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El registro Imacec de abril seria en gran parte explicado por el repunte de

Eemand_otszto produccion minera que incidiria en torno a 1pp. Lo mas preocupante, y
fsotol@bbua.com ciertamente un elemento que deberia ser considerado desde ahora para el accionar

de la politica monetaria estaria relacionado al bajo desempefio de las ventas del
comercio minorista INE, bastion de crecimiento de los ultimos afios.

e Una persistente desaceleracion en la venta de bienes durables, principalmente
Anibal Alarcon explicada por una contraccion gue estimamos en torno a 20% a/a en la ventas de
Economista automoviles nuevos en abril, en conjunto con ralentizacion en la venta de bienes
anibal.alarcon.contractor@bbva.com K , T R o

habituales serfan los responsables de un crecimiento bajo 4% a/a en las ventas del
retail INE. Este registro llevaria la expansion sectorial a niveles no vistos desde
octubre 2009, en tanto la caida interanual en la venta de automadviles nuevos seria
comparable a las observadas en plena crisis subprime.

e |as cifras sectoriales en Industria manufacturera darian cuenta de una contraccion
superior a 2% a/a, en tanto la produccion Minera se expandiria entre 7% y 9% ala
explicado por efectos base ante huelgas acontecidas en igual mes del afo anterior. El
sector EGA habria crecido en algo sobre 2% a/a.

e El dia habil menos respecto a igual mes del afo pasado tampoco entregaria soporte al
registro de actividad mensual que estimamos entre 2,7% v 3,7% a/a. En la Tabla 1 se
presentan los sectores visibles mensualmente.
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Tabla 1
Proyecciones sectoriales y de Imacec abril 2014 (var. a/a)

Rango proyectado por

Sectoriales abril BBVA Research
Ventas Comercio minorista Entre 3% y 4%
Manufactura Entre -4% y -2%
Mineria Entre 7% y 9%
EGA Entre 2% y 3%
Imacec m/m =~ 1% m/m
Imacec a/a Entre 2,7% vy 3,7%

Fuente: BBVA Research.

e Este registro de actividad mensual de abril, si bien sobre 3% a/a en el escenario
mas probable, tendria incidencias en orden decreciente de Mineria, Servicios
Empresariales, Servicios Personales y Comercio.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o
estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboraciéon propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que
hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision,
integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse
como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza
una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del
mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su
contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en
activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningtin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este
documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ninguin caso deben tomar este documento como base para tomar
sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién de
cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente
por BBVA.



