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Mercado Local
Comienzan a levantarse expectativas para el préximo Informe de Politica Monetaria.
BCI Estudios espera proyeccion del BCCh en los siguientes términos: PIB 2011 entre
6,25% a 6,75% con sesgo neutral; PIB 2012 entre 4,25% a 5,25% con sesgo bajista;
Inflacion 2011 de 3,4% con sesgo neutral e Inflacién 2012 en torno a 3,0% con sesgo
neutral. Esperamos que el BCCh entregue un patron de normalizacion en su escenario

e base marginalmente superior al esperado por los precios de activos que anticipan mas
de 2 bajas durante los préximos 12 meses. Esto sera distinto al IPoM de junio que
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LT/ST?(US$/Barri|) 4'122:1 : esperaba un patron de la TPM similar al implicito en las encuestas y precios de
Cobre (USS$/Libra) 399 & activos. El BCCH considera como dato lo presupuestado por ahora por Hacienda en
Délar (CLP/USS) 4684 % materia de gasto, por lo que esperamos se considere un crecimiento del gasto entre
Euro (USS/Eur) 1,44 % 4,5 y 5%. Respecto al escenario externo, se plasmard uno con significativos riesgos
BCU-05 (%) 254 ¥ bajista para la actividad mundial y no se descarten escenarios de intensa volatilidad y
BCU-10 (%) 257 % mayor fragilidad financiera proveniente principalmente desde Europa.

Pais__Indice_ Valor _Dia __Mes _Afio___12M Colbun present6 sus resultados del 2T11. El Ebitda de la compaifiia mostré un

LATINOAMERICA

- retroceso de 93,8% a/a, alcanzando sélo US$S 7,9 millones, sorprendiendo
Chile Ipsa 4129,7 -05% -6,7% -16,2% -8,5% . . . e ;
Chile  lgpa 198225 -0.5% -63% -13.7% -62% negativamente las expectativas de mercado. Por el contrario, en tltima linea obtuvo
Argentina Merval  2.8254  -1,6%-14,9% -19,8% 15,8% pérdidas de menor magnitud que las estimadas, correspondientes a US$ 16,1
Brasil  Bovespa 52.447,6 -1,3%-10,8% -24,3% -21,3% millones. Los resultados presentados por la compafiia se condicen con el déficit
Perd Igbvl  19.378,1 -0,7%-11,8% -17,1% 30,3% hidrico de los ultimos afios y la postergacidon de la puesta en marcha de la central
México Ipc 33.1369 -0,3% -80% -140% 2,6% térmica a carbon Santa Maria. Ademds, si bien sus ingresos crecieron 22,9% a/a
durante el 2T11, éstos no alcanzaron a compensar los mayores costos de generacién
DESARROLLADOS térmica con gas y diesel. Por otra parte, el costo marginal se vio incrementado debido
EE.UU DIl 10.817,7 -1,6%-10,9% -6,6%  5,9% a la menor disponibilidad de agua en los principales embalses y al aumento del precio
EELUU  s&p 11235 -1,5%-13,1% -10,7%  4,8% del WTI durante el afio 2011. Con todo, esperamos una reaccidon negativa en los
EEUU ~ Nasdaq 2.3418 = -16%-150% -117%  7,4% titulos de la compaiia dada la sorpresa negativa en sus cifras. Sin embargo,
Inglaterra FTSE100  5.145,0  2,1% -11,5% -12,8% -1,0% ) . h . ]
Japon  Nikkel 8.628,1 -1,0%-12,3% -156% -6,0% consideramos que lo anterior generaria una atractiva oportunidad de entrada dadas
M D 55213  0,8%-22,9% -201% -81% las positivas perspectivas que tenemos en la empresa, impulsadas por la mejora en
Francia Cac 3.069,4 1,7%-16,4% -19,3% -13,0% las condiciones pluviales que ha comenzado a materializarse y que permitira un
Espafia  Ibex 82681 1,6%-14,1% -16,1% -18,1% mejor desempefio operacional durante el 3T11 y 4T11. A esto se sumara la
Europa DiStoxx 2.160,3  1,8%-14,0% -16,5% -12,1% incorporacion de Santa Maria a fines de este afio, lo que permitira impulsar con
fuerza la capacidad de generacidn de Ebitda de la compaiiia durante el proximo afio.

EMERGENTES
Hong KonHSI  19.486,9  0,4%-13,2% -154% -7,1% Tribunal Constitucional anunciara el miércoles si acoge demanda de PAL sobre la
Corea  KOSPI 2192 -1,7%-209% -192% -52%

) posible inconstitucionalidad del acuerdo entre LAN y la FNE, que podria atrasar fallo
China  sHaneha 25159 -0,7% -69% -10,4% -4,8% o o . .
India SENSEX 163417  12%-10.% -20.3% -11.2% LAN-TAM. Luego del pronunciamiento por parte del TC, recién el Tribunal de Libre
Malasia KLCI 14722 -0.8% -49% -31%  55% Competencia podrd anunciar su resolucién de la fusién. Esperamos ver positivos
Turquia ISE 53.013,8 -0,1% -14,9% -19,7% -9,8% impactos en los titulos de Lan a la espera del fallo por parte del TDLC a la cual le

Egipto HERMES  469,9 0,8% -7,8% -29,2% -20,7% asignamos alta probabilidad de que se apruebe la fusion.
Sudafrica FTSE/ISE 26.098,7  0,4% -58% -2,6% 16,4%

Mercado Internacional

World 11317 MS_EL% 134% -116%  3,5% Tras una semana de alta incertidumbre e importantes caidas en los mercados
Emergentes 970,2  -2,5% -14,7% -157% -1,8% bursatiles internacionales producto de la intensificacion de los temores de una
L. America 3.772,1 -0,5%-12,4% -18,2% -6,3% eventual recesion en el mundo desarrollado, una calma transitoria impulsa a los
Asia 456,3 -4,2%-151% -13,1%  0,2% mercados al alza esta mafana de lunes, respondiendo a los posibles pasos que
Europa 4504 -0,1%-19,7% -149% 0,5% pueda anunciar Ben Bernanke, en su aparicién de Jackson Hole a fines de esta

R e semana. Especificamente, sefiales de un nuevo paquete de estimulo fiscal o QE3 ante

la reunidn de banqueros centrales a fines de esta semana —algunos ya se animan a
estimarlo en USS$500 billones— lleva a los futuros norteamericanos y bolsas europeas
al alza. Aunque, como ya hemos comentado anteriormente, existen dudas de la
eficacia de nuevos estimulos dado que las caracteristicas de la crisis actual difieren de
las anteriores. Adicionalmente, esta semana seran clave la revisién del PIB de EE.UU.
del 2T11, el que se espera sea corregido a la baja desde 1,3% a 1,1%.
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EVOLUCION DOLAR-PESO (CLP/USS) Mercado Cambiario
e Euro termina la semana al alza en torno a US$1,44, a pesar las bajas en las bolsas
4715 WM europeas y los pobres resultados de la reunidon entre Sarkozy y Merkel. Las
4710 M’,'\I expectativas de un eurobono, que reemplace a los bonos soberanos actuales, y sea
garantizado por los 17 miembros fueron rapidamente descartadas. En vez de esto se
4705 L\ . . . ,
mostré una posicién mds dura respecto al uso tanto del EFSF actual, asi como de la
o \\ ,N ampliacion de este, y la utilizacion de otros fondos de asistencia. Esperamos mas
V\f’ pronto que tarde del BCE alineado con el de sus pares desarrollados (BoJ, BoE y Fed),
4695 ; V con mayor permisividad inflacionaria. Deuda PIIGS garantizada seria bienvenida en
469,0 esta tormenta de falta de confianza en la Zona Euro, lo que seria un paso previo a la
ress " emision de eurobonos, que por ahora oficialmente se ha descartado.
468,0 w \ \ \ ‘ . Las presiones depreciativas externas han sido significativas, aun asi la paridad se ha
; g é g § g § resistido a superar los $470. Aversién al riesgo se mantiene muy alta, y ha disminuido
las apuestas a favor del peso (US$3.065 millones en las dltimas dos semanas),
Fuente: Bloomberg, BC Estudios. alcanzando niveles vigentes a fines de junio. El cobre ha retrocedido hacia US$4/Ib,
pero no ha sido suficiente para empujar la paridad al alza. Estimamos que las
EVOLUCION EURO-DOLAR (US$/EUR) presiones apreciativas continuaran muy presentes, y terminaran llevando al tipo de
a5 cambio hacia nuestro target de $450. Sin embargo, reconocemos que la trayectoria
A A estard caracterizada por fuerte volatilidad como resultado de la incertidumbre
a8 I\: predominante en el hemisferio norte. Finalmente, considerando la evolucién de las
Lan1 N . N bolsas y commodities durante la madrugada, nuestro rango de trading para hoy se
Lao /Mw/ V”\I" ubica entre $465-5470.
1,439
Lass J Renta Fija
1,437 "VA"\\/\/‘“\ I[ Tasas Treasury se mantienen en torno a 2,12%. Un fin de semana relativamente
1,436 V tranquilo ha ayudado a que las tasas se eleven de los minimos histéricos a los que se
1,435 \'\,/ llegd durante la semana pasada. Para esta semana lo mas esperado es el resultado de
a0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : . lareunidon de banqueros centrales en Jackson Hole, en la que se espera que Bernanke
2 8 5 3 @ 2 8 S S realice un discurso el préximo viernes. Hay varias voces que concuerdan que los
& 8 g g s g 5 5 g . . ) .
Fuente: Bloomberg, BCl Estudios. Treasuries, en los niveles actuales, incorporan con alta probabilidad un QE3 que
rondaria los US$500 billones. No obstante, el anuncio del QE2 —también durante un
Valor Dia Mes Afio 12M discurso en Jackson Hole—, se hizo en un entorno de expectativas inflacionarias
MONEDAS magras. En los meses previos al anuncio, la inflacién implicita en los papeles a 10 afios
Peso/Ddlar 4684 0,4% -2,3% -0,1% 8,3% habia alcanzado el 1,5%, mientras que en esta ocasién viene retrocediendo desde
Délar/Euro 1,442  02% 02% 7,8% 14,0% 2,6%, por lo que los tenedores de Treasuries probablemente seran decepcionados.
Délar/Libra 1649 02% 04% 56% 63% Aln asi, no esperamos alzas importantes en las tasas, dado el volatil entorno.
Yen/Délar 76,81 -0,3% -0,1% 5,6% 10,9%
Real/Dolar 1,600 0,0% -3,1% 3,9% 9,7%

El pasado viernes enviamos nuestro nuevo escenario de Renta Fija. El pasado viernes

enviamos nuestro nuevo escenario, del que destacamos:

1. Mantenemos recomendacion de compra DAP pesos, especialmente 12m.
TASAS NACIONALES Incorporamos posiciones en depdsitos en UF a no mas de 2 afios, cuyas tasas

BCU-05 2,54 8 21 -4 32 incorporan expectativas de inflacién sumamente bajas.

Peso Mex./Ddlar 1224 05% -41% 08% 55%

223'28 ;’% _2 _2(5) ':2 g; 2. Estimamos fair value swap en 5,30%, 5,30%, 5,40% y 5,50% a 3, 6, 9 y 12 meses.
BCP-05 5'36 9 68 a5 24 Recomendamos posiciones pagadoras de 3 a 12 meses, con la consideracién que
BCP-10 5'56 6 57 62 .37 veremos nuevos flight to quality que podrian mantener las tasas en niveles bajos.

3. Aunque mas moderada, mantenemos visidn alcista para tasas largas. Estimamos
que, con la excepcion de UF hasta 2 afios, las tasas se encuentran en niveles
minimos, atractivas para emisiones o coberturas. Lo delicado del entorno nos

TASAS INTERNACIONALES

Treasury 5 0,94 5 -56 - -51

Treasury 10 2,13 6 84 117 48 obliga a recomendar cautela para posiciones de Trading y/o especulativas.

Libor 3 Meses 0,31 1 6 1 2 4. Tras significativa correccién bajista en BEI el ultimo mes, vemos un importante
Libor 6 Meses 0,47 0 5 2 -7 espacio para correcciones en el tramo mas corto. Recomendamos tomar
Libor 12 Meses 0,79 0 4 1 -12 posiciones largas en inflacién especialmente en la parte corta de la curva —hasta 3
Fuente: Bloomberg, BCI Estudios. aflos—.

Ver informacién relevante al final de este documento.
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% Variacion

Precio Market Cap EV/ |[Bolsa/|Dividend

Upside

Fecha Informe 12

Recomendacién*

Objetivo Potencial ﬂﬂm MMUSS EBITDA| Libro |Yield (%)
meses
Andina-B Sobreponderar 2.718 06-07-11 2.053 324% -04% 0,0% 2,5% -11,1% -4,3% 3.048 16,0 8,9 3,9 4,8%
Antarchile S/R. - - 8.280 - -2,5% 0,0% -7,4% -20,7% -21,7% 8.068 11,6 8,4 1,2 2,9%
Bci S/R. - - 26.708 - -3,6% 0,0% -57% -182% -0,3% 5.949 10,7 - 2,4 2,6%
Besalco S/R. - - 726 - -1,1% 0,0% -3,8% -27,0% 15,9% 881 15,0 15,4 2,9 1,9%
Bsantander Sobreponderar 48,1 12-07-11 36,1 33,4% -1,3% 0,0% -12,2% -14,8% -10,5% 14.504 14,2 - 3,6 4,2%
Cap Sobreponderar 26.300 18-05-11 18.999 384% -0,1% 0,0% -9,4% -23,3% -3,0% 6.062 14,0 7,5 3,7 2,5%
Cervezas E.R. E.R. = 4911 = -1,5% 0,06 -5,0% -13,1% -10,0% 3.339 13,9 9,2 2,9 3,5%
Cencosud Sobreponderar 3.900 19-10-10 2.939 32,7% 0,5% 0,0% -2,5% -20,1% -6,6% 14.208 23,1 16,9 2,5 1,1%
CGE S/R. - - 2.648 - 32% 0,0% 3,8% -12,3% -18,5% 2.253 18,2 10,5 1,0 5,6%
Chile Sobreponderar 81,4 12-07-11 63,8 27,6% -09% 00% -36% -58% 0,5% 11.843 13,4 - 3,4 4,5%
Cmpc E.R. E.R. = 19.518 - -0,7% 0,0% -11,2% -21,5% -17,8% 9.167 12,3 12,0 1,1 2,0%
Colbin Sobreponderar 162 21-07-11 119 36,2% -02% 0,0% -2,4% -11,2% -12,4% 4.455 - 47,1 1,3 0,8%
Conchatoro Sobreponderar 1.350 10-10-10 969,9 392% -13% 0,0% -69% -13,9% -18,5% 1.547 17,3 14,4 1,9 2,3%
Copec E.R. E.R. - 7.359 - -0,2% 0,0% -9,1% -19,0% -16,9% 20.422 17,2 13,4 2,1 1,9%
Corpbanca Subponderar 8,2 12-07-11 6,8 20,0% 1,6% 00% -1,3% -21,0% 13,1% 3.332 12,5 - 3,0 7,6%
Endesa Sobreponderar 1.100 10-12-10 763,2 44,1% -1,1% 0,0% -6,7% -12,9% -10,1% 13.365 12,9 10,3 2,6 4,3%
Enersis Sobreponderar 250 05-10-09 180 39,1% -0,7% 0,0% -10,5% -16,1% -15,6% 12.525 12,0 6,4 1,5 4,1%
Entel Subponderar 9.943 - 9.026 10,2% 1,1% 0,0% -2,2% 13,7% 12,1% 4.558 10,8 5,4 3,0 6,0%
Falabella Sobreponderar 6.150 12-01-11 4.161 478% -0,8% 0,0% -6,3% -20,7% 1,2% 21.359 22,0 16,8 4,0 1,4%
Gener E.R. E.R. - 263 - 0,0% 00% -39% 6,1% -3,2% 4.532 21,0 10,8 1,7 6,3%
Hites S/R. - - 463 - 0,0% 00% -2,7% -32,4% -24,7% 373 14,6 13,8 1,9 1,9%
IAM S/R. - - 713 - 0,1% 00% -1,0% -22% 3,7% 1.522 13,7 7,8 1,2 7,2%
lansa Sobreponderar 64 28-10-10 42 53,9% 24% 0,0% -7,8% -40,1% -10,9% 352 10,7 11,8 1,4 2,4%
La Polar E.R. E.R. - 453 - 0,0% 0,0% -11,2% -86,7% -86,9% 240 3,5 - 0,3 7,9%
Lan Sobreponderar 17.738 17-02-11 11.910 48,9% 1,5% 0,0% -1,0% -18,4% -12,4% 8.628 22,4 14,2 6,4 1,7%
Masisa Sobreponderar 95 18-08-10 52 82,7% 0,0% 0,0% -10,5% -31,1% -36,0% 773 10,0 10,7 0,6 3,1%
Molymet S/R. - - 7.601 - -1,3% 0,0% -9,5% -30,6% -33,0% 2.063 20,0 15,0 2,3 2,1%
Multifoods S/R. - - 149 - 0,7% 00% -7,0% -30,6% -33,4% 450 10,4 10,6 2,3 0,7%
Nortegrande S/R. - - 7,0 - 0,8% 0,0% -87% -18,7% -2,6% 1.191 4,2 - 0,8 2,6%
Parque Arauco Sobreponderar 1.295 26-05-11 860,0 50,6% 0,0%6 0,0% -95% -23,1% 6,9% 1.290 10,8 15,6 1,5 4,5%
Paz E.R. E.R. ° 296,0 = -3,6% 0,06 -12,9% -43,5% -14,2% 178 12,8 36,9 11 1,4%
Quifienco S/R. - - 1.468 - 0,7% 0,0% -4,0% -11,2% -8,5% 3.587 5,7 8,7 11 8,8%
Ripley E.R. E.R. - 485 = -0,1% 0,0% -9,0% -24,8% -20,3% 2.003 15,9 13,2 1,4 2,7%
Salfacorp S/R. - - 1.588 - -0,1% 0,0% -22% -53% 25,2% 1.483 27,3 20,0 3,3 1,0%
Sigdo Koppers S/R. - - 800 - -1,9% 0,0% -57% -25,0% 6,1% 1.367 11,8 8,7 258 4,3%
SM-Chile B Subponderar 168,2 12-07-11 142 183% -08% 0,0% -83% 0,6% 13,3% 3.614 23,7 4,7 2,2 2,0%
Socovesa S/R. = - 214 - -0,9% 0,0% -19,3% -41,7% -24,6% 559 27,2 29,4 13 1,5%
Sonda E.R. E.R. - 1.184 - -06% 0,0% -26% 25% 33,9% 1.948 24,8 14,5 2,9 2,0%
Sqm-B Subponderar 31.530 08-03-11 27.549 145% -09% 0,0% -64% 3,8% 27,0% 15.109 37,0 21,5 8,9 1,2%
Vapores S/R. - - 217 - -3,2% 0,0% -20,3% -62,8% -64,8% 1.324 13,9 16,1 0,8 3,6%
IPSA 4.129,7 -05% 0,0% -6,7% -16,2% -8,5% 213.470 15,7 9,6 2,2 2,9%
AquaChile Sobreponderar 583 13-05-11 340 71,5% -0,3% 0,0% -4,2% - - 840 - - - -
Calichera-A E.R. E.R. - 855 - -0,6%  0,0% 9,6% 7,006 -7,2% 3.461 8,4 - 3,0 1,3%
Cruz Blanca Sobreponderar 682 17-06-11 441 546% -09% 0,0% 1,4% - - 664 10,8 - 1,4 -
ECL (Ex Edelnor)  Subponderar 1.222 19-07-10 1.210 1,0% 23% 00% -05% 33% 05% 2.721 13,3 10,4 1,7 4,6%
Habitat Sobreponderar 768 14-01-11 590 30,2% 0,9% 0,0% 2,6% -3,3% 24,0% 1.260 7,8 6,4 2,8 8,2%
Provida E.R. E.R. - 2.120 - -16% 00% -54% -11,8% 21,7% 1.500 7,7 7,5 2,3 9,8%
*Ver definiciones en la ultima pagina del informe.
Fuente: Bloomberg, BCI Estudios.
(17-08-2011) (17-08-2011)
Accién Ponderacién Accién Ponderacién Accién Ponderacién
Endesa 30% 4 Endesa 18% 4 Colbun 9% o
Chile 25% 4 Chile 15% 4 Aguas A 9% 1
Sonda 20% 4 Sonda 12% 4 Falabella 6% 4
LAN 15% 4 LAN 11% 4 Andina-B 5% 4
sam 10% e SQM 10% e Habitat 5% =
Total 100% Total 100%
Chile Esperado Efectivo Chile Esperado Efectivo Chile Esperado Efectivo Chile Esperado Efectivo Chile Esperado  Efectivo
EEUU Esperado Efectivo EEUU Esperado Efectivo EEUU Esperado Efectivo EEUU Esperado Efectivo EEUU Esperado  Efectivo
FED Chicago -0,5 Mta Viviendas Nue' 0% Bienes Durables 2,1% Peticiones Iniciales 405K PIB2T11 1,1%
FED Richmond -7,0 Reclamos Continu  3700K Consumo Persona  0,2%

Ver informacién relevante al final de este documento.
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Recomendacién Definicion

Sobreponderar La rentabilidad esperada en los préximos 12 meses para el instrumento
financiero es superior en 2,5% o mas respecto de nuestro retorno
proyectado para el indice selectivo (IPSA).

Neutral La rentabilidad esperada en los préximos 12 meses para el instrumento
financiero se encuentra entre +/-2,5% respecto de nuestro retorno
proyectado para el indice selectivo (IPSA).

Subponderar La rentabilidad esperada en los préximos 12 meses para el instrumento
financiero es inferior en 2,5% o mas respecto de nuestro retorno proyectado
para el indice selectivo (IPSA).

S.R. Sin Recomendacion.

E.R. Precio en Revisién.

Riesgo alto/medio/bajo de recomendacién de inversion implica una alta/media/baja sensibilidad a
cambios en las principales variables que determinan el upside potencial de la accion. Asimismo, el
analisis respectivo contempla tanto factores cuantitativos como cualitativos.

Este informe ha sido preparado con el objeto de brindar informacién a los clientes de Bci Corporate &
Investment Banking. No es una solicitud ni una oferta para comprar y vender ninguno de los
instrumentos financieros que en él se mencionan. Esta informacién y aquélla en la que esta basado, ha
sido obtenida en base a informacion publica de fuentes que estimamos confiables. Sin embargo, esto
no garantiza que ella sea exacta ni completa. Las recomendaciones y estimaciones que emite este
Departamento de Estudios respecto de los instrumentos financieros que analizan responden
exclusivamente al estudio de los fundamentos y el entorno de mercado en que se desenvuelven las
compafiias que se transan en bolsa y apoyado en las mejores herramientas disponibles. No obstante,
esto no garantiza que ellas se cumplan. Todas las opiniones y proyecciones emitidas en este informe
pueden ser modificadas sin previo aviso. Bci Corporate & Investment Banking y/o cualquier sociedad o
persona relacionada con éste, puede en cualquier momento tener una posicién en cualquiera de los
instrumentos financieros mencionados en este informe y puede comprar o vender esos mismos
instrumentos. El resultado de cualquier operacidn financiera, realizada con apoyo de la informacion
que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza.
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