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Mejores perspectivas
para Colbun

Estimamos que en el corto plazo
Colbdn se beneficiard de un balance
de energia mas favorable, con una
posicion de vendedor neto en el
mercado spot a precios elevados
motivados por la suspension de
Bocamina Il de Endesa.

Reiteramos nuestra recomendacion de
mantener Colbldn y ajustamos nuestro precio
objetivo a $142 por accion (+4% sobre nuestro
Gltimo valor) en un escenario mas optimista
para 2014. Colbln ha cerrado contratos de
suministro de gas con Enap y Metrogas hasta
2015, lo que le permitird abastecer dos de
las mayores unidades de la generadora CCGT
Nehuenco (766 MW) durante los primeros
meses del afio, cuando la generacion hidro-
l6gica es mas débil.

Adicionalmente, estimamos que en el corto
plazo Colbln se beneficiard de un balance
de energia mas favorable, con una posicién de
vendedor neto en el mercado spot a precios
elevados motivados por la suspension de
Bocamina Il de Endesa.

Nuestros estimados implican un crecimiento
compuesto del EBITDA de 20,4% en los proximos
tres afios, motivados por una normalizacion
del escenario hidrolégico para 2015 y por la
puesta en marcha de Angostura en el primer
trimestre de 2014.

Respecto de la hidrologia para este afio,
expertos meteoroldgicos indican una continua-
cion del escenario ENSO neutral (ausencia del
Nifio/Nifia) para los préximos meses.

Sin embargo, las mas recientes lecturas
atmosféricas y ocednicas sefialan que la
probabilidad de la llegada de El Nifio para el
segundo semestre se ha incrementado, siendo
el Australia Bureau of Meteorology el que
da cuenta de las previsiones mas optimistas,
situando la probabilidad de ocurrencia de dicho
fenémeno en 70% para el invierno.

Por otra parte, durante marzo de 2014 los
vollimenes de agua almacenada para generacion
cayeron 14,3% m/m, ubicandose muy cerca de
sus minimos histéricos.
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alemana, el descendian llevando  territorio negativo, ~ como el S& 500 manufacturero se
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dimiento negativo en
medio de publicacion
del FMI respecto del
crecimiento proyec
tado para América
Latina, que ubica los
menores precios de
commodities como
uno de los principales
riesgos para el creci-
miento econémico de
la region.

empresarial de la
encuesta “IFO"
resultd por sobre el
consenso, en linea
con el panorama
expansivo de acti-
vidad econémica
delineado por el
indicador PMI flash
de abril, sobre los
50 puntos.

evaluaban cifras
preliminares para la
economia de China,
que mostraron que
la actividad industrial
del gigante asitico
se contrajo por cuar-
to mes consecutivo
en abril, consideran-
do que China es el
principal socio comer-
cial de Brasil.

mes consecutivo en
abril, seglin datos
preliminares; sin
embargo, el ritmo de
contraccion se redujo,
probablemente, sefia-
lando que las medidas
focalizadas del gobier-
no para promover

el crecimiento estan
generando estabiliza-
cion en la economia.

torio positivo, con
datos de actividad
economica del
décimo distrito de
EE.UU., sefialando
expansion modera-
da. Crecimiento mes
a mes de ordenes
nuevas de bienes
durables result6 por
sobre consenso.
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