Latina cerr6 con resultados mixtos: Merval
(1,74%), IPC (-0,21%), Bovespa (-3,57%).

Nacional

e El mercado bursatil local subi6 1,86%. A nivel sectorial,
vimos avances en los indices: banca (1,18%),
comunicaciones y tecnologia (2,02%), commodities
(2,14%), consumo (2,00%), industrial (0,50%), retail (2,56%)
y utilities (2,31%). El sector construccion e inmobiliario
retrocedio -2%. En la semana, destaco la compra del 4,5%
de las acciones de Ripley que hizo efectiva la familia
Calderon por un monto aproximado de US$76 millones.

IPSA, S&P y MSCI
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Retiro paulatino de estimulos y compromiso de tasas bajas impulsan los tipos de interés

Internacional Tasas referenciales
Tasas Largas Internacionales
e En la ultima reunion de la Fed, se volvidé a reafirmar el 5,0 50
compromiso de mantener la tasa de politica monetaria en —— US10YT —— EU10YT
los niveles actuales por un periodo prolongado. Al mismo - o
tiempo, se senaldo que algunos de los estimulos
extraordinarios, relacionados a compra de activos, 0 M\\ o
comenzarian a extinguirse en el corto plazo. De tal 45 LA m/\/j\\. , Al 3s
manera, dado que las condiciones de mercado parecerian ' j\/\ [«W WVWM '
sustentar el crecimiento de EE.UU. y que las tasas de 3.0 ,J\V Wi 3.0
interés aun continuarian en terreno expansivo, se
observaron leves variaciones en el tramo corto de la 25 25
estructura de tasas y caidas mayores en el tramo largo. W
2,0 T T T T T T T — 2,0
e De tal forma, las tasas de los bonos del Tesoro mostraron Dic08  Feb-09 Mar-09 May-09 Jun-09 Ago09 Sep-09  Oct-09  Dic-09
leves retrocesos. Los bonos a 2, 10 y 30 afios cayeron en ,
2pb, 3pb y 7pb, respectivamente. B s s Radones 70
Nacional ——BCU 10 BCP10

e Tras la publicacion del IPoM de diciembre, las tasas de 3'6 M

interés experimentaron un brusco descenso, de manera

1 [N W
de alinearse con el escenario que presentdé el Banco W W'\/' ' !
Central. Esta trayectoria de tasas de interés mas plana de . i

r 6,0

lo que anticipaba el mercado ya habia sido advertida por 28

. . . .. - 50
la autoridad monetaria en diversas exposiciones.

e En la semana los bonos en pesos a 5 y 10 anos cerraron . W
con variaciones -27pb y -10pb, mientras que los bonos
denominados en UF a los mismos plazos cerraron con un
caidas de -12pb y -17pb cada uno.

2,0 T T T T T T T T ~ 4,0
Dic-08 Ene-09 Mar-09 Abr-09 May-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Nov-09 Dic-09

Fuente: Bloomberg
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Solidas cifras de actividad en EE.UU. llevan a un fortalecimiento del dolar a nivel global

Internacional Paridades cambiarias
Monedas Internacionales

e Durante algun tiempo, los diferenciales de tasas y la . o3
aversion al riesgo jugaron un rol fundamental para ' . B
explicar las variaciones del dolar a nivel global. Asi, tras 1,20 A 1ot
la clara normalizacion de los premio por riesgo y el retiro 1,25 T | 9
paulatino de los estimulos monetarios, los diferenciales L i\ R - \ 07
de crecimiento vuelven a dominar la evolucion de las ' //U J VM/\’\»\ vw\ MJ\% 95
monedas. De tal forma, las solidas cifras de actividad que e j‘v ' N v o3

i o , Noa s . n
Visibilidad y Fortalesa a su moneda. Este aparente cambo | - [y LA T A
’ 145 A |-/

de tendencia marcaria un punto de inflexion en el ' v /"1/\:\\ ’ 89
marcado proceso de retroceso global que experimento el 1,50 T 87
dolar desde el primer trimestre de 2009. 155 : . . ; ; : : ~ 85

, , P . Dic-08 Feb-09 Mar-09 May-09 Jun-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Dic-09
e Asi, el dolar gano espacio con respecto al euro (1,9%), a la

libra (0,6%) y al yen (1,6%). En América Latina, el dolar Monedas Latinoamericanas
avanzo 1,2% ante el real brasileno y retrocedié 0,3% en 700 25
relacion al peso mexicano. - - 24

650 WFM L 23

Nacional JM”\*\ I h\/\\m Y
600 v v

e El IPoM que presentd el Banco Central, tras diversos %A 2!

analisis, llega a la conclusion de que no existe evidencia 220 p ARV 20

de desalineamiento significativo del tipo de cambio real, e

, . ., . . 500 wN \=o
por lo cual no se requeria de una intervencion cambiaria. el Rt

1,7

e Siguiendo la tendencia a nivel externo, el dolar terminé la 0
semana al alza frente al peso, cerrando en $500,6/US$, es o —

d . $5 d 400 T T T T T T T — 1,5
€CIr, casi e aumento. Dic-08  Feb-09 Mar-09 May-09 Jun-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09  Dic-09

1,6

Fuente: Bloomberg
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Recomendacion de Acciones

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

18 Diciembre de 2009 (Ch$) 1s 1m 12 m EBITDA P/U P/VL (US$ mill.) (Ch$) Recomendacion Riesgo
IPSA 3.499,1 1,9% 7,6% 48,8%

Utilities

Colbun 126,5 2,0% 5,3% 30,0% - 18,7 x 1,2 x 4.431 160 Comprar Alto
Edelnor 901,2 -0,8% -7,1% 79,0% 4.3 x 6,3 X 1,4 x 822 E/R Mantener Alto
Endesa 831,5 0,2% 4,3% 11,5% 7,1x 10,4 x 3,3 X 13.625 1.100 Comprar Medio
Enersis 212,2 2,6% 14,1% 23,3% 4.9 x 9,0 x 2,0x 13.841 250 Mantener Medio
Gener 238,8 4,0% 5,2% 26,9% 7,3 x 9,8 x 1,3 x 3.850 280 Mantener Alto
Cge 3.400,0 5,7% 4,6% 32,6% - 10,1 x 1,4 x 2.707 4.400 Mantener Alto
Retail

Cencosud 1.699,5 1,5% 12,9% 79,6% 12,1 x 37,1x 1,7 x 7.424 2.000 Mantener Medio
Falabella 2.940,9 6,0% 17,6% 83,8% 20,2 x 43,1 x 4,1 x 14.073 2.700 Comprar Medio
Forus 615,0 -2,4% -3,1% 83,6% 8,6 x 15,2 x 2,0 x 318 680 Mantener Alto
La Polar 2.832,3 0,5% 8,3% 162,3% 11,6 x 12,0x 2,5X 1.248 3.500 Comprar Medio
Ripley 421,5 3,7% 9,5% 62,1% 100,4 x - 1,3 x 1.630 480 Comprar Medio
Commodities

CAP 14.800,0 4,5% 10,7% 100,4% 14,1 x 26,0 x 44x 4419 15.630 Mantener Alto
CMPC 19.750,0 0,3% 6,9% 95,5% 15,4 x 55,3 X 1,1 x 8.680 E/R Comprar Medio
Copec 7.549,1 2,6% 7,9% 69,0% - 452 x 2,1x 19.603 8.000 Comprar Medio
SOM B 19.529,0 0,1% -1,0% 23,6% 13,9 x 20,8 x 6,3 X 10.642  22.500 Mantener Alto
Industrial

LAN 8.296,1 0,1% 13,6% 52,7% - 17,6 x 51x 5.615 8.100 Comprar Alto
Masisa 73,1 -0,9% -2,6% 53,8% 10,7 x - 0,7 X 1.017 86 Mantener Alto
Vapores 389,0 4,1% 3,3% -5,1% - - 1,8 x 833 450 Mantener Alto
Const. & Inmob.

Salfacorp 840,0 -2,3% -0,6% 62,1% 17,8 x 36,3 x 1,5 x 671 E/R Comprar Alto
Besalco 325,0 0,0% -3,0% -87,0% 5,4x 9,2 x 1,4 x 342 E/R Comprar Alto

wWww.euroamerica.cl @© 800 20 84 32
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Cierre del P. Cierre Variacion % EV/ Cap. Bursatil P. Objetivo

18 Diciembre de 2009 (Ch$) 1s 1m 12 m EBITDA P/U P/VL (US$ mill.) (Ch$) Recomendacion Riesgo
IPSA 3.499,1 1,9% 7,6% 48,8%

Com. & Tec.

Entel 7.213,3 1,6% 5,3% 3,9% - 12,3 x 2,6 X 3.408 7.900 Mantener Medio
Sonda 790,0 3,3% 8,2% 29,5% 7,6 X 19,2 x 2,3 X 1.217 850 Mantener Medio
Consumo

Andina B 1.690,0 5,0% 4,3% 21,3% 6,7 X 13,7 X 4,0 x 2.347 1.890 Comprar Medio
CCU 3.892,3 -1,2% 5,8% 17,3% - 10,3 x 2,7 X 2.477 4.600 Mantener Medio
Conchatoro 1.079,9 2,9% 8,1% 12,7% 14,3 x 19,1 x 2,7 X 1.612 1.300 Mantener Medio
Banca

Bci 16.750,0 1,8% 10,3% 52,3% - 11,0 x 2,0 x 3.393 E/R Comprar Medio
Bsantander 30,2 1,8% 4,3% 44,6% - 15,3 x 3,7 X 11.384 E/R Mantener Medio
Chile 43,6 -1,2% 5,6% 26,7% - 14,5 x 2,6 X 7.190 E/R Mantener Medio
Corpbanca 3,8 2,1% 9,4% 55,1% - 11,7 x 1,7 x 1.736 E/R Mantener Medio
Conglomerados

Antarchile 9.289,7 1,0% 6,8% 60,2% - 37,2 X 1,4 x 8.470 E/R Mantener Medio
Invercap 3.800,0 1,3% -5,0% 31,0% - 26,8 x 3,5% 1.135 4.850 Reducir Alto
Calichera A 855,0 0,0% -0,6% 47,4% - 19,3 x 4,1x 2.564 775 Mantener Alto

Precios objetivos a diciembre 2010

E/R: En revision.
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Fecha Pais Indicador Consenso Previo
Lunes 21 'EE.UU. . Indice Actividad Nacional Fed Chicago (nov), nivel - -1,08
s RS Ind1cedeActlwdadIndustrlal(oct),Var1ac1onmensual ................. Lo 0,6%
SRR e T e ] e e | 2,8% ................ 2,8%
................................... L T T T T 2,5% ................ ............. o
j ........................................... g PIB3T09vers1onf1na1,Varlac1ontr1mestral0,10,3
Japon ................... ot o S e (e e m ol 5’2%
b T e e et e ..................... ............. e

Ingreso Personal (nov), variacion mensual 0,5% 0,2%

Gasto Personal (nov), variacion mensual 0,7% 0,7%

Confianza del Consumidor U. de Michigan (dic), nivel 74,0 73,6
Ventas de Viviendas Nuevas (nov), variacibn mensual :

Consumo Hogares (nov), variacion mensual
indice Precios Consumidor mitad mes, var. mensual
rdenes de Bienes Durables (nov), variacion mensual

Tasa de Desempleo (nov) : :
Indice de Precios al Consumidor (nov), variacion anual : -2,0% -2,5%

L e o e e T T Tt B [ T ! e e I o S S S RE e}

Fuente: Bloomberg; EuroAmerica
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Mercado Cambiario

Cierre Var% 1ls Var% lm Var% 2009
500,56 0,58

Materias Primas
Paridad Materia Prima
Observado

Cierre Var% 1s
Cobre BML

Var% 1lm Var% 2009
- ) L ) USD/libra
20.986,95

U b 0,18 116,90
Petroleo WTI USD/barril -7,98

USD/onza
USD/tonelada

USD/tonelada 1.630,00

Indices Accionarios
Cierre

Var% 1s Var% lm Var% 2009
3.499,07

Tasas

Instrumento Cierre %

Var pb 1s Var pb Im Var pb '09

Fuente: Bloomberg, Bolsa Comercio Santiago, Estudios EuroAmerica
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