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Informe de Apertura Bursatil

Esta semana se reuniran altos funcionarios de China y Estados
Unidos en Washington

M&A en la industria de paneles de madera: entrada de Arauco en
México se concretara con una transaccién cuyo tamafo es menor al
previsto originalmente

Comentario de mercado: el vice primer ministro chino Liu He y el representante
comercial de EE.UU., Robert Lighthizer, se reuniran en Washington esté 30y 31 de
enero para conversar los temas comerciales. En caso de haber positivos avances, se
podria empezar a configurar el escenario de fin a la tension comercial, que tiene
como fecha limite una trequa de aranceles hasta el 1 de marzo. En esta reunién no
se espera que se logre un acuerdo, pero se cree que hay una probabilidad de que
lleguen con propuestas a sus respectivos presidentes. El mejor escenario podria
darse si China llega con una propuesta comercial que supere las expectativas de
EE.UU. lograndose un trato en principio. De lo contrario, si no hubiera comunicado
al finalizar las conversaciones, es posible, de acuerdo a los recientes episodios, que
Trump exprese frustracion por el poco avance y le pida a su equipo que trabaje en
nuevos lineamientos lo que podria llevar a congelar las negociaciones. Pasando al
ambito de politica monetaria, este miércoles tendremos decision de la FOMC, al
concluir la primera reunién del afio. No se espera ningun cambio en las tasas de
interés, pero los inversionistas estaran atentos a los comentarios de Powell, ya que
podria delinear el futuro de la politica monetaria para este afio. En el Reino Unido,
el parlamento debatird el plan del Brexit y votard el martes una variedad de
enmiendas diferentes, que han sido propuestas por parlamentarios de todo el
espectro politico. Esta semana en el calendario destacan datos de creacion de
empleo no agricola, salarios por hora y tasa de desempleo en EE.UU., mientras que
en China se publicaran los PMI manufactureros y no manufactureros. En Europa se
dard a conocer el PIB del 4T18.

COPEC: Arauco (filial forestal de COPEC) anuncié que modificd su acuerdo original
para adquirir los activos de Masisa en México (anunciado en diciembre de 2017)
para cumplir con la resolucién de las autoridades antimonopolio de ese pais. El
acuerdo modificado considerara solo dos de los tres complejos industriales incluidos
originalmente en la transaccion, mediante el pago de un valor empresa de USD160
millones (8.5x VE/EBITDA). La entrada a México aumenta en un 6% la capacidad
de produccién de paneles de madera de Arauco (alcanzando 10 millones de m3 por
afo), lo que consolida su posicién como el segundo mayor productor mundial de
paneles de madera. Esta compra incrementa el EBITDA consolidado de COPEC en
un 0,6%. Consideramos el acuerdo como neutral para la valoracién de las acciones
de COPEC. El precio pagado (8.5x VE/EBITDA ex-sinergias) esta en linea con el
acuerdo anterior que suscribié COPEC con Masisa para comprar sus activos en
Brasil (por los que pagd un multiplo VE/EBITDA de 8.6x tratdndose de activos con
margenes y tasas de utilizacién mas bajos), y representa un descuento del 12% en
relacion a la valoracion de Duratex (9.7x EV/EBITDA 2019e). Dado el pequefio
tamafio del acuerdo en relacién a la capitalizacion de mercado de COPEC (1.0% de
la capitalizacién de mercado), no esperamos que esto tenga un impacto en el precio
de las acciones. Mantenemos nuestra recomendacién Neutral en COPEC.
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Indicadores a la Apertura “

Indicador Var.  Nivel

EE.UU. (Fut S&P 500) 045 26514
Eurozona (Eurostoxx 50) 0,50 3.1474
Peso Chileno (CLP/USD) +0,07 667,2
Peso Mexicano (MXN/USD) +0,32 19,0
Real Brasilefio (BRL/USD) +0,04 377
Peso Argentino (ARS/USD) +0,00 37,06
Dolar Multilateral (DXY) +0,01 95,8
Euro (USD/Eur) +0,13 1,14
Yen (JPY/USD) -0,10 109,4
Cobre (USD/libra) -0,49 2,72
Petroleo Brent (USD/Barril) -0,9 60,6
B. Tesoro EE.UU 10y Opb  2,76%

Indicadores al Cierre Anterior

Indicador Var.  Nivel

EE.UU. (S&P500) +0,85  2.664,8
Eurozona (Eurostoxx 50) +1,18  3.1474
M.Emergentes (MSCI ME) +1,27 10323
Chile (IPSp) +0,50  5.441,7
China (MSCI China) +2,05 17,5
Brasil (Bovespa) +1,16 97.677,2
Mexico (Mexbol) +0,17 43.638,6
Perd (SPBLPGPT) +0,68  19.856,1
Colombia (Colcap) +0,61 14255

Fuente: Bloomberg, Dep. de Estudios Banchile. *Actualizacion:
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La visién y recomendacion mas actualizada del departamento de estudios pueden encontrarla en el sitio web www.banchileinversiones.cl.
Este informe ha sido elaborado con el propésito de entregar informacién que contribuya al proceso de evaluacion de alternativas de inversion. Entendiendo que la vision entregada en este informe no debe ser la tnica base para la toma de una apropiada decision de
inversion y que cada inversionista debe hacer su propia evaluacién en funcién de su tolerancia al riesgo, estrategia de inversion, 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 financiercs a los que se hace referencia en él. Aunque los antecedentes sobre los cuales ha sido elaborado este informe fueron
abtenidos de fuentes que nos parecen confiables, no podemos garantizar que éstos sean exactos ni completos. Cualquier opinién, expresion, estimacién y/o recomendacién contenida en este informe constituyen nuestro juicio o vision a su fecha de publicacion y
pueden ser modificadas sin previc aviso. Se prohibe |a reproduccién total o parcial de este informe sin |a autorizacion expresa previa por parte de Banchile Inversicnes.
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Valorizacion y Recomendacién de Acciones

Compaiiia Recomendac. Precio P(ecio Retorno P/U (x) VE/EBITDA (x) P/Libro (x) ROE (%) Ret. Est. Dividendos
Objetivo Est. (%) 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E
Andina-B Mantener 2.689 2.700 0,4 21,6 17,4 9,0 8,4 2,8 2,6 13,3 15,4 33 34
Antarchile Mantener 9.508 12.500 31,5 8,7 8,6 55 58 09 0,9 10,9 10,3 4,6 4,6
BCI Mantener 46.600 45.000 3,4 14,8 133 1.9 1,6 13,9 133 2,2 2,3
BSantander Mantener 53,5 54,0 1,0 17,2 16,2 32 3,0 19,1 18,9 4,2 38
CAP Mantener 6.499 7.200 10,8 12,0 18,2 6,0 7.3 0,7 0,7 6,1 39 6,7 38
CMPC Mantener 2.425 2.800 15,5 15,0 13,6 6,6 7.0 11 1,0 73 7,6 13 3,1
Colbun Mantener 153 145 5,4 15,4 13,4 76 6,9 11 11 7,0 81 73 6,8
Concha y Toro Mantener 1.375 1.400 19 25,6 22,7 16,5 14,7 18 18 7,2 7.9 2,7 2,2
Copec Mantener 9.090 10.900 19,9 14,2 14,2 7.7 8,0 16 15 11,6 10,9 2,2 2,8
Embonor-B Mantener 1.745 1.670 4,3 19,9 17,5 8,6 7.7 2,1 2,0 10,5 11,6 38 38
Enel Américas Mantener 136 115 -15,2 171 15,6 6,4 53 19 1,7 10,8 11,6 29 32
Enel Chile Comprar 70 79 12,6 14,7 12,7 83 7,6 1,4 1,3 10,2 10,7 4,7 41
Enel Generacion Cl Mantener 462 485 50 13,3 13,4 8,1 7.8 18 1,7 13,9 13,0 6,3 4,5
Engie Energia Chile Mantener 1.310 1.350 31 19,1 11,0 8,5 6,0 1,0 1,0 53 89 3,0 39
Falabella Mantener 5.270 5.750 9,1 26,8 22,6 14,8 13,6 30 2,7 1,0 12,6 2,1 14
Forus En revisién - - - - - - -
Itau Corpbanca Comprar 6,55 75 14,5 16,8 14,1 - - 1,0 1,0 6,2 7.1 0,7 2,1
L™ Mantener 7.865 7.450 -53 29,8 22,2 7.5 93 19 19 6,1 8,6 -1.1 -1.1
Mallplaza Mantener 1.510 1.600 6,0 24,5 24,7 16,0 14,9 1,7 1,6 0,1 0,1 1,5 1,6
Parauco Mantener 1.774 1.770 -0,2 14,8 15,8 14,6 16,7 1,7 1,6 12,6 10,6 2,2 2,4
Security Mantener 289 3n 7,6 12,0 10,7 14 14 12,3 13,0 4,6 51
SQM-B Comprar 28.384 38.800 36,7 24,5 22,7 13,0 12,3 53 53 21,3 23,3 4,9 4.4
Fuente: Bloomberg, Departamento de
Desemperio Bursatil y Volimenes Transados
Compaiiia Cap. Bursatil  Free Float Precios 12 meses Retornos Vol.Transado (USDm)
(USDm) (%) Cierre Menor Mayor 1D 7D 30D 90D 180D YTD 5D 30D 90D
Aguas-A 3.491 47 392,85 346,99 410,73 0,29 0,04 2,92 9,31 6,27 2,92 2,97 235 2,67
Andina-B 3.539 50 2.689 2.310 3.053 0,33 1,06 3,64 9,06 3,16 3,64 0,99 1,81 2,86
Antarchile 6.503 25 9.508 8.900 12.400 0,04 -1,86 4,38 -5,49 -12,76 4,38 0,12 0,47 0,86
BCI 8.816 32 46.600 41.047 47.264 0,30 0,00 3,36 8,91 9,55 3,36 2,62 3,67 4,41
BSantander 15.107 33 53,49 47,10 55,79 0,1 1,58 3,48 5,54 1,35 3,48 6,90 7,43 6,80
CAP 1.456 49 6.499 5.830 8.800 2,91 -1,06 6,89 7,35 2,15 6,89 1,61 1,68 2,15
ccu 5.083 40 9.179 7.823 9.587 0,18 0,34 2,95 4,46 6,75 2,95 2,50 2,29 3,09
Chile 15.594 28 103,00 93,10 106,00 0,02 0,49 3,86 7,02 4,29 3,86 8,64 7,31 6,39
CMPC 9.085 44 2.425 2.072 3.000 1,88 1,29 9,91 -3,29 -1,77 9,91 538 5,88 6,02
Colbun 4.028 40 153,26 125,00 154,23 0,83 0,1 9,97 12,87 9,84 9,97 2,93 2,83 2,08
Concha y Toro 1.539 61 1.375 1.200 1.519 1,75 0,33 1,47 0,56 0,93 1,47 0,41 0,70 0,90
Copec 17.708 27 9.090 8.200 10.589 0,44 0,11 9,15 -4,60 -10,18 9,15 7,52 7,55 8,06
Itau Corpbanca 5.030 30 6,55 5,60 6,99 0,92 0,15 1,10 1.41 -0,15 1,10 2,29 3,75 2,60
Engie Energia Chile 2.068 47 1.310 1.135 1.390 0,61 2,24 3,27 10,43 1,57 3,27 1,46 2,95 3,03
Embonor-B 1.180 80 1.745 1.500 1.792 0,58 0,87 4,18 9,06 7,38 4,18 0,51 0,61 0,77
Enel Generacion CL 7.368 6 70,15 59,52 78,46 0,37 2,76 475 12,37 4,94 4,75 5,59 5,65 5,63
Enel Américas 11.676 48 135,60 96,55 145,28 0,45 -2,02 10,68 24,48 21,42 10,68 10,41 17,81 15,48
Enel Chile 5.677 38 461,88 405,10 593,00 0,24 0,42 10,56 10,19 3,15 10,56 1,72 1,37 0,76
Falabella 19.228 29 5.270 4.800 6.451 0,29 0,15 3,54 0,21 -10,03 3,54 8,74 11,47 13,85
Forus 774 34 1.998 1.705 2.805 2,47 0,92 511 9,48 1,43 51 1,17 0,49 0,47
IAM 1.529 43 1.021 936 1.170 0,52 -1,89 0,76 6,38 1,16 0,76 0,65 0,92 1,09
ILC 1.807 33 12.057 10.150 12.695 0,23 1,14 8,12 14,91 12,68 8,12 1,80 1,78 1,25
Latam 7.148 72 7.865 5.860 10.499 0,06 -1,99 13,42 23,03 8,62 13,42 5,04 6,58 6,22
Mallplaza 4.436 12 1.510 1.400 1.535 0,65 0,35 4,74 5,60 nm 4,74 1,66 1,93 2,43
Masisa 486 33 41,35 30,71 45,00 -2,01 4,68 11,46 9,97 0,88 11,46 0,52 0,44 0,28
Oro Blanco 813 23 3,96 3,90 7,05 0,15 -5,06 91 -11,9% -22,12 9N 0,20 0,14 0,18
Parque Arauco 2.387 74 1.774 1.500 2.010 1,37 1,37 14,83 9,45 0,22 14,83 331 1,87 177
Quifienco 4.640 30 1.862 1.750 2.100 0,00 0,11 3,08 1,20 7,29 3,08 1,46 2,91 1,71
Ripley 1.732 39 59,86 552,00 n1,73 0,02 0,31 3,40 0,32 -0,88 3,40 2,36 1,90 2,34
Salfacorp 705 68 1.045 945 1.285 0,95 -4,18 547 3,40 2,97 5,47 0,65 0,86 0,77
Security 1.601 28 289,03 277,46 336,91 0,53 0,33 -0,66 1,82 -5,45 -0,66 2,49 1,09 1,02
SK 1.837 30 1.140 940 1.307 0,00 0,01 9,21 6,54 15,15 9,21 0,33 0,38 0,25
SM Chile B 5.507 36 334,07 291,00 335,00 2,16 1,23 5,47 9.1 7,40 5,47 2,89 1,79 1,31
SM SAAM 924 48 63,30 56,53 66,84 0,51 -1,71 5,73 6,39 5,50 573 0,10 0,22 0,31
Sonda 1.452 59 1.112 871 1.289 0,55 -2,97 2,31 6,16 12,67 2,31 2,01 2,61 1,88
SQM-B 11.225 90 28.384 25.810 37.200 -0,06 -1,51 3,95 -1,80 -5,78 3,95 1,77 12,84 15,61
Vapores 1.079 44 19,56 16,80 32,00 0,26 -2,49 0,81 -4,26 333 -0,81 0,74 0,58 0,73

La visién y recomendacion mas actualizada del departamento de estudios pueden encontrarla en el sitio web www.banchileinversiones.cl.
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