CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY

Departamento de Estudios
Junio 2022

INVERSIONES security



CARTERAS ACCIONARIAS Junio 2022
SECURITY

Unas pocas luces no cambian el panorama local

El panorama global ha continuado mostrando niveles de volatilidad muy elevados, aunaue finalmente el mes cerré
con caidas algo mds moderados en los mercados mds relevantes. Las sefiales de una economia global que se
desacelera en varios frentes, aunque adn con probabilidades muy acotadas de entrar en una recesién en los
préximos doce meses, han puesto algo de paros frios a las expectativas de alzas de tasas de interés en las
principales economias. Asimismo, si bien las tensiones sobre las cadenas de suministros se mantienen elevadas, en
particular ante los cierres decretados por China en su intento por controlar los contagios de Covid, estas han cedido
en el margen Las autoridades de ese pais han anunciado medidas de estimulo enfocadas mayormente en el
mercado inmobiliario e infraestructura, lo que ha dado un respiro a los precios de materias primas mds expuestos,
como es elcaso de los metales. Con todo, las expectativas de inflacién contindon por sobre los niveles objetivo de
todos los bancos centrales, pero retroceden luego alcanzar peaks en los meses previos.

Asi, el panorama parece transitar hacia una menor presion sobre los activos mds riesgosos, que fue la ténica durante
el mes, hacia un contexto donde el evitar un impacto mayor sobre la actividad, en medio del retiro de estimulos
monetarios y fiscales, podria ganar fuerza en las decisiones de politica econémica en el segundo semestre.

¢Qué se necesita para afianzar este escenario? Una recuperacion de los niveles de oferta en mercados de alimentos
y energia aliviarian parte de esta carga, paralo cual ain dependemos de una solucién al conflicto en Rusia-Ucrania.
Asimismo, el esperable menor impulso de la demanda interna en las distintas economias debiera comenzar a
reflejarse en menores presiones sobre precios, aunque también menores mdrgenes en las principales industrias
ligadas al consumo de bienes y servicios Adicionalmente, si esta combinacion aleja los temores que la Reserva
Federal de EEUU. se vea obligada a acelerar su tranco de retiro de liquidez (quedando en evidencia que estuvo
"detrds de la curva’ en este ciclo), los activos locales de mercados emergentes podrian enfrentar un panorama més
benigno durante la segunda mitad del afio.Esto a pesar del rally acumulado en los Gltimos meses.

No obstante, este voldtil panorama externo no se condice con el desempefio que observamos a nivel local, con un
Ipsa subiendo 20% en délares (12% en pesos) en el Ultimo mes, en comparacion a un EEUU plano, Asia Emergente
cayendo -1% y Latinoamérica subiendo de manera mds moderada, un 7%. Si bien, las medidas anunciadas por China
sostuvieron los precios de materias primas (lo que podria explicar el rendimiento relativo mejor en Latam), queremos
recalcarun par de condicionantes que nos alertan respecto aeste reciente rally de la bolsa local. Por un lado, cunque
el proceso constituyente dejé fuera algunas propuestas mds adversas para las comparias locales, todavia existe un
alto grado de incertidumbre sobre cémo evolucionardn otras medidas que podrian ser disruptivas dependiendo de
sumarco legaly plazo de aplicacion, porlo que se mantiene vigente el riesgo regulatorio que hemos mencionadoen
los dltimos meses.

Por otro lado, como ha sido la ténica de los Ultimos meses, y en especial mayo, el retorno del Ipsa se explica casi por
completo por la evolucién de dos papeles que sumon 26% del indice: SQM-B y Vapores. Sélo estas acciones explican
un 75% del alza del mes, y prdcticamente todo el avance del afio. Si uno onaliza el comportamiento de los otros
emisores, alzas sobre el lpsa se concentran en papeles de bajo peso, y en el aro su retormno promedio es plano. Si bien,
esto podria indicar que habria espacio de aumento en elresto de los papeles, a nuestro juicio es mds probable que
se continle aplicando un castigo a las valorizaciones histéricas debido al escenario regulatorio ya descrito y la
moderacion en resultados que esperamos para la segunda parte de 2022, en especial en industrias vinculadas a
demandainterna.

En este contexto, nuestras carteras accionarias no pudieron seguir el avance del lpsa, donde la cartera fundamental
(CAF) presentd un incremento de 8,5% en el mes, mientras la cartera tdctica (CAT) se elevo 4,0% lo que en el balance
anual nos deja por debajo del lpsa.

Para junio, decidimos reducir el tracking error de nuestra cartera fundamental, acortando la sobreponderacion en
bancos de monera general (-3 pp) y aumentando la exposicion en SQM-B, para acercarnos d su nuevo peso en el
Ipsa (+3 pp). De Mmanera complementaria, decidimos excluir a CMPC de la CAF, debido principalmente a los nuevos
focos de riesgo asociados al conflicto en la Araucania y predios forestales, reemplczéndola por Vapores (3 pp),
compania donde iniciamos cobertura. Al respecto, destacamos la positiva coyuntura de resultados de su
relacionada, Hapag-Lloyd, gracias al incremento de tarifas navieras y trafico comercial, que mds que compensa el
alza en el precio del petréleo.
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Carteras Accionarias: Seleccion de Activos

CUADRO 1: CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY

CAF Actual Previa A CAT
ptos.

SQM-B 19 16 3 ANDINA-B

BSANTANDER 12 13 -1 BSANTANDER

CENCOSUD 12 12 BCI

BCI 10 n -1 CENCOSUD

CHILE 10 n -1 CHILE

ENELAM 9 9 CONCHATORO

COPEC 7 7

CONCHATORO 5 5

FALABELLA 5 5

ANDINA-B 4 4

COLBUN 4 4

VAPORES 3 3

CMPC 3 -3

TOTAL 100 100

(*) Este mesincorporamos a Vapores a cambiode CMPC enla CAF.

1. Entre paréntesis el cambio en € ponderador con respecto ala cartera
anterior.

2 la Cartera Accionaria Fundamentd (CAF) resultta de conciiar dos
aspectos una seleccion de acciones basada en la mejor relacién vison
estratégica (largo plazo) y la minmizacion de los desvios respecto al
benchmark (SPIPSA).

3 La Cartera Accionaria Téctica (CAT) asigna la misma ponderacion a
cada accion.

CUADRO 2: PONDERACIONES SECTORIALES

Sector Pond. CAF Pond. SP IPSA*
Eléctrico 13 9
Forestal 7 |l
Bancos 32 26
Commodities Mineros 19 22
Industrial 8 5
Retail 17 1
Real Estate 0 4
Consumo 9 6
Telecomunicacionesy Tl 0 2
Otros 0 4
Total 100 100

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago y Estudios Security
* Bajo criterio de Estudios Security, con datos a may-22.

GRAFICO 1: RATIO P/U (VECES) — MSCICHILE
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security
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Mantenemos exposicion en sector retail. Conalizamos nuestra
exposicion al sector por medio de una mayor exposicién hacia
supermercados, ante los desafios que consideramos presenta la
industria, especialmente en el segmento de tiendas por
departamento y mejoramiento del hogar, asociodo a mejoras
logisticas y proteccion de mdrgenes debido a eventuales
mayores dificultades en los traspasos de precios y una mayor
actividad promocional. Por su parte, destacamos el crecimiento
de 12% o/o en Ebitda en los resultados del 17122 producto de
mejoras operacionales, un mix de ventas mds favorable en
tiendas por departamento y un buen desempefio en
supermercados. Por otro lado, en el segmento del retail
financiero, seguimos viendo presiones en resultados ante una
alta base de comparaciéon, principalmente en el gasto en
provisiones.

Mantenemos exposicion en el sector eléctrico. En Chile, la
generacién hidrica subié 2% afa en mayo (a 17% del total),
mientras carbén cayd -20% afa (o 30%), siendo compensado
mayormente con energias renovables, que hon requerido de
diésel y derivados como respaldo en horas punta Ante este mixy
precios de combustibles que se mantienen elevados, la presion
en el costo marginal del sistema contindia, més considerando el
término de contratos de algunas generadoras con proveedores
de gas natural mdés convenientes. Tomando como referencia la
barra Quillota (zona central), el promedio se ubicé en US$96/MWh,
subiendo 25% afa (-15% m/m). Esto anticiparia resultados al 2722
que seguirian golpeados, en particular de empresas mds
expuestas a compras al mercado spot pues se suma d unad
generacién hidrica contenida ante una temporada de luvias
poco auspiciosa (por el momento) para los préximos meses. A
nivel regional, destaca la recuperacién en la generacion hidrica
de Brasil, permitiendo importantes bajos en el costo del sistemal.
Es por esto que mantenemos a Enelam como favorita en las
carteras, ante las positivas cifras que presentd en su reporte del
1722, en particular en este mercado. En el dmbito local, auncue
existen riesgos que podrian afectar los retornos de companias
mds ligadas a distribucion, o aquellas de generacién mds
expuestos al segmento regulado, mantenemos a Colbdn como
nuestra alternativa con exposicion a Chile, en el marco de
valorizaciones bajas y resultados que sorprendieron al alza.

Aumentamos la exposicion en el sector minero. Los precios de
los distintos productos de los negocios de SQM se mantienen
altos y la empresa demostré en el resultado del 1T22 que pudo
internalizar de manera mds rdpida los valores de mercado, en
particular el de litio, que superd las estimaciones mds optimistas.
No obstante, al sumar un riesgo de correcciéon por aumento de
oferta y de regulacién, preferimos quedar relativamente
neutrales respecto al Ipsa. En tanto, el precio del hierro 62%
mostré una caida durante mayo, reversando a precios bajo los
US$ 130/ton A lo onterior se sumaon los crecientes costos del
transporte maritimo que afectan los mdrgenes de CAP, por lo
que mantenemos al papel fuera de nuestras carteras,
privilegiando otros activos.
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Bajamos nuestra exposicion en el sector forestal Para los
carteras de junio, decidir excluir a CMPC y mantener nuestra
exposicion en COPEC, prefiriendo otros activos menos expuestos
al escenario local Pese a que ambas empresas lograron
entregar buenos resultados durante el 22, derivados de los
elevados precios de la celulosa, los riesgos locales que afectan al
sector nos llevon a ser mds cautos en el sector. CMPC se
encuentra mds expuesto al conflicto en la zona sur de Chile que
Copec, lo que afecta directamente a la produccion de celulosay
al resto de los productos derivados de la madera. Ademds, en el
caso de Copec, destacamos su mayor diversificacion de
negocios, que mitigaria en parte este riesgo.

En consumo, mantenemos nuestra exposicion. Aumentos de
precios en linea con la inflacion y crecimiento en voldimenes en la
mayoria de los segmentos marcaron los resultados del primer
trimestre para Andina y CCU. En el caso de Conchatoro, un tipo
de cambio favorable y aumentos de precios de dos digitos en los
principales mercados compensaron las caidos en volimenes. A
raiz de lo anterior, las companios del sector reportaron
resultados positivos en lo que va del ano. El sector se caracteriza
por ser defensivo, lo que podria destacar en medio de
correcciones a nivel local. No obstante, continuamos viendo una
mayor presion en costos y demanda que serian generados por el
alza en materias primas y la menor liquidez locall.

Mantenemos real estate excluido. A pesar de que esperamos
que el sector continle mostrando recuperaciones importantes
en resultados, creemos que las valorizaciones se mantendrian
castigadas en el corto plazo ante la presién en los cap rate
spreads generada por el alza en las curvas de rendimiento. Ante
la falta de detonantes que impulsen las valorizaciones del sector,
preferimos otros sectores del indice.

Retomamos una participacion del sectorindustridl. En busca de
aminorar el tracking error de la cartera fundamental, y frente al
positivo escenario de precios y demanda que ha impulkado sus
resultados desde 2021, agregamos a Vapores en dicho portafolio
con una vision Neutral (con 3pp). Incorporamos en nuestras
expectativas la moderacién que debieran presentar los valores
de fletes navieros hacia 2023 (muy favorecidos por el tréfico post
pandemia), que aminoraria los resultados de su coligada Hapag-
Lloyd, pero manteniendo una demanda creciente.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Disminuimos exposicion d sector bancario. A pesar de las
sefadles de normalizacién en la calidad de cartera, el sistema
sigue mostrando cifras mds favorables frente a su historig,
producto de las ayudas implementadas en 202, registrando un
1,39% en cuanto a morosidad a abril (166% o abril 2021) y una
cobertura de 174 veces (168x a abril 202). Por otro lado,
esperamos que continde la normalizacion en los indicadores de
calidad de cartera, junto a presiones en las colocaciones de
vivienda y los segmentos comerciales ligados al sector, producto
de laos alzas en las curvas de rendimiento. No obstante,
mantenemos una mirada positiva en relacién a los resultados en
el mds corto plazo en un escenario de inflacién favorable, junto
con un buen comportamiento de la cartera a la fecha, a la vez
que seguimos viendo un mejor escenario relativo para el sector
frente a otros, en consecuencia, aungue acortamos nuestra
exposicién al sector, lo mantenemos sobre ponderado y
ubicando a Santandery BCl como nuestras principales apuestas
en laindustria.

Mantenemos subponderado el sector telecomunicaciones. Si
bien los resultados de Sonda y Entel han mostrado favorables
desempenios en los Ultimos trimestres, vemos mayores
oportunidades de valorizacién en otras industrias con mayor
reaccion al impulso que restaria por la alta liquidez local La
ganancia asociada a la venta de activos de Entel ya estaria
incorporada en el desemperio del dltimo periodo. Ante esto,
mantenemos excluido al sector en las carteras.

INVERSIONES security



CARTERAS ACCIONARIAS
SECURITY

Junio 2022

Anexo 1: Actualizacion de Precio Objetivo de SQM-B

Tras los histéricos resultados que ha tenido la compania en
los ultimos trimestres, actualizamos nuestro precio objetivo
para la accién a $85.300 (desde $47500 publicado en feb-
22), manteniendo la recomendacion Neutral. Nuestro
escenario base considera un aumento del precio de largo
plazo de litio, derivado de una oferta que le costard
responder a la creciente demanda asociada a la migracion
del sector automovilistico hacia autos eléctricos. Por otro
lado, esperamos que los precios de los productos de otras
lineas de negocios, como fertilizantes y potasio, potencien
resultados futuros, lo que también impulsa los flujos
operacionales de la compahia. En cuonto a costos,
incorporamos los mayores gastos derivados del royalty
pagado a CORFO por la extraccion del litio, manteniendo la
actual estructura escalonada Ademds, estimamos que se
presenten mayores costos en otras lineas de negocios,
derivados de los precios de insumos necesarios para la
produccién de sus productos.

Anexo 2: Inicio de cobertura de Vapores

El escenario que ha enfrentado Hapag-Lloyd en los Ultimos
meses, naviera de la cual Vapores maneja el 30% de la
propiedad y es su Unica inversion relevante, ha derivado en
un fuerte repunte en su cotizacion, lo que explica el buen
desempeno de la firma local durante 2021y 2022.

La industria naviera global ha seguido mostrando problemas
de congestion en la cadena de suministro que se arrastran
desde la pandemia, que ha implicado atochamiento de
barcos en puertos y escasez de contenedores.
Recientemente se sumaron medidas restrictivas de
movilidad en China por rebrotes de covid. Como esto se ha
dado en un contexto de utilizacion completa de la flota
disponible, ha implicado fuertes alzas en las tarifas de fletes
maritimos (de niveles de 40% en 202 y 60% YTD), presién que
prevaleceria hasta principios de 2023 debido al rezago de
entregas.

Para Hapag-Lloyd esto ha significado aumentos de utilidad
de 10x afa en 2021 (a USS$I07 billones) y 212% afa al 22 (a
US$47 billones), en este (ltimo caso a pesar de presentar un
volumen plano y un aumento en costos por precios de
combustibles, todo gracias a tarifas 84% superiores en
términos anuales.

El Ebitda del 2022 debiese alcanzar niveles histéricamente
altos y mostrar una caida en 2023, a medida que la oferta
mundial aumente.

Con todo lo anterior, revisamos al alza nuestras estimaciones
de Ebitda y utlidad para el 2022 y 2023 considerando
mejores precios y volimenes. ElEbitda 2022 ascenderia a US$
5.349 millones (58,3% sobre ingresos), con una utilidad de US$
3.859 millones. Para 2023 esperamos una caida en el Ebitda
como consecuencia de una importante disminucion de
precios, en particular litio, por el ingreso de nuevos proyectos
al mercado, obteniendo asi US$ 352 millones (620% de
margen Ebitda).

EBITDA Utilidad
MM US$
ANT ACT Var. ANT ACT Var.
2022e 1681 5671 2375% 983 3.859 2927%
2023e 1657 3521 126% 903 2326 157.6%
2024e 1501 2461 64,0% 872 1575 80.7%

Fuente: Estudios Security

Hapag se posicionaentre las 5 navieras mds grandes a nivel
mundial en términos de capacidad de arrastre, en una
industria  que ha manifestado un proceso de
consolidaciéon(menor atomizacion) en los dltimos anos y de
aumento de alianzas comerciales de modo de mejorar la
cobertura y optimizar el uso de la flota.

La demanda por construccién de portacontenedores se
moderd bastante después del exceso de oferta que enfrenté
la industria entre 2005 y 2008. Si bien, ha mostrado
incrementos desde 2020, aln se considera en niveles sanos.
Hapag ha confirmado érdenes por12 naves de 23.500 TEU de
combustion dual (gas natural o petréleo), de una flota que al
1T22 alcanzé las 248 naves (47% propias).

Con todo, recalcando el afio histérico que enfrentaria la
industria en 2022, y que implicaria una correccién
importante de resultados en 2023 a normalizarse el flujo
naviero (de -30% a/a en ingresos y -50% a/a en Ebitda), adin
vemos espacio de valorizaciénen el caso de Vapores.

La valorizacion del 30% de Hapag con cifras estimadas a 2023
aporta unos US$9500 millones al valor de Vapores, lo que
ajustado por otras cuentas de balance y gastos
administrativos entrega unP.0. estimado de $140 por accidn,
alo cual le asignamos unarecomendaciénNeutral.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS
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Resumen Recomendaciones de Acciones Bajo Cobertura

Precio Fecha Informe Precio/Utilidad EV/Ebitda

Objetivo ($) Actualizacién  Sectorial 2022e  2023e = 2022 2023e

Andina-B 2,700 feb-21 Consumo 10.3x 9.1x 5.7x 5.3x
Banco de Chile 85 ene-22 Bancario 10.2x 9.9x - -

Banco Santander 49 ene-22 Bancario 10.4x 9.8x - -

BCI 39,500 ene-22 Bancario 7.7x 7.5x - -

CAP 11,000 feb-22 Minero 8.7x 13.9x 6.5x 5.8x
CCu 7,300 feb-21 Consumo 12.8x 11.6x 6.3x 5.6x
Cencoshopp 1,640 may-22 Retail 9.2x 6.8x 9.0x 8.5x
Cencosud 1,700 may-22 Retail 13.9x 14.9x 7.4x 7.6x
CMPC 1,900 mar-22 Forestal 10.2x 12.2x 6.1x 6.7x
Colbun 1o feb-21 Eléctrico 9.7x 8.5x 6.2x 5.6x
Conchay Toro 1,600 may-22 Consumo 10.1x T.2x 8.2x 8.4x
Copec 9,020 mar-22 Forestal 12.6x 14.0x 6.4x 6.7x
Enel Américas 145 feb-21 Eléctrico 1.3x 1.5x 4.3x 4.2x
Enel Chile 72 feb-21 Eléctrico 6.5x 3.9x 4.1x 3.2x
Engie Chile 900 oct-21 Eléctrico 5.7x 3.1x 3.9x 3.3x
Entel 6,390 mar-21 Telecom.&TI 6.2x 5.5x 3.7x 3.4x
Falabella 3,050 may-22 Retail 14.4x 13.0x 7.7x 7.3x
Itau Corpbanca 21 ene-22 Bancario 4.6x 41x - -

Mallplaza 1,450 may-22 Retail 19.5x 14.9x 10.1x 9.5x
Ripley 330 may-22 Retail 12.5x 18.5x 14.8x 15.6x
SMU 180 may-22 Retail 9.0x 12.8x 6.4x 6.6x
SQM-B* 85,300 jun-22 Minero 7.5x 12.4x 5.2x 8.5x
Vapores* 140 jun-22 Industrial 2.3x 5.3x - -

Fuente: CMF Chilg Bolsa de Comercio y Estudios Security
(*) Argumentos de revisién se detallan en Anexos (pdgina anterior)
Actudlizacién de Visién Sectorial Retail se publicé el T-may-22 (ver informe)
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Acciones Recomendadas: Fundamentos

ANDINA-B: Luego de la sorpresa positiva en resultados durante
el 22, donde la compania registré un crecimiento de 19]% a/a
en Ebitdg mantenemos una vision favorable para la
embotelladora, ante un mix de productos que contintia
favoreciendo el margen, aunque con un mayor riesgo de
presion por el aumento de costos de materias primas. Cabe
mencionar que se encuentra entre las embotelladoras de
Coca-Cola de mayor retorno entre sus comparables, y estd
inserta en un sector con bajosriesgoslocales.

BCI: Por un lado, consideramos que se montienen algunos
riesgos en el sector, provenientes de la normalizacion en la
calidad de cartera y una eventual desoceleracion en el
crecimiento en las colocaciones de vivienda Pero luego de los
positivos resultados a la fecha, producto de una exponsion en
el margen de interés neto onte una inflocién favorable,
creemos que la compafia se encuentra en una buena
posiciéon después de las provisiones adicionales realizadas a
partir de la crisis sanitaria. A la vez, registra una morosidad de
0,92% (1,39% el sistema), bajo el 1,20% de un afo atrds y
alcanzando una cobertura de 1,98 veces (174x el sistema). Al
mismo tiempo, destacamos sus operaciones en Estados
Unidos #26% de las colocaciones). Con todo, creemos que
presenta un atractivo espacio de valorizacion, posicionando a
BClcomo una de nuestras principales apuestas en el sector.

BSANTANDER: A cbril, el banco continlla mostrando nimeros
positivos en resultados, con un costo por riesgo que alcanzé
104% (frente al 143% en abril 2021), acompanado de cifras de
morosidad aun por debajo de su historia, alcanzando el 1,25%
(221% su historia), aunque aumentando desde el 1,23%
registrada un afo atrds, como consecuencia de las medidas
de apoyo implementadas durante 2021 y ante una mayor
normalizacion del indicador. Con esto, sus ratios de cobertura
se ubican por sobre su historia (27x frente a 14x su historia).
Destacamos también sus buenos niveles de eficiencia, mds
positivos que la industria y una destaocada proteccidon de los
mdrgenes de interés neto, con nimeros mds positivos que el
sistema, potenciondo con ello su rentabilidad. Consideramos
que el banco presenta una buena calidad de activos y
espocios de valorizacion Mantenemos al banco como nuestra
principal apuesta en el sector.

CENCOSUD: Destacamos la sorpresa positiva en sus resultados
del1T22, con un crecimiento de 29% a/a en Ebitda e impulsado
por el buen desempefio de sus operaciones en Chile y los
eficiencias operacionales implementadas. Por su parte, el INE
reporté un crecimiento de 233% afa en las ventas de
supermercados en abril. Destacamos también los cambios
operacionales que ha realizado la compario, como los
cambios hacia formatos como cash & carry en Perd y Brasil. En
la misma linea, valoramos su fortaleza en el canal online,
donde luego de las restricciones ala movilidad y la alianza con
Cornershopp, la companiia registré una penetracién online en
el segmento de supermercados de 80% en el 1T22 (8,9% 1T2).
Por su lado, en abril, el IVCM registré un alza de 19,9% afa. Por
dltimo, a pesar de que mantenemos una cuota de atencion
por su dlta exposicién en Argentina (~7% de los ingresos),
consideramos que presenta una exposicion atractiva hacia
segmentos mds estables dentro del sector, de cara a una
desaceleraciénen el consumo en2022.

CHILE: Consideramos que la compariia presenta una positiva
relacién riesgo/retorno, producto de una mejor calidad de
cartera frente a sus comparables, alcanzando una cobertura
de 240 veces a abril (frente a 2,28x el sistemo), ala vez que el
banco realizé provisiones adicionales por $407.000 millones
desde 2020, presenta una morosidad de 0,88%, bajo el1,39% de
la industria, y consideramos que se encuentra en una posicion
favorable para captar un escenario de mayor inflacion en el
mds corto plazo, donde ha conseguido un MIN por sobre sus
comparables (47% frente a 40% la industria). En este contexto y
luego del alza en valorizacion durante el afo, disminuimos
nuestra exposicion a Banco de Chile y al sector, aunque
manteniendo al sector sobreponderado frente al benchmark.

COLBUN: Un adecuado porcentaje de contratacién, solventado
con un mix equilibrado de generacién entre hidro y termo, le ha
otorgado estabilidad de resultados en los ultimos ejercicios, o
le ha permitido superar rdpidamente el deterioro de un
trimestre en particular. En paralelo, destacamos el anuncio de
proyectos de energias renovcables, que le permitirian capturar
nuevaos fuentes de crecimiento y diversificar su matriz,
destacando el proyecto edlico Horizonte (607 MW). Esto se
alinea con un holgado perfil finonciero para cubrir nuevos
inversiones. Valoramos favorablemente que la compania esté
enfocando sus esfuerzos en potenciar presencia en sesgmento
de clientes libres y su gestion comercial en alternativas de
insumos mds convenientes frente al actual escenario en
combustibles.
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CONCHATORO: Esperamos que la compafia mantenga una
buena dindmica de resultados para el 2722, ante mayores
precios de venta y un favorable mix de monedas. En este
sentido, la estrategia de precios de la compania sigue
funcionando de manera adecuada, traspasondo costos y
manteniendo mdrgenes, en desmedro de una caida en
volimenes, lo cual se ratifica con los datos monitoreados de
exportaciones. La baja de Reino Unido (y su exposicion al actual
escenario geopolitico) se compensa en parte con la
recuperacién de América Latina y, en menor medida, Asia Por
dltimo, consideramos que los costos se mantendrian
apoyados poruna favorable vendimia 2021, y un impacto por el
momento contenido de la vendimia 2022 (a observarse en los
resultados de 2023).

COPEC: Mantenemos un favoritismo mayor en Copec dentro
del sector forestal. En el ssgmento combustibles, la parte de
concesiones (estaciones de servicio) no fue afectado por
menores volimenes, pese a los aumentos de precios del
petréleo en los resultados del primer trimestre. Por el lado del
negocio de celulosg estamos a la espera de que el proyecto
MAPA inicie a finadles de este mes, lo que aumentaria su
capacidad productiva de fibra corta, mientras que en el
segmento poneles, ha destacado la fortaleza en los mercados
donde se comercializa gracias al impulso en la construccion
Pese a lo anterior, mantenemos una visién cauta en el sector
por riesgos tanto en el plano local respecto a los problemas
que afectan ala zona sur del pais.

ENELAM: Dentro del Grupo Enel, es el drea de negocios que
maneja mayores perspectivas de crecimiento, dada su
exposicién a paises de Latinoamérica y la fusién con EGPA, que
incorporé6 mds de 2000 MW de capccidad instalada y
agregaria cerca de 3.000 GW de nuewva capacidad entre 2021y
2023. Llos resultados del 1722 mostraron un nuevo
aumento en la demanda eléctrica en la regién, con un
Ebitda consolidado que bordeé los US$,2 billones (+48% aja),
siendo nuevamente la Gnica firma del sector con mejoras de
madrgenes. Esperamos a lo largo de 2022, los resultados sigan
presentando una recuperacion, dado el control de la crisis
sanitaria en la regidn, superando niveles pre pandemia
Ademds, evaluamos de manera positiva el holgado perfil
financiero de cara a los efectos de esta crisis y las
oportunidades de crecimientoen ERNC con laconsolidacion de
EGPA, junto con encontrarse ajena a los posibles riesgos
regulatorios locales.

FALABELLA: Luego de la sorpresa negativa en los resultados del
1T22, producto de una mayor presién en mdrgenes a la
esperada, seguimos viendo presiones hacia adelante ante una
mayor dificultad en el traspaso de precios en algunaos
categorias mdés discrecionales y producto de un mayor costo
por riesgo en el retail financiero, mientras que para el 2722
persiste la atenuante de una débil base de comparacion en el
mix de ventas en tiendas por departamento, con lo que
mantenemos una cuota de cautela debido a los presiones en
los gastos de administracion, el retail financiero y
mejoramiento del hogar. En cifras, los segmentos de vestuario
y calzado registraron un crecimiento de 173,9% afa en el IVCM
en abril, suprimiendo las presiones en mdrgenes relacionadas
con el mix de ventas (olzo de 7,9% ala en productos
electrénicos), a la vez que materiales para la construccion
anoté una baja de -9,4% o/o en el mes. Con todo, a pesar de
que vemos riesgos en términos de proteccion de mdrgenesen
tiendas por departamento y mejoramiento del hogar, junto a
una desaceleracién del consumo en 2022, consideramos que
la firma presenta espacios de valorizacion.

SQM-B: Los precios del litio en China se mantuvieron en torno a
US$ 63000/ton durante mayo, viendo variaciones pequefics
durante el mes. En los resultados del 1T22 SQM promedié un
precio del litio de USS$ 38.000/ton vendida, lo que sorprendié
ampliamente al mercado. En cuanto a los segmentos no litio,
los precios han mostrado fuertes alzas en el Gltimo tiempo, lo
que potencié aln mds sus resultados del primer trimestre,
particularmente fertilizantes, que ha aumentado su precio a
raiz del conflicto Rusio-Ucrania siendo SQM uno de los
productores lideres de este mercado. Aumentamos nuestra
ponderacion en la compafiq quedondo levemente
subponderados respecto al IPSA, de modo de disminuir el gap
creado este mes, aunque no descartamos una correccién en
el precio del litio a nivel internacional en respuesta a nuevos
proyectos mineros que aumenten la oferta.

VAPORES: La demanda naviera ha crecido en los Gltimos arnos
(salvo 2020-2021) en linea con el PIB mundial, cifra que se
espera muestre avances entre 3% y 4% en el mediano plazo,
una vez normalizados los cuellos de botella generados por la
crisis sanitaria. Esto también regiria para las tarifas, cuyo valor
debiera volver a tasas més histéricas que cubrian de manera
adecuada las recientes inversiones en la industria. Aprendida
la leccidn de exceso de oferta de hace 15 anos atrds, la
industria estd tomando las decisiones de crecimiento de flota
con mdés cautelg priorizando medidas de eficiencia y
productividad, lo cual debiera sustentar el crecimiento del
comercio global de bienes de los préximos aros, donde los
barcos son el principal medio de transporte.

*La estructura de las Carteras Accionarias Security se determina mediante distintas metodologias de valorizucion que incluyen, pero no se limitan, a valorizacién por
muiltiplos, descuentos de flujo de caja y perspectivas de mediano y largo plazo a nivel inter eintra sectorial. Ningln precio objetivo publicado que supere los seis
meses de antigliedad respecto de su fecha de emision tiene vigencia paralas recomendaciones de las acciones por parte del Departamento de Estudios Security.
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*Rendimientos delas CAT (6) CAF (12), accionesrecomendadasyy del SPIPSA calculados entre el 2y el 31 de mayode 2022,

GRAFICO 4: DESEMPERO CARTERA SECURITY TACTICAVS GRAFICO 5: DESEMPENO CARTERA SECURITY FUNDAMENTAL
SP IPSA** (6 ACCIONES) VS SPIPSA** (12 ACCIONES)
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