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 Presidente chino mostró un tono conciliador

 LATAM Airlines reportó estadísticas neutrales en marzo

 Nine West, una de las marcas de Forus, se acoge al Capítulo 11 de 
protección de quiebra

 Encuesta de expectativas descarta incremento de TPM en 2018
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Comentario de Mercado: el presidente de China, Xi Jinping mostró un tono
conciliador en el Foro de Boao y señaló que la guerra fría y las mentalidades de
suma cero están "desactualizadas" y pidió dedicación hacia la apertura y la
búsqueda de resultados beneficiosos para todos. Añadió que China "entrará en una
nueva fase de apertura" y abrirá sectores como los servicios financieros y la
fabricación de automóviles, que incluyen "aranceles de importación para los
vehículos significativamente menores". Por su parte, Trump ayer había “predicho”
que China y EE.UU. probablemente llegarían a un acuerdo. Además, respecto al
NAFTA, dijo que "estamos bastante cerca", mientras que el ministro de Economía
mexicano señaló que ve un 80% de probabilidades de llegar a un acuerdo para la
primera semana de mayo. En otro ámbito y respecto al Banco Central Europeo, Peter
Praet, miembro del comité del BCE indicó que han visto un debilitamiento en una
serie de indicadores, pero todavía están en línea con el buen escenario que
proyectan, por lo que no ven razones para cambiar su visión. Por su parte, Mario
Draghi, presidente de la entidad indicó que "esperamos que el ritmo de la expansión
económica se mantenga fuerte en 2018". Benoit Coeure del BCE también señaló
que "no tenemos preocupaciones sobre el crecimiento de la zona euro" porque
simplemente se está estabilizando después de la aceleración del año pasado,
aunque admitió que la inflación "no es suficiente".

LATAM Airlines: las estadísticas de tráfico de marzo se ven neutrales, con el tráfico
de pasajeros y los factores de ocupación básicamente en línea con nuestras
expectativas. Tenemos una recomendación de Vender LATAM Airlines debido a que
no nos parece atractiva la combinación de un perfil operacional relativamente débil,
incluyendo el margen operacional más bajo del grupo bajo cobertura, y su alta
valorización. La huelga de los empleados de LAN Express, una subsidiaria de LATAM
Airlines, es emblemática de los límites que enfrentan las aerolíneas de servicio que
emprenden estrategias agresivas de control de costos.

El lunes, después del cierre del mercado, LATAM Airlines reportó que su tráfico de
pasajeros, medido en ingresos pasajero kilómetro o RPK, aumentó 4,4% a/a. Al
mismo tiempo, la capacidad, medida en asientos disponibles kilómetros o ASK,
aumentó 2,8%, por lo que el factor de ocupación subió 1,3 puntos hasta 84,2%. En
los mercados de habla hispana, el crecimiento de los RPK domésticos fue 6,5% y en
Brasil, 2,0%. El volumen de carga, medido en ingresos toneladas kilómetros o RTKs,
aumentó 13,6% a/a y la capacidad 4,9%, por lo que el factor de ocupación mejoró
4,4 puntos hasta 58,1%.

Uniendo los resultados de enero a marzo, calculamos que el crecimiento de los RPK
del 1Q18 fue 3,6% y la ocupación, 85,3%. Nuestras estimaciones apuntan a un
crecimiento de 5% y una ocupación de 84,7%. El crecimiento de los RTK de 8,8% y
ocupación de 54,8% se compara con nuestra estimación de crecimiento de 6% y
ocupación de 55%.

Informe de Apertura Bursátil

Indicadores a la Apertura (*)

Indicador Var. Nivel
EE.UU. (Fut S&P 500) +1,11 2.648,2
Eurozona (Eurostoxx 50) +0,39 3.428,2
Peso Chileno (CLP/USD) -0,33 602,3
Peso Mexicano (MXN/USD) -0,38 18,3
Real Brasileño (BRL/USD) -0,31 3,41
Dólar Multilateral (DXY) -0,26 89,6
Euro (USD/Eur) +0,32 1,24
Yen (JPY/USD) +0,19 107,0
Cobre (USD/libra) +1,53 3,12
Petroleo Brent (USD/Barril) +2,12 70,0
B. Tesoro EE.UU 10y 1 pb 2,79%

Indicadores al Cierre Anterior
Indicador Var. Nivel
EE.UU. (S&P500) +0,33 2.613,2  
Eurozona (Eurostoxx 50) +0,20 3.414,9  
M.Emergentes (MSCI ME) +0,09 1.163,1  
Chile (IPSA) +0,89 5.632,7  
China (MSCI China) +1,29 90,9       
Brasil (Bovespa) -1,78 83.307,2
Mexico (Mexbol) +0,28 48.059,0
Perú (SPBLPGPT) -0,27 21.007,2
Colombia (Colcap) +0,72 1.531,7  
Fuente: Bloomberg, Dep. de Estudios Banchile. *Actualización: 9:24
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Forus: el viernes 6 de abril, Nine West Holdings Inc. se acogió a protección de
quiebra mediante el Capítulo 11, en un intento de restructurar su deuda y vender
las marcas Nine West y Bandolino. Nine West es una de las 33 marcas que maneja
Forus y, aunque esto puede generar algún ruido, estimamos que Nine West no es
de las marcas con la mayor contribución a los resultados, de modo que el impacto
no sería demasiado grande. Nine West Holdings Inc. ya ha llegado a un acuerdo
preliminar con Authentic Brands Group y ha conseguido alrededor de US$ 300
millones en financiamiento y ha estructurado acuerdos con sus acreedores. El
contrato entre Forus y Nine West vence en varios años más.

Chile: de acuerdo a la Encuesta de Expectativas Económicas publicada hoy por el
Banco Central, el consenso adelanta un crecimiento anual del IMACEC de 4% en
marzo, y elevó en 0,1 punto porcentual la proyección de crecimiento esperado para
2018, hasta 3,6%. Sobre la inflación, el consenso mantiene la proyección de una
variación mensual del IPC de 0,2% en abril —por debajo del promedio reciente
(2014-2017) para el mes de 0,4%— además de esperar igualmente una variación
de 0,2% en mayo. La inflación esperada para el cierre de año, en tanto, acusa el
resultado de la inflación de marzo y se ubica en 2,5%, 0,1 punto porcentual bajo la
lectura anterior. Sobre el tipo de cambio, el consenso lo visualiza más depreciado
en el corto plazo versus la anterior lectura, $605 dentro de dos meses, y para el
plazo de 11 meses hay dos segmentos que destacan en la encuesta: por una parte,
cerca de 25% lo ve bajo $600, y otro cuarto de la muestra lo proyecta sobre $610,
distribución similar a la lectura de marzo. Finalmente, la mitad de los consultados
adelanta una mantención de la TPM hasta finales de 2018, mientras que un 40%
estima que se incrementará en a lo menos 25 pbs. Los resultados de la encuesta
implican que los consultados estiman un bajo grado de respuesta de la inflación a
lo largo de 2018 frente a las mejores perspectivas de actividad, y significa además
cierto grado de acoplamiento a la visión del Banco Central expuesta en el último
IPoM.
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2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E

AES Gener Mantener 177 195 10,3 6,2 7,5 7,1 7,5 0,9 0,8 14,4 11,1 3,7 8,0
Andina-B Comprar 2.996 3.600 20,2 22,0 17,3 8,8 7,9 2,6 2,4 12,5 14,5 2,9 3,3

Antarchile Mantener 10.996 11.800 7,3 15,2 15,2 7,1 7,0 1,2 1,1 8,0 7,6 2,6 2,6
BCI Mantener 44.971 48.300 7,4 14,4 12,6 - - 1,7 1,5 12,9 12,9 2,3 2,5
BSantander Mantener 51,5 52,0 1,0 16,3 15,1 - - 3,0 2,8 18,9 19,1 4,2 4,3
CAP Mantener 6.709 7.800 16,3 34,9 74,9 7,6 8,5 0,8 0,8 2,4 1,1 2,3 1,4
Cencosud Mantener 1.838 2.000 8,8 14,9 14,4 9,5 8,8 1,2 1,1 8,2 8,0 1,7 1,8
CMPC Mantener 2.328 2.400 3,1 18,3 20,5 9,0 8,9 1,1 1,1 6,4 5,4 1,1 1,3
Colbun Mantener 145 150 3,4 15,4 13,5 7,4 6,5 1,1 1,0 7,2 7,9 3,2 3,5

Concha y Toro Mantener 1.311 1.100 -16,1 25,8 21,7 13,2 12,4 1,8 1,7 7,0 8,1 1,9 1,7
Copec Mantener 9.593 9.600 0,1 22,7 22,7 10,2 9,8 1,9 1,8 8,5 8,0 1,2 1,7
Embonor-B Mantener 1.710 1.670 -2,3 20,5 18,0 8,8 7,9 2,1 2,0 10,5 11,6 3,7 3,7
Enel Américas Mantener 144 145 0,7 16,3 15,1 5,7 5,6 1,9 1,9 12,4 12,8 3,1 3,3
Engie Energía Chile Mantener 1.260 1.350 7,1 14,8 10,3 7,8 5,3 1,0 1,0 7,3 9,7 1,4 2,0
Entel Comprar 7.063 8.100 14,7 22,2 15,2 9,2 8,4 3,2 3,1 14,8 20,9 1,7 2,7

Falabella Comprar 5.831 7.000 20,0 24,0 21,4 14,0 13,0 2,8 2,6 12,4 12,7 1,1 1,3
Forus Mantener 2.385 2.650 11,1 20,5 17,1 12,6 11,1 2,7 2,5 13,8 15,1 1,7 2,3
Itau Corpbanca Mantener 6,01 6,1 1,4 14,2 12,1 - - 0,9 0,9 6,5 7,4 1,9 2,8
LTM Vender 9.507 9.400 -1,1 26,0 20,3 8,5 7,7 2,0 1,9 8,1 9,6 0,6 0,6
Parauco Mantener 1.828 2.000 9,4 19,5 23,0 17,6 16,6 1,9 1,8 9,7 7,9 3,2 2,3
Security Mantener 309 323 4,6 15,4 12,7 - - 1,7 1,6 11,7 12,6 3,4 4,3
SQM-B Comprar 31.285 39.800 27,2 25,9 22,9 14,5 12,8 6,0 6,0 23,4 26,3 3,7 4,2
Fuent e: Bloomberg, Depart amento de Estudios Banchile Inversiones.

VE/EBITDA (x) P/Libro (x) ROE (%) Ret. Est. Dividendos
Valorizacion y Recomendación de Acciones

Compañía Recomendac. Precio
Precio 

Objetivo
Retorno 
Est. (%)

P/U (x)

Cierre Menor Mayor 1D 7D 30D 90D 180D 2017 5D 30D 90D

Gener 2.466 33,30 176,82 167,19 267,90 0,60 2,58 -5,50 -13,32 -24,69 -13,20 1,27 0,98 1,03
Aguas-A 3.895 100,00 395,73 355,73 420,00 -0,08 0,79 -2,03 -3,73 -2,68 -2,86 2,57 2,70 2,31

Andina-B 4.437 55,00 2.996,20 2.573,00 3.300,00 0,11 1,91 1,22 1,33 -2,16 -2,43 2,38 2,39 8,00
Antarchile 8.332 26,89 10.996,00 7.625,00 12.400,00 0,32 3,27 -1,63 -5,96 14,55 0,99 0,35 0,49 0,73

Banmedica 2.872 93,76 2.150,00 1.455,00 2.160,00 0,00 0,00 7,50 0,47 3,61 0,28 8,33 3,01 1,94

BCI 9.329 32,37 44.971,00 34.210,00 47.900,00 1,37 0,72 -1,79 2,96 10,64 5,12 3,19 4,01 4,44
Santander 16.101 29,85 51,46 38,30 52,98 0,35 -0,17 3,46 2,47 5,69 6,79 8,52 7,61 7,55

CAP 1.665 47,20 6.709,30 4.750,00 8.800,00 3,25 2,61 -10,01 -17,56 -2,91 -14,64 6,91 4,90 5,22
CCU 5.431 40,00 8.852,90 7.890,00 9.300,00 0,46 0,09 2,64 1,60 2,18 -4,06 4,26 3,26 3,43

Cencosud 8.735 39,00 1.837,50 1.540,00 2.070,00 0,45 0,15 -0,95 -1,73 -4,29 1,13 10,23 7,79 11,09
Quiñenco 5.659 29,54 2.049,90 1.690,00 2.200,10 0,98 0,67 3,53 0,00 5,12 -4,65 16,35 4,29 1,76

Chile 16.825 31,80 101,90 77,93 106,99 0,98 0,85 -0,92 0,72 1,70 3,35 4,91 7,49 7,65
CMPC 9.664 44,69 2.328,10 1.525,00 2.410,10 0,40 2,19 1,86 4,46 31,99 11,33 4,24 5,34 6,51

Colbun 4.224 39,81 145,06 120,00 158,00 -0,49 1,45 -1,19 -2,17 -6,41 2,55 1,37 1,49 1,70

Concha y Toro 1.625 60,00 1.310,50 1.020,00 1.379,90 -0,63 0,50 6,12 5,77 14,47 12,53 1,08 1,05 1,40
Copec 20.703 30,25 9.593,00 7.080,00 10.589,00 -1,14 0,69 -2,60 -1,22 8,41 -1,26 8,02 6,28 9,70

Itau Corpbanca 5.116 45,13 6,01 4,90 6,46 0,65 3,69 1,88 5,86 -1,26 7,47 4,61 2,96 4,10

Engie Energía Chile 2.204 47,23 1.260,00 1.135,10 1.430,00 -0,29 -3,68 -6,67 -6,81 -7,70 -4,70 1,27 1,87 1,59
Embonor-B 1.345 94,85 1.709,60 1.475,59 1.830,00 0,56 3,41 2,81 1,10 5,19 -0,03 2,60 1,81 1,02

Enel Américas 13.734 48,00 143,98 122,84 148,00 0,26 2,31 4,41 5,09 5,86 5,07 7,90 9,14 11,15
Entel 3.542 45,14 7.063,30 5.950,00 8.381,92 -1,25 -1,26 -0,48 -0,23 -0,81 2,17 1,60 2,01 2,33

Falabella 23.569 26,50 5.831,10 5.253,84 6.745,00 0,15 0,57 -2,91 -6,45 -5,17 -4,94 8,88 21,88 15,77
Forus 1.024 32,22 2.385,00 2.060,00 2.970,00 -0,01 1,06 -6,84 -15,76 -14,13 -13,90 0,29 0,62 0,61

IAM 1.876 35,80 1.129,80 970,00 1.240,00 0,94 1,12 -0,90 -4,40 -2,58 -3,26 0,75 0,44 2,60
ILC 1.980 31,92 11.923,00 8.100,00 13.000,00 -1,34 0,41 -0,19 -3,19 9,47 2,48 1,28 1,75 1,34

Latam 9.571 71,95 9.506,50 7.230,00 10.499,00 -0,14 1,62 -1,48 3,39 7,21 9,05 5,75 7,77 7,62

Masisa 703 33,00 54,00 37,00 58,00 1,89 1,47 5,88 13,37 8,22 15,83 0,35 0,73 0,35
Oro Blanco 1.460 98,99 6,42 4,20 7,65 -1,03 4,92 -3,23 -11,45 -11,46 -10,83 0,53 0,57 0,57

Parauco 2.725 74,00 1.828,20 1.635,00 2.058,00 -0,19 1,02 -1,97 -4,36 3,91 -4,12 2,23 2,62 2,82

Ripley 2.094 35,00 651,56 440,00 725,00 1,18 3,41 3,47 -4,21 4,72 -2,50 1,51 1,78 2,30
Salfacorp 833 78,84 1.115,00 730,00 1.290,00 -1,78 -2,49 -9,31 -7,03 11,57 -1,80 1,17 2,47 1,55

Security 1.889 38,46 308,90 220,97 340,00 0,06 1,61 1,07 7,66 19,91 10,29 1,81 3,43 1,71
SK 2.068 37,32 1.158,80 896,81 1.400,00 -2,70 -3,40 -7,14 -5,94 -10,02 -9,04 0,17 0,17 0,24

SM Chile B 5.798 47,14 317,48 231,89 335,00 0,32 0,97 -1,65 0,27 2,39 2,41 0,70 1,10 1,43
SM SAAM 1.035 45,72 64,00 56,00 72,00 0,79 2,81 -2,99 -5,87 -5,88 -3,10 0,58 0,40 0,39

Sonda 1.709 96,41 1.181,60 1.011,90 1.309,80 -0,10 0,66 -3,88 -4,44 -9,69 -3,46 0,95 1,37 2,68
SQM-B 13.319 77,35 31.285,00 21.627,00 39.650,00 0,69 5,89 0,47 -17,19 -15,50 -14,40 23,25 17,24 23,57

Vapores 1.531 68,12 25,06 22,57 37,00 -0,75 -2,07 -11,04 -23,46 -27,36 -24,50 3,91 3,02 3,38

IPSA 234.098 - 5.632,71 4.717,80 5.894,93 0,89 1,78 -0,08 -0,80 2,84 1,22 171,30 164,20 174,87
Fuent e: Bloomberg, Depart ament o de Est udios Banchile Inversiones.
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