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 Hoy se publican datos de precios en EE.UU.

 SQM reportó sólidos resultados en el 4T17; Conservador plan de 
expansión en litio

 Enel Américas reportó resultados mejores de lo esperado en el 4T17

 Pérdidas de Itau Corpbanca en el 4T17 explicadas por mayores 
provisiones
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Comentario de Mercado: Hoy en EE.UU. se publicará la inflación del gasto al
consumo (PCE Core) de enero (cons.:0,3%m/m). Este dato es relevante debido a
que el mercado tiene la atención puesta en el progreso inflacionario y este indicador
es observado cercanamente por la Fed. Otro hecho relevante que se desarrollará
hoy, corresponde a la segunda parte del testimonio semestral del nuevo presidente
de la Fed, esta vez frente a la cámara del senado (12:00 hora local). En esta
ocasión, probablemente Powell mantenga el mensaje del primer testimonio aunque
podría realizar precisiones a lo ya dicho frente a la cámara de representantes.
Respecto a los indicadores líderes de crecimiento económico, anoche en China se
publicó el PMI manufacturero Caixin de febrero que se ubicó sobre las expectativas
manteniéndose en zona expansiva (51,6pts. vs cons.:51,3pts.). Por su parte, en la
Eurozona el mismo indicador se sitúo en línea con lo que esperaba el consenso de
analistas (58,6pts. vs cons.:58,5pts.). Otros datos que se publicarán hoy en EE.UU.
son los ingresos (cons.:0,3%) y gastos personales (cons.:0,2%) de enero y el índice
PMI manufacturero febrero (cons.:55,9pts).

SQM: La empresa reportó sólidos resultados para el 4T17. El EBITDA alcanzó US$
240 millones, en línea con el consenso del mercado (US$ 239 millones) y levemente
por debajo de nuestras expectativas (US$ 248 millones). Por su parte el press release
de la empresa reveló detalles adicionales respecto a los planes de expansión en litio
en Chile: SQM planea agregar en total solo 37 mil toneladas de nueva capacidad en
los próximos 2-3 años; futuras expansiones en el Salar de Atacama dependerán de
las condiciones del mercado. Al mismo tiempo, la empresa sigue con sus planes para
desarrollar sus proyectos de litio en Argentina y Australia. Reiteramos nuestra
recomendación de Comprar SQM-B. Esperamos que la información adicional
entregada por la empresa respecto a los planes de expansión de litio en Chile, los
que, a nuestro parecer son relativamente conservadores, deberían aliviar las
preocupaciones respecto a una sobreoferta en aquella industria en el mediano
plazo.

Enel Américas: La empresa publicó sólidos resultados en el 4T17 y esperamos una
reacción positiva por el mercado. El EBITDA fue de US$ 812 millones (+31% a/a;
+8% t/t) y estuvo por sobre tanto nuestra estimación (+9%) como la del consenso
(+8%). Aquel resultado mejor que lo anticipado se produjo por un mejor EBITDA en
distribución en Brasil (especialmente Celg) y los negocios de generación en
Colombia y Perú. La utilidad neta fue de US$ 325 millones, siendo superior a
nuestra proyección (+109%) y la del consenso (+73%), impulsada por la mejora en
el desempeño operacional mencionada anteriormente, ingresos financieros mayores
que lo esperado y algunos efectos extraordinarios.

Informe de Apertura Bursátil

Indicadores a la Apertura (*)

Indicador Var. Nivel
EE.UU. (Fut S&P 500) -0,48 2.701,4
Eurozona (Eurostoxx 50) -1,20 3.397,8
Peso Chileno (CLP/USD) +0,17 596,1
Peso Mexicano (MXN/USD) +0,34 18,9
Real Brasileño (BRL/USD) +0,72 3,26
Dólar Multilateral (DXY) +0,13 90,7
Euro (USD/Eur) -0,07 1,22
Yen (JPY/USD) +0,03 106,7
Cobre (USD/libra) -0,70 3,11
Petroleo Brent (USD/Barril) -0,79 64,0
B. Tesoro EE.UU 10y -3 pb 2,84%

Indicadores al Cierre Anterior
Indicador Var. Nivel
EE.UU. (S&P500) -1,11 2.713,8  
Eurozona (Eurostoxx 50) -0,55 3.439,0  
M.Emergentes (MSCI ME) -1,41 1.195,2  
Chile (IPSA) -0,69 5.602,8  
China (MSCI China) -1,49 94,2       
Brasil (Bovespa) -1,82 85.353,6
Mexico (Mexbol) -1,11 47.437,9
Perú (SPBLPGPT) +0,13 20.831,8
Colombia (Colcap) -2,52 1.478,3  
Fuente: Bloomberg, Dep. de Estudios Banchile. *Actualización: 9:11
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Itau Corpbanca: Itau Corpbanca reportó una pérdida de $27.618 millones en el
4Q17, la que incluye $10.000 millones de gastos no recurrentes relacionados a la
amortización de intangibles, costos de reestructuración y honorarios legales.
Excluyendo dichos cargos, la pérdida de $17.618 millones se compara
negativamente con nuestra estimación de utilidades por $10.000 millones. Dicha
diferencia se atribuye principalmente a mayores provisiones por riesgo de créditos.

Por otra parte, en 2017, el portafolio de colocaciones se contrajo 3% a/a (-1% en
Chile y -11% en Colombia). Colombia representa alrededor de un cuarto de las
colocaciones consolidadas de Itau Corpbanca. En tanto, el ratio de cartera vencida
sobre colocaciones aumentó 30 pb t/t a 2.3% al cierre de 2017. El ratio de
eficiencia mejoró al reducirse a 61.5% desde 68% en 2016.

En nuestra opinión, el mercado no se focalizará en estos resultados puesto que
2017 ya había sido un año desafiante para el banco y éste ya había anticipado que
en el último trimestre del año incurriría en mayores provisiones. El foco será más
bien en el timing dentro del cual será observada una recuperación de las utilidades
el que debiera estar vinculado a una más alta tasa de crecimiento de los préstamos
y una baja en los costos de crédito.

Jueves, 01 de marzo de 2018
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2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E

AES Gener Mantener 182 235 29,3 12,1 12,2 8,5 8,6 1,0 1,0 8,2 8,0 6,2 8,3

Andina-B Comprar 2.942 3.600 22,4 21,8 17,1 8,7 7,8 2,6 2,4 12,5 14,5 2,9 3,3

Antarchile Mantener 11.781 11.200 -4,9 17,7 15,7 7,9 7,4 1,3 1,2 7,4 7,9 2,3 2,6

BCI Comprar 44.322 47.000 6,0 14,2 13,0 - - 1,8 1,7 13,2 13,3 2,9 2,8

BSantander Mantener 48,8 48,0 -1,7 15,3 14,2 - - 2,8 2,6 18,7 18,9 4,4 4,6

CAP Mantener 8.485 6.400 -24,6 42,0 69,0 8,5 9,1 1,1 1,1 2,6 1,6 2,8 0,0

Cencosud Mantener 1.809 1.900 5,0 17,8 15,9 12,4 10,5 1,3 1,2 7,2 7,7 2,7 1,6

CMPC Mantener 2.296 2.100 -8,5 27,0 24,5 10,2 9,6 1,1 1,1 4,3 4,6 0,9 1,1

Colbun Mantener 145 150 3,8 15,6 13,6 7,4 6,5 1,1 1,1 7,2 7,9 3,2 3,4

Concha y Toro Mantener 1.282 1.100 -14,2 25,2 21,2 13,0 12,2 1,8 1,7 7,0 8,1 2,0 1,8

Copec Mantener 9.612 9.100 -5,3 25,7 23,1 11,0 10,0 1,9 1,8 7,6 8,1 1,5 1,6

Embonor-B Mantener 1.703 1.670 -1,9 20,8 18,2 8,9 8,0 2,2 2,1 10,5 11,6 3,7 3,7

Enel Américas Mantener 137 155 12,9 17,6 16,1 5,8 5,7 1,9 1,8 10,9 11,4 2,9 3,0
Engie Energía Chile Mantener 1.341 1.350 0,6 15,9 11,1 8,2 5,6 1,1 1,0 7,3 9,7 1,3 1,9

Entel Comprar 7.050 8.100 14,9 22,2 15,2 9,2 8,4 3,2 3,1 14,8 20,9 1,7 2,7

Falabella Comprar 6.018 7.000 16,3 24,7 22,1 14,4 13,3 2,9 2,7 12,4 12,7 1,1 1,3

Forus Comprar 2.730 2.650 -2,9 25,2 22,8 16,2 14,0 3,4 3,1 14,0 14,2 1,5 1,8

Itau Corpbanca Mantener 6,08 5,30 -12,8 21,2 14,3 - - 0,9 0,9 4,5 6,5 0,9 1,4

LTM Vender 9.743 9.400 -3,5 26,9 21,0 8,7 7,8 2,1 1,9 8,1 9,6 0,5 0,5

Parauco Mantener 1.898 2.000 5,4 20,2 23,8 18,0 17,0 1,9 1,9 9,7 7,9 3,1 2,2

Security Mantener 325 323 -0,6 15,4 12,7 - - 1,7 1,6 11,7 12,6 3,4 4,3

SQM-B Comprar 30.143 42.200 40,0 25,8 22,7 14,2 12,7 6,1 6,1 23,8 27,0 3,8 4,3
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 2.561 33,30 181,71 175,10 277,99 -1,96 -3,64 -4,74 -5,58 -16,81 -10,80 1,31 1,27 1,18
Aguas-A 3.953 100,00 397,53 334,45 420,00 0,19 -0,24 -2,62 6,86 -2,26 -2,42 2,38 1,87 2,89

Andina-B 4.440 55,00 2.941,60 2.403,19 3.300,00 -0,36 -0,02 -0,46 3,18 -1,92 -4,20 4,44 4,82 8,35
Antarchile 9.020 27,69 11.781,00 7.360,00 12.400,00 -0,16 -1,28 -0,83 27,22 28,05 8,20 0,37 1,07 0,87

Banmedica 2.700 35,11 2.000,00 1.287,46 2.150,00 0,00 0,00 -6,76 1,52 23,98 -6,72 0,08 0,22 2,53

BCI 9.291 32,37 44.322,00 34.210,00 47.900,00 -1,93 -5,41 -5,45 15,89 9,04 3,60 4,33 4,19 6,50
Santander 15.438 32,82 48,83 35,76 52,98 -0,39 -2,30 -3,84 9,95 6,73 1,33 7,62 8,38 8,94

CAP 2.127 47,20 8.484,90 4.750,00 8.800,00 -0,17 -0,85 4,79 31,83 16,02 7,95 4,31 4,93 5,64
CCU 5.200 40,00 8.388,10 7.458,68 9.300,00 -0,93 -1,22 -4,98 2,50 -2,36 -9,10 2,72 2,32 3,70

Cencosud 8.687 39,00 1.808,80 1.540,00 2.097,00 -0,19 -0,15 -4,25 11,64 -4,25 -0,45 10,24 11,17 14,05
Quiñenco 5.579 29,54 1.999,90 1.650,00 2.200,10 -1,11 -1,00 1,52 11,17 6,38 -6,97 0,17 0,43 0,49

Chile 16.839 31,80 100,93 75,88 105,79 -0,10 -1,48 -2,07 13,09 8,40 2,36 8,73 7,23 8,80
CMPC 9.628 44,55 2.295,50 1.425,40 2.410,10 -0,50 -2,33 -3,76 24,60 39,45 9,77 6,21 6,56 7,45

Colbun 4.253 41,25 144,56 120,00 158,00 -0,10 0,29 -2,40 12,96 -3,67 2,20 1,51 1,93 2,02

Concha y Toro 1.606 60,00 1.281,50 1.020,00 1.379,90 -0,35 -1,65 -4,50 17,41 20,74 10,04 1,16 1,53 1,44
Copec 20.961 30,25 9.611,60 6.750,00 10.589,00 0,97 -3,76 -7,71 11,40 17,83 -1,07 29,42 13,89 11,25

Itau Corpbanca 5.224 45,13 6,08 4,90 6,46 0,05 2,17 -0,47 19,34 1,64 8,60 3,67 4,04 4,90

Engie Energía Chile 2.370 47,23 1.341,30 1.120,00 1.430,00 0,03 -0,56 -0,91 12,67 1,03 1,45 0,62 1,50 1,71
Embonor-B 1.376 94,85 1.702,90 1.387,65 1.830,00 0,00 -3,79 -6,88 8,12 11,51 -0,42 0,12 0,31 0,91

Enel Américas 13.235 48,00 137,31 122,84 148,00 -0,53 -0,38 -3,47 6,72 2,96 0,20 9,47 12,69 11,62
Entel 3.572 45,14 7.050,10 5.950,00 8.381,92 -0,91 -2,92 -3,09 13,74 7,56 1,98 2,09 2,53 2,68

Falabella 24.581 19,00 6.018,40 5.253,84 6.745,00 -2,28 -1,32 -5,59 9,78 -4,22 -1,89 10,29 13,61 16,94
Forus 1.184 32,22 2.730,40 2.060,00 2.970,00 1,34 1,64 -0,01 21,53 4,76 -1,43 0,32 0,51 0,97

IAM 1.876 35,80 1.118,10 910,90 1.240,00 -1,07 -1,90 -5,24 9,65 -0,10 -4,26 0,61 0,62 2,96
ILC 1.986 31,90 11.840,00 8.100,00 13.000,00 0,71 -0,22 -6,28 18,39 30,47 1,76 0,84 1,19 1,57

Latam 9.912 71,95 9.742,60 6.545,00 10.499,00 -1,18 -1,41 -5,40 19,77 21,96 11,75 4,78 7,23 9,11

Masisa 605 33,00 46,00 34,00 52,50 0,00 -0,22 -4,15 9,73 -8,00 -1,33 0,06 0,13 0,24
Oro Blanco 1.475 98,03 6,42 3,80 7,65 -1,56 -5,49 -6,10 12,77 1,95 -10,82 0,19 0,33 1,28

Parauco 2.859 74,00 1.897,90 1.598,10 2.058,00 -0,10 -0,66 -3,92 10,70 10,33 -0,47 1,91 2,36 3,08

Ripley 2.072 35,00 637,91 398,00 725,00 -0,01 -2,46 -7,11 7,88 6,55 -4,54 0,74 1,65 2,77
Salfacorp 900 78,84 1.192,20 525,00 1.290,00 -3,21 -4,63 -5,03 32,64 28,36 5,00 0,79 1,03 2,14

Security 2.011 38,46 325,40 214,10 340,00 0,17 0,44 -3,72 31,54 26,53 16,19 0,33 0,64 0,92
SK 2.191 37,32 1.215,00 832,00 1.400,00 -2,57 -3,95 -4,56 19,70 10,15 -4,63 0,62 0,30 0,49

SM Chile B 5.860 47,14 317,53 223,49 335,00 -0,37 -0,38 -3,92 20,28 13,12 2,43 2,07 1,40 2,55
SM SAAM 1.078 45,72 66,00 52,28 72,00 -0,59 3,11 -2,68 11,58 0,46 -0,08 0,03 0,24 0,44

Sonda 1.757 96,41 1.202,30 1.011,90 1.309,80 -1,04 -0,22 -4,74 10,25 2,99 -1,77 5,28 3,66 3,32
SQM-B 13.575 77,35 30.143,00 20.412,00 39.650,00 -4,54 -10,31 -10,03 -14,02 -1,01 -17,52 34,94 21,30 20,08

Vapores 1.547 69,26 30,03 21,98 37,00 1,11 2,14 -5,68 -0,03 -6,57 -9,52 4,43 3,45 4,64

IPSA 237.240 - 5.602,83 4.359,77 5.894,93 -0,69 -2,15 -4,43 11,51 8,29 0,69 179,96 161,15 193,10
Fuent e: Bloomberg, Depart ament o de Est udios Banchile Inversiones.
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