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9 Febrero 2 009 Destacados de la semana:

e En Estados Unidos, el mercado laboral profundiza su debilidad
y los consumidores mantienen la cautela restringiendo su gasto.
En la Eurozona, Banco Central Europeo mantiene tasa de
referencia sin cambios, mientras que Banco de Inglaterra la
reduce. En Japon, sin novedades.

e En economias emergentes, actividad industrial acentua su
deterioro en Brasil.

e En Chile, tras las cifras de inflacion y crecimiento, hay via libre
para rapidos recortes en la Tasa de Politica Monetaria.

e En Mercados, recesion en el Reino Unido y temores sobre el
sector financiero marcan la semana. En renta fija. Mejores
perspectivas para EE.UU.,, fuerte correccion en Chile. En
monedas, se privilegia menor volatilidad ante compresion de
los diferenciales de tasas de interés.

e Resultados Empresas 4T08: CAP.

e Proyeccion resultados 4T08 Edelnor: importantes cifras, por
favorable escenario de precios y costos.

e Edelnor construira megaproyecto termoeléctrico en el Norte
Grande.

e Recomendacion de Acciones.
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Mercado laboral profundiza su debilidad y consumidores mantienen cautela

Semana pasada

e Durante el mes de enero, la economia americana
destruyo 591 mil puestos de trabajo, por encima de lo
esperado. Asi, la tasa de desempleo se elevo a 7,6% desde
el 7,2% registrado el mes previo y nivel no observado en
mas de 16 anos.

e Las encuestas ISM a los sectores manufactura y servicios
mostraron un rebote en enero y superaron la expectativa
de consenso. Sin embargo, se mantienen en niveles muy
deprimidos. Los pedidos de fabricas retrocedieron en
diciembre y mas de lo anticipado. Estas cifras anticipan
que la contraccion de la produccion y el empleo
continuara en los proximos meses.

e Los consumidores mantienen la cautela restringiendo su
gasto debido a la incertidumbre sobre el empleo y el
acceso al financiamiento. En diciembre, el gasto personal
disminuy6 mas de lo esperado, acelerandose la caida.

e El deflactor del consumo y medida de tendencia de
inflacion, PCE registr6 una nula variacion nuevamente en
diciembre, tema que ha dejado de preocupar a las
autoridades.

Claves de la semana

e Ventas minoristas (jueves)

e Confianza consumidor (viernes)

Empleo e ISM manufactura
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BCE mantiene sin cambios tasa de referencia, mientras que BoE la reduce

Semana pasada Tasa politica monetaria y Precios al productor

e En linea con lo esperado por el consenso de mercado, el 5,0%
Banco Central Europeo mantuvo sin cambios la tasa de
politica monetaria en 2,0% anual, pese a la debilidad de la 0% /N
economia. Si bien adelanté un nuevo recorte de 50 pb /_/_/—/ \
para marzo, no estima conveniente llevar las tasas a cero. Lo
Por otro lado, el Banco de Inglaterra redujo en 50 pb su
tasa de referencia hasta 1,0%, de modo de estimular a la Lo /—/_/f \
economia.

e Las ventas minoristas mostraron un nulo crecimiento 1,0%
mes a mes en diciembre, superando la caida estimada
por el consenso. Sin embargo, se mantienen deprimidas oo Tasa politica monetaria, anual

conforme se continua el deterioro de expectativas y del Feb05  Ago05 Feb06 Ago06 Feb07 Ago07 Feb08  Ago08
mercado laboral, que debilita las expectativas de los
consumidores y restringe su gasto.

9,0%
e Los precios al productor retrocedieron en diciembre y / \
acumulan un alza anual de 1,7%, cifra significativamente 7.5%
inferior a los maximos alcanzados hace unos meses. La
P . , 6,0%
caida en los precios del petroleo ha ayudado a la /Jv\ /
disminucion y continua dando espacio al Banco Central 4,5%

para seguir recortando la tasa de referencia. /_’\/J\J \/\ / \
3,0% \/ \

1,5%

Claves de la semana

Precios productor, var a/a
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e PIB avance 4T08 (viernes) Fuente: Bloomberg
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Sin novedades

Semana pasada

e No hubo cifras econdémicas relevantes durante esta
semana.

e Esta semana se conocera el dato de confianza del
consumidor, la cual se espera que se mantenga en niveles
deprimidos.

Claves de la semana

e Confianza consumidor (martes)
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Actividad industrial acentua deterioro en Brasil

Semana pasada Produccion industrial Brasil y PMI China
e La produccion industrial en Brasil registr6 una caida 9%
anual de 14,5% en diciembre, superior a la estimada por A )
s e . . . 0, IS
el consenso. Asi, se acentua el deterioro de la industria 0% V™
en linea con los recortes de produccion realizados por las B \/\ /\ P / \
empresas en vista de la reduccion de demanda. La ° \\/ -
encuesta de expectativas a los gerentes de compras, PMI, oo
para el mes de enero se mantuvo en un nivel contractivo \
y retrocedio respecto del mes previo, anticipando una -3%
continuidad de la debilidad del sector. \
-6%
e Los precios al consumidor avanzaron 5,8% en doce produccion industrial Brasil, var. a/a prom. Sm '
meses, levemente por sobre lo estimado por el consenso. -9%
La inflacidon en Brasil aun es un tema para el Banco Dec-04  Jun-05 Dec-05 Jun-06 Dec-06 Jun-07 Dec-07 Jun-08  Dec-08
Central, ya que pese a no seguir acelerandose se
mantiene en niveles elevados. o
e En China, la encuesta PMI al sector manufactura aun se 60
sitila en un nivel contractivo bajo 50, afectada por la
recesion global y efecto sobre sus exportaciones. Sin 55

embargo, en enero mostro un rebote respecto del mes
previo, el que podria estar asociado a los planes de
estimulo economico anunciados por el Gobierno.

50

45 \\ /
40 V
Claves de la semana — PMImanufactura, nivel

35

e Indice precios al productor y consumidor en China (lunes) Jan-05  Jul-05  Jan-06  Jul-06  Jan-07  Jul-07  Jan-08  Jul-08  Jan-09

e Produccion industrial en India (jueves) Fuente: Bloomberg
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Via libre para rapidos recortes en la Tasa de Politica Monetaria

Semana pasada

e La publicacion del Imacec de diciembre, junto a los datos
de inflacibn de enero, entregaron informacion nitida
sobre la importante contraccion de la actividad domeéstica
y el repliegue significativo de las presiones inflacionarias.
Con ello, se aclara el diagnostico de la situacion actual de
la economia, que llevaria al Banco Central a realizar
significativos recortes en la tasa de referencia, de manera
de estimular la economia y evitar una contraccion severa
de la actividad. Esto complementaria el impulso fiscal del
plan anunciado por Hacienda durante enero pasado.

e El Imacec de diciembre aument6 0,5% con respecto a igual
mes de 2007, con lo cual el afio 2008 la economia crecio
3,4%, que contraste con la expansion de 5,1% en 2007.

e A su vez, la inflacion mensual de enero cay6 0,8%, de
manera que el indice de precios al consumidor aumento
6,3% en relacion a 2007, que se compara con el 7,1% de
diciembre pasado. Este retroceso de la inflacion se
explica por el fuerte retroceso de los grupos Prendas de
Vestir y Calzado (-10,5%) y Transporte (-1,7%). Se debe
recordar que esta es la primera medicion de precios con
la nueva canasta de productos, por lo cual podria existir
alguna distorsion en algunas medidas.

Claves de la semana

e Encuesta expectativas econdémicas (martes)

e Tasa politica monetaria (jueves)

IMACEC e IPC
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Recesion en el Reino Unido y temores sobre el sector financiero marcan la semana

Internacional

e En Estados Unidos la semana comenz6 marcada por los
temores sobre la profundizacion de la crisis y las dudas
respecto a la aprobacion del nuevo paquete de estimulo
fiscal. Sin embargo, las senales del nuevo presidente
sobre la urgencia de aprobar el nuevo plan inyectaron
optimismo en Wall Street luego del peor Enero de su
historia. Los indices S&P y Nasdaq cerraron la semana
con alzas de 5,2% y 7,8%, respectivamente.

e En Europa, la preocupacion sobre el sistema bancario y
los futuros planes de reactivacion en la zona generaron
una fuerte volatilidad al inicio de la semana. Sin
embargo, el optimismo iniciado en EE.UU. contagio al
mercado europeo. Al finalizar la semana se registran
alzas en los indices FTSE (3,4%), DAX(7,1%), CAC (5,5%) e
IBEX (1,1%).

e Asia y América Latina estuvieron en linea con el resto de
los mercados, finalizando la semana con alzas en todos
los indices.

Nacional

e En Chile, las fuertes alzas en los papeles de commodities
impulsaron al IPSA durante la semana. El bajo crecimiento
del IMACEC no tuvo mayor impacto en el mercado
nacional.

e Al finalizar la semana, el IPSA avanzo6 4,86%.

IPSA, S&P y MSCI
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Mejores perspectivas para EE.UU,, fuerte correccion en Chile

Internacional Tasas referenciales
Tasas Largas Internacionales
e La inminente aprobacion del paquete de estimulo fiscal 50 50
en EE.UU. junto a las perspectivas de politica monetaria I
mas expansiva en Europa, dieron espacio a una mejora en 45 W 45
las expectativas economicas de los agentes. Ello se m\\’\"\/\/\\

3,5 3,5

. . 40 ~N I\.I{\A‘\ A \ M\ 40
tradujo en incrementos en las tasa de largo plazo en T WWW W W\M\v\ \/‘\\/}W\ ’
EE.UU., Europa e incluso en Japon. /N\/\,WW% ﬂ\y

e Por lo anterior, el bono del tesoro a 2 anos avanzo6 en la I\ /Vﬁ
semana 5pb, mientras que los bonos a 10 y 30 afios 0 \/\\WV 30

avanzaron 15pb y 9pb, respectivamente. L

2,5

—— US10YT —— EU10YT
2,0 . v v v v r T T v v
Feb-08 Mar-08 Abr-08 May-08 Jun-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08 Ene-09

2,0

Tasas Largas Nacionales

Nacional 40 85

e Las expectativas de los agentes se siguen ajustando, 3.6 A f/\ 5
después de las cifras de actividad e inflacion dadas a f\/\ 75
conocer la semana pasada. Asi, se espera un agresivo 32 y A
recorte en la tasa de politica monetaria en la reunion de rﬂJ V \C/\N\V ~ \\’\ [ 70
este jueves. Ello generd que los Bonos del Banco Central 28 FW A - 65
denominados en pesos a 5 y 10 anos cerraron a la baja, W \\V\A \’\r oo
con cambios de -89pb y -40pb respectivamente; mientras » ‘
que los bonos denominados en UF a los mismos plazos ' - 55
cerraron a la baja en la semana retrocediendo 31pb y U0 BP0 L\,

2,0
Feb-08 Mar-08 Abr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08 Ene-09
Fuente: Bloomberg

5,0

11pb cada uno.
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El retorno del riego, cuando no hay retorno

Internacional Paridades cambiarias
Monedas Internacionales

e Las tasa de interés de referencia en EE.UU. y Japon se 115 115
sitan practicamente en cero; mientras que el Banco de 120
Inglaterra redujo en 50pb la tasa de politica, hasta 1,0%. 15 M . 110
El Banco Central Europeo dejo inalterado “por ahora” el 50 ™ i VWMUA M U\\ Y
tipo rector. De tal manera, las oportunidades de carry . L A;\/\/‘\h/‘/' ! W V\\ / \\ /‘/ il os
trade van desapareciendo en la medida que los ’ A% M | [

. . 1,40 N 100

diferenciales de tasas de anulan. De tal manera, en N MTUAL
ausencia de retornos, los flujos de divisas favorecen e N~ TN 05
aquellas monedas menos riesgosas o volatiles. Esto Y o )
explica el avance frente al dolar de, por ejemplo, la libra b V"wﬂ'"‘"‘\/"\f'\w \[~ \An} o0
y el real brasilefio. Sin embargo, dado que los flujos de 1.60 i — !
divisas dependen ahora mas de sentimientos de mercado 165 ' ' ' ' 85

en relaci()n al I‘iesgo que a fundamentales como IOS Feb-08 Mar-08 Abr-08 May-08 Jun-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08 Ene-09
)

diferenciales de tasas, veriamos mayor volatilidad en el
mercado de monedas.

Monedas Latinoamericanas

700 2,7

e De tal manera, el dolar perdi6 espacio con respecto al
euro (-0,4%) y la libra (-1,6%), al tiempo que gano terreno
ante el yen (2,1%). En Ameérica Latina, el dolar retrocedio
1,1% y 2,7% frente al peso mexicano y al real brasilefio,

650 2,5

F23

respectivamente. 550 21
Nacional <00 1o
e Siguiendo la tendencia de las ultimas semanas, el peso o AN, .

gano terreno frente al dolar, cerrando en $614,35/USD, WW o .

es decir, casi $3 de caida durante la semana. 400 . . . . : . . . . —L 15

Feb-08 Mar-08 Abr-08 May-08 Jun-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08 Ene-09
Fuente: Economatica
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Resultados CAP 4T08: Débiles resultados, sin embargo Ebitda supera expectativas de consenso.

Utilidad no cumple con lo esperado

Puntos destacados

e La compania reporto los resultados correspondientes al
cuarto trimestre de 2008. La generacion de caja con
flujos de la operacion, Ebitda, alcanz6 a MMUSS$ 66, 7
registrando un leve incremento de_0,5% respecto al
obtenido en igual trimestre de 2007 y superando las
expectativas de consenso. La utilidad neta registr6 una
calda de 46,6% alcanzando a MMUSS$ 24,0, por debajo de
lo esperado.

e Los resultados de la compania durante el cuarto trimestre
de 2008 fueron débiles y muestran un cambio respecto
de lo exhibido durante los primeros nueve meses del ano.
La crisis internacional financiera y su efecto sobre la
actividad econOmica mundial impactaron los resultados
de la compania principalmente a través de menores
volumenes despachados y que derivaron en menores
ingresos y resultado operacional. A esto se sumo la
perdida de MMUSS 29,3 del item diferencias de cambio
que impacto6 hacia la ultima linea (utilidad neta).

e Al igual que lo expuesto en nuestro informe de
resultados previo (3T08), creemos que el panorama que
enfrenta la compania hacia delante_continua siendo dificil
e incierto, pese a_los anuncios de apoyo al sector de
diversas naciones. En el negocio de acerg, mas del 90% de
los despachos se realizan en el mercado interno donde
continuamos siendo testigos de paralizacion de proyectos
ligados a construccion. Respecto de los™ precios,
efectivamente observamos el “peak” durante el tercer
trimestre, corrigiéndose éstos hacia el ultimo trimestre
del ano. Respecto del negocio minero, si bien los precios
estarian “blindados” hasta el primer trimestre de 2009
(por contratos anuales que rigen hasta marzo), las
negociaciones para el proximo periodo aun no concluyen
y claramente no veremos los significativos incrementos
del 2008. Por otro lado, el contagio de la recesion de los
grandes bloques economicos hacia las economias
asiaticas, principales clientes, es inminente, ejerciendo
presion sobre la demanda.

Resultados CAP

Millones de US$ 4T08 4T07
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Fuente: SVS, Reportes Compaiiia, Estudios EuroAmerica
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Proyeccion resultados 4T08 Edelnor: importantes cifras, por favorable escenario de precios y costos

Puntos destacados

Proyeccion Resultados Edelnor

e Actualmente la compania se esta transando a un Millones de US$ 4TOS8E 4T07 Var.
multiplo P/U de 3,6x, inferior al promedio del sector, ' '
que alcanza 23,6x. Ademas del significativo descuento Ingresos explotacion ! 115,7 ! 73,81 56,8%
al que se transa Edelnor con respecto a Sus | |fooemmeememmemmememmeemeoeeoo e bmmmmm e m e e e
comparables, estimamos que las valoraciones actuales Resultado operacional ! 62,1 ! 14,7 | 322,9%
no incorporan el extraordinario momentum de | | r __________________ r ________________ r ____________
resultados de la compaiiia. EBITDA i 69,2 | 21,81 279,7%

e Para 2008 adelantamos un incremento en las utilidades | [~ ""-=mmmmrmmmmmmmmooes * """"""""" * """""""" “ """"""
de 148,9%, alcanzando cerca de US$ 151 millones, lo Utilidad neta ; 55,0 ! 14,51 -35,5%
cual aun no estaria incorporado en el precio de la accion - - -
de Edelnor. Ingresos de Electricidad (miles de US$) 4TO8E 4T07 Var.

.. Companias de Distribuciéon 0 0

® Nuestra proyeccion de resultados para el 4T08 es muy Companias Industriales 83.830 25893  223,8%
positiva, ya que esperamos que los  ingresos Transferencias con CDEC 29.604  45.130 -34,4%
operac1onale_s S_e empinen hasta los US$ 115,7 mlll(_)nes, Total de Ingresos de Electricidad 113.434 71.023 59:7%
con un crecimiento de 56,8%. El resultado operacional Otros Ingresos 2074 2769 -17.9%
también se incrementaria sustantivamente, hasta US$ Total de Ingresos 115.708 73.792 56,8%
62,1 millones dadas las menores presiones de costos
para generacion. De tal manera, vemos el Ebitda
llegando a US$ 69,2 millones, con un incremento de Ventas de Energia (GWh) 4TO8E 4T07 Var.
217,7%. En la ultima linea, durante el cuarto trimestre Compaiiias de Distribucion 0 0
de 2008 la utilidad neta habria alcanzado US$ 52,8 Companias Industriales 507 451 12,3%
millones, con un incremento de casi 264%. Total de Ventas Contratadas 507 451 12,3%

CDEC 169 93 81,7%
Total de Ventas de Energia 676 544 24,2%
Costos de Explotacion (miles de US$) 4TOSE 4T07 Var.
Costos Variables 33.911 40.710 -16,7%
Costos Fijos 16.200 14.809 9,4%
Costos Totales 50.111 55.519 -9,7%
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Edelnor construira megaproyecto termoeléctrico en el Norte Grande

Semana pasada Proyectos de generacion recomendados para el SING

e Segiin informacion de prensa, Edelnor construira Central Tipo Potencia Tipo Puesta en
megaproyectos termoeléctrico en el Norte Grande. La Neta [MW] servicio
iniciativa contemplaria la construccion de dos centrales _ _
en base a carbon de 350 MW cada una, las que estarian CT ANDINO Construccion 150 Carbon Abr-10
emplazadas en Mejillones. Para 2013 entrarian en CTHORNITOS Construccion 150 Carbon Jul-10

. . BARRILES Construccion 95 Diesel Ene-09
operacion estas unidades. CT ANGAMOS I Construccién 230  Carbén Abr-11
Edelnor es una de las principales empresas eléctricas de CT ANGAMOS II Construccion 230 Carbon Jul-11
Sistema Interconectado del Norte Grande (SING), EQLICO SING I Recomendada 40  Edlica Abr-10
aportando durante 2008 un 24% del total de la MEJILLONES I Recomendada 200 Carbon Octl2

! . . .. MEJILLONES 1II Recomendada 200 Carbon Oct-12
generacion de dl.ChO sistema. El aportg a la geperacmn MEJILLONES III Recomendada 200  Carbon Oct-14
de Edelno,r por tpo de central en el I_nlsmo peHOdO fue GEOTERMICA SINGI Recomendada 40 Geotermia Nov-14
72% carbon, 25% diesel y el resto, hidro y gas natural. TARAPACA I Recomendada 200  Carbén Ene-16
Un elemento que destacaba en relacion a Edelnor, era la TARAPACA II Recomendada 200  Carbén Ene-17
ausencia de proyectos de inversién en generacion, lo GEOTERMICA SING II Recomendada 40 Geotermia Ene-17
que se revierte con esta iniciativa. Ademas, el TARAPACA III Recomendada 200  Carbon Ene-18
emplazamiento del proyecto, las dimensiones de éste y EOLICO SING II Recomendada 40  Eolica Abr-18
el timing, se acomodan a los requerimientos de TARAPACA IV Recomendada 200 Carbén Ago-18
inversiébn que ha proyectado la Comisién Nacional de MEJILLONES IV Recomendada 200 Carbon Ago-19

Energia en su ultimo informe de precio nudo (ver tabla).

Consideramos que esta noticia es positiva para la
compaiia, ya que ademas del significativo descuento
en relacion a sus comparables, de que las valoraciones
actuales no incorporarian el positivo momentum de
resultados de Edelnor; se anade una componente de
crecimiento a las perspectivas de mediano plazo de
esta generadora.

Fuente: Comision Nacional de Energia, Fijacion de Precio de Nudo Octubre 2008 SING.
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Fecha Pais Indicador Consenso Previo
Lunes 09 EChina indice precios al productor (ene), var. m/m -2,6% -1,1%

- Indice prec1os al consumidor (ene), var. m/m

Fuente: Bloomberg
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Recomendacion de Acciones

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

06 Febrero de 2009 (Ch$) 1s 1m 12 m EBITDA P/U P/VL (US$ mill.) (Ch$) Recomendacién Riesgo
IPSA 2.673,3 4,9% 6,8% -2,6%

Utilities

Colbun 108,0 -0,4% 6,9% 61,2% 16,4 x - 1,2 x 3.054 E/R Mantener Alto
Edelnor 548,0 3,2% 8,7% -20,6% 3,3x 4,1 x 0,9 x 403 E/R Comprar Alto
Endesa* 788,1 2,8% 6,9% 46,5% 8,7 x 14,6 x 2,7 X 10.420 910 Comprar Medio
Enersis* 188,4 5,3% 13,5% 41,7% 5,4 X 10,8 x 1,7 x 9.917 250 Comprar Medio
Gener* 208,8 1,8% 9,6% 11,0% 12,1 x 20,6 x 1,2 x 2.718 E/R Comprar Medio
Cge* 2.950,0 -1,0% 1,7% -9,2% 10,7 x 10,8 x 1,5x 1.800 3.600 Mantener Alto
Retail

Cencosud* 1.139,2 2,8% 12,8% -39,4% 9,9 x 15,5 1,2 x 4.158 1.850 Comprar Medio
D&S* 2425 -3,8% -4,5% 18,3% 12,9x 28,1 x 2,6 X 2.549 250 Mantener Medio
Falabella* 1.903,5 7,1% 5,9% -22,3% 15,9 x 20,4 x 2,8 x 7.338 1.700 Comprar Medio
Forus 490,0 6,5% 42,0% -23,6% 53X 11,7 x 1,7 x 204 E/R Mantener Alto
La Polar 1.404,8 8,1% 13,3% -48,0% 6,8 x 8,8 x 1,5x 500 E/R Mantener Medio
Ripley 304,1 2,7% -0,4% -30,8% 9,8 x 21,9x 0,9 x 961 E/R Comprar Medio
Commodities

CAP 9.130,1 14,1% 18,3% -28,7% 6,5 X 7,3 X 2,1 x 2.200 E/R Mantener Alto
CMPC* 12.350,0 2,9% 8,8% -35,0% 8,9 x 19,1 x 0,8 x 3.982 10.900 Reducir Medio
Copec* 5.600,0 12,3% 4,9% -31,2% 10,0 x 14,8 x 1,7 x 11.735 5.000 Reducir Medio
SOQOM B* 18.835,0 12,0% 10,8% 135,4% 14,4 x 21,5x 6,2 X 7.797  16.500 Comprar Alto
Industrial

LAN* 5.350,3 3,3% -4,2% -13,1% 5,9 x 8,5x 2,5x 2.922 5.800 Comprar Alto
Madeco 42,5 2,2% -0,1% -4,5% 2,9x 2,7 X 0,6 x 388 E/R Mantener Medio
Masisa 56,0 -3,2% 10,7% -35,6% 10,7 x 26,5 x 0,8 x 492 E/R Mantener Medio
Vapores 451,8 7,6% 6,3% -44.2% -8,4 x -13,8 x 0,7 x 560 E/R Reducir Alto
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Recomendacion de Acciones

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

06 Febrero de 2009 (Ch$) 1s 1m 12 m EBITDA P/U P/VL (US$ mill.) (Ch$) Recomendacion Riesgo
IPSA 2.673,3 4,9% 6,8% -2,6%

Com.&Tec.

CTC A* 980,0 -6,7% -9,7% 11,1% 49 x 53,3 x 1,0 x 1.519 1.040 Mantener Medio
Entel* 7.216,0 5,1% 5,4% -0,5% 4,8 x 11,1 x 2,3X 2.752 8.500 Mantener Medio
Sonda* 665,0 2,3% 13,2% 14,7% 6,9 x 21,2 x 1,8 x 826 790 Mantener Medio
Consumo

Andina B* 1.499,9 -1,6% 5,6% -0,7% 6,2 X 13,0 x 3,9x 1.679 1.950 Comprar Medio
CCU* 3.674,3 -2,3% 3,5% 18,5% 8,4 x 14,2 x 2,4 X 1.887 4.300 Mantener Medio
Conchatoro* 1.040,0 0,1% 5,2% 23,8% 14,0 x 20,8 x 3,0x 1.206 1.150 Mantener Medio
San Pedro* 3,8 4,7% 1,4% -2,1% 13,1 x 79,9 x 0,8 x 246 4,5 Mantener Alto
lansa 12,3 7,0% -0,2% -60,3% 18,4 x - 0,2 x 53 E/R Mantener Alto
Multifoods 58,0 20,6% 31,8% -68,4% - - 0,8 x 118 E/R Mantener Alto
Banca

Bci* 12.327,0 0,3% 1,0% -16,1% - 7,9 X 1,6 x 1.965 15.700 Mantener Medio
Bsantander* 22,4 5,5% -0,6% 4,0% - 13,1 x 2,9 x 6.793 24,2 Comprar Medio
Chile 37,3 5,8% 1,2% -9,1% - 9,8 x 2,4 x 4.857 E/R Mantener Medio
Corpbanca* 2,8 6,1% 10,6% -8,4% - 10,7 x 1,4 x 1.028 3,6 Mantener Medio
Conglomerados

Antarchile* 7.003,0 9,4% 7,7% -36,3% 7,3 X 10,8 x 1,2 x 5.153 7.140 Comprar Medio
Invercap 3.250,0 10,5% 11,3% -30,9% - 8,5 x 2,3X 783 E/R Mantener Medio
Almendral 49,0 3,2% 7,3% 2,2% 3,4 X 9,2 x 1,2x 1.070 E/R Mantener Medio
Quinenco 990,0 -3,4% 6,5% 16,5% 27,0x 4,7 X 0,9 x 1.827 E/R Comprar Medio

*Precio objetivo a diciembre 2009
E/R: En revision.
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Mercado Cambiario Materias Primas
Paridad Cierre Var% 1ls Var% lm Var% 2009 Materia Prima Cierre Var% 1s Var% lm Var% 2009

‘Observado 620,28 1,28 -3,66 -140 CobreBML USD/libra 162,85 10,90 7,74 15,50
UF 21.213,75 -0.27 -1,09 1,11 Petroleo WII  USD/bar 40,17 -362 15,24 -9.93
CLP Peso chileno 616,55 -0,05 -2,19 -3,44 Oro 914,30 -1,52 8,46 3,39
BRL Real brasilefio 2,2435 -342 -1,06 -307 Plata ~ T TUSD/on: 13,16 4,64 18,45 16,43
.iAB_S___ Peso argentino 3,4860 -0,07 0,95 0,94 Azacar ~ USD/ton 382,50 3,63 11,42 20,28
MXN Peso mexicano 14,1986 -0,94 5,55 3,84 Celulosa fibra larg_q ________ 597,84 -1,69 -4,19 -6,81
EUR Euro 1,2940 0,99 -5,16 -7,38 Celulosa fibra corta 546,46 -2,06 -5,26 -6,51
GBP Libra esterlina 1,4787 1,70 -2,04 1,33 Harina de pescado )/ton 950,00 1,06 4,40 3,83
JPY Yen japonés 91,89 2,19 -0,82 1,38
indices Accionarios Tasas
Cierre Var% 1ls Var% lm Var% 2009 Instrumento Cierre % Varpb 1s Varpb lm Var pb'09

Chile 2.673,28 4,86 6,76 12,49 TPM Chile 7,25 0 -100 -100

Chile 12.624,69 4,21 6,40 11,49 BCP 5 Chile 4,60 -59 -112 -133

Chile 1.853,78 5,11 7,25 12,54 BCP 10 T Chile” 5,11 -16 -63 -82

Chile 2.380,65 5,55 5,69 10,92 BCUS T Chile " 2,39 31 -107 -101

EE.UU. 8.280,59 3,50 -5,58 5,65 BCUIO Chile 2,61 -1 -53 -67
S&P 500 EE.UUL 868,60 5,17 -4,20 -384 ™M T EEUU. 0,25 0 0 0
_I:Ig_s_d_qq EE.UU. 1.591,71 7,81 -0,46 0,93 Bono 2 anos EE.U_I_J_.__ 1,00 5 18 23
Bovespa Brazil 42.755,50 8,79 1,05 13,86 Bono 10 anos EE.UU. 2,99 15 50 78
Merval Argentina 1.143,82 6,20 -5,80 5,94 Bono 30 aios  EEUU. 3,70 9 66 102
Ipc México 20.438,13 4,46 -7,59 -8,68 LIBOR 30 dias EE.UU. 0,45 3 4 1
Tsel Pertt 11.515,10 1,44 -3,89 -151 TPM " Eurozona 2,00 0 -50 -50
Ftse 100 Reino Unido 4.291,87 3,43 -4,78 -3,21 Bono 10 afos Eurozona 3,37 8 17 42
Cac 40 Francia 3.122,79 5,01 -6,67 -296 TPM Japén 0,10 0 0 0
Dax Alemania 4.644,63 7,06 -7,59 -3,44 Bono 10 anos Japon 1,34 6 9 17
Thex Espana 8.544,70 1,12 1213 7,08 EMBI Global 668 12 3 57
Nikkei 225 Japon 8.076,62 1,03 -11,06 -8,84 EMBI Chile 7 387 5 33 44
Hang Seng _~ China 13.655,04 2,84 -8,89 509 T
'MSCI World 870,74 3,80 -733 5,38
MSCI Latam 2.285,60 10,35 1,33 10,01
MSCI Chile 1.323,19 5,87 11,54 17,00 Fuente: Bloomebrg, Estudios EuroAmerica
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© Copyright 2008 EuroAmerica. Todos los derechos reservados. Prohibida su reproduccion.

Este material fue preparado por personal de EuroAmerica, solamente para propoésitos 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 notificacién. 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, situaciéon 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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