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SANTIAGO A MIL

La Bolsa de Santiago de Chile ha sido una de las mas rentables en lo que va corrido del afio, y
razones parece haber, el mercado estaria premiando a Chile por la estabilidad politica y
econlOmica. Sin embargo, este premio o diferenciaciéon no aplica en otros mercados. El costo de
financiamiento de CODELCO aumentd mas de lo que aumento del riesgo pais de Chile, lo que no
sucedido con otros caso similares, como México y PEMEX.
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SPor qué el IPSA?

La incertidumbre en los mercados financieros globales a llevado a los inversionistas a reevaluar el
riesgo, rebalanceando sus portfolios en busca del optimo nivel de riesgo-retorno.

Cuando la gran mayoria de los gobiernos esta lanzando distintos planes de estimulo fiscal, es
importante aclarar cual es punto de partida de esos planes. En el caso de Chile, los US$ 4.000
millones anunciados recientemente por el gobierno, se basan en los ahorros producto de los afios
de bonanza del cobre y de la Regla de Superavit Estructural, estos ahorros superan los
US$20.000 millones.

El Banco Central ha entregado liquidez al mercado a través de swaps (desde septiembre), ya que
durante la primera mitad del 2008 acumulo Reservas Internacionales.

El sistema financiero es sano y rentable, en base a una regulacion estricta producto de la quiebre
de la banca en 1982.

Las compafiias listadas en bolsa también gozan de salud financiera. Los resultados del cuarto
trimestre del 2008 han sido positivos y para el 2009 se espera una caida en las utilidades, pero no
pérdidas en compafias emblematicas. De hecho, el que una importante compafiia de retail
(Cencosud) congele su proyecto estrella (Costanera Center) es una sefial de responsabilidad.

La OPA de Wal-Mart por D&S es un voto de confianza a la economia y al sector en particular, pero
ademas trae recursos frescos al mercado.

No se debe dejar fuera del analisis la estabilidad de flujos provenientes de las AFP’s hacia el IPSA.

Finalmente, la inflacion se desacelera mas rapido que en el resto de la region, y la estabilidad
macroecondémica permitiria al Banco Central bajar con mayor agresividad la tasa de interés, lo que
beneficiaria directamente al sector consumo, uno de los mas castigados durante el 2008.
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Balance del Gobierno Central

% del PIB
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Reservas Internacionales Banco Central
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¢Chile blindado?

En la actualidad, Chile esta mejor preparado para enfrentar un escenario adverso que en la Crisis
Asidtica, cuando existia un fuerte déficit de cuenta corriente, el fisco no tenia ahorros y el Banco
Central tenia el tipo de cambio fijo. Sin embargo, la actual crisis financiera esta al nivel de las mas
grandes en los ultimos 100 afios y, por lo tanto, la Crisis Asiatica no es el mejor referente.

Chile es un pais de vocacion exportadora, con numerosos tratados de libre comercio v,
consecuentemente, es altamente sensible al ciclo econémico global. Prueba de esto es que las

exportaciones, medidas tanto en términos de volumen como de precio, han registrado una rapida
contraccion.

Los datos de actividad y empleo se han deteriorado abruptamente desde octubre del afio pasado.
La produccion industrial y las ventas industriales en términos anuales ya estan en terreno negativo,
y el hecho de que la caida en dichas ventas sea mas rapida que la produccion implica que sélo se
pueden esperar nuevas bajas de precios, que permitirian a las industrias reducir sus niveles de
stock. Las ventas de comercio minorista ya muestran el patrén vivido en el afio 1998, mientras los
pobres datos de Imacec nos indicarian que Chile crecié bajo un 4,0% durante el 2008.
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Por factores estacionales, para los meses de verano esperamos una disminucién en la tasa de
desempleo y efectivamente es lo que ha sucedido en esta oportunidad. A mediados de 2008 la
tasa de desempleo llegaba al 8,4% y a diciembre registr6 un 7,5%. Considerando el panorama
econdémico, y a pesar de los planes de empleo de emergencia que implemente el gobierno,
debiéramos ver un aumento del desempleo entrando al otofio.

Sin embargo, la encuesta de empleo de la Universidad de Chile publicada esta semana nos
muestra que el proceso podria haberse adelantado. Al tercer trimestre del 2008 la tasa de
desempleo llegaba a 7,7%, cifra que saltdé a un 9,7% al Gltimo trimestre.

Esta encuesta sélo se realiza en Santiago, y metodolégicamente es distinta a la que elabora el
INE, por lo que la comparacién directa es imposible. Sin embargo, histéricamente ha tenido una
gran capacidad de anticipacion con respecto a la informacion oficial.

Chile: Actividad Industrial

Variacion % 12 meses
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Chile: Tasas de Desempleo
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En conclusion, Chile parece estar mejor preparado que en otras ocasiones, pero en ninglin caso
blindado, como podriamos pensar.

Costo de financiamiento: el castigo a Codelco

La escasez de crédito y la incertidumbre financiera han llevado a que el riesgo pais de Brasil,
México y Chile se triplicara en s6lo 12 meses.

Cuando revisamos el costo de financiamiento para empresas estatales emblematicas de estas
economias, vemos que el mercado pareciera estar castigando en sobremanera a la estatal
Codelco.

Pemex y Codelco son compafiias 100% estatales, siendo Petrobras 90% estatal. A nuestro
parecer, la probabilidad de que estas compafiias se declaren en default, es decir, dejan de pagar
sus compromisos, es practicamente idéntica a la probabilidad de que el pais se declarara en
default, por lo que el spread que pagan las compafiias por financiamiento es bastante similar al
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que paga un bono soberano. A pesar de esto, hoy esto no sucede con Codelco, que de hecho vio
bajada su clasificacién de riesgo segun la compafiia Moody's.

Al parecer, todos los argumentos macro a favor de Chile no aplican a Codelco, ni siquiera la
capitalizacion por US$1.000 anunciado por el gobierno. Claramente, el mercado accionario y el
mercado de deuda son distintos, pero vale la pena preguntarse por que el mercado castiga en
mayor manera a Codelco y no a empresas de caracteristicas similares como Pemex o Petrobras...
¢, Oportunidad de inversion?

Credit Default Swap

5 anos / Spread

Chile 220
CODELCO 328
México 335
PEMEX 359
Brasil 331
PETROBRAS 361

Datos al 28 de Enero de 2009

Perspectivas

Los factores que explican el alza en el IPSA no se estan aplicando al mercado de deuda (Codelco)
en el exterior — y no tienen porque aplicarse. Curiosamente ambos pueden ser oportunidades de
inversion.

En un probable escenario, el gobierno lanzara nuevos planes de estimulo fiscal y el Banco Central
podria llevar la tasa hasta 4,25% incluso dentro de este afio. La economia no esta inmune pero
ciertamente esti en mejor pie relativo a su historia y a la region una vez mas.

De mantenerse los altos niveles de incertidumbre y volatilidad, el mercado local seguira siendo un
refugio para los inversionistas. Eso si, este mercado tiene poco beta, por lo que si las condiciones
de mercado cambian y vuelve el apetito por riesgo, Chile quedaria rezagado, aunque en el corto
plazo las probabilidades de ese evento son bajas.
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Tasa de Politica Monetaria
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MERCADOS BURSATILES

Los mercados se ha recuperado esta semana gracias el renovado enfoque del plan TARP en
EEUU (Bad Bank), y la aprobacién en la camara de diputados del plan de estimulo fiscal por
US$825.000 millones del presidente Obama. Europa también ha contribuido al mejor animo de los

inversionistas, con el mayor plan fiscal en la historia de Alemania y nuevos incentivos del gobierno
de Inglaterra.
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Mercados bursatiles / Variacion %

Chile -0,26 2,79 7,91 -6,50
Brasil -1,46 3,95 5,56 -33,41
Peru -0,21 -0,28 -1,13 -50,81
Colombia -0,07 2,79 1,81 -16,53
México -3,02 0,97 -12,70 -30,88
S&P500 -3,31 1,59 -6,43 -37,96
Nasdaq -3,24 2,07 -4,39 -36,06
Zona Euro -4,53 6,04 -13,84 -47,72
Japén 1,79 6,53 -6,87 -38,78
Asia Emergente** 1,42 4,58 -7,07 -50,92

* Variaciones en moneda original del indice
** Indice MSCI en délares

Renta Fija

Esta semana se realiz6 la reunién de politica monetaria del FED, y dado que no tienen espacio
para mover la tasa de interés desde su actual rango de 0,0%-0,25%, se reafirmé el compromiso de
estimular a la economia con medidas cuantitivas, comprando activos en el mercado y evaluando la
posibilidad de comprar bonos del Tesoro americano de largo plazo.

Los instrumentos de spread tuvieron una buena semana, es el caso de la deuda emergente y los
instrumentos High Yield de EEUU. Los bonos del Tesoro americano retrocedieron por segunda
semana consecutiva, lo que estaria dando sefiales de un mayor apetito por riesgo.

Indices / Rentabilidad 1 semana

Deuda emergente (EMBI+) 1,53% 0,98% 0,98% -9,29%
Deuda Latinoamericana (EMBI Latam) 0,66% -0,85% -0,85% -9,91%
Bonos del Tesoro de EEUU -0,47% -2,30% -2,30% 8,68%
High Yield EEUU 0,80% 5,29% 5,29% -20,98%
Bonos Corporativos EEUU 0,73% 2,68% 2,68% -7,54%
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Américas

Estados Unidos

Durante esta semana los malos datos econdmicos, que son la mayoria, han marcado la pauta en la
economia norteamericana. A principios de semana, los buenos datos reflejados en el informe de
ventas de casas usadas, que durante el mes de Diciembre crecieron un 6,5%, fomentaban las
especulaciones acerca de un posible rebote de la actividad constructora.

Venta de Viviendas Usadas Estados Unidos
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Desafortunadamente, durante el dia jueves los datos de ventas nuevas se encontraron muy por
debajo de las proyecciones, descartandose asi un repunte en el corto plazo de la actividad.
Durante el mes de Diciembre las concreciones de ventas de casas nuevas experimentaron una
contraccion de casi 15% en relaciéon al mes de Noviembre, lo que debiera continuar presionando a
la baja tanto el precio de las casas nuevas como usadas.
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En este contexto, no resulta sorprendente que las érdenes de bienes durables, aquellos bienes que
requieren un compromiso de mas largo plazo, se corrigieran durante el afio 2008 a la baja, con una
caida acumulada de 5,7% en el afio, luego de la variacion negativa de 2,6% en el mes de
Diciembre, el quinto mes consecutivo de variaciones negativas.

Bienes Durables en EE.UU.
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En este escenario, las politicas fiscal y monetaria se han alineado en los Ultimos meses para tratar
de generar un impulso en la actividad economica. El dia miércoles el FED decidi6 mantener
constante la tasa de politica monetaria en el rango de 0% y 0,25%, algo que no sorprendio al
mercado. Sin embargo, en su comunicado oficial el FED comentd que esta preparado para

comenzar la compra de bonos de largo plazo del tesoro, en un intento por presionar a la baja las
tasas de largo plazo.

En cuanto a politica fiscal, esta semana el nuevo gobierno de Estados Unidos anuncié su plan de
estimulo, consistente en la asignacion de mas de 800 mil millones de doélares en paquetes
relacionados con distintos sectores de la economia, siendo parte de ellos destinados a la creacion
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del denominado “Bad Bank”, entidad encargada de comprar los peores activos del sistema
financiero, de manera de disminuir la incertidumbre, y de mejorar la situacion de liquidez de las
entidades financieras.

Finalmente, el dia viernes se dio a conocer la variacion trimestral de PIB en Estados Unidos. Si
bien se informd una fuerte caida de 3,8% en términos anualizados, la noticia fue bien recibida,
pues el consenso del mercado esperaba un caida adn peor, de 5,5%. Sorprendio sorpresivamente
la leve caida de 3,5% del consumo, cifra que contrasta con el nivel de inversion en el mismo
trimestre, que habria caido un 20,1%, todo en tasas anualizadas. El otro sector profundamente
afectado ha sido el exportador, que vio mermadas sus ventas en un 19,7%. Finalmente, el
crecimiento sin tener en cuenta la acumulacion de inventarios fue de -5,1%, lo que deja prever en
el futuro un fuerte necesidad por deshacer dichos inventarios.

Producto Interno Bruto EEUU
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América Latina

México

El indicador de actividad IGAE experimenté una fuerte caida en su medicion del mes de
Noviembre, al caer un 2,7%, 120 puntos base mas de lo proyectado por el mercado, siendo esta la
peor caida desde que se inicié el calculo del indice en 2004. Segun el indicador el sector mas
afectado por la contraccion fue la Industria, que durante el pendltimo mes del afio vio mermada su
produccion en un 5,4%.
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México: IGAE

Indicador econémico Global
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Esta situacion también se esta dando en el sector Retail, que segun datos del INEGI vio caer sus

ventas en un 2,6%, confirmando asi la tendencia a la baja que viene observandose desde hace
tres meses.
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Meéxico: ventas de retalil
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Brasil

La cuenta corriente habria continuado deteriordndose durante el mes de Diciembre segin informd
el gobierno a principios de semana, cerrando el afio 2008 con un déficit superior a los 28.000

millones de doélares, luego del déficit de 2.900 millones en dicho mes, obteniendo asi el primer
déficit desde el afio 2002.
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Cuenta Corriente Brasil
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Otro dato relevante fue el empeoramiento del nivel de deuda total sobre el producto interno bruto,
gue aun asi registré una positiva caida durante el afio 2008 de 6%, luego de los esfuerzos hechos

por el gobierno para disminuir el nivel de deuda, al establecer este tema como principal en la
agenda econdmica.
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Brasil: deuda publica
como % del PIB
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Zona Euro

Distintos indicadores de confianza para el mes de Enero fueron entregados esta semana en la
Zona Euro, sin reflejara mayores diferencias con respecto a sus valores para el mes de Diciembre.
La mayor variacién en las perspectivas a futuro fue marcada por el sector servicios, el cual a caido
a valores de -22 puntos, su séptimo mes consecutivo sin experimentar un aumento.

En cuanto a inflacion, el indice de precios al consumidor anual de la Zona Euro, que se calcula
como un promedio ponderado de los integrantes, habria caido un 0,5%, hasta 1,1% en Enero, su
menor nivel en casi 10 afios. La noticia sorprende al mercado, que esperaba un valor cercano al
1,4%. Por otra parte, el desempleo crecid en linea con lo esperado, hasta un 8%, continuando su
tendencia al alza en este ciclo. Todo esto debiera dar mas espacio al Banco Central Europeo para
bajar la tasa de politica monetaria, ain cuando es poco probable que el BCE decida seguir los
pasos del FED y llevar la tasa a niveles cercanos al 0%.
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Alemania

Al igual que en toda la Zona Euro, el desempleo en Alemania también experiment6 un alza de
56.000 puestos de trabajo, equivalentes a un alza de 10 puntos base, hasta 7,8%, influenciado por
recortes de planas de trabajo en empresas relacionadas al sector automotriz y exportador. Con
esto se confirma definitivamente un quiebre de la tendencia a la baja que venia mostrando el

desempleo desde el segundo trimestre de 2006, en donde el minimo desempleo que observamos
alcanz¢ al 7,6%.

Desempleo en Alemania
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Inglaterra

Inglaterra ha sido uno de los paises que ha adoptado de manera mas enérgica medidas para
enfrentar la crisis financiera, y justamente esta semana el Banco Central de Inglaterra informé que
comenzara a comprar bonos corporativos de calidad, para asi lograr reiniciar el mercado del
crédito, que actualmente se encuentra paralizado. En este mismo sentido, las expectativas para la
siguiente reunion de politica monetaria, que se llevara a cabo la préxima semana, son que el
Banco de Inglaterra recorte la tasa de interés 50 puntos base, hasta un 1%.
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Inglaterra: tasa de politica monetaria

Forecast TPM
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La economia japonesa se encuentra ya en recesion, los malos datos econdémicos comienzan a
esparcirse a través de la economia y las proyecciones para el afio 2009 continGian corrigiéndose a
la baja. Con el nivel de desocupacion alcanzando el 4,4% durante Diciembre, el empleo no se ha
podido separar de la tendencia a la baja .La produccion industrial tampoco es la excepcion, y
solamente durante el mes de Diciembre cayd un 9,6%, el mayor cambio desde que se genera el
indicador, impulsada por la contraccion de la produccion de fabricas de automdviles y electrénica

en general, segun informé el Gobierno, anotando durante el afio 2008 una contraccién de mas de
20%.
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Desempleo Japon
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De esto dieron cuenta las ventas del sector retail durante el mes de Diciembre, que cayeron un 2%
en un mes, a pesar de ser esta justamente la mejor época para el area en general.

Este documento es elaborado por Compass Consorcio S.A. Servicios Financieros y su contenido no constituye una oferta 0 una
solicitud de compra o de suscripcion de ningln valor u otro instrumento, o de realizar una inversion, sino que se publica con un
propdsito meramente informativo. La informacién contenida en este documento no corresponde a objetivos de inversion especificos,
situacion financiera o necesidades particulares de ningun receptor del mismo. Antes de realizar cualquier transaccion respecto de
cualquiera de estos instrumentos, los inversionistas deberan informarse sobre las condiciones de la operacion, asi como de los
derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo que Compass Consorcio S.A. Servicios Financieros o sus respectivas
empresas y/o personas relacionadas no asume responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de este
documento o su contenido. Cualquier opinién expresada en este material estd sujeta a cambios sin previo aviso de Compass
Consorcio S.A. Servicios Financieros, quien no asume la obligacién de actualizar la informacién contenida en él. Compass Consorcio
S.A. Servicios Financieros o cualquiera de sus personas relacionadas, vendedores, u otros empleados podran hacer comentarios de
mercado, orales o escritos, 0 transacciones que reflejen una opinidn contraria a aquéllas expresadas en el presente documento.
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