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Valor para crear un futuro mejor

Menores precios del hierro
impulsan nuestra valoracion
de CAP a la baja

Nuestros prondsticos se redujeron a
USS 80 por tonelada en 2015y a
USS 78 por tonelada en 2016, en
relacion con lo estimado, que

era de un US$ 90/t y USS 80/,
respectivamente.

Hemos visto nuevamente una tendencia a la
baja en nuestras estimaciones de precios spot de
hierro para los préximos 5 afios, en medio de un
contexto de débil demanda de acero en China
y la perspectiva de la nueva oferta proveniente
de los “Big 3" mineros de hierro.

En este sentido, nuestros prondsticos se
redujeron a US$ 80 por tonelada en 2015 y
a US$ 78 por tonelada en 2016, en relacion
con lo estimado, que era de un US$ 90/t y
US$ 8011, respectivamente.

A estos niveles de precios, creemos que CAP
tendra que luchar para mantenerse con un flujo

Mercados mundiales

de caja libre positivo y es probable que tenga
que reducir su nivel de inversion.

Hemos rebajado nuestras estimaciones de
EBITDA para 2014 y 2015 en 26% y 18%, en
cada caso, lo que refleja las previsiones de precios
menores de hierro.

Los ingresos de la empresa son muy sensibles
a los prondsticos de precios de hierro. Cabe
destacar que una reduccién de US$ 10 por
tonelada en el precio spot de hierro en 2015
implicaria un EBITDA 29% menor.

Debido a lo anterior, nuestro nuevo precio
objetivo es de $7.200 por accion (desde $8.300).
Nuestras estimaciones se han reducido significa-
tivamente, pero la importante caida en el precio
de las acciones de la compafiia (-14% desde 30
de junio) nos lleva a recomendar mantener.

Buscamos valoraciones mas atractivas y una
estabilizacion de los precios promedio de venta
de hierro antes de volvernos mas constructivos
hacia las acciones de la compafifa.

19 al 25 septiembre de 2014

* *
K

-1,79% W -0,58%% -4,13% @  -2,13% % -0,02% W
Europa Chile Brasil EE.UU. Shanghai
Este mes la La categoria Brasil enfrenta el desa-  El ritmo del crecimiento  El consumo de
actividad Accionario fio de mantener ancla-  del sector servicios acero disminuyé
economica en Nacional de das las expectativas de  se desaceler¢ en por primera vez
promedio a lo la industria de inflacion y cumplir con  septiembre frente al desde al menos

largo de la Zona
Euro se desacelerd
levemente, segun
el dato PMI
preliminar. En
Alemania, las
condiciones y
expectativas de
actividad parecen
haber continuado
deteriorandose,
segun la encuesta
IFO.

Fondos Mutos

ha rentado en el
afno (hasta el 24
de septiembre)
4,7% versus

el 2,8% de la
categoria Money
Market, la cual ha
ganado atractivo
dada la reciente
volatilidad en las
tasas nominales y
reales.

su meta de superavit
primario en 2014. Es
dificil que ingresos fis-
cales mejoren de forma
importante, dadas

las condiciones de la
actividad econdmica y
el reto de contener las
expectativas inflacio-
narias, interviniendo en
el mercado de divisas
cuando hay presiones
externas en contra.

mes previo, cayendo

a su nivel més bajo
desde mayo, segun el
dato PMI preliminar.
Fisher, presidente de

la Reserva Federal de
Dallas, reconocié que la
politica monetaria ultra
flexible ha generado un
auge en los mercados
financieros, que
implicaba un riesgo de
crear burbujas.
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el afio 2000,
probablemente
reflejando un
menor dinamismo
de la actividad en
China, que afecta
expectativas
sobre precios de
materias primas.




