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 FOMC elevó la tasa de fondos federales en 25pbs

 Más allá de Alto Maipo; hitos del Investor Day de AES Gener 2018

 Banco Central mantiene TPM en la antesala de un nuevo IPOM 
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Comentario de mercado: la Reserva Federal de EE.UU. elevó la tasa de fondos
federales en 25 pbs. y paralelamente la mediana de las proyecciones también se
corrigió al alza (de 3 a 4 veces para este año). En el comunicado, el comité indicó que
la actividad económica ha aumentado a un ritmo sólido, expandiéndose de manera
sostenida, el gasto de los hogares se ha incrementado y la inversión en activos fijos
continúa creciendo fuertemente. Por lo anterior, se espera que los aumentos de tasas
sean graduales y consistentes con el desempeño de la economía. Respecto al mercado
laboral, la Fed indicó que este sigue fortaleciéndose y la tasa de desempleo ha
disminuido a su menor nivel en dos décadas con salarios creciendo gradualmente. Por
su parte, la inflación está cercana al “objetivo simétrico de 2%”. Aunque en este
punto, el presidente de la Fed Jerome Powell, no quiere “declarar la victoria”, dejando
la puerta abierta a que los movimientos de tasas dependan de las condiciones futuras.
Finalmente, la Fed anunció que se realizarán conferencias de prensa después de cada
una de las reuniones de la FOMC a partir del próximo año. Esta es una buena noticia
ya que posibilitaría una mejor asimilación de la política monetaria por parte del
mercado. En otro ámbito, anoche en China se publicaron datos macroeconómicos de
crecimiento de la inversión de activos fijos (6,1% a/a vs est. 7,0% a/a), ventas
minoristas (8,5% a/a va 9,6% esperado) y producción industrial (6,8% a/a vs est.
7,0% a/a) de mayo. Hoy el foco está en el BCE y su reunión de política monetaria junto
a la conferencia de prensa del presidente Mario Draghi.

AES Gener: ayer, asistimos al Investor Day de AES Gener. La compañía destacó las
sólidas relaciones que tiene con sus clientes, la resolución positiva del futuro del
proyecto Alto Maipo y dio una visión de cómo está actualizando su estrategia
comercial. Por el lado positivo, nos llamó la atención el robusto portafolio de contratos
de suministro de energía eléctrica y las oportunidades comerciales que tiene la
empresa. Sin embargo, creemos que los inversionistas siguen cautos con los elevados
niveles de endeudamiento con un ratio de deuda neta consolidada sobre EBITDA de
4,3x. Tenemos una recomendación de Comprar las acciones de AES Gener luego de la
reestructuración exitosa de Alto Maipo y dada la valorización atractiva de la empresa
incluyendo un retorno por dividendo de aproximadamente 8%. Para mayor
información ver el Flash de Mercado publicado hoy.

Informe de Apertura Bursátil

Jueves, 14 de junio de 2018

Indicadores a la Apertura (*)

Indicador Var. Nivel
EE.UU. (Fut S&P 500) +0,16 2.783,5
Eurozona (Eurostoxx 50) +0,03 3.480,7
Peso Chileno (CLP/USD) -0,31 632,5
Peso Mexicano (MXN/USD) -0,39 20,6
Real Brasileño (BRL/USD) -0,59 3,70
Peso Argentino (ARS/USD) +0,00 26,26
Dólar Multilateral (DXY) +0,19 93,7
Euro (USD/Eur) -0,57 1,17
Yen (JPY/USD) -0,19 110,1
Cobre (USD/libra) -0,58 3,24
Petroleo Brent (USD/Barril) +0,34 76,0
B. Tesoro EE.UU 10y -3 pb 2,94%

Indicadores al Cierre Anterior
Indicador Var. Nivel
EE.UU. (S&P500) -0,40 2.775,6  
Eurozona (Eurostoxx 50) +0,11 3.479,6  
M.Emergentes (MSCI ME) -0,44 1.135,7  
Chile (IPSA) -0,18 5.534,3  
China (MSCI China) -1,14 95,2       
Brasil (Bovespa) -0,87 72.122,1
Mexico (Mexbol) +0,21 46.760,6
Perú (SPBLPGPT) -0,68 +21138,58
Colombia (Colcap) +0,17 1.553,2  
Fuente: Bloomberg, Dep. de Estudios Banchile. *Actualización: 8:09
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Chile: en su reunión de junio, y siguiendo la tónica imperante desde hace un año,
el Banco Central mantuvo la tasa de política monetaria en 2,5%. El detalle del
comunicado mencionó que las perspectivas de crecimiento mundial no presentan
mayores cambios y "sugieren una expansión promedio superior a la del último
trienio", a la vez que se destacó nuevamente el incremento en el margen de la
inflación en Estados Unidos y la reciente apreciación global del dólar. Respecto de
la economía nacional, además, se destacó el panorama de mejor actividad para el
año en curso y se hizo hincapié en el positivo desarrollo de la inversión y algunas
componentes del consumo durable. En tanto, se destacó la debilidad en la creación
de empleo asalariado privado. Sobre la inflación, particularmente, el comunicado
reveló que :"la dinámica inflacionaria sigue determinada por la evolución del tipo
de cambio, por una economía que aún presenta holguras de capacidad y por la
indexación a menores tasas de inflación”. En suma, el comunicado indica que en el
escenario más probable, el próximo movimiento en la tasa de instancia será al alza
de la mano de la consolidación de la recuperación económica. Seguimos pensando
que el año terminará con mayor inflación que el 2,3% proyectado en el IPOM de
marzo—esperamos que dicha proyección sea ajustada al alza junto con la
proyección de actividad para el presente año en el IPOM a publicarse hoy. En este
sentido, nuestra visión de que la inflación se ubicará cercana a 3% a diciembre y
que la próxima alza de TPM ocurrirá este año comienza a tomar más peso dentro
de las opiniones del mercado.
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Jueves, 14 de junio de 2018

2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E

AES Gener Comprar 173 195 13,0 6,0 7,5 6,7 6,8 0,8 0,8 14,2 10,6 8,0 8,4

Andina-B Comprar 2.723 3.500 28,5 20,4 17,7 8,6 8,1 2,8 2,6 14,3 15,3 3,2 3,6
Antarchile Mantener 11.181 12.100 8,2 11,7 12,2 7,2 7,0 1,1 1,1 10,1 9,1 3,4 3,3

BCI Mantener 44.099 48.300 9,5 14,2 12,3 - - 1,7 1,5 12,9 12,9 2,4 2,5

BSantander Mantener 50,9 52,0 2,1 16,1 14,9 - - 2,9 2,8 18,9 19,1 4,2 4,4
CAP Mantener 7.378 7.100 -3,8 22,7 44,4 7,5 8,7 0,9 0,9 3,9 2,0 3,5 2,0

Cencosud Mantener 1.755 1.800 2,6 15,4 11,4 11,5 10,4 1,2 1,1 8,0 10,2 2,5 2,2

CMPC Mantener 2.455 2.600 5,9 16,0 16,3 7,7 8,0 1,1 1,1 7,3 6,8 1,3 2,7
Colbun Mantener 144 145 0,8 15,1 13,1 7,5 6,7 1,1 1,1 7,1 8,1 7,0 6,9

Concha y Toro Mantener 1.377 1.500 8,9 21,4 18,3 13,7 12,3 1,8 1,7 8,6 9,6 2,6 2,7

Copec Mantener 10.103 10.600 4,9 18,6 19,7 9,3 9,1 1,9 1,8 10,4 9,2 1,7 2,1
Embonor-B Mantener 1.658 1.670 0,7 19,7 17,3 8,5 7,7 2,0 2,0 10,5 11,6 3,9 3,9
Enel Generación Cl Mantener 456 535 17,2 12,1 10,8 7,2 6,4 1,8 1,6 15,0 15,7 6,1 4,9

Enel Américas Mantener 121 145 19,9 13,1 12,1 5,0 4,8 1,6 1,5 12,4 12,8 3,9 4,1

Enel Chile Comprar 68 88 29,9 12,2 10,8 7,4 6,5 1,4 1,3 12,0 12,1 4,0 4,9
Engie Energía Chile Mantener 1.261 1.300 3,1 16,0 12,9 8,4 6,3 1,0 1,0 6,4 7,6 1,4 3,1

Entel Comprar 6.663 7.750 16,3 168,4 40,7 7,0 6,2 1,6 1,5 0,9 3,8 1,3 0,4

Falabella Comprar 6.080 7.000 15,1 28,3 25,4 15,2 14,2 3,2 2,9 11,6 12,0 1,6 1,4
Forus Mantener 2.101 2.650 26,1 18,4 15,3 11,1 9,7 2,4 2,2 13,5 14,9 2,0 2,6

Itau Corpbanca Mantener 6,57 6,1 -7,2 15,5 13,2 - - 1,0 0,9 6,5 7,4 1,7 2,6

LTM Vender 7.715 7.245 -6,1 19,8 15,4 7,2 6,5 1,7 1,5 8,7 10,3 0,9 0,9
Parauco Mantener 1.848 2.000 8,2 16,2 16,5 18,2 16,8 1,9 1,8 12,3 11,2 1,9 2,5

Security Mantener 323 323 0,0 15,4 12,7 - - 1,7 1,6 11,7 12,6 3,4 4,3

SQM-B Comprar 31.956 39.800 24,5 25,8 22,8 14,6 12,8 6,0 6,0 23,4 26,3 3,7 4,3
Fuent e: Bloomberg, Depart ament o de Est udios 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 YTD 5D 30D 90D

Gener 2.293 33,30 172,62 160,21 252,50 2,12 5,15 0,78 -5,24 -17,41 -15,26 3,47 8,41 3,61

Aguas-A 3.547 45,00 378,14 350,00 420,00 -1,38 -0,36 -7,35 -4,93 2,06 -7,18 1,94 2,50 2,46

Andina-B 3.797 55,00 2.723 2.600 3.300 0,15 1,37 -4,76 -7,78 -2,83 -11,31 2,74 3,35 3,33

Antarchile 8.068 27,77 11.181 8.118 12.400 -1,49 -1,88 -0,97 -0,17 16,57 2,69 1,66 1,06 0,81

Banmedica 2.706 3,60 2.127 1.540 2.160 0,00 0,00 0,00 -1,06 6,36 -0,78 0,00 0,01 0,94

BCI 8.712 32,37 44.099 34.210 47.900 0,59 0,76 -3,88 -4,70 14,39 3,08 5,70 5,09 4,07

Santander 15.172 29,85 50,92 41,46 53,25 0,77 1,19 -2,23 1,90 12,43 5,67 18,10 11,34 9,03

CAP 1.743 47,20 7.378 4.750 8.800 2,78 4,23 0,52 -3,30 18,23 -6,13 2,33 2,54 3,93

CCU 4.834 40,00 8.274 7.823 9.221 -0,34 4,16 -2,12 -3,32 -3,13 -9,56 4,27 3,67 3,04

Cencosud 7.944 39,00 1.755 1.519 1.962 -0,47 3,51 0,21 -3,41 7,30 -2,05 12,09 9,87 9,12

Quiñenco 5.258 29,54 2.000 1.716 2.186 0,00 6,38 -1,95 -0,37 10,28 -6,38 0,17 0,27 1,65

Chile 15.821 31,80 100,62 82,80 106,99 -0,29 0,66 -0,17 -1,93 9,97 2,05 9,24 7,79 6,50

CMPC 9.704 46,25 2.455 1.545 2.540 -1,72 1,01 -1,20 5,68 24,60 17,40 6,99 8,36 6,27

Colbun 3.987 41,25 143,79 114,74 152,69 -0,77 -1,61 -1,66 3,58 7,77 6,31 2,50 1,89 1,61

Concha y Toro 1.627 60,00 1.377 1.020 1.519 -1,54 1,79 -2,81 6,78 21,67 18,27 1,17 1,15 1,04

Copec 20.764 30,31 10.103 7.080 10.589 -1,03 -0,39 1,21 3,82 13,28 3,99 10,58 12,65 8,74

Itau Corpbanca 5.326 45,13 6,57 4,90 6,79 0,17 0,38 -0,42 11,54 27,75 17,48 7,49 5,46 4,00

Engie Energía Chile 2.099 47,23 1.261 1.145 1.430 -0,94 3,07 -6,40 -6,90 4,69 -4,64 0,63 1,26 1,42

Embonor-B 1.230 73,98 1.658 1.449 1.792 0,00 -0,42 -2,13 1,39 3,68 -0,99 1,23 0,48 0,99

Enel Generación CL 5.920 40,02 456,48 442,10 593,00 1,15 0,16 -1,89 -19,83 -14,08 -18,03 0,43 1,33 3,86

Enel Américas 10.982 48,00 120,90 113,20 146,26 0,22 -0,46 -7,25 -12,08 -5,00 -10,72 12,62 12,49 11,38

Enel Chile 7.508 40,00 67,76 65,20 78,62 -0,26 -0,69 -7,63 -10,18 1,41 -5,34 9,22 7,72 6,81

Entel 3.182 45,14 6.663 5.949 7.599 -0,56 -0,90 -0,24 -3,73 2,14 -3,61 2,28 3,02 2,32

Falabella 23.401 26,50 6.080 5.310 6.726 -0,13 1,02 0,09 4,15 4,57 -0,61 19,71 20,04 17,36

Forus 859 32,22 2.101 2.030 2.970 0,00 -0,48 -8,05 -14,24 -9,83 -24,15 0,33 0,42 0,64

IAM 1.680 35,48 1.063 932 1.192 -1,31 -1,42 -6,38 -2,60 11,95 -5,33 1,33 0,97 0,68

ILC 1.776 31,87 11.230 7.910 12.695 -0,17 -0,26 -7,26 0,78 21,49 -1,16 1,18 1,33 1,52

Latam 7.397 57,85 7.715 6.968 10.499 2,07 4,47 -10,51 -20,79 -5,31 -11,51 14,88 12,14 9,64

Masisa 502 33,00 40,50 25,42 42,99 0,25 -1,24 2,71 14,48 32,13 26,46 0,12 0,21 0,34

Oro Blanco 1.355 98,99 6,26 4,33 7,65 0,77 0,95 -3,71 -5,40 9,96 -13,07 0,12 0,37 0,38

Parauco 2.623 74,00 1.848 1.620 2.039 -0,16 -2,41 -4,18 1,37 6,10 -2,22 2,66 2,92 2,40

Ripley 1.959 35,00 640,00 496,51 721,71 -0,17 0,78 -3,03 4,21 11,43 -3,79 1,13 1,41 2,27

Salfacorp 772 80,76 1.086 742 1.290 -0,74 -0,76 -10,26 -10,86 15,69 -4,36 0,88 1,07 1,38

Security 1.887 43,19 323,02 224,90 340,00 -0,91 0,63 0,01 4,29 28,68 15,34 0,54 0,68 1,46

SK 1.907 n.d. 1.122 897 1.400 -1,10 -3,27 -6,11 -9,74 -4,32 -11,92 0,14 0,17 0,18

SM Chile B 5.553 47,14 319,27 257,64 335,00 -0,01 -0,86 -0,28 -0,87 17,46 2,99 2,46 1,99 1,47

SM SAAM 962 45,72 62,50 55,05 70,77 -0,79 -0,79 -3,85 -4,53 5,97 -3,73 0,44 0,30 0,29

Sonda 1.442 96,41 1.047 1.012 1.310 0,23 -0,32 -3,58 -13,47 -2,53 -14,44 0,74 1,11 1,57

SQM-B 13.263 83,21 31.956 21.481 39.383 -0,50 -1,98 -8,49 5,70 -3,62 -11,97 21,76 101,24 46,69

Vapores 1.477 33,34 25,39 24,04 37,00 -0,31 2,50 -2,76 -6,48 -11,50 -23,50 2,10 3,08 2,87

IPSA 221.037 - 5.534 4.718 5.895 -0,18 1,21 -2,84 -1,50 8,11 -0,54 187,38 261,17 188,08
Fuent e: Bloomberg, Depart ament o de Est udios Banchile Inversiones.
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