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Destacados de la semana:

En Estados Unidos, la administracion de Obama sorprende con su
propuesta de reforma al sistema financiero y aun no hay senales de
recuperacion el sector de la construccion. En la Eurozona, la
recuperacion marcha lenta. En Japon, la demanda interna continua
mostrando senales de debilidad.

China avanza a toda maquina, pero saca el pie del acelerador con
medidas administrativas para frenar el crédito. En Brasil aparecen
algunas senales inflacionarias, pero no esperamos un aumento de la
tasa de politica monetaria esta semana.

En Chile, sin novedades esta semana, a la espera de los indicadores
sectoriales de actividad y empleo.

En los mercados de renta variable, las propuestas financieras en EE.UU.,
las medidas en China y los problemas fiscales en Grecia imprimieron
mayor volatilidad a las bolsas. La renta fija se beneficia por mayor
demanda por menor apetito por riesgo, al igual que el dolar.

Cartera AFPs- Compradoras netas de acciones locales en diciembre
20009.

Recomendacion de Acciones.
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e China contintla creciendo a toda velocidad. A pesar de la
recesion internacional, la producciéon en China crecié al 8,7%
anual durante 2009. Los planes de estimulo fiscal, monetario y
crediticio lograron apuntalar la demanda interna y compensar
la caida de las exportaciones. Mas aun, los ultimos indicadores
revelan que el crecimiento de China continua acelerandose. En
el cuarto trimestre de 2009, la economia creci6 al 10,7% anual,
la produccion industrial se aceler6 hasta una tasa de 18,5%
anual, las ventas minoristas se incrementaron en 17,5% anual y
la inversion creci6 al 30,5% anual. Para el presente afo, las
proyecciones de crecimiento del PIB apuntan al 9,5% anual.
;Recesion? ;Qué recesion?

e [n este entorno de gran dinamismo, las autoridades continuan
adoptando medidas para ajustar el crecimiento econdmico a
niveles mas sostenibles. Esta semana se conocieron nuevas
medidas administrativas para contener el crecimiento del
crédito bancario. Estas medidas y otras, incluyendo retomar la
tendencia de apreciacion del yuan, deberian continuar
aplicandose en los proximos meses para prevenir la formaciéon
de burbujas en los precios de activos y evitar un repunte de la
inflacién doméstica. Sin embargo, es importante insistir que el
objetivo de estas medidas es moderar el crecimiento
econdmico en China, no detenerlo. No esperamos que su
aplicacion entorpezca la recuperacion global, en la medida que
los ajustes sean graduales y moderados como ha sido la tonica
hasta ahora. Estas medidas tampoco deberian descarrilar la
recuperacion de los mercados globales. Sin embargo, existe el
riesgo es que el repunte de la inflacién en China avance mas
rapido de los niveles tolerables para las autoridades chinas.
Este escenario obligaria a las autoridades a adoptar medidas
mas drasticas, que podrian haber consecuencias mas
significativas sobre el crecimiento mundial, la evolucion de los
mercados y los precios de las materias primas. La inflacion en
China es una variable a seguir observando.

Informe
Resum

e En Estados Unidos, la Administracion del Presidente Obama

sorprendio con los contenidos de su plan de reforma financiera.
La primera parte del plan contempla cobrar un impuesto especial
a los bancos y otras instituciones financieras con el fin de
recuperar los costos para los contribuyentes del plan de rescate
financiero. Este impuesto recaudaria cerca de US$120 mil millones
durante los proximos 12 afos y afectaria principalmente a las 10
mayores firmas financieras. La segunda parte es la separacion de
las actividades de inversion propia, realizada en las mismas
instituciones financieras o a través de vehiculos relacionados, de
las actividades de intermediacion crediticia. Esta separacion busca
impedir que los bancos u otras instituciones financieras que se
benefician de una garantia gubernamental implicita (“demasiado
grande para quebrar”) exploten su acceso a financiamiento barato
para apalancar posiciones propias en activos riesgosos. La
garantia estatal subsidia el costo del financiamiento, distorsiona
los precios de los activos y expone al Fisco y los contribuyentes a
riesgos patrimoniales no deseados.

La separacion propuesta revive el espiritu de la ley Glass-Steagall
implementada en 1933 para separar la banca tradicional
(préstamos y depodsitos) de la banca de inversiones (acciones).
Estas restricciones se adoptaron luego de la Gran Depresion, y
solo fueron desmanteladas completamente en 1999, bajo la
Administracion Clinton y la tutela del Secretario del Tesoro,
Lawrence Summers, hoy el asesor econdmico principal de la
administracion Obama. Aun reconociendo que la reforma final al
sector financiero podria tomar una forma muy distinta a la
anunciada por la Administraciéon una vez que se incorporen los
aportes de la discusion en el Congreso. Sin embargo, este sera un
tema importante para la evolucion de las acciones del sector
financiero y de las acciones durante el presente afno.
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Construccion sin senales de recuperacion

Semana pasada

o Después de mas de tres anios de contraccion, el mercado de
viviendas ha logrado estabilizarse, pero ain no muestra sefales
robustas de una recuperacion. En diciembre, los inicios de casas
cayeron 4% respecto de noviembre. La construccion de viviendas
marcha a un ritmo equivalente a medio millobn de viviendas
anuales, apenas un cuarto del ritmo de construccién durante el
peak del boom inmobiliario en 2006. Los precios de viviendas
también han mostrado sefiales de estabilizacion, pero su
recuperacion aun es débil y no muestran indicios de aceleracion.
Sin embargo, también hubo algunas noticias positivas en el
sector de la construccion: los permisos de edificacion, un
indicador de la actividad futura del sector, crecieron 10,9% en
diciembre y las solicitudes de hipotecas para viviendas se
incrementaron en 9,1% respecto del mes previo.

e [l indice de precios mayoristas en Estados Unidos aumento en
0,2% mensual durante diciembre, sobre las expectativas de
consenso, pero muy por debajo del registro de noviembre, 1,8%
mensual. El indice que excluye precios de alimentos y energia no
mostro variacion durante diciembre.

Claves de la semana

e La Reserva Federal se retine esta semana para revisar el nivel de
su tasa de politica monetaria (miércoles). No esperamos
movimientos de la tasa de politica monetaria, ni tampoco en las
siguientes tres reuniones (marzo, abril y junio). El primer ajuste
de la tasa se realizaria en agosto.

e Esta semana se conocera el indice de precios de viviendas Case-
Shiller (martes), las oOrdenes de bienes durables (jueves),
confianza de los consumidores (martes y viernes). Al terminar la
semana se conocera el crecimiento del PIB del cuarto trimestre en
Estados Unidos (viernes). Las expectativas de PIB se sitian en
4,6% t/t anualizado, mostrando una aceleracion respecto del
trimestre anterior gracias al repunte de los inventarios.

Indicadores construccion e Indice de precios al productor
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Lenta recuperacion: retroceso en la encuesta del sector de servicios

Semana pasada

e La recuperacion de la Eurozona marcha mas lentamente que la
de Estados Unidos, aunque con diferencias entre los paises del
centro, Alemania y Francia, y la periferia, Espaia, Irlanda 6
Grecia. La encuesta del sector de servicios mostrd un retroceso
en enero respecto de diciembre, contrario de lo proyectado por
los analistas, reflejando que la recuperacion no se acelera. La
encuesta a los gerentes del sector manufacturero, en cambio,
mostro un ligero avance durante enero, indicando que contintia
la recomposicién de inventarios entre las firmas europeas. Las
ordenes industriales crecieron mas de lo anticipado en
noviembre (1,6% vs. 0,5%) gracias a la recomposicion de
inventarios en las empresas.

e En Inglaterra, el indice de precios al consumidor aument6 en
0,6% mensual durante diciembre, casi el doble de lo esperado
por los analistas, y 1o mismo ocurrié con el indice de precios
subyacente, que excluye alimentos y energia. La inflacion de los
ultimos 12 meses alcanzo6 al 2,9% y la inflacion subyacente al
2,8%, ambos por encima de la meta del Banco de Inglaterra. A
pesar de la evolucion reciente de los precios, las autoridades
mantienen su foco en los riesgos para el crecimiento, la
recuperacion econémica y el desempleo.

Claves de la semana

e En la Eurozona, los indicadores de clima de negocios (jueves),
confianza de los consumidores (jueves), crecimiento del dinero,
desempleo e inflacion (viernes) permitiran tomar el pulso a la
recuperacion. En el Reino Unido, se publicara el crecimiento del
PIB del cuarto trimestre de 2009, anticipandose una cifra
positiva que marcaria el fin de la recesion.

Nuevas ordenes industriales y PMI manufacturas
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Débil consumo

Semana pasada

e Las ventas minoristas experimentaron una caida de 5,0% en
diciembre respecto de igual mes del afio anterior. Al mismo
tiempo, las encuestas de confianza de los consumidores de
diciembre mostraron un retroceso respecto del mes previo.
Estos indicadores reflejan la debilidad de la recuperacion
del consumo privado y la demanda interna.

Claves de la semana

e Esta semana se reune el Banco de Jap6on para revisar la
situacion de  politica monetaria. No  esperamos
modificaciones en la tasa de interés, que ya esta
practicamente en 0%, pero si podrian haber novedades en
relacion con la politica de relajamiento cuantitativo que esta
siguiendo el Banco de JApon. Las autoridades monetarias
podrian intensificar el programa de compras de bonos de
gobierno con el fin de mantener los retornos bajos,
incentivar el crédito y revertir o, al menos, frenar la
apreciacion internacional del Yen.

Produccion industrial y Confianza del consumidor
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China marcha a toda maquina

Semana pasada

e El nivel de actividad econémica en China creci6 al 8,7% anual
durante 2009, a pesar de la recesiéon internacional. Los
ambiciosos planes de estimulo fiscal, monetario y crediticio
lograron impulsar el crecimiento de la demanda interna y
compensar la caida de las exportaciones. Los indicadores
recientes revelan que la demanda interna continta
acelerandose. En el cuarto trimestre de 2009, la economia china
crecio al 10,7% anual respecto de igual periodo del afio anterior,
la produccién industrial se aceleré hasta una tasa de 18,5%
anual, las ventas minoristas se incrementaron en 17,5% anual y
la inversiéon creci6 al 30,5% anual. Las proyecciones de
consenso para el crecimiento del PIB durante el presente ailo se
sitlan en torno al 9,5% anual y 9% para el 2011.

e Esta semana se conocieron nuevas medidas administrativas
para atenuar el crecimiento del crédito en China y moderar el
crecimiento econémico. A diferencia de las economias
desarrolladas, China no acumul6 excedentes de capacidad o
desempleo durante la recesiéon internacional, y los precios al
consumidor vya estan mostrando algunas sefales de
aceleracion.

e En Brasil, los indicadores preliminares de inflacion
sorprendieron al alza, confirmando el quiebre de la tendencia
en este indicador. Este deberia ser un factor de preocupacion
para el Banco Central. No esperamos que modifique la tasa de
politica monetaria en su reuniéon de este martes, pero si en el
curso de los proximos meses. El Gobierno, con elecciones
durante el presente afio, tendria menos margen de maniobra
para ajustar la politica fiscal.

Claves de la semana

e En Brasil, reunion del Banco Central de Brasil (martes) y tasa de
desempleo de diciembre (jueves)
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Sin novedades

Semana pasada Produccion industrial y Tasa de desempleo

10%

e Durante la semana pasada, no se conocieron noticias
economicas relevantes.

5%
e Esta semana el Instituto Nacional de Estadisticas publicara
los indicadores sectoriales del mes de diciembre de 2009. El
consenso de mercado proyecta que la produccion industrial
avance 1,2% anual en diciembre, un registro ligeramente

0%

mejor que el del mes previo (1,0%). Por otro lado, la tasa de %
desempleo se proyecta en 8,8% para el trimestre octubre-
diciembre, también mejorando respecto de la medicion 0%
previa (9,1% en el trimestre septiembre-noviembre).
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Claves de la semana
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Barack Obama vs. el mercado

Internacional IPSA, S&P y MSCI
Comparacion Indices Base 100
e La propuesta del gobierno norteamericano para 165
incrementar las restricciones a la actividad y el tamafo que
pueden alcanzar los bancos en Estados Unidos, afect6 145 ol
negativamente a los precios bursatiles. Adicionalmente, las
autoridades chinas impusieron restricciones sobre el 125 e A P
crédito bancario, particularmente entre las empresas mas M
grandes del sector. 105 WA
e Los indices bursatiles en Estados Unidos cerraron con 85 W
caidas sobre el final de la semana, el indice S&P 500 bajo -
3,90%, mientras que el Dow Jones retrocedi6 -4,12%. Los 65
resultados fueron también negativos en Europa: FTSE (- s i O,
2,79%), CAC (-3,38%), DAX (-3,07%), IBEX (-3,98%). 45 . . . . . :

Lo i . . Ene-09 Mar-09 Abr-09 May-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Dic-09 Ene-10
e América Latina cerr6 con resultados negativos: Merval (-

1,67%), IPC ('4,44%), BOVeSpa ('4,00%). s Monto Transado MM$ ~ ——— IPSA

350.000 3.900

300.000 [\ 3800

~|
I //d/\, - 3.700
250.000

Nacional I /I_/
F 3.600
200.000 1

e El mercado bursatil local subio 0,50%. A nivel sectorial, I I L 3500
vimos avances en los indices banca (1,59%), consumo 150.000
(1,94%), industrial (1,54%), y utilities (1,94%). Los retrocesos [ 3400
se reportaron en los indices comunicaciones y tecnologia (- 100000 NS N A | SOOI IR D L 3300
0,07%), commodities (-0,49%), construccion e inmobiliario (- 50.000 000
0,26%) y retail (-1,20%). En esta semana, el mercado estara '
atento al inicio de entrega de resultados al cuarto trimestre 0 3.100
de 2009 20-Oct 30-Oct 11-Nov ~ 23-Nov 03-Dic 16-Dic 29-Dic 12-Ene 22-Ene

Fuente: Economatica
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Mayor demanda por activos seguros, tras noticias en EE.UU. y China

Internacional Tasas referenciales
Tasas Largas Internacionales

e Propuestas de nuevas regulaciones en el sector bancario de 5.0 50
EE.UU. y restricciones al crédito impuestas por las autoridades  UsiovT  tUl0vT
en China, trajeron de vuelta la incertidumbre a los mercados y 45 45
mayor aversion al riesgo. Los activos seguros, como los
Treasuries, nuevamente experimentaron una mayor demanda. 40 40
Este comportamiento estuvo acompafado de importantes M/\\
retrocesos de los mercados bursatiles a nivel global y de los 35 W

A 'MJ\/\\ A N "".'m\ 35

3,0

e De tal forma, las mayores compras de instrumentos seguros o
hizo subir sus precios, con lo cual las tasas de los bonos del
Tesoro mostraron nuevamente correcciones a la baja. Los
bonos a 2 y 10 ailos retrocedieron ambos 7pb, mientras que los
papeles a 30 afios redujeron sus tasas en 5pb.

principales commodities. V’\\ /_,\W
WM A/\W

2,5 2,5

2,0 . r T T . r T — 2,0
Ene-09 Mar-09  Abr-09  Jun-09 Jul-09 Sep-09 Oct-09 Dic-09 Ene-10

Tasas Largas Nacionales

Nacional 40 70
——BCU 10 BCP 10
e Un importante empinamiento mostré la estructura de tasas, 36 k]
con un descenso relevante en el tramo de mediano plazo (5 Ul
afnos) y un aumento leve en la parte larga de la curva (10 afios). e . /v/\ A0
En la semana los bonos en pesos a 5 y 10 afios cerraron con e "W'\\/' ' LAV
variaciones -20pb y +9pb, mientras que los bonos denominados h M \\/\ M /JNI
en UF a los mismos plazos cerraron con cambios de -11pb y 28 A A ./
+4pb cada uno. r >0
24 i
2,0 : : : : . . : : ~ 40
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Fuente: Bloomberg
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;Cambio de tendencia en la trayectoria global del dolar?

Internacional Paridades cambiarias
N . B Monedas Internacionales
e Durante todo el ano 2009 el doélar mostr6 una marcada
R . 1,15 103
debilidad con respecto a una canasta amplia de monedas. La o oy
mayor aversion al riesgo y volatilidad de los mercados impulso 1,20 A 101
el doélar al alza en los mercados internacionales. Mas alla de Lo In f,\\ ' R 99
estas turbulencias transitorias, la evidencia reciente indica una ' ’\] \ m \ or
recuperacion mas rapida de Estados Unidos en comparacion 130 1t A ww 0y
con Europa y Japon, lo que también favorece a la moneda . I f'\/‘/ V\\'\ \Mr‘f'J \A 9
norteamericana. Asi, el dolar gan6 espacio con respecto al euro ' u\/\ M W/ 93
(1,8%) y a la libra (0,9%), mientras que retrocedi6 en relaciéon al 1,40 /V V"vv 'WM\W\/‘/\M\M\N J/n\\’\./\ ﬁm&% o1
yven (-1,1%). En América Latina, el dolar avanzo6 3,0% y 2,2% Las N |
frente al real y al peso mexicano, respectivamente. M 89
1,50 MU 87
1,55 T T T T T T T — 85

Ene-09 Mar-09 Abr-09 Jun-09 Jul-09 Sep-09 Oct-09 Dic-09  Ene-10

Monedas Latinoamericanas

650 2,5

r 24

600 A v il 23

Nacional % 22
550 M AN A 2,1

e En linea con la evolucion del dolar a nivel global, el dolar W \\ oo
termin6 la semana al alza frente al peso, cerrando en <00 N ML\ 19
$505,9/USS$, es decir, casi $17 de aumento. A mediano plazo, W o w_ ’
sin embargo, la recuperacion de la demanda interna, el alto b
precio del cobre, y el aumento esperado en las tasas de interés 0 b7
locales deberian favorecer una apreciaciéon del peso. —crwp —BRL L6
400 . . . . . . . — 15

Ene-09 Mar-09 Abr-09 Jun-09 Jul-09 Sep-09  Oct-09 Dic-09 Ene-10
Fuente: Bloomberg
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Cartera AFPs, Diciembre 2009: Compradoras netas en el mercado accionario local

Semana pasada Inversion Neta AFPs (US$ Millones)

e Durante diciembre las AFPs fueron compradoras netas en el 183,7 195,1
mercado accionario local, tras cuatro meses de fuertes ventas,
segun cifras entregadas por la Superintendencia de Pensiones.
Las compras alcanzaron MMUS$ 195,1.

e En términos individuales, las mayores inversiones se
registraron en CMPC (MMUS$ 131,3), Cencosud (MMUS$ 53),
Vapores (MMUSS$ 47,8), Hites (MMUSS$ 17,9) y Cap (MMUSS$ 12,6).
Por el lado de las ventas, destacaron Enersis (MMUSS 34,9),
Ripley (MMUSS$ 22,7), SQM-B (MMUSS$ 12,5), Endesa (MMUSS$ 9,5)
y CCU (MMUSS 6).

-205,5
e Pese a las reducidas holguras de inversiéon en renta variable -237,5
P -261,7
(MMUSS 432), se pudo observar un avance significativo en la Ago-08 Oct-08 Dic-08 Feb-09 Abr-09 Jun-09 Ago-09 Oct-09 Dic-09
exposicion a sectores ciclicos, donde destacan commodities,
1Cndustrlzﬁ 32/ retail. EI;I _efectg, las iompras de acciones Qe CMPC, Diciembre 2009 Diciembre 2009
Cencosud, Vapores, Iites, Cap y Lan representa inversiones por | (RSN Cambio v Usp [l Accion — Compras MM USD
’ Utilities -33,2 CMPC 131,3

e Hacia delante, volveria a predominar el efecto de venta forzada Consumo -10,0  CENCOSUD 53,0
de acciones, que fue nitido durante agosto y septiembre, dado Banca -4,9  VAPORES 47,8
que las holguras de inversion en renta variable practicamente Const. e Inmobiliario -0,3  HITES 17,9
se han extinguido. Ello podria ocurrir principalmente en Otro 0,9 CAP 12,6
sectores como utilities y servicios. En efecto, tal como | Com & Tec 7,6
adelantabamos en nuestros informes previos, se ha observado Retail 45,0  ENERSIS -34,9
un proceso de convergencia del asset allocation de acciones Industrial 62,7  RIPLEY 22,7
locales hacia los niveles que presentaba previo a la crisis Commodities 127,2  SQM-B -12,5
financiera global. Los sectores utilities y de servicios son los ) ENDESA -9,5
Unicos cuya exposicion actual esta por sobre la de agosto de | POSICION TOTAL 195,1 CCU -6,0
2008, cuando representaba el 4,8% y 3,2% del portafolio total, Fuente: Superintendencia de Pensiones y Estudios EuroAmerica.
respectivamente; mientras que a diciembre llegan a 5,4% y 3,4%
cada uno.
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Recomendacion de Acciones

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

22 Enero de 2010 (Ch$) 1s 1m 12 m EBITDA P/U P/VL (US$ mill.) (Ch$) Recomendacion Riesgo
IPSA 3.774,8 0,5% 7,4% 51,4%

Utilities

Colbun 136,4 2,0% 9,0% 27,1% - 20,2 X 1,3 x 4,797 160 Comprar Alto
Edelnor 959,9 0,5% 8,5% 89,9% 4,6 X 6,8 x 1,5x 878 E/R Mantener Alto
Endesa 909,3 1,9% 8,1% 24,2% 7,5X 11,4 x 3,7 X 14.953 1.100 Comprar Medio
Enersis 234,7 3,3% 7,4% 36,2% 5,2 X 10,0 x 2,2 X 15.364 250 Mantener Medio
Gener 237,2 3,3% 1,0% 21,6% 7,3X 9,8 x 1,3 x 3.837 280 Mantener Alto
Cge 3.250,0 -4,1% -4,3% 12,1% - 9,7 x 1,3 x 2.597 4.400 Mantener Alto
Retail

Cencosud 1.902,6 -1,6% 13,6% 76,8% 13,1 x 41,6 x 2,0 x 8.341 2.000 Mantener Medio
Falabella 2.901,4 -2,3% 1,1% 61,1% 20,0 x 42,5 x 4,0x 13.935 2.700 Mantener Medio
Forus 710,0 -1,3% 15,3% 73,2% 10,2 x 17,5 x 2,3X 371 680 Mantener Alto
La Polar 2.994,0 -0,5% 6,2% 124,3% 12,0 x 12,7 x 2,7 X 1.324 3.500 Comprar Medio
Ripley 439,6 1,0% 4,5% 44 4% 103,8 x - 1,4 x 1.706 480 Comprar Medio
Commodities

CAP 16.116,0 -4,8% 10,1% 110,7% 25,5 268,0 x 4,7 X 4.829 15.630 Mantener Alto
CMPC 22.518,0 2,4% 11,5% 103,1% 17,2 x 63,0 x 1,3 x 9.933 E/R Mantener Medio
Copec 8.110,9 0,1% 6,4% 56,3% - 48,6 X 2,2 X 21.139 E/R Comprar Medio
SOM B 20.365,0 -1,6% 4,9% 25,1% 14,4 x 21,7 x 6,5 X 11.110 22.500 Mantener Alto
Industrial

LAN 8.387,8 0,7% 1,8% 65,3% - 17,8 x 5,1 x 5.698 E/R Comprar Alto
Masisa 74,0 -1,9% 2,6% 42,3% 10,8 x - 0,7 x 1.033 86 Comprar Alto
Vapores 405,1 2,5% 7,0% -11,0% - - 1,9x 871 450 Mantener Alto

Precios objetivos a diciembre 2010

E/R: En revision.
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Recomendacion de Acciones

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

22 Enero de 2010 (Ch$) 1s 1m 12 m EBITDA P/U P/VL (US$ mill.) (Ch$) Recomendacion Riesgo
IPSA 3.774,8 0,5% 7,4% 51,4%

Const. & Inmob.

Salfacorp 900,0 1,1% 9,2% 65,1% 18,5 x 38,9 x 1,6 x 722 E/R Comprar Alto
Besalco 356,4 -1,0% 15,0% -87,7% 5,8 x 10,0 x 1,6 x 377 E/R Comprar Alto
Com. & Tec.

Entel 7.501,3 -0,3% 5,2% 12,8% - 12,8 x 2,7 X 3.557 7.900 Comprar Medio
Sonda 815,0 0,7% 2,4% 33,8% 7,8 x 19,9 x 2,3X 1.260 850 Mantener Medio
Consumo

Andina B 1.791,0 2,6% 2,9% 22,7% 7,1 x 14,6 x 4,3 x 2.463 1.890 Comprar Medio
CCU 4.150,0 2,2% 5,1% 17,2% - 11,0 x 2,9x 2.650 4.600 Mantener Medio
Conchatoro 1.210,0 1,0% 12,6% 22,8% 15,8 x 21,4 x 3,1x 1.813 1.300 Mantener Medio
Banca

Bci 19.431,0 6,2% 15,7% 59,2% - 12,7 x 2,3Xx 3.950 20.170 Comprar Medio
Bsantander 32,7 -1,1% 8,2% 59,5% - 16,6 x 4.0x 12.359 30,0 Reducir Medio
Chile 50,0 2,6% 12,7% 45,8% - 16,7 x 3,0 x 8.279 49,5 Mantener Medio
Corpbanca 4,1 0,8% 5,1% 53,0% - 12,6 x 1,9 x 1.879 4,3 Mantener Medio
Conglomerados

Antarchile 9.900,0 -2,9% 5,6% 52,3% - 39,7 x 1,5x 9.059 E/R Mantener Medio
Invercap 4.750,0 -5,0% 26,7% 59,4% - -235,5 X 4.4x 1.423 4.850 Reducir Alto
Calichera A 832,0 -2,1% -4,4% 38,7% - 18,8 x 4.0x 2.501 775 Mantener Alto

Precios objetivos a diciembre 2010

E/R: En revision.
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Fecha Pais Indicador Consenso Previo
ELunes 25 EEE.UU. - Venta de viviendas usadas (dic), variacion mensual : :

- Actividad manufacturera - Fed Dallas (ene), var. Mensual :

EMartes 26 ‘EE.UU. ‘. Precio viviendas S&P/CaseShiller (nov), variacion anual

- Confianza del consumidor (ene), nivel

EJap()n i . Tasa de politica monetaria (ene)

EMiércoles 27 EE.UU. ‘. Tasa de politica monetaria (ene)

- Venta de viviendas nuevas (dic), variacion mensual

- Ventas al por menor (dic), variacion mensual

- Tasa de politica monetaria (ene)

.. Ordenes de bienes durables (dic), variacién mensual

- Tasa de desempleo (dic)

.. Produccioén industrial (dic), variaciébn mensual

‘Alemania - Tasa de desempleo (dic)

: Inglaterra Confianza del consumidor GfK (ene), nivel
BrasﬂTasadedesempleo(dlc) .......................................
V1ernesZ9 ............ EEUU ................... PIB4TO9var1ac1onanual ..........................................................................................................................................................................
R s ConflanzadelcosumldorUdeMlchlgan(ene),mvel .....................................

Fuente: Bloomberg; EuroAmerica
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Mercado Cambiario Materias Primas
Materia Prima Clerre _Varsk s _Var¥ Im __Vark 2010
Observado 498,75 1,17 Cobre BML USD/libra - 0,01
20.886,09 - . Petroleo WTI USD/barril -0, -6,85

Indices Accionarios Tasas
Cierre Var% 1s Var% Im Var% 2010 Instrumento Cierre %

Var pb 1s Varpb 1Im Var pb '10

_______________________________________ 3.77482 050 740 540 wM . Chile 00 O 0 .0
€ e M 202220
________________________________________ Y AN

11 28 -27

Fuente: Bloomberg, Bolsa Comercio Santiago, Estudios EuroAmerica
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© Copyright 2009 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.

La utilizacién de esta informacion es de exclusiva responsabilidad del usuario. Su contenido no puede ser reproducido, redistribuido o copiado total o
parcialmente sin el previo consentimiento de EuroAmerica.
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