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INVERSIONES Departamento de Estudios

Viernes 3 de octubre de 2008 N°541 Correspondiente a semana terminada el 3 de octubre de 2008
indices Mundiales Ny P no son lo mismo que K
Chile Cierre D 2008 Durante los Ultimos meses hemos sigo testigos de una importante contraccion en el
IPSA 26076  634%  -1456% precio de diversas materias primas. De hecho, el indice compuesto CRB, que incluye
IGPA 124168  -537%  -11,79%  commodities claves como el petréleo o el cobre, ha perdido sobre un 30% desde sus
EE.UU Cierre 7D 2008 méaximos de junio. Sin embargo, al hilar un poco més fino, encontramos que no todos
NASDAQ 19474  -1081%  -26,58% |os mercados se han comportado de la misma manera. Aqui una breve historia del NPK.
DOW JONES 103254  -7,34%  -22,16% o ) ., _
S&P 500 10992  -938% 25.14% El mercado de fertilizantes se basa en tres “macroelementos”, esenciales para la
. , . ' ' nutricion balanceada de los cultivos: nitrdgeno (N), fésforo (P) y potasio (K). A partir de
América Latina Cierre 7D 2008 . . . s .
ellos se sintetizan los denominados fertilizantes commodity, entre los que se cuentan la
MERVAL 15127  -1062%  -29,70% ) . o e .
urea y el amoniaco (a partir del nitrégeno), el fosfato diaménico y el cloruro de potasio.
BOVESPA 445173  -12,34%  -30,32% ; . . ! . :
A diferencia de sus comparables internacionales, como PCS, Agrium y Mosaic, SQM se
IPC 229895 -10,18%  -22,17% " S
_ encuentra expuesto mayormente al mercado de fertilizantes de especialidad (47,7% del
Monedas Cierre 7D 2008 . . ,
. EBITDA 2008E), mezclando nitratos con potasio extraidos de forma natural. SQM es el
Dolar (Ch$/US$) 570,86 5,71% 14,64% . 5 S . .
Euro (US$/€) 138 5 76% 5 619 lider mundial en este mercado con un 48% de participacion (medido sobre el nitrato de
' ' ' potasio) cuya demanda ha crecido, de acuerdo a la compafiia, siempre a tasas positivas
Real (BRLS/USS) 2,04 1082% 14.90% 1 0s ltimos 22 afios, incluso en periodos de dificultades econémicas
Yen (¥/US$) 105,32 -0,65% -5.72% ! P '
Por su parte, el precio referencial de los fertilizantes en base a fosfatos y nitrégeno han
Ojo Con caido durante las Ultimas semanas respecto a los niveles méximos alcanzados a fines
Evento Fecha de agosto. Sin embargo, dado que los agricultores deben emplear una mezcla entre
Chile: Imacec agosto Lunes 6 fertilizantes basados en nitrégeno, fésforo y potasio, esta debilidad en el precio de los
EE.UU.: Venta viviendas pendientes Miércoles8  dos primeros no necesariamente deberia traspasarse hacia el tercero, por cuanto no
Chile: Reunion TPM Jueves 9 son sustituibles. Lo anterior se refleja en la solidez del precio de este dltimo, que se ha
mantenido invariable en niveles histéricamente altos, lo que se explica por la especial
indice de Contenidos estructura de este mercado. En este sentido, los inventarios en Estados Unidos se
Nota de Portada 1 enfjuer)tran| en minimos hIdS'[0rI~COS y los potenaalle)s daurlnentos en la ofzrta mundial
Calendario e Indicadores , tardarian al menos un par de afios en concretarse. Dado lo anterior, consideramos que
Noticias de [a S 3 los precios del potasio no deberian volver a niveles del afio 2007, aun ante la
oticias de fa emana posibilidad de un crecimiento nulo de la demanda en 2009.
Mercado Accionario Local 5 o y o
Coyuntura Econdmica Nacional 6 Dentr.o de este escenario, si bien una q’esaceleraC|on econdmica mayor que la esperada
b , Indicadores Econormi 7 constituye un riesgo a nuestra valoracion de SQM, en nuestra opinién es poco probable
royecciones € n |.ca ores co.nomlcos que durante el proximo afio el mercado de los fertilizantes de especialidad y del potasio
Coyuntura Economica Internacional 8  (queen conjunto representan un 73,2% del EBITDA 2008E) evidencien un desplome
Renta Fija 9 consistente con el actual precio de la accion. Al respecto, y de acuerdo a nuestras
Tablas de Valoracion de Acciones 10 estimaciones, para justificar la valoracién actual de mercado, los precios deberian
Glosario 12  retroceder cerca de un 28% y 56% durante 2009, respectivamente, evento que no se

Equipo e Informacién Importante 13 condice con las condiciones actuales de oferta y demanda.

Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchie En funcion de lo anterior, estimamos que la importante caida de 38% que ha
evidenciado la accion durante los ultimos 30 dias constituye una sobrereaccion.
Adicionalmente, reiteramos nuestra expectativa de solidos resultados para el segundo
semestre y para el afio 2009, en donde deberiamos apreciar resultados
significativamente superiores a las ya positivas cifras reportadas al primer semestre de
2008. Asimismo, pese a que la volatilidad en el precio de la accién podria continuar en
el corto plazo, reiteramos nuestra recomendacion de Comprar y su permanencia dentro
de nuestra cartera recomendada.
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Cifras e Indicadores Econdomicos de la Semana

Lunes 6
CHILE
Imacec
Agosto (a/a %)
Estimacion Banchile: 2,9%

EUROZONA

Confianza Inversionista Sintex
Octubre
Consenso: -27,3 puntos

JAPON

Reunidn Politica Monetaria
Octubre
Consenso: 0,50%

Lunes 13

Fuente: Departamento de Estudios Banchile

Indicadores Bursatiles (*)

Martes 7
CHILE
Balanza Comercial
Septiembre
Est. Banchile: US$ 400MM

EE.UU.

Crédito del Consumidor
Agosto

Consenso: US$ 5.500 MM

JAPON

indice Lider CI

Agosto P

Consenso: 89,2 puntos

Martes 14
EUROZONA
Encuesta ZEW
Octubre
Consenso: n.d.

Produccion Industrial
Agosto (m/m %)
Consenso: n.d.

INGLATERRA

IPC

Septiembre (m/m %)
Consenso: n.d.

Miércoles 8
EE.UU.
Venta Viviendas Pendientes
Agosto (m/m %)
Consenso: -1,1%

EUROZONA

PIB

2T08 F (t/t %)
Consenso: -0,2%

BRASIL

IBGE Inflacién IPCA
Septiembre (m/m %)
Consenso: 0,20%

Miércoles 15
EE.UU.
IP Productor
Septiembre (m/m %)
Consenso: -0,2%

Ventas de Retail
Septiembre (m/m %)
Consenso: -0,6%

EUROZONA

IPC

Septiembre (m/m %)
Consenso: n.d.

Jueves 9
CHILE
Reunidn Politica Monetaria
Octubre
Estimacion Banchile: 8,50%

EE.UU.

Inventarios al por Mayor
Agosto (m/m %)
Consenso: 0,4%

INGLATERRA

Reunion Politica Monetaria
Octubre

Consenso: 4,75%

Jueves 16
EE.UU.
IPC
Septiembre (m/m %)
Consenso: 0,0%

Produccion Industrial
Septiembre (m/m %)
Consenso: -0,6%

indice de Viviendas NAHB
Octubre
Consenso: 17 puntos

Commodities y Tasas de Interés

Viernes 10
EE.UU.
Balanza Comercial
Agosto
Consenso: US$ -59.000 MM

IP Importados
Septiembre (m/m %)
Consenso: -2,8%

Viernes 17
EE.UU.
Permisos de Construccion
Septiembre
Consenso: 850.000

Confianza U. Michigan
Octubre P
Consenso: 70,3 puntos

EUROZONA
Balanza Comercial
Agosto

Consenso: n.d.

Latinoamérica

Bovespa Brasil

Ipsa Chile
Merval Argentina
Mexbol México
Estados Unidos

Dow Jones USA
Nasdaq USA

S&P 500 USA
Europa

CAC 40 Francia
DAX INDEX Alemania
IBEX 35 Espafa
FTSE 100 Reino Unido
Asia

Shangai COMP.  China
Hang SENG Hong Kong
NIKKEI 225 Japén

7D 30D YTD
-20,89% -31,74% -39,35%
11,41% -17,24% -25,47%
-11,92% -17,36% -29,96%
-13,91% -19,78% -24,56%
7D 30D YTD
-7.34% -10,47% -22,16%
-10,81% -16,55% -26,58%
-9,38% -13,78% -25,14%
7D 30D YTD
-71,63% -12,83% -31,39%
-9,90% -14,86% -32,17%
-551%  -8,46% -29,01%
-6,01% -972% -31,17%
7D 30D YTD
0,08% -16,62% -55,97%
-5.27% -13,67% -36,18%
-143% -11,37% -24,21%

(*) Variaciones en dolares. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

12M  Commodities Cierre
-33,41% Celulosa Fibra Larga (US$/Ton) 858,5
-29,73% Celulosa Fibra Corta (US$/Ton) 812,8
-33,16% Papel Periddico (US$/ton) 723,9
-28,53% Azucar Liffe (US$/ton) 365,8

12m  Harina Pescado (US$/ton) 970,0
-26,08% Cobre (US¢/Libra) 282,2
-28,65% Petroleo WTI (US$/Barril) 93,9
-28,60% Petroleo Brent (US$/Barril) 88,4

12m Tasas de Interés Cierre
-31,31% BCP 5 Afios 7,30%
-28,78% BCU 5 Afios 3,14%
-24,51% BCP 10 Afos 7,20%
-33,57% BCU 10 Afios 3,20%

12m LIBOR US$ 360d 4,06%
-60,20% Treasury USA 10 Afos 3,61%
-35,73% TPM Chile 8,25%
-29,51% TPM USA 2,00%

30D YTD 12M
-2,1% -1,2% 4,0%
-2,7% 48%  12,9%
2,0% 279%  31.2%
-5,5% 16,1%  33,0%
-9,3% 1,0% 2,1%
-15,5% -6,8%  -25,1%
-14,1% -2,2% 17,4%
-16,5% -5,9% 13,4%
7D 30D YTD

-20 bps -108 bps 100 bps
-16 bps 17bps 20 bps
-30 bps -88bps 86 bps
-18 bps -23bps 22 bps
17 bps 88bps  -17 bps
-25 bps -10bps  -42 bps
0 bps 50 bps 225 bps

0 bps 0bps -225bps



Resultado del Ejercicio

Utilidad Mensual

Corpbanca
Banco de Chile
BCl

Banco Santander
Sistema

Margen Interés
Corpbanca

Banco de Chile
BCI
Banco Santander

Sistema

Totales
Corpbanca

Banco de Chile
BCl

Banco Santander
Sistema

Ch$MM  M/M
5162 -6,8%
29.548  -85%
13215 -22,7%
30507 6,5%
88.447 -55%
Ch$MM  M/M
20.798  -10,0%
70.099  -15,8%
48.286  29,8%
80.341  -2,9%
316.474  -3,5%
Colocaciones
Ch$SMMM  Ago-08

4558  -1,7%
12992 0,9%
8921  0,4%
13534  0,1%
67.183  0,0%

Fuente: SBIF, Departamento de Estudios Banchile.

A/IA
-8,9%

33,3%
0,3%
2,5%
6,5%

A/IA
24,5%
68,6%
44,7%
1.1%
14,3%

Jul-08
3,0%
-0,7%
0,0%
-1,4%
-0,6%

Actividad y Financiamiento del Sistema Bancario

88,0%
86,0% |
84,0% |
82,0% |
80,0% |
78,0% |
76,0% |

74,0% |

Depositos/Colocaciones

—— Deuda Emitida/Colocaciones

19,0%

T 185%
+ 18,0%
T 17,5%
T 17,0%
+ 16,5%
T 16,0%

+ 155%

72,0% F—t—

Ene-07
Feb-07
Mar-07
Abr-07
May-07

Fuente: SBIF, Departament

]
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de Estudios
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Ago-07
Sep-07
oct-07 |
Nov-07 |
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anchile.

=]

Mar-08 |

Abr-08
May-08 |

Jun-08 |

Jul-08
Ago-08

15,0%

Noticias de la Semana

Resultados del Sistema Bancario Agosto 2008

Durante el mes de agosto el sistema continud evidenciando un menor dinamismo en la
actividad en un escenario donde la cautela de los agentes sigue predominando.
Asimismo, aun cuando los indicadores de riesgo de cartera se mantienen acotados
estos contintan al alza, donde destaca el aumento progresivo de las provisiones por
parte de las instituciones. Por otro lado, persiste la desaceleracién de los depdsitos
junto al endureciendo del financiamiento externo, debido a la deteriorada condicién de
la banca internacional. Esta situacion ha impulsando la emision de nueva deuda, y
durante la Ultima semana ha llevado a la banca a aumentar las tasas de captacién con
su consecuente incremento en el costo de fondos del sistema.

El débil avance mensual de las colocaciones contribuy6 a que el sistema concretara una
utilidad mensual de Ch$84.447 millones evidenciando un retroceso mensual de 5,5%.
Sin embargo, el sistema aun mantiene un rendimiento estable respecto al afio anterior.
Asi, en el acumulado a agosto muestra una caida de 0,8%, mientras que en el mes
mostré un avance de 6,5% respecto de agosto 2007. Debemos mencionar que si bien
el ingreso por intereses y reajustes se ha mantenido al alza al unisono con los
incrementos de TPM y mayores percepciones de riesgo, la menor oferta de liquidez del
mercado ha comenzado a presionar el spread implicito. De esta manera, el margen de
intereses cayd 3,5% en agosto, pero acumula un avance de 13,5% durante 2008.

Respecto a la actual contingencia econémica por parte del sistema financiero
internacional y su potencial efecto negativo en la banca local, debemos mencionar que
el sistema actualmente mantiene una acotada exposicion de sus activos en el exterior
(<10,0%) y destacamos la significativa diferencia en la calidad de la cartera que
mantiene la industria local versus la norteamericana. En particular, el sistema local
mantiene un nivel de créditos castigados sobre colocaciones de 0,90% levemente por
sobre el promedio de los ultimos doce meses (0,83%). Por otro lado, los bancos
comerciales norteamericanos mantienen un 1,77% de la cartera en mora, cifra que ha
escalado durante los Ultimos meses y que se sitUa sensiblemente por encima del
promedio de los dltimos doce meses de 1,40%. Adicionalmente, si se considera en
forma individual las carteras de préstamos inmobiliarios y residenciales, los porcentajes
en mora alcanzan el 2,50% y 4,90% de este tipo de colocaciones, respectivamente, lo
que se encuentra alin muy por sobre el 0,95% que el sistema local registré en el mes
de agosto en su cartera de colocaciones para la vivienda.

A nivel individual destacamos el resultado del Banco Santander el cual registrd un
incremento de 6,5% (m/m) en su utilidad neta, con un leve aumento de 0,1% en las
colocaciones mensuales, concretando un avance en su resultado operacional bruto de
0,8%. Debemos mencionar que si bien este banco mantiene una elevada rentabilidad
patrimonial, posee un mayor riesgo relativo que el sistema en sus colocaciones.



Utilidad - Colocaciones Sistema (12 meses, real)
120.000 Utilidad Ch$ MM

Colocaciones Ch$MMM  gg g0

100.000 67.200

80.000

65.600
60.000

64.000
40.000

20.000 62.400

0 60.800
Ago-07 Oct-07 Dic-07 Feb-08 Abr-08 Jun-08 Ago-08

Fuente: SBIF, Departamento de Estudios Banchile.

Por su parte Corpbanca: evidencié un retroceso mensual en sus colocaciones totales de
-1,7% a diferencia del comportamiento plano del sistema, asimismo registré una caida
en la cuenta margen de interés de 10,0%, totalizando un retroceso mensual de 6,8%
en su utilidad mensual.

En tanto el banco BCI registro el rendimiento mas débil de la muestra, afectado por
diferencias de cambio totalizando una pérdida de cambio neta por Ch$6.903 millones
que no fueron compensadas por el desempefio mensual del margen de interés que
avanzd un 29,8% durante el mes de agosto. Con todo el banco evidencié una caida
mensual en su utilidad de 22,7%, que se explica en gran parte por la cuenta pérdida
de cambio neta, consolidando un retroceso en su resultado operacional bruto de
13,4%.

Por Ultimo, el Banco de Chile presentd una caida de 8,5% en su utilidad mensual,
explicado en parte por un retroceso de 15,8% en el margen de interés neto, en tanto,
sus colocaciones mensuales crecieron un 0,9%.

Finalmente entre los resultados analizados, destacamos los correspondientes al Banco
Santander, reiterando que esta es la Unica accion del sector bancario dentro de nuestra
cartera recomendada.

Sector Salmones: ;Una vacuna contra el ISA?

La Compafila Farmacéutica Recalcine (CFR) anunci6 que técnicamente tiene
desarrollada la primera vacuna contra el virus ISA, y que actualmente se encuentra
esperando la autorizacion por parte de Sernapesca y del SAG para las primeras pruebas
de campo. CFR destacd que este descubrimiento corresponde a la primera vacuna
contra el ISA realizada con cepas chilenas, diferenciandola de otras férmulas
desarrolladas en Noruega que no han funcionado, debido a que éstas no considerarian
las diferencias entre el comportamiento, transmision y reproduccion de salmones entre
los dos paises.

En nuestra opinidn, esta innovacion seria una buena noticia para el sector salmonero,
en la medida que esta vacuna pase su Ultima etapa de testeo y cuente con autorizacion
para su comercializacion. De ser éste el caso, el desarrollo de esta vacuna podria
ayudar a la contencién de los brotes que han intensificado su aparicién durante los
ultimos meses a pesar de los planes de bioseguridad que actualmente mantiene la
industria.

Debemos mencionar que, si bien toda la industria salmonera se encuentra a la espera
del éxito de esta iniciativa, la amenaza del virus se mantiene actualmente latente y
dado que contindan registrandose brotes, los resultados en el corto plazo contindan
fuertemente presionados por las mermas producto del virus. Adicionalmente, se debe
tener presente que la amenaza potencial del Pancreas Desease no ha desaparecido y
Noruega (pais actualmente afectado) hasta ahora no ha podido contener la aparicién
de nuevos brotes.

Finalmente, creemos que este anuncio es una buena noticia para el sector, pero se
debe mantener cautela, considerando que aun faltan etapas para la finalizacion del
proceso de desarrollo de la vacuna.



Principales indices Locales

Cierre 7D YTD
IPSA  2.607,6  -6,34% -14,56%
IGPA  12.416,8 -537% -11,79%

(*) Promedio semanal en US$ millones. Fuente: Bloomberg, Departamento de

Estudios Banchile.

Volumen (*)

116,1
118,0

IPSA vs. Monto Transado (Ch$ millones)
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Mayores Alzas y Bajas IPSA

-30,0% -25,0% -20,0% -15,0%

lansa
Cervezas
Bsantander

BCI

-12,20% Vapores

-13,97% Socovesa
-14,66% Edelnor

£19,89% La Polar

-24,08%
-24,24%

SQM-B
CAP

3.600
3.400
3.200
3.000
2.800
2.600
2.400
2.200
2.000

Ago-08 03-Oct-08

-10,0%  -50%  0,0% 5,0%

10,0%

5,12%
4,82%
0,92%
0,37%

Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.

Mercado Accionario Local

Claramente vivimos una semana que marcara un hito en la historia bursatil, luego del
primer rechazo de la cdmara de representantes de EE.UU. ante el millonario programa
de “salvataje” del Tesoro de ese pais, iniciando el dia lunes con sorprendentes caidas
no evidenciadas desde el atentado de 2001. Lamentablemente, nuestro mercado no
podia quedar ajeno a tal movimiento y registrd la peor caida diaria desde la crisis
asiatica. Aunque con una menor magnitud, la recuperacién del dia siguiente evidencid
mayores montos transados, lo que sumado a la alta probabilidad que el Senado
norteamericano aceptara el plan de rescate inyectd cierto optimismo al mercado. ;Pero
que ocurrio las jornadas siguientes? La aprobacién de Congreso, sin mayores avances
en los mercados (miércoles) y dos dias para el olvido (jueves y viernes), donde la
incertidumbre global pudo més que la esperada aprobacién por parte de la cdmara
baja, la misma que, el dia lunes, habia rechazado la misma en busca de ciertas
mejoras. En conclusion, vimos la consecuencia de una dilatacion de acuerdos politicos
(desencadenada por la cercania a un periodo eleccionario), lo que repercutié en un
aumento del nerviosismo de los inversionistas y la internalizacion que el plan de
“salvataje” no serfa suficiente para resolver la crisis financiera. Resultado final: el IPSA
cayo en la semana un 6,3% y el Dow Jones lo hizo en nada menos que 7,3% (la peor
correccion en 6 afios).

De este modo, luego de resolverse el plan de gobierno americano, creemos que la
atencion se enfocara en el alcance, duracion y especificaciones de dicho plan. A su vez,
pasada cierta cuota de incertidumbre, las preocupaciones se centraran en la
envergadura de las repercusiones de la crisis financiera en el sector real mundial. En
este escenario, no vemos facil que nuestro mercado muestre una recuperacion
relevante a corto plazo. De no evidenciar noticias lo suficientemente positivas para
revertir la tendencia de las dltimas semanas, asignamos una mayor probabilidad a un
mercado bajo presion vendedora y una vez mas, con altas volatilidades.

En el plano local destacamos el reporte mensual del sistema financiero, el que
evidencié un cierto aumento de los niveles del riesgo sistémico, afortunadamente atn
en niveles acotados y un comportamiento plano en el nivel total de colocaciones, lo
que refleja una ralentizacion respecto a meses pasados. Cabe resaltar que compartimos
la visidn que nuestro sistema financiero goza de una solidez suficiente para sobrellevar
eventuales deterioros de la actividad economica. Por otro lado, conocimos nuevas
posturas de parte de AFP’s en el sentido de rechazar la OPA de CTC, lo que aumenta la
probabilidad que se rechace la propuesta de extender el limite de propiedad de la
empresa en la Junta de Accionistas del préximo martes.



Produccion y ventas industriales (a/a %)
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios, Banchile

Inflacion general y medidas subyacentes (a/a %)
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios, Banchile

Empleo y fuerza de trabajo (a/a %)
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Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios, Banchile

Coyuntura Econémica Nacional

Se configura escenario de incremento de 25 bps de la TPM

El reciente desarrollo de la crisis de liquidez en EE.UU, el incremento de las
tasas de interés de corto plazo en el mercado local, y la desaceleracion de
la actividad en los principales sectores econémicos entregan sefales
adicionales para que el Banco Central disminuya la velocidad de
normalizacion de la TPM. Eso si, la evidencia de efectos de segunda vuelta
constituye una razén adicional para esperar un alza de 25 bps en la préxima
reunion.

En el transcurso de la semana, el INE publicé cifras de actividad sectorial y de precios,
correspondientes a los meses de agosto y septiembre, respectivamente. En términos
generales, la informacion muestra la persistencia de efectos de segunda vuelta en
diversos grupos de la canasta del IPC, pero con una desaceleracion significativa de
sectores econémicos claves dentro del PIB, como son mineria e industria. ;Qué
podemos esperar al respecto de las proximas decisiones de politica monetaria? Que
vengan nuevas alzas, pero a una velocidad menor.

En particular, las cifras de actividad sectorial mostraron una significativa desaceleracién
en el octavo mes del afio, lo cual, en gran medida obedecio a la existencia de dos dias
habiles menos en relacién a igual periodo de 2007. En este contexto, la produccion
industrial anotd un retroceso de 3,1% a/a, cifra que se ubicé por debajo de las alzas
esperadas de 2,8% y 1,0% por el mercado y nosotros, respectivamente. Por su parte,
la produccién minera presentd una caida de 3,8%, mientras que la distribucion de EGA
(Electricidad, Gas y Agua) cay6 un 2,5%, lo cual es un reflejo de la baja contribucion
que actualmente generan los sectores ligados a recursos naturales en el crecimiento
agregado. Como contraposicion a ello, las ventas de supermercados crecieron un 9,0%
y las ventas minoristas lo hicieron en un 6,9%. ;Qué reflejan estas diferencias?
Principalmente que el motor del crecimiento aln es la demanda interna, lo cual
obedece a un alto dinamismo del mercado laboral.

Sin lugar a dudas las noticias mas preocupantes provienen del frente inflacionario. El
alza del IPC en el mes de septiembre ascendié a 1,1%, cifra que se ubicé por debajo de
nuestras expectativas y las del mercado (0,8%), anotando con esto un incremento en
doce meses de 9,2% (levemente inferior al 9,3% del mes previo). En esta ocasion, y en
linea con lo observado en meses previos, la principal fuente inflacionaria corresponde a
la existencia de efectos de segunda vuelta, lo cual se materializd en un alza de la
medida que excluye el grupo alimentos en 7,8% ala, mientras que la que ademas
excluye energia (combustibles y electricidad) lo hizo en 5,4%. Por tanto, creemos que
aun existe espacio para aumentar la TPM en el corto plazo, no obstante, el deterioro
del escenario externo y la actual incertidumbre justificarian una moderacion en la
magnitud de nuevos incrementos.



Proyecciones Macroeconémicas Nacionales

Actividad y gasto (a/a %)
PIB

Demanda interna
Consumo

FBCF

Exportaciones
Importaciones

Tasa de desempleo
Salarios reales

PIB nominal (US$ millones)
PIB per capita (nominal, US$)

Inflacion y tasas de interés
IPC (a/a %)

IPCX1 (a/a %)

Tipo de cambio (cierre)
Tipo de cambio (promedio)
TPM (cierre)

BCP - 5 (cierre)

BCU - 5 (cierre)

Sector externo

Balanza Comercial (US$ millones)
Exportaciones (US$ millones)
Importaciones (US$ millones)
Cuenta Corriente (% del PIB)

Indicadores Economicos Mensuales
Indicador

Imacec (a/a %)

Produccion industrial (a/a %)
Ventas industriales (a/a %)
Produccion minera (a/a %)

Tasa desempleo

Balanza Comercial (US$ millones)
Exportaciones (US$ millones)
Importaciones (US$ millones)

IPC (a/a %)

IPC (m/m %)

IPCX (a/a %)

IPCX (m/m %)

M1 (a/a %)

Doélar observado promedio ($/US$)

(*) Estimaciones en negrita. Fuente: Banco Central, INE, Departamento de Estudios Banchile.
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7.5
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1.8
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2,4
1,8

562,5
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2,25
5,0
2,4

2004
9.585
32.520
22.935
2,2

Abr-08
4,8
4,6
5,6

-7,8
7.6
1.708
6.833
5.128
8,3
04
8,1
0,7
10,1
446,4

2005
5,7
10,4
7,0
239
43
17,2
9.2
1.9
118.976
7.351

2005
3,7
2,9

513,5

559,7
4,5
6,1
3,7

2005
10.805
41.297
30.492

1.1

May-08
2,1
-2,4
-3,3
6,1
8,0
993,2
5.964
4971
8,9
1,2
8,4
07
12,3
470,1

2006
4,0
6.4
6.4
2,9
5.5

10,5
7.8

2,0
145.205
8.864

2006
2,6
2,7

532,4

530,3

5,25
5,6
2,6

2006
22.213
58.116
35.903

3,6

Jun-08
5,0
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-1.5
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8.4
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4.935
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0.8
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7.8

14,3

7,1

3.5
165.774
9.875

2007
7.8
6.3

499,5
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6,0
6,1
3,0

2007
24.456
68.296
43.840

3.9

Jul-08
6,2
3,0
2,1

-6,1
8.4
1.718
7.312
5.594
9,5
1.1
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1.1
7.8
502,2

2008E
41

8.2

5,7
15,0
2,3
12,0
8,0

1,7
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11.855
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8,0
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8.2

3.5
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73.480
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-0,8
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38
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530
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5.770
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0,9
9,0
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2009E
4,0

5,2

4,7

6.2

33

6,0

8.2

2,5
196.336
11.982

2009E
5,0
53
550
525
7.5
7.8
3.4

2009E
15.993
70.856
54.863

-0,7

0.8

530,2



VIX'y Treasury Bill 3 meses
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Coyuntura Econdmica Internacional

EE.UU.: En una semana marcada por la incertidumbre respecto al plan
de rescate financiero, la economia se presenta mas deteriorada

En un escenario marcado por la incertidumbre generada por el plan de
rescate financiero, los datos econdmicos se presentan cada vez mas
deteriorados, permitiendo inferir que independiente del rescate la
economia se enfrentaria a una importante desaceleracion en los préximos
trimestres.

Finalmente, y tras dos semanas de fuerte incertidumbre, el plan de rescate financiero
fue aprobado por el Congreso, lo que en el corto plazo y de acuerdo a nuestra vision, y
en el escenario mas probable, debiese moderar los incrementos en la volatilidad de los
mercados (VIX) y las alzas en las tasas interbancarias LIBOR y la de los papeles del
Tesoro mas cortos. Asi, y dado el menor refugio en estos dltimos papeles, el indice
multilateral de la cotizacién del dolar DXY, que durante la semana alcanzo sus
maximos anuales, también debiese presentar un retroceso, contribuyendo con ello a
una depreciacion del dolar respecto al peso. No obstante hemos destacado una
moderacion en la volatilidad de los mercados respecto a los niveles actuales, es
necesario consignar que esta sequira alta, pues las interrogantes se desviaran hacia la
adecuada implementacién de este plan, que sera critica a la hora de establecer la
efectividad del mismo.

En este contexto, durante la semana también se publicaron un set de indicadores
econdmicos, que estarian anticipando una importante desaceleracion para los proximos
trimestres, cuyo alcance en todo caso, dependerd también de qué tanto mejore la
liquidez del sistema financiero. Especificamente, la creacién de puestos de trabajo
nuevamente dio cuenta de una destruccion de empleos que alcanzd un valor de
159.000 (exacerbada por los huracanes), mientras que el ISM manufacturero anoté una
cifra de 43,5 puntos, revelando lo anterior una menor expectativa de los gerentes de
abastecimiento respecto a la coyuntura econémica.

Esta ultima evidencia unida a la dindmica de los indicadores lideres de actividad, de
empleo (ver grafico adjunto) y la apreciacion del dolar en los mercados internacionales
coloca mayores riesgos a la actividad, la cual debiese presentar una fuerte
desaceleracion a partir de los proximos trimestres.



Diferenciales TED y Libor-Fed Fund (pp.)
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Renta Fija

Aumenta probabilidad de recortes de Fed Fund y TPM europea.

La liquidez internacional continia deteriorandose y la probabilidad de
registrar contagios en la actividad ha aumentado. De esta forma, tanto el
BCE como la Fed podrian decretar recortes de tasas, por lo que seria
apropiado aumentar la duracion en instrumentos de dichas regiones.

Las especulaciones formadas en torno a un posible fracaso del rescate financiero
anunciado por el tesoro norteamericano continta presionando la liquidez del mercado.
De esta forma, las tasas interbancarias continlian aumentando, mas aln, se observan
niveles histéricos de la tasa Libor a 3 meses plazo por sobre la tasa de instancia.
Asimismo, la diferencia entre el costo de financiamiento del tesoro norteamericano con
las instituciones bancarias continua ampliandose (TED), lo cual refleja al mismo tiempo
un aumento en la demanda de los inversionistas por activos de retorno mas seguro. En
base a la coyuntura actual, las probabilidades de registrar recortes de Fed Fund han
aumentado, de hecho, parte del consenso ya considera un nivel final de 1,5%. Al
mismo tiempo, la incertidumbre en cuanto a la estabilidad de la economia
norteamericana podria intensificar el actual #ight to quality e incrementar asi la
demanda por instrumentos emitidos por el Tesoro estadounidense. En base a la
coyuntura descrita, las tasas de mayores duraciones podrian registrar nuevas caidas,
por lo que seria recomendable aumentar las exposiciones en dichos instrumentos.

Por otra parte, la actividad europea continla mostrando signos de una mayor
moderacion para la dltima mitad del afio. Asimismo, la confianza de los consumidores
se ha deteriorado a niveles similares a los observados durante el ataque a las torres
gemelas (2001), mientras que las encuestas a las empresas se sitla hace varios meses
en niveles contractivos. Si bien el Banco Central Europeo habia manifestado en sus
reuniones pasadas su preocupacion por posibles efectos de segunda vuelta, los
registros inflacionarios de los Ultimos meses han retrocedido notoriamente, la oferta de
dinero se expande a niveles muy inferiores a los registrados en el trimestre anterior y la
tasa de desempleo ha aumentado a un maximo en mas de un afio, lo que contribuiria a
frenar las presiones salariales. De este modo, el presidente del instituto emisor habria
mencionado la posibilidad de decretar recortes de TPM, por lo que las recomendaciones
para los bonos europeos se alinean a la de sus pares estadounidenses.

En cuanto a las tasas en nuestro pais, el temor de que la crisis de liquidez internacional
contagie al mercado nacional ha motivado a los agentes nacionales a tomar mayores
resquardos. De esta forma, el aumento en la oferta de los instrumentos de
intermediacién financiera ha impulsado a sus tasas a niveles que casi duplican a los
registrados a comienzos de este afio. Asi, y considerando la volatilidad que
actualmente se observa en los mercados, el retorno ofrecido por los instrumentos de
intermediacion financiera se convertiria en una atractiva alternativa de inversion,
considerando ademéas que en caso de mantener dichos papeles hasta su madurez, las
variaciones que se podrian registrar en el valor de los instrumentos a lo largo del
periodo no deben ser considerados dado que la inversion se rentabiliza a la tasa inicial.



Desempeio y Recomendacion de Acciones
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36,9%
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26,9%
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31,8%
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0s a Diciembre 2009. E/R: en revision, Restr.: opinion restringida. Ret. Div. Andina, CTC y IAM segun FCL. Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile.
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Multiplos Bursatiles e Indicadores Financieros

Accion UPA P/U(x) VE/EBITDA(x) Bolsa/  ROE12M Ventas12M  EBITDA12M  Margen Leverage
Seg(n Sector 2007 2008E 2009E 2007 2008E  2009E 2007 2008E 2009E  Libro (x)  Ut/Pat. (US$SMM) (USSMM) EBITDA
Andina-B 107,3 139,0 1706 133 103 8,4 7,6 72 6,6 40  31,3% 1.329 297 22,4% 0.8
CCu 248,7 - - 140 - 9,1 - - 2,6 21,4% 1.296 307 23,7% 0,7
Conchatoro 47,4 50,3 563 222 191 17,0 14,1 12,5 11,0 3,0 15.7% 567 119 21,0% 11
Embonor-B 54,9 - - 10,6 - - 8,1 - - 1.2 15,5% 424 100 23,5% 08
San Pedro 0,1 - - NA - - 12,2 - - 08 2,2% 162 22 13,4% 0,5
Bebidas y Vinos - 150 14,7 12,7 10,2 9,9 8.8 2.3 17.2% - - 20,8% 0.8
Antarchile 671,2 747,8 7682 17,1 9.8 9,6 NA NA NA 13 11.7% 13.714 1.625 11,9% 0,6
CMPC 1.246,9 1.0939 1.224,7 149 14,2 12,7 10,6 9,2 9,1 1.1 8,8% 3.242 834 25,7% 0,5
Copec 386,9 4311 4429 230 13,0 12,7 15,1 9,3 9,2 1,8 12,6% 13.707 1.629 11,9% 0,6
Inforsa 6,9 6,3 63 191 16,1 16,2 9,9 89 9,0 0,6 3,8% 160 48 30,0% 0,1
Celulosa y Papel - - - 185 133 12,8 11,8 9.1 9.1 1,2 9,2% - - 19,9% 04
Cencosud 101,8 93,6 1309 196 136 9,7 16,0 8,2 6.5 1.4 8,1% 8.875 736 83% 1,2
D&S 8,1 9,7 10,8 32,2 20,5 18,5 13,9 10,3 9,6 2,2 9,9% 3.844 329 8,6% 1.4
Falabella 90,8 11,0 1499 266 169 12,5 20,5 14,1 10,9 2,9 14,3% 6.014 750 12,5% 1.3
Forus 35,8 - - 218 - - 10,5 - - 1.5 15,0% 188 37 19,8% 0,1
La Polar 152,2 172,3 2249 21,4 8,1 6,2 133 7,0 6,1 1.6 18,0% 787 142 18,1% 1.6
Parauco 9,5 - - 61,7 - - 18,7 - - 1,2 2,5% 102 58 57.2% 1,3
Ripley 78 24,3 31,1 651 13,2 10,3 14,7 9,1 8,0 1.0 3,0% 1.843 184 10,0% 08
Comercio - - - 355 145 1.4 15,4 9,7 82 1,7 10,1% - - 19,2% 11
Cementos 63,2 - - 145 - - 8,4 - - 1,0 6,3% 666 96 14,3% 11
Masisa 3,6 51 74 278 14,8 10,2 11,0 7.4 6,6 0,7 2,8% 981 166 16,9% 09
Construccion - - - 211 14,8 10,2 9,7 74 6,6 0.8 4,5% - - 15,6% 1,0
CGE 272,2 316,0 3500 14,5 89 8,0 12,8 9,4 9,0 1.4 14,4% 3.020 493 16,3% 1,7
Colbln -3,2 -2,1 2,9 NA NA 35,6 184,2 NA 12,2 1.1 -3,8% 1.348 15 1.1% 0,5
Edelnor 66,1 - - NA - - 78 - - 1,0 20,7% 47 137 32,9% 0,6
Endesa 23,5 28,5 44,2 26,9 27,3 17,6 12,9 12,8 10,2 3,2 13,4% 3.825 1.544 40,4% 1.0
Enersis 58 8,6 13,1 277 20,4 13,4 8,2 7.8 6,9 1.9 9,3% 10.539 3.577 33,9% 1.1
Gasco 158,9 - - 154 - - 11 - - 11 7.7% 931 151 16,2% 14
Gener 6,3 11,6 105 333 14,9 16,5 12,5 7,7 6,7 1.0 3,4% 1.729 294 17,0% 08
Eléctrico y Energia - - - 236 179 18,2 35,6 94 9,0 1,5 9,3% - - 22,5% 1,0
Campos 2,9 - - 244 - - NA NA NA 0.2 0,2% 408 20 4,9% 0,7
CAP 7858 1.4781 21938 17,2 7,5 5.1 18,1 7.4 5.0 33 24,5% 1.754 338 19,3% 1.3
lansa 1,9 0,6 09 200 319 204 10,5 89 78 0.3 1.2% 408 21 5.3% 0.8
Invercap 496,2 - - 10,0 - - NA NA NA 4,3 23,6% NA NA NA 0,1
Madeco 3,5 - - 164 - - 79 - - 0,9 5.3% 1.362 113 83% 0,9
Multifoods 6,8 2,8 90 NA 372 11,6 17,7 10,7 6,0 1,2 -7,9% 165 1 0,5% 0,6
SK 353 - - 121 - - 6,8 - - 1.0 10,0% 1.268 182 14,4% 09
SQM-B 340,6 7352 11220 263 152 10,0 14,9 10,5 72 4,5 21,3% 1.338 448 33,5% 0,7
Industrial - 183,8 - 181 23,0 11,7 12,6 9,4 6,5 2,0 9,8% - - 12,3% 0,7
Aguas-A 15,5 15,0 157 12,5 12,6 121 9,6 9,1 8,6 2,7 23,4% 509 314 61,7% 1.1
IAM 245 24,9 259 245 201 19,3 73 6,2 59 1,0 5.2% 509 312 61,2% 0,7
Sanitario - - - 185 16,4 15,7 8,4 7,6 7.2 1.9 14,3% - - 61,5% 0,9
Almendral 44 - - 12,0 - - NA NA NA 1.2 13,2% 1.844 745 40,4% 09
CTC-A 1,4 17,3 250 838 549 38,0 4.8 4,7 4,7 1,0 1,0% 1.259 536 42,6% 0,9
Entel 593,0 656,9 682,3 14,0 10,0 9,7 58 4,6 4,5 2,4 22,1% 1.843 747 40,5% 0,9
Sonda 30,0 - - 217 - - 9,9 - - 1,9 10,5% 659 114 17.4% 04
Telecom. y T.1. - 329 325 23,8 6.8 4,6 4,6 1,6 11.7% - - 35,2% 0.8
LAN 452,2 379,9 5433 150 156 10,9 10,2 9,4 71 34 26,9% 3.845 530 13,8% 2,9
Vapores 78,7 - - 138 - 15,4 - - 09 15,4% 4.343 113 2,6% 1.3
Transporte - - - 144 156 10,9 12,8 94 71 22 21,2% - 8.2% 2,1
UPA(Ch$) P/U(x) Margen Operacional Bolsa/ ROE12M  Ventas12M Res.Oper. Margen Leverage
2007 2008E 2009E 2007 2008E  2009E 2007 2008E 2009E  Libro (x) (Ut/Pat)  (USSMM)  12M(USSMM) Operac. (x)
Cuprum 1.701,0 1.093,0 1.084,7 8,2 12,2 12,3 43,3% 323%  43,0% 3,1 31,2% 197 85 43,3% 0,5
Habitat 38,3 - - 80 - - 38,0% - - 20 24,6% 274 104 38,0% 0.2
Provida 136,4 1014 1022 92 8.8 8,7 33,0% 292%  333% 1,2 13,9% 377 124 33,0% 0.2
AFP's - - - 8,5 10,5 10,5 38,1% 30,7%  38,1% 2,1 23,2% - 38,1% 0,3
UPA (Ch$) P/U(x) Eficiencia Bolsa/ ROE Ac.  Eficiencia ~ Mg. Interéses ~ UPA Acum.  Coloc.
2007 2008E 2009E 2007 2008E  2009E 2007 2008E 2009E  Libro(x)  (Ut/Pat) Acumulada (Var% 08/07) Anual.(Ch$) (Var%08
BCI 13694 1.4952 15121 109 9,1 9,0 49,7% 51,0%  53,0% 1.9  243% 48,3% 21,5% 1.558 8,8%
BSantander 1,64 1.8 1,95 15,0 12,2 1.1 36,5% 375%  38,0% 3,0 27,4% 37.2% 7,6% 1,75 -2,0%
Corpbanca 0,22 0,25 0,28 153 10,5 93 41,8% 44,5%  47,0% 1.3 12,8% 48,3% 28,2% 0,24 10,4%
Banco de Chile 3,56 - - 13 - - - - 20 26,4% 52,6% 49,5% 4,1 11,9%
Bancario - 13,1 10,6 9,8 42,7% 44,3%  46,0% 2,1 22,7% 46,6% 26,7% 391 7,29%

Fuente: Bloomberg, Departamento de Estudios Banchile
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BolsalLibro

Multiplo bursétil calculado a partir
del precio actual de una accion,
dividido por el valor contable de la
misma.

EBITDA

Sigla en inglés de Earning Before
Interest, Taxes, Depreciation &
Amortization. Representa el flujo de
caja operacional de la compafiia. En
nuestro mercado se calcula como el
Resultado Operacional +
Depreciacion del Ejercicio.

Capitalizacién Bursatil
Corresponde al valor de mercado
asociado a una compafiia y se
calcula como precio de una accién
multiplicado por la cantidad de
acciones emitidas.

Free Float

Porcentaje del patrimonio bursatil
que no pertenece a los accionistas
controladores.

ROE (Return on Equity)

Es el retorno del patrimonio
contable que se calcula como la
utilidad neta anualizada sobre el
patrimonio  neto  del  periodo
anterior.

Glosario Financiero Econdémico

Cobertura GF
Mide cuantas veces la empresa es
capaz de cubrir sus gastos

financieros a través de su flujo de
caja operacional. (EBITDA/Gastos
Financieros)

Leverage

También  llamado  nivel  de
endeudamiento, mide la
capacidad del capital de una
empresa  de  cubrir  sus
obligaciones financieras [deuda de
corto plazo + deuda largo plazo /
patrimonio total (incluido interés
minoritario para compafias que
consolidan)].

VE (Valor Empresa)

Valor empresa = [capitalizacion
bursatil + deuda financiera neta +
interés minoritario ajustado por el
ratio bolsa/libro(x)]. Refleja la
valorizacion de mercado de los
activos (Deuda + Patrimonio) de
una empresa que cotiza en bolsa.
TIR (YTM)

Es la tasa de descuento promedio
que el valor presente de los flujos
igual a su precio. Se conoce como
tasa de mercado, ya que es la tasa
de interés que el mercado le exige
a un bono, por lo que se usa para
descontar los cupones y calcular el
precio del papel.

ROIC (Return on Investment
Capital)

Retorno  operacional de los
activos. Mide la rentabilidad
generada por los activos de la
empresa o capital empleado
(resultado Operacional después de
impuestos sobre activos
operacionales).

Deuda Fin Neta

Es el total de la deuda que paga
intereses claramente estipulados,
(como bonos y deuda bancaria),
neta de activos liquidos (caja,
valores negociables y depdsitos).

P/U

Multiplo burséatil que indica la
relacion entre el precio de una
accion y la UPA a 12 meses (los
ultimos conocidos o proyectados a
diciembre de cada afio). Su
inverso tiene implicito la tasa de
retorno exigida por el mercado a
su patrimonio.

VE/EBITDA

Ratio de valoraciéon que surge
dividiendo el valor de la empresa
por el EBITDA en un periodo
dado. Su inverso tiene implicito la
tasa de retorno exigida por el
mercado a sus activos.

WACC

Costo de Capital  Promedio
Ponderado. Es la tasa a la cual la
empresa descuenta sus proyectos.
Es el costo promedio de
financiamiento de la empresa,
dadas sus distintas fuentes de
financiamiento (deuda y capital).

Dividend Yield

Mide la rentabilidad por dividendos
y se calcula como el cociente de los
dividendos esperados de un periodo
sobre el precio de la accion.

UPA (Utilidad por Accién)

Es la utilidad neta dividida por el
nimero de acciones de una
empresa.

Interés Minoritario

Es aquella parte del patrimonio
consolidado de una compafiia que
no le pertenece al controlador.

YTD (Year to Date)

Retorno de un indicador o
instrumento desde inicios del afo
hasta la fecha actual.
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Informacion Importante

El Departamento de Estudios es independiente de las unidades de negocios de Inversiones e Investment Banking.
Lo anterior significa que el Departamento de Estudios no tiene vinculos de subordinacion ni dependencia con las
areas antes indicadas.

Banchile Corredores de Bolsa puede realizar transacciones de compra y venta y mantener posiciones largas o
cortas en los instrumentos financieros mencionados en este informe, las que pueden ser contrarias a la (s)
recomendacion (ones) aqui contenidas. Dicha posicion puede tener, total o parcialmente, el cardcter de trading
ylo de inversion de mediano o largo plazo.

Las opiniones que los Analistas del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa emiten en cada
informe reflejan verazmente sus visiones personales acerca de la (s) empresa (s) mencionada (s). Los analistas del
Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa no han recibido, reciben o recibirdn compensacion
directa o indirecta por expresar recomendaciones o visiones especificas en cada informe.

El (los) Analista (s) del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa responsable (s) de la
preparacion de este informe recibe (n) incentivos basados sélo en la calidad de sus estudios y competencia
personal, certeza de sus proyecciones y evaluaciones de desempefio por parte de diversas unidades de Banchile.
Por lo anterior, dichos incentivos no estan ligados a las utilidades de la compafifa ni por ende al resultado de la
gestion de la cartera propia de Banchile Corredores de Bolsa ni a las actividades desarrolladas por la unidad de
Investment Banking. Asimismo, estas dos areas de la empresa (Cartera Propia e Investment Banking) no evaltan
el desempefio del Departamento de Estudios.

El Analista del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa no puede adquirir acciones ni
instrumentos de deuda emitidos por compafiias que estén bajo su cobertura de andlisis. En tanto, el Gerente de
Estudios de Banchile Corredores de Bolsa no puede adquirir acciones ni instrumentos de deuda emitidos por
compafifas chilenas que coticen sus titulos en bolsa.

El instructivo de caracter interno denominado “Normas para Transacciones de Valores y de Moneda Extranjera de
los Empleados de Banchile” tiene como objeto regular todas aquellas transacciones de valores y de moneda
extranjera que realice un “"empleado de Banchile” de tal forma de evitar conflictos de intereses. En particular,
respecto de las transacciones de acciones, y entre otras disposiciones, un “empleado de Banchile” no puede
vender los “valores” en un plazo inferior a 180 dias contados desde la respectiva fecha que los adquiri, en
tanto toda orden para compra/venta de acciones u opciones en el mercado nacional debe ser enviada al agente
atencion de “empleados de Banchile” con siete dias de anticipacion a la fecha que el empleado desee que se
realice la transaccion. Todo “empleado de Banchile” sélo puede adquirir acciones de compafifas que componen
el indice IPSA, limitacion que rige también para los Analistas del Departamento de Estudios de Banchile
Corredores de Bolsa.

Este informe ha sido elaborado con el propésito de entregar informacion que contribuya al proceso de evaluacion
de alternativas de inversion. Entendiendo que la vision entregada en este informe no debe ser la Unica base para
la toma de una apropiada decision de inversién y que cada inversionista debe hacer su propia evaluacién en
funcién de su tolerancia al riesgo, estrategia de inversidn, situacion impositiva, entre otras consideraciones,
Banchile Corredores de Bolsa ni ninguno de sus empleados es responsable del resultado de cualquier operacion
financiera.

Este informe no es una solicitud ni una oferta para comprar o vender ninguno de los instrumentos financieros a
los que se hace referencia en él.

Aunque los antecedentes sobre los cuales ha sido elaborado este informe fueron obtenidos de fuentes que nos
parecen confiables, no podemos garantizar que éstos sean exactos ni completos.

Cualquier opinién, expresion, estimacion y/o recomendacidn contenida en este informe constituyen nuestro juicio
0 vision a su fecha de publicacion y pueden ser modificadas sin previo aviso. La frecuencia de los informes, si la
hubiere, queda a discrecion del Departamento de Estudios de Banchile Corredores de Bolsa.

Se prohibe la reproduccion total o parcial de este informe sin la autorizacion expresa previa por parte de Banchile
Corredores de Bolsa.



