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Destacados de la semana:

En Estados Unidos, la Fed comienza el retiro de estimulos monetarios, mientras que
las manufacturas lideran la recuperacion economica. En la Eurozona, baja la
confianza de los consumidores y los inversionistas ante lenta recuperacion
economica. En Japon, continua debilidad de la demanda interna.

En India, fuerte crecimiento de la produccion industrial en diciembre.
En Chile, sin novedades.

En mercados de renta variable, el supuesto principio del fin de los estimulos
monetarios no detuvo el avance de los mercados bursatiles. En renta fija, se
normaliza evolucion de tasas locales tras gran volatilidad en expectativas de
inflacion. En monedas, decision reciente del Fed habria indicado el comienza el ciclo
de alza de tasas, lo cual no fue refrendado por la evolucion del dolar a nivel global

Axxion oficializa oferta de venta de acciones de Lan Airlines a Costa Verde
Aeronautica.

Cap entrega detalles de la transaccion con Mitsubishi.
Resultados de Empresas 4T09: Ripley.

Recomendacion de Acciones.
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Comienzo del retiro de estimulos monetarios y manufactura lidera la recuperacion

Semana pasada

e La produccion industrial para el mes de enero creci6 +0,9%,
superando las expectativas del mercado que esperaba un +0,7%.
Este avance se debi6 a la mayor demanda externa producto de la
recuperacion mundial. Ademas, las empresas comenzaron a
aumentar sus inventarios que se vieron fuertemente reducidos
producto de la crisis. Con una mayor produccion se espera que
disminuya la alta tasa de desempleo, la cual es uno de los
mayores obstaculos para el repunte del consumo privado.

e [l indice de precios al productor anot6 un alza de +1,4% en la
variacion mensual, muy superior al consenso de mercado, que
esperaba un +0,8%. Este aumento se debe principalmente al
mayor dinamismo de la produccion industrial. Por otro lado, el
indice de precios al consumidor aument6 en +0,2% var m/m,
aumento explicado principalmente por el incremento en el
precio de los combustibles, aunque fue menor a lo esperado por
el mercado. Dado el alto nivel de la tasa de desempleo, es poco
probable que en corto plazo se traspase a los consumidores el
importante aumento del indice de precios al productor, aunque
sera un fuente de riesgo al alza para la inflacion.

e La Reserva Federal aument6 en 25pb la tasa de descuento hasta
0,75%, tasa de interés que cobra la FED a bancos o instituciones
financieras por los préstamos. Este aumento de tasa da una
fuerte senial que los estimulos monetarios de soporte
comenzarian a disminuir. Por otro lado, la tasa de politica
monetaria se mantendria baja por un tiempo prolongado,
mientras la recuperacion econOmica gana traccion y las
expectativas inflacion se mantengan en niveles moderados.

Claves de la semana
e (Confianza al consumidor (martes)

Produccion Industrial e Indice de precios al consumidor
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Baja las confianza de los consumidores e inversionistas por recuperacion economica

Semana pasada

e El indice de confianza al consumidor de la Eurozona (dato
preliminar) retrocediéo después de diez meses, alcanzando un -
17.4. Las malas expectativas se deben a los continuos despidos
por parte de las empresas, manteniendo altas las tasas de
desempleo en la region y las malas condiciones climaticas que
han elevado los precios de los combustibles. En consecuencia, la
recuperacion economica solo es impulsada por el sector externo.

e En linea con lo anterior, el indice de confianza del inversionista,
ZEW cayd por quinto mes consecutivo, llegando a 40,2. Los
anterior es producto de un bajo consumo interno y, sobre todo,
por la incertidumbre sobre los efectos que podria tener una
crisis fiscal en Grecia , Espana o Portugal.

e En Inglaterra, el consumo sigue sin repuntar. Las ventas al por
menor cayeron -1,2% m/m en enero, en linea con lo que sucede
en toda la Eurozona, donde el consumo sigue restringido.
Ademas, la inflacion del mes pasado fue de -0,2%, por debajo de
lo esperado por el mercado, dado el menor dinamismo de la
demanda interna.

e Los ministros de finanzas de los paises de la Union Europea
pidieron a Grecia medidas adicionales a las que ya ha
presentado, en el marco de las reuniones de la Unién Europea
para definir los caminos a seguir para una posible ayuda a
Grecia. Dicho pais ya comenz6 con recortes en el gasto publico y
aumento de impuestos.

Claves de la semana

e Crecimiento del dinero M3 (jueves) y Indice de precios al
consumidor (viernes)
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Demanda interna continua débil

Semana pasada

e El Banco de Japon no realiz6 modificaciones a su politica
monetaria, manteniendo el sesgo expansivo coherente
con las escasas presiones inflacionarias y donde aun
existe una tendencia a la baja en los precios. El Banco
Central desea mantener los estimulos monetarios hasta
que la recuperacion de la economia se consolide. Ello
también se apoya en las acciones del gobierno, a través
de planes de estimulo mediante su politica fiscal.

e El consumo interno sigue débil, en el mes de enero las
ventas en tiendas de departamento cayeron -5,7% con
respecto al mismo mes del afio anterior, dando senales
de un consumo mas restringido producto de Ila
incertidumbre en los precios y salarios. En linea con lo
anterior, las ventas de supermercados cayeron un -4,9%
en su variacion anual, lo que refuerza el contraste entre
la mayor produccion y el menor consumo.

Claves de la semana

e Indice de precios al consumidor y dato preliminar de
Produccion Industrial (jueves).
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Fuerte crecimiento de la produccion industrial en India en el mes de diciembre

Semana pasada

e En India, la produccion industrial crecio 16,8% con
respecto al mismo mes del afio anterior, muy por sobre el
consenso de mercado que esperaba 12,4% a/a. Este
crecimiento fue liderado por las empresas mineras y de
utilities. Con este crecimiento y los acumulados en meses
previos, se puso en tapete la discusion sobre el comienzo
del retiro de los estimulos fiscales, ya que ademas de los
buenos cifras de actividad, India arrastra un importante
déficit fiscal.

Claves de la semana

e Tasa de desempleo en Brasil (Jueves), PMI manufacturero
en China (Domingo).
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Sin Novedades

Semana pasada

e Sin novedades.

Claves de la semana

e C(Cifras de actividad y mercado laboral de enero (viernes).
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JEl principio del fin de los estimulos?

Internacional IPSA, S&P y MSCI

Comparacion indices Base 100

e La Reserva Federal anuncio el incremento en la tasa de 185
interés para préstamos de emergencia que otorga a
instituciones bancarias desde 0,50% hasta 0,75%, lo que
podria significar el primer paso en el retiro de los 145 /‘*fm

W/ N
estimulos vigentes para apoyar el mercado del crédito en MM
- M 8

165

la economia. Asimismo, el contenido de las minutas de la
ultima reunion de politica monetaria de la Fed revel6 una 105 VoL
mejora en las proyecciones de crecimiento en Estados W
Unidos hasta el rango 2,8%-3,5%. 8

e Los indices bursatiles en Estados Unidos cerraron con 05

incrementos sobre el final de la semana, el indice S&P . o T eand e
500 subi6 3,13%, mientras que el Dow Jones avanzo Feb-09  Abr-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Ene-10 Feb-10
también 3,00%. Los resultados fueron también positivos
en Europa: FTSE (4,19%), CAC (4,47%), DAX (4,03%), IBEX == Monto TransadoMMS  —— IPSA

(4 42%) 350.000 3.900

e América Latina cerré con resultados positivos: Merval
(2,71%), IPC (3,76%), Bovespa (2,65%). 250.000
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e El mercado bursatil local subio 1,97%. A nivel sectorial, - 3400

vimos avances en los indices banca (1,82%), 100.000 1
comunicaciones y tecnologia (1,71%), commodities
(2,50%), construccion e inmobiliario (2,58%), consumo
(2,56%), industrial (1,35%), retail (2,91%) y utilities (0,79%). 0

r 3.300
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Fuente: Economatica
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Se normaliza evolucion de tasas locales tras gran volatilidad en expectativas de inflacion

Internacional Tasas referenciales
Tasas Largas Internacionales
e Los bonos de EE.UU. experimentaron alzas en todos los 50 5,0
tramos, ante las expectativas de inicio de alzas de tasas, — US10YT —— EU10YT
tras el incremento de 25pb en la tasa de descuento de la 4 e

Fed, asi como por la menor visibilidad de los activos
seguros dada la mayor claridad en torno a la gestion del o M’\j\\ o
problema fiscal que aqueja a Grecia. ,:\/\/J\\

3,5 ‘W 3,5
e De tal forma las tasas de los bonos del Tesoro a 2, 10 y [’W\f/\\;f WWW

M A/
30 afnos avanzaron en 9pb, 8pb y 6pb, respectivamente. 0 30

2,5 2,5

Nacional
. . 20 - - - - - . : 2,0
e En semanas previas las tasas mostraron gran volatilidad, b9 ADMOS  May09  Jul09  AR00S 0000 Nev0d  Enel0  Feb1o
debido a cambios importantes en las expectativas de
inflacion, tras la reincorporacion del impuestos de Tasas Largas Nacionales
timbres y estampillas y el posible incremento en los 40 7.0
impuestos a los combustibles durante marzo. Sin ——BCU 10 ——BCP10
embargo, durante la semana pasada la evolucion de las 3.6 m,‘ww’“m
tasas fue mas pausada, mostrando un retroceso M o
generalizado tanto en las tasas nominales como reales. 32 m\,wf\ A \ MV//\_A MV '
Ello podria sefialar menores perspectivas de crecimiento w \\/\M /"/\/‘ W\
de mediano plazo, pero de magnitud poco significativa. iy A A -/
e En la semana los bonos en pesos a 5 y 10 anos cerraron o /'/N 0
con variaciones -5pb y -3pb, mientras que los bonos 2,4 W
denominados en UF a los mismos plazos cerraron con un
retroceso de -6pb y -3pb cada uno. 2,0 ; . . . . : . . 40

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

Fuente: Bloomberg
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;Comienza el ciclo de alza de tasas?

Internacional Paridades cambiarias
Monedas Internacionales

e Un movimiento anticipado ocurrié la semana pasada, con s 03
el anuncio de la Fed de incrementar en 25pb la tasa a la o oy
cual los bancos comerciales piden prestado dinero al 120 J\'\‘ ot
banco central. También redujo a 30 dias la madurez 125 M 99
maxima para tales préstamos, que en condiciones - I 97
normales se otorgan por solo una noche. Con ello el ' N\/\’\»\M W\ /«M\\A 95
proceso de normalizacion de los estimulos monetarios e 03
estaria en curso, aunque no cambia las perspectivas de 140 ‘v"v Iy
una mantencion de la tasa de politica en los niveles e \W\MM\N J/ \\’M M% .
actuales. Esta dualidad sefialaria que la economia ' \«/”\J\\ f“\»:\\ l/\]’ 89
americana es lo suficientemente fuerte como para resistir 190 v 87
el retiro de algunas facilidades de soporte, pero no lo 155 ; ; ; ; . . : ~ g5
suficiente como para un alza de la tasa de instancia. Por Feb-09  Abr-09 May-09 Jul-09  Ago-09 Oct-09 Nov-09 Ene-10  Feb-10

su parte en Japon, el temor a posibles anuncios para
impedir una deflacion socavaron en parte la evolucion del

Monedas Latinoamericanas

650 2,5

yen JA y

e Asi, el dolar gano espacio con respecto al euro (0,1%), a la 600 -\ 23
libra (1,5%) y al yen (1,7%). En América Latina, el dolar L2
retrocedio 1,1% y 2,8% ante el peso mexicano y el real 550 WM Ao 21
brasileno, respectivamente. W \‘\ - 2,0
500 1,9

. k! |
Nacional 18
450 1,7

e Continuando con la volatilidad mostrada en las ultimas L 6
semanas y en contra de la tendencia de las monedas oo . 0 . " ' ' 1’5

Latam, el dolar terminé la semana al alza frente al peso,
cerrando en $531,8/USS$, es decir, casi $3 de aumento.

Feb-09  Abr-09 May-09 Jul-09 Ago-09 Oct-09 Nov-09 Ene-10 Feb-10

Fuente: Bloomberg
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Axxion oficializa oferta de venta de acciones de Lan Airlines a CVA

Puntos destacados

e A través de un hecho esencial, Axxion informo6 la oferta de
venta formulada a Costa Verde Aeronautica (CVA) de la
totalidad de las acciones comprometidas en el pacto
controlador, que corresponden a la totalidad de las acciones
que posee Axxion y a una fracciéon de los papeles de propiedad
de Inversiones Santa Cecilia.

e El porcentaje de acciones ofrecidas corresponde al 21,18% de
las acciones de Lan Airlines, con lo cual habria un 5,15% de la
propiedad de Lan en manos de Inversiones Santa Cecilia que no
estaria contemplado en esta oferta de venta.

e El precio ofertado alcanza $9.099,58 por accién. Los términos
de la oferta podrian ser analizados, tanto la cantidad a adquirir
como la forma de pago.

e A su vez, en base a nuestras estimaciones y tomando en cuenta
la informacion entregada por CVA en un hecho esencial del 5
de febrero y el precio ofertado por Axxion, Costa Verde
Aeronautica podria adquirir hasta un 18% de las acciones de
Lan, por debajo del 21,28% ofrecido y del 26,33% que poseen
Axxion y Santa Cecilia (A-SC).

e De tal manera, no descartamos el ingreso de un nuevo
inversionista a la propiedad Lan, que podria adquirir el
remanente de las acciones de propiedad de A-SC no incluidas
en el pacto controlador e incluso alguna proporcion de las
acciones ofrecidas a CVA.

e Pese a que el precio ofertado no presenta un premio en relacion
al precio de mercado, mirando hacia delante somos
constructivos en torno a esta transaccion y al desempeno
operacional de la compaiiia.

Evolucion reciente del precio de la accion de Lan
9.400
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K/
9.000 =

LN 100 T — ///\
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Fuente: Bloomberg.
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Cap entrega detalles de la transaccion con Mitsubishi

Puntos destacados

e El viernes Cap puso a disposicion de los inversionistas
informacion adicional sobre la negociaciéon con Mitsubishi
(MCI), a través de la cual MCI -que actualmente posee el 50% de
CMH- aportaria dicha participacion mas US$ 401 millones
(suscripcion del aumento de capital de CMP) para acceder al
25% de las acciones de CMP, donde esta ultima se fusionaria
con CMH, absorbiéndola. Entre los antecedentes destacan:

e El potencial generador de caja de CMH dentro de los resultados
de CMP, lo cual explica la conveniencia de alcanzar el 100% de
la propiedad de CMH.

e Dado que CMH es una sociedad formada por un joint venture
50/50 entre CMP y Mitsubishi, la unica parte con quien era
posible negociar era con la compania japonesa.

e Al adquirir el 100% de CMH y de un aumento de capital de CMP
se logra la fusiébn de ambas companias, lo cual permite
financiar los proyectos de desarrollo minero, optimizar la
estructura de capital y perfil financiero de CMP, y el acceso
independiente al mercado de capitales; con lo cual Cap
enfocaria sus recursos al fortalecimiento del negocio
siderurgico.

e Segun la evaluacién realizada por JP Morgan, la oferta de
Mitsubishi representa un precio muy atractivo para Cap,
mientras que el evaluador independiente (Celfin) estima que los
términos y condiciones de la transaccion propuesta serian
razonables para los accionistas de Cap. Asi reiteramos nuestra
vision positiva en torno a la transaccion y al desempeiio
futuro de las distintas areas de negocio de Cap, sefialado en
nuestro informe de Carteras de Acciones de febrero.

Etapas de la Transaccion @

Fusién
(CMP absorbe
a CMH)

~US$401 mm : (suscripcion de
1 MCI: US$401 mm)

i Aumento de
259 1 CTF 1 Capital en CMP

1

1

1

25%

LY
rd

Fuente: Informe de Evaluador Independiente.

Estructura Actual
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50%
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Resultados Empresas 4T09 Ripley: Ebitda y utilidad por debajo de las expectativas

Puntos destacados

e A pesar de los retrocesos reportados en ventas (-14,1%) y
Ebitda (-31,6%), el desempenio operacional de la compania
volvié a terreno positivo, aunque los niveles reportados
estuvieron por debajo de las proyecciones de consenso.
La evolucion positiva en la exposicion al riesgo de crédito
de la cartera de préstamos mejoro, lo que se vio reflejado
en una disminucion de 22% en el gasto en provisiones
respecto del ano 2008.

e Las pérdidas no operacionales disminuyeron cerca de dos
tercios respecto del cuarto trimestre del ano previo y se
explican por las ganancias en empresas relacionadas,
disminucion de los gastos financieros (-40,6%) y ajustes
favorables por diferencias de cambio. La utilidad fue de
$8.916 millones, revirtiendo las pérdidas reportadas en el
mismo trimestre del ano anterior, aunque también estuvo
por debajo de las expectativas de mercado.

e La compania enfrenta un escenario positivo para el
desarrollo de sus negocios en los paises y en las areas
donde opera, lo cual entregara continuidad en las cifras
positivas que estamos viendo, aunque todavia necesita
retomar la senda de crecimiento a nivel operacional.
Reiteramos nuestra recomendacion de mantener a
$480/accion.

Resultados 4T09 Ripley

Millones de $ 4T09 4T08 Var.
Ingresos Explotacion ' 262.031 ' 305.108 ' -14,1%
Resultado Operacional : 15.052 : 18.374 : 18,1%
EBITDA i 17.865 |  26.130 ! -31,6%
Utilidad Neta ; 8.916 | 1714 n/d
Fuente: SVS, Estudios EuroAmerica
E volucion del Ebitda
30.000 - 26.130
20.000 -
8.916
10.000 -
-2.570 -2.159 L
0~ || |
4108 1T09 2T09 4109
o o
-20.000 - -13.138

Cifras en millones de pesos

Fuente: Ripley Corp, Estudios EuroAmerica
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Cierre del P. Cierre Variacion % EV/ Cap. Bursatil P. Objetivo

19 Febrero de 2010 (Ch$) 1ls 1m 12m EBITDA P/U P/VL (US$ mill.) (Ch$) Recomendacion Riesgo
IPSA 3.845,0 2,0% 0,8% 46,3%

Utilities

Colbun 140,5 0,8% 2,5% 23,3% - 20,8 x 1,3 x 4.627 160 Comprar Alto
Edelnor 975,0 -1,0% 1,1% 67,2% 4.6 x 6,9 x 1,5x 836 E/R Mantener Alto
Endesa 876,4 0,8% -3,7% 15,3% 8,0 x 11,5x 3,5X 13.502 1.100 Comprar Medio
Enersis 228,2 0,6% -1,2% 24,7% 54X 11,3 x 2,1 x 13.992 250 Comprar Medio
Gener 241,5 -0,2% 2,1% 16,1% 7,4 X 10,0 x 1,3x 3.661 280 Mantener Alto
Cge 3.260,0 3,0% -3,3% 8,7% - 9,7 x 1,3x 2.440 4.400 Mantener Alto
Retail

Cencosud 2.000,0 4,8% 3,0% 80,2% 13,6 x 43,7 x 2,1 x 8.214 2.000 Mantener Medio
Falabella 2.996,2 1,2% 0,2% 60,9% 20,5 x 439 x 4,2 x 13.481 E/R Comprar Medio
Forus 697,0 -0,3% -3,1% 51,5% 10,0 x 17,2 x 2,3x 338 680 Mantener Alto
La Polar 3.150,3 1,9% 1,7% 137,3% 12,4 x 13,4 x 2,8 x 1.305 3.500 Comprar Medio
Ripley 450,9 2,9% 2,1% 55,4% 106,0 x - 1,4 x 1.640 480 Mantener Medio
Commodities

CAP 16.408,0 1,6% -4,7% 76,4% 43,2 X -325,7x 51x 4.606 E/R Comprar Alto
CMPC 22.750,0 3,2% 2,4% 86,5% 17,4 x 63,7 X 1,3 x 9.401 E/R Mantener Medio
Copec 8.327,1 2,3% 1,0% 53,0% - 49,9 x 2,3x 20.331 E/R Comprar Medio
SOM B 20.218,0 3,2% -3,8% 11,2% 14,4 x 21,5x 6,5 x 10.392 22.500 Mantener Alto
Industrial

LAN 9.161,5 0,9% 9,2% 77,8% - 19,4 x 5,6 X 5.830 E/R Comprar Alto
Masisa 75,3 1,8% 2,1% 32,2% 10,9 x - 0,7x 986 86 Mantener Alto
Vapores 418,1 6,4% 0,3% -5,1% - - 1,9 x 842 450 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

19 Febrero de 2010 (Ch$) 1s 1m 12m EBITDA P/U P/VL (US$ mill.) (Ch$) Recomendacion Riesgo
IPSA 3.845,0 2,0% 0,8% 46,3%

Const. & Inmob.

Besalco 365,0 1,4% -0,6% -88,5% 6,0 x 10,3 x 1,5x 388 E/R Mantener Alto
Salfacorp 913,0 4,0% 2,5% 73,2% 18,7 x 39,5 x 1,7x 686 E/R Mantener Alto
Socovesa 197,0 1,0% 1,0% 65,5% 24,7x -1016,9x 1,2x 453 E/R Comprar Alto
Com. & Tec.

Entel 7.599,7 1,9% 0,0% 7,0% 5,3 X 12,6 x 2,7 X 3.376 7.900 Comprar Medio
Sonda 811,0 1,4% -2,3% 19,3% 4,0x 19,8 x 2,2 X 1.175 850 Mantener Medio
Consumo

Andina B 1.740,0 -3,3% -1,9% 18,4% 7,2 X 15,2 x 3,9 x 2.271 1.890 Mantener Medio
CCU 4.154,9 3,9% 0,2% 13,8% - 11,0x 2,9 x 2.486 4.600 Mantener Medio
Conchatoro 1.249,0 4.,5% 2,8% 20,7% 16,3 x 22,0x 3,2 X 1.753 1.300 Mantener Medio
Banca

Bci 19.550,0 1,9% 3,1% 53,3% - 12,8 x 2,3X 3.723 20.170 Comprar Medio
Bsantander 33,6 2,4% 0,7% 61,2% - 17,0 x 4,1x 11.893 30,0 Reducir Medio
Chile 53,8 0,7% 5,6% 45,4% - 17,9 x 3,2 X 8.342 E/R Comprar Medio
Corpbanca 45 -1,5% 9,2% 58,9% - 13,8 x 2,0x 1.931 4,3 Mantener Medio
Conglomerados

Antarchile 10.500,0 5,0% 3,1% 54,9% - 42,1 X 1,5x 9.001 E/R Mantener Medio
Invercap 4.950,0 5,1% -1,0% 50,0% - -140,3 x 48 x 1.390 4.850 Reducir Alto
Calichera A 855,0 1,6% 1,8% 35,7% - 19,3 x 4,1 x 2.433 775 Mantener Alto

Precios objetivos a diciembre 2010

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

E-Actividad manufacturera - Fed Dallas (ene), var m/m

. Confianza del consumidor

e e B e B e [ e e e e S R

T = e T

Fuente: Bloomberg; EuroAmerica
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Mercado Cambiario Materias Primas

Materia Prima Cierre Var% 1s Var% 1m Var% 2010
Cobre BML USD/libra 337,90

Petroleo WTI USD/barril

Paridad Cierre Var% ls Var% 1lm Var% 2010
Observado - 8,45

1.720,00

Indices Accionarios Tasas
Cierre Var% ls Var% lm Var% 2010 Instrumento Cierre % Varpb 1ls Varpb lm Var pb '10
3.845,05 1,97 0,79

_______________ 3 ... 13

S 0 0 .0

_______________________________________ 9 322
_______________________________________ 8 .8 .6

___________________ 6 .12 6

0 0 0

_______________ I S 1)

IPM o Japon 0,00 0 0 ..o
Bono 10 afos _ _ Japon . 133 - Lo Lo .5
S & S v S 16

1 20 37

Fuente: Bloomberg, Bolsa Comercio Santiago, Estudios EuroAmerica
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© Copyright 2010 EuroAmerica. Todos los derechos reservados. Prohibida su reproduccion.

Este material fue preparado por personal de EuroAmerica, solamente para propositos informativos y no constituye una oferta o solicitud para vender o
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
estan sujetos a cambio en cualquier momento sin previa notificacion. Los comentarios y estimaciones presentados en este informe han sido elaborados
con el apoyo de las mejores herramientas financieras disponibles; sin embargo, por su naturaleza, no es posible garantizar que ellas se cumplan.

Las estrategias presentadas en este material no necesariamente son las mas adecuadas para los objetivos especificos de inversion, situacion financiera o
necesidades individuales del lector, quien debe basarse en su propia evaluacién, tomando en cuenta su perfil de riesgo e ingreso disponible, entre otras
consideraciones.

Tanto EuroAmerica, como sus empleados y/o clientes, en cualquier momento pueden mantener posiciones cortas o largas en las acciones u otros
instrumentos financieros referidos en este material, las que no necesariamente deben coincidir con las recomendaciones propuestas en el mismo.
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