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Mantenemos bajo riesgo, mientras ajustamos sector eléctrico

En el plano externo, contintian las sefiales de resiliencia de la economia en EEUU, con correcciones al alza en las
cifras de crecimiento esperadas para el primer trimestre, junto con ajustes de caidas mucho mds leves de las
proyectadas meses atrds para la segunda parte del afio. Si sumamos la persistencia que ha mostrado la inflacién
subyacente en otras economias desarrolladas, se configura un escenario donde una muestra amplia de bancos
centrales desarrollados, donde toma relevancia la Reserva Federal, entrega sefiales de mantener una politica
monetaria contractiva por mds tiempo, sin descartar nuevas alzas. La buena noticia es que el mercado ya ha
internalizado esta postura mds restrictiva, lo que reduce el riesgo de caidas o reacciones drdsticas de mantenerse
un ciclo de politica monetaria mds estricto.

La noticia menos favorable es que, en particular para los emergentes, la economia china se estd moviendo por un
carril menos dindmico y, a pesar de los anuncios de las autoridades locales sobre recortes de tasas, las medidas
habituales del grado de estimulo que se aplican a la economia muestran que no hay cambios relevantes que
aseguren un rebote de la actividad a corto y mediano plazo.

Como es habitual, una combinacién de fortaleza del ddlar, debilidad de la moneda china y una divergencia entre
ambas economias pone presidn sobre los mercados de materias primas, afectando de manera mds relevante a
economias como las de América Latina, incluido Chile. Asi, luego de un primer trimestre que llevé a cierto optimismo
para este afo, los impulsos parecen debilitarse, poniendo cuesta arriba el segundo semestre para nuestros
mercados. Pero ¢se puede anticipar algdn alivio respecto de condiciones que parecen ser mds negativas de lo que
teniamos hace poco tiempo?

Lo clave, dentro de todas las sefiales comentadas, serd la convergencia de la inflacidn total y subyacente en las
principales economias. De darse ese escenario, de la mano de una liquidez que se ha contraido, condiciones
crediticias muy ajustadas, pocas holguras en hogares y empresas para mantener una demanda interna dindmica,
los bancos centrales debieran desactivar las eventuales alzas de tasas adicionales, aliviando las presiones sobre el
délar global (deprecidndolo respecto de monedas desarrolladas y emergentes), sobre los precios de materias
primas, y compensando la debilidad que viene mostrando China. Es probable que los datos de actividad no se
desaceleren como algunos indicadores sefalizan en EEUU. -hacia la tan anticipada recesién-, pero de todas
maneras debiéramos ver una actividad mds lenta durante el tercer trimestre, que apoye un panorama donde las
medidas de inflacién vayan convergiendo después de un largo tiempo en que sorprendieron al alza al mercado y
las autoridades.

Para contextualizar en qué pie toma a los activos mds riesgosos este escenario mds restrictivo, las bolsas anotaron
incrementos en torno a 1% en América Latina, 6% en Chile, 5% en EEUU, 3% en Europa y 2% en Asia Emergente (todos
medidos en délares). Hasta el momento parece primar las noticias de mejor actividad que la anticipada, lo que
apuntala las expectativas de utilidades para las companias, mientras que el panorama de mayores restricciones
crediticias y de politica monetaria solo se presentan como un riesgo latente para el desemperio de los mercados.

Con todo, hacemos ajustes acotados en nuestras carteras pero que apuntan todos en funcién de reducir el riesgo
o potencial desvio respecto del IPSA en nuestras posiciones. De esta forma, buscamos redistribuir los pesos en el
sector eléctrico, de manera de quedar mds inclinados hacia el mejor panorama de hidrologia local, pasando de
Enelam a EnelChile. A su vez, en bancos nos mantenemos relativamente neutrales y ajustamos levemente a la baja
BCI para incrementar Banco de Chile. Finalmente, modificamos marginalmente la exposicién a SQM-B, de manera
de quedar neutrales en el papel.
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Carteras Accionarias: Selecciéon de Activos

CUADRO 1: CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY

CAF Actual Previa A CAT
ptos.

SQM-B 14 13 1 ANDINA-B
CENCOSUD 13 13 CHILE
CHILE 13 12 1 CENCOSUD
ENELCHILE 13 10 3 COPEC
ANDINA-B 10 10 ENELCHILE
BSANTANDER 8 8 SQM-B
ENELAM 6 9 -3
CMPC 5 5
COPEC 5 5
MALLPLAZA 5 5
BCI 4 6 -2
AGUAS-A 4 4
TOTAL 100 100

I. La columna “A ptos” refleja los ajustes en ponderacién con respecto a la
cartera del mes anterior.

2. La Cartera Accionaria Fundamental (CAF) resulta de conciliar dos
aspectos: una seleccion de acciones basada en la mejor relacion vision
estratégica (Iargo Iazo),‘ y la minimizacién de los desvios respecto al
benchmark (SP IPSA).

3. La Cartera Accionaria Tdctica (CAT) asigna la misma ponderacion a
cada accién.

CUADRO 2: PONDERACIONES SECTORIALES

Sector Pond. CAF Pond. SP IPSA*
Eléctrico 19 14
Forestal 10 |l
Bancos 25 24
Commodities Mineros 14 16
Industrial 0 4
Retail 13 12
Real Estate B B
Consumo 10 6
Telecomunicaciones v TI 0 2
Otros 4 6
Total 100 100

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago y Estudios Security
* Bajo criterio de Estudios Security, con datos a jun-2023.

GRAFICO I: VAR. A/A EBITDA (EMPRESAS BAJO COBERTURA)
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Fuente: CMF Chile y Estudios Security

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Julio 2023

Mantenemos nuestra exposicion en sector retail. Canalizamos
nuestra exposiciéon al sector por medio de una mayor presencia
hacia consumo bdsico, ante los desafios que consideramos
contintia presentando la industria en el corto plazo. Frente al
deterioro del consumo a nivel local, el segmento de
supermercados continuaria mostrando una mayor resiliencia,
mientras que los demds segmentos seguirian viendo presiones
en mdrgenes producto de mayores dificultades en los traspasos
de precios y una mayor actividad promocional. En efecto, las
cifras del IVCM a mayo contindan mostrando presiones en
materiales para la construccion (-21,3% trimestre mévil), electro (-
1,3% trimestre m()vil) y vestuario (—13,4% trimestre mévil). Por otro
lado, en el segmento del retail financiero, seguimos viendo
presiones en resultados ante un empeoramiento en los
indicadores de calidad de cartera y un mayor costo por riesgo.

Mantenemos  exposicion en sector eléctrico, pero
rebalanceamos posiciones. Durante junio, la generacién hidrica
en Chile subié un +13% afa (a 23% del total), mientras que la
energia térmica mostré una caida de -19% ala (CI 47% del totol),
principalmente por bajas en carbén (-36% afa) y diésel (-87%
0/0). Por parte de las ERNC, un incremento del +33% ala significé
un alza de 8 p.p. de esta energia como aporte total al sistema. A
pesar del alza de gas de +9%, la absorcion de la baja en precios
de combustibles en el sistema y las recientes precipitaciones
permitieron reducir la presiéon en costos marginales, registrando
US$104/MWh promedio en la zona central (-46% a/a y -13% m/m), y
US$104/MWh en el norte (-50% afa y -TI% m/m). Para Enel Chile,
decidimos aumentar su exposicién ante el buen escenario
hidrolégico que se registraria durante los préximos meses por la
presencia del fenédmeno del Nifo, ademds del aumento
importante de ERNC, que le permitiria reducir su exposicion al
mercado spot, a lo que se le suma la comercializacion de
vollimenes excedentarios de gas durante el resto del afo. Para
Enelam, decidimos llevar su exposicién a neutral para priorizar un
positivo escenario hidrélogo local. Sin embargo, seguimos
positivos respecto del plan de inversién 2023-2025. Aunque su
altimo reporte de resultados reflej6 un impacto adverso tras
enajenaciones en Per( y Brasil, la compaiia mantuvo sus
madrgenes. Si bien, un escenario del Nifio en Colombia podria
afectar negativamente la hidrologia de la regién, esperamos que
esto se compense en Brasil, donde las lluvias han mantenido los
costos marginales en minimos regulatorios.

Aumentamos exposicion en el sector minero. Los precios de litio
han mostrado estar planos durante junio, transando a
US$43.000/ton en el caso de carbonato, al igual que el de
hidréxido que experimenté caidas menos profundas que el
primero. Ante la recuperacién de los precios del litio en lo que va
del ano, esperamos que esta situacion se mantenga, con una
produccién de baterias estables en el corto plazo. Ante esto,
decidimos elevar levemente nuestra ponderacién sobre SQM-B.
En tanto, para CAP, el precio del hierro 62% ha mostrado pocas
variaciones, ubicdndose en torno a US$ 110/ton, pero con futuros
que apuntan a descensos desde los niveles actuales, por lo que
mantenemos al papel fuera de nuestras carteras.
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Mantenemos la exposicion en el sector forestal. Nos ubicamos
levemente subponderados en el sector, manteniendo nuestra
posicién en COPEC y CMPC. Los precios de la celulosa han
mostrado caidas en los mercados internacionales, mientras los
futuros revelan algin repunte de los precios a estos niveles,
aspecto que monitoreamos en funcién de las perspectivas
econdémicas para China. No realizamos cambios debido a que
aun vemos cierto descuento en las acciones, que han mostrado
buen rendimiento en el dltimo periodo, particularmente CMPC.
Por otro lado, la diversificacion de los negocios de COPEC podria
ayudar a contener el menor desempefo del segmento de
celulosa ante caidas mds profundas del precio del material.
Mantenemos una nota de cautela para el segmento de paneles y
su alta exposicion al sector de construccion en Estados Unidos, a
pesar de que ha mostrado una actividad mayor a lo esperado
hace unos meses.

Mantenemos nuestra exposicion en real estate. Esperamos que
el sector continle mostrando mejoras en resultados durante el
2023, aunque con un ritmo de crecimiento mds contenido ante
una base de comparacién mdés normalizada. Por otro lado,
vemos atractivo el cardcter defensivo del sector, ante un
balance de riesgo contenido junto con la presencia de gatillantes
que podrian continuar impulsando las valorizaciones en el
mediano plazo. Actualmente, vemos mayores espacios de
valorizacién en Mallplaza en lugar de otras companias dentro del
sector, ante un mayor desacople en el desempeno relativo que
han mostrado estos papeles durante el afo. A raiz de lo anterior,
hemos decidido canalizar nuestra exposicion al sector a través
de este papel.

Nos mantenemos fuera del sector industrial. Las tarifas navieras
han mantenido niveles bajos en las dltimas semanas, mientras
que el aumento en las tasas de interés por parte de los bancos
mundiales para batallar la inflacién ha afectado las expectativas
del comercio internacional, con estimaciones de presién en la
menor demanda mundial para este afo. Las tarifas han caido
mds de un 80% desde su punto mds alto en septiembre del afo
2021, lo que se reflejaria en una baja relevante de ingresos en
Hapag Lloyd, coligada de Vapores. Debido a lo anterior, y por las
perspectivas de menor volumen transportado, nos mantenemos
fuera de este papel, privilegiando otros sectores.
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En consumo, mantenemos nuestra exposiciéon. Destacamos la
caracteristica defensiva del sector, lo que podria resaltar ante un
escenario global mds adverso. Por su parte, vemos una mejora
gradual en mdrgenes, ante menores costos secos, mientras que
mayores temperaturas frente a 2022, ayudarian a contener las
presiones en volimenes de gaseosas en Chile. Por otro lado,
mantenemos expectativas de un escenario desafiante con
relaciéon a la proteccién de mdrgenes y presiones en volimenes,
sosteniendo sin cambios el sector y con nuestra Gnica exposicion
en la industria por medio de Andina-B.

Disminuimos exposicion al sector bancario. Si  bien
consideramos que el sector mantendria niveles de rentabilidad
atractivos, a la vez que se han disipado mayores temores en el
sector financiero global luego de las medidas adoptadas por el
regulador, creemos que algunos riesgos se mantienen latentes, a
la vez que esperamos que los indicadores de calidad de cartera
continden deterioréindose en el corto plazo, donde a mayo la
morosidad alcanzé 198%, levemente sobre sus niveles histéricos
(1,91%), con una cobertura de 128 veces (1,32x su historia). Por su
parte, esperamos que el margen de interés neto se mantenga
comprimido, producto de una inflacion mas desfavorable, lo que
junto a un mayor costo por riesgo y ante una alta base de
comparacion, mantendria los resultados del sector presionados
frente a 2022. En definitiva, luego de la activacion del
requerimiento de capital contra ciclico, disminuimos la
exposicion en el sector, quedando levemente sobre ponderados
frente al benchmark y reajustando nuestras posiciones dentro
del sector, disminuyendo nuestra exposicién en 2 pp a BCI
producto de niveles de capitalizacién mds ajustados que sus
comparables y a pesar de una valorizacién atractiva, a la vez
que aumentamos nuestra exposiciéon en 1p.p en Banco de Chile.

Mantenemos exposicion al sector sanitario. A pesar de la sequia
de los dltimos afos que ha mantenido presién en mdargenes,
Aguas Andinas ha podido manejar la escasez hidrica a través de
la estandarizacion de los traspasos de agua con los canalistas
del rio Maipo, cubriendo con esto un tercio de la demanda del
Gran Santiago. Gracias a las lluvias registradas a fines de junio, el
embalse El Yeso alcanzé el 80% de su ocupacion, lo que le
permitiria a la compania reducir la presién en costos al permitirle
prescindir de los acuerdos de traspasos de agua y la extraccion
subterrdnea de recurso hidrico, que incrementan la estructura
de costos. A pesar de que la autonomia de los pozos de Pirque de
36 horas (48 para el 2025) fue suficiente para evitar el corte de
suministro durante el Udltimo episodio de turbiedad, no se
descarta que al persistir eventos de precipitaciones con isoterma
cero elevada, como el registrado a fines de junio, puedan
traducirse en episodios de interrupcién en el suministro del
recurso hidrico.
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Monitoreo Descuento Histérico - Acciones Holding
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Fuente: CMF Chile, Bolsa de Comercio y Estudios Security
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Resumen Recomendaciones de Acciones Bajo Cobertura

Aguas-A
Andina-B
Antarchile

Banco de Chile
Banco Santander

BCI
CAP
CCu

Cencoshopp

Cencosud
CMPC
Colbuln

Conchay Toro

Copec

Enel Américas

~ Enel Chile

~ Engie Chile
Falabella
Itaucl
Mallplaza
Oro Blanco

Parque Arauco

Quinenco
Ripley

- SMU
SQM-B
Vapores

Fuente: CMF Chile, Bolsa de Comercio y Estudios Security
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Precio

Objetivo ($) Actualizacién

325
2,800
9,160
90
45
36,500
8,600
6,900
1,500
1,800
1,990

En Rev.

1,300
8,650
137

En Rev.
En Rev.

2,00
9,450

En Rev.

10.4

En Rev.

265
280
180
95,200
68

Fecha

jun-23
ene-23
feb-23
nov-22
nov-22
nov-22
dic-22
ene-23
nov-22
ene-23
dic-22
ene-23
dic-22
ene-23

ene-23
nov-22

feb-23
feb-23
ene-23
ene-23
dic-22
ene-23

Informe

Sectorial
Utilities
Consumo
Holding
Bancario
Bancario
Bancario
Minero
Consumo
Real Estate
Retail
Forestal
Utilities
Consumo
Forestal
Utilities
Utilities
Utilities
Retaiil
Bancario
Real Estate
Holding
Real Estate
Holding
Retaiil
Retail
Minero
Industrial

Precio/Utilidad

2022

20.0x
N.7x
6.5x
7.9x
4.4x
4.9x
21.3x
15.4x
7.7x
4.2x
9.8x
7.5x
4.5x
-32.8x
2.9x
-17.9x
39.4x
4.4x
34.8x

13.8x

-9.9x
6.2x
5.0x
1.5x

2023e

23.4x
1.0x
9.9x
9.4x
5.2x
14.3x
16.6x
9.1x
9.9x
8.9x
7.8x
8.3x
12.9x

14.4x
6.6x

-68.1x
13.6x
5.9x
3.7x

Julio 2023

EV/Ebitda
2022 2023e
9.6x 10.0x
6.4x 6.0x
4.5x 4.3x
9.2x 7.6x
12.0x T.5x
6.2x 6.6x
3.6x 5.2x
6.3x -
7.7x 6.7x
4.5x 6.6x
4.2x 4.5x
5.1x -
13.6x -
10.8x 7.8x
1.8x -
14.0x -
34.6x 23.1x
6.5x 7.3x
3.4x 4.0x
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Acciones Recomendadas: Fundamentos

AGUAS-A: A pesar de mostrar una estructura de costos al alza
durante los Ultimos afos, por una larga sequia en la que no se
vislumbra claramente mejoras hacia el futuro (independiente
del fenémeno del nifo pronosticado para el 2023) y aumentos
en los eventos de turbiedad, vemos con ojos positivos una
revision tarifaria para 2025, que junto con planes de inversion
que se enfocarian en asegurar la autonomia y continuidad el
suministro, aportando 6m?3/s adicionales de recurso hidrico,
ayudarian a mitigar los deterioros en mdrgenes que se han
mostrado en los udltimos afos. Esto, dentro de un escenario
estable en el corto plazo por el convenio desarrollado con los
regantes para facilitar los traspasos de agua cruda vy
mantener los niveles estables del embalse El Yeso.

ANDINA-B: Mantenemos una vision favorable para la
compania luego de sus resultados del 1T23, donde registré un
alza de 5% afa en Ebitda, a pesar de las alzas en los costos de
materias primas y mayores gastos de administracion y ventas,
apoyado en mejoras en ingresos y una positiva proteccion en
margen bruto. Por su parte, vemos presiones contenidas en
volumenes de gaseosas en Chile. Si bien seguimos cautos ante
la desaceleracion del consumo y las presiones en mdrgenes,
vemos un mejor escenario relativo frente a otros sectores,
manteniendo al sector sobreponderado y concentrando la
exposicion al sector por medio de Andina-B.

BCI: Por un lado, consideramos que se mantienen algunos
riesgos en el sector, provenientes de la normalizacién en la
calidad de cartera, una desaceleracién en el crecimiento en
las colocaciones y en proteccion de mdrgenes. Por otro lado,
creemos que la compafiia 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
122% (198% el sistema), sobre el 093% de un aho atrds y
alcanzando una cobertura de 157 veces (1,28x el sistemq), 2,29
veces considerando provisiones adicionales (19x el sistema). Al
mismo tiempo, destacamos sus operaciones en Florida,
Estados Unidos (530% de las colocaciones), mercado donde
vemos mejores perspectivas frente a otros estados. Sin
embargo, ante niveles de capitalizacién mds ajustados que
sus comparables, con miras a la implementacion total de
Basilea I, decidimos reducir nuestra exposicion en 2 p.p,
ubicdndonos neutrales en el papel.

BSANTANDER: A mayo, el banco registré un costo por riesgo de
112%, sobre un afo atrds y acompanado de cifras de
morosidad en torno a su historia, alcanzando el 2% (2,2% su
historio), aumentando desde el 14% registrada un afio atrds,
ante una mayor normalizacién del indicador. Con esto, sus
ratios de cobertura, sin considerar las provisiones adicionales

que ha realizado el banco, se ubican bajo su historia (1,31x
frente a 1,40x), aumentando a 1,66x frente a 1,65x al considerar
las provisiones adicionales. Si bien el banco ha presentado un
menor desempefo que sus comparables, ante una mayor
exposicion al alza en las tasas cortas y un escenario mds
desafiante a partir de la dltima parte del afo, consideramos
que el banco presenta una buena calidad de activos y un
atractivo espacio de valorizacion, de cara al comienzo del ciclo
de normalizaciéon de tasas durante los préximos meses. Con
todo, mantenemos sin cambios la exposicién a Santander, a la
vez que disminuimos en 1p.p la exposicién al sector.

CENCOSUD: La compaiiia registré un crecimiento de 17.9% afa
en ingresos el primer trimestre de 2023, impulsados por una
mejora en el segmento de Supermercados y Centros
Comerciales, junto con la incorporacion de Giga y The Fresh
Market a los resultados consolidados, compensando las caidas
en Tiendas por Departamento y Mejoramiento del Hogar. Si
bien, el Ebitda vio una caida de -34% afa asociados
principalmente a alzas en gastos de administracion y ventas y
una alta base de comparacion, destacamos la alta exposicion
que posee al segmento de Supermercados, el cual ha
mostrado una mayor resiliencia ante deterioros en la
economia y actualmente representa alrededor del 77% de sus
ingresos a nivel consolidado. Por su parte, la compania ha
demostrado fortaleza en el canal online, donde pese a una alta
base de comparacién, mantiene elevados niveles de
penetracion, alcanzando un 9]1% en el 1723 frente a 10,0%
registrado el mismo periodo el afio anterior. Por dltimo, a pesar
de que mantenemos la cautela producto del desafio en
proteccién de mdrgenes a mediano plazo que enfrentan los
segmentos mds discrecionales, consideramos que presenta
una exposicion atractiva hacia segmentos mds defensivos
respecto al resto del sector, de cara al deterioro del consumo
en Chile.

CHILE: Mantenemos una visién favorable con relacién a su
positiva calidad de cartera, alcanzando una cobertura de 1,65
veces a mayo (frente a128x el sistemq), la que aumenta a 312
veces si consideramos las provisiones adicionales realizadas
por el banco (1,9x el sistemo), ademds de presentar una
morosidad de 1,29%, bajo el 198% de la industria. Finalmente
destacamos la positiva expansion de mdrgenes, donde ha
conseguido un MIN neto de riesgo muy por sobre sus
comparables (4,6% frente a 3,6% la industria) junto a holgados
niveles de capitalizacién. En este escenario, aumentamos en 1
p.p la exposicién a la compania.
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CMPC: El plan de crecimiento en Brasil, la capacidad de
internalizar rdpidamente los precios de celulosa que se
transan en el mercado internacional y la mejor gestion en el
segmento Biopackaging, al igual que el de Softys, nos lleva a
tomar una posicién neutral en la accién. La empresa cuenta
con una sélida estructura financiera y es cauta a la hora de
invertir, desarrollando proyectos con alta expectativa de
crecimiento, como fue la compra de Carta Fabril en Brasil y
Grupo P.I. Mabe en México. También, el proyecto BioCMPC en
Brasil anadird una capacidad de 350.000 toneladas de
celulosa a la compafnia a finales de 2023, mejorando la
eficiencia de la planta, renovando su maquinaria. Esperamos
que en los préximos trimestres puedan vender sus inventarios
mds caros, lo que reduciria los costos que se han mostrado
mads altos que en afos anteriores.

COPEC: Durante el cuarto trimestre del 2022 y el primer
trimestre del 2023 se observé una desaceleracion en los inicios
de nuevas construcciones de hogares en Estados Unidos, lo
que generaria una reduccién en los volimenes vendidos por
Copec, afectando asi los resultados, pero hemos observado
que estos han presentado una correccién leve principalmente
en los dltimos tres meses. Los precios de celulosa siguen
transando sobre su promedio histérico en Europa y con futuros
que podrian mostrar una reversién en el corto plazo. Por otro
lado, el segmento de combustibles estaria levemente
condicionado por costos mds altos, pero con volimenes que
se mantienen fuertes. Con todo, elegimos mantener la
ponderacién en la accién respecto al IPSA, dado que adn
vemos espacios de valorizacion.

ENELAM: Dentro del Grupo Enel, es el drea de negocios que
maneja mayores perspectivas de crecimiento, dada su
exposicion a paises de Latinoamérica y la fusion con EGPA. En el
marco de su plan estratégico, Enelam buscaré optimizar su
transicion energética hacia ERNC, enfocdndose en dreas
geogrdficas estratégicas con mayor potencial, con el objetivo
de lograr que 98% de su matriz sea renovable para 2025. Esto, a
través de la venta de su negocio en Pery, Argentina y la salida
de Ceard (Brdsil), las que se concretarian en 2023. En términos
de Capex, la empresa buscaria invertir US$ 5 billones en tres
afos, principalmente en Brasil, destinando 51% de este capital
en proyectos renovables y 10% en un modelo de inversiones
con socios, donde Enelam estaria a cargo de gestionar los
proyectos, fortaleciendo con esto su hoja de balance al reducir
su DFN/Ebitda, lo que pondria a la compafia en una ventajosa
posiciéon para potenciales oportunidades de M&A. En este
sentido, evaluamos de manera positiva su holgado perfil
financiero de cara a estos nuevos desafios.

ENELCHILE: La companiia complementa adecuadamente sus
dos negocios. Por un lado, Enel Green Power (EGPC) potenciaria
su desarrollo en proyectos ERNC, donde el 71% de los US$17
billones de Capex de su plan estratégico 2023-2025 estarian
destinados para este propésito. De manera complementaria,
Enel Generaciéon apuntaria a optimizar las fuentes de gas
natural y produccién hidrdulica para garantizar generacion de
respaldo de cara a la transiciéon energética, ademds de reducir
los vollmenes de gas excedentario contratados de cara a una
matriz mucho mas renovable, e integrar la comercializacion de
este recurso para potenciar sus resultados. Lo anterior se verd
complementado con un incremento de 2] TW de PPAs que
apuntan a reducir su exposicion al mercado spot. Por Ultimo, la
empresa se encuentra resguardada por la estabilidad de su
segmento de distribucién, ademds de la caja que le generé la
venta de su negocio de transmision.

MALLPLAZA: La compafia registré una mejora de 97% afa en
Ebitda el primer trimestre de 2023, impulsado principalmente
por un crecimiento de 10,9% en ingresos producto del reajuste
de tarifas e indexacion de los contratos a inflacién, lo cual
contrarresté el menor dinamismo en ventas de las categorias
discrecionales. Valoramos la recuperacion en la ocupacion
(95% al 1T23), mientras que su costo de ocupacién se mantiene
aun en niveles saludables (106% los Ultimos doce meses).
Esperamos que la compania contindie mostrando una mejora
en resultados durante el afo, sin embargo, esta seria menor a
la registrada el 2022 producto de una base de comparacién
menos presionada.

SQM-B: Los precios del hidréxido y carbonato de litio transan a
niveles de US$ 43.000/ton en China, después de mostrar fuertes
caidas en lo que iba del ano, efecto que no se observé en los
resultados de la compariia en el primer trimestre. Por el lado de
la empresa, esta mostré una caida en el volumen exportado
de litio debido a una demanda baja por el afio nuevo chino en
el primer trimestre, pero a la espera de recuperacion en lo que
queda del afo. En cuanto a Nutrientes Vegetales de
Especialidad, esperamos que normalice sus ingresos a medida
que se ajusta la demanda. Por otro lado, el segmento de yodo
continuaria con ventas a precios elevados, al igual que lo
revelado en los resultados del 1T23. En cambio, el segmento de
cloruro de potasio mostré una menor demanda, afectando
tanto a precios como volimenes de venta, ya que ha existido
una regularizacion de los volimenes a nivel global,
particularmente Brasil. Pese a una recuperacion mds lenta a la
esperada en China y la alta volatilidad que ha experimentado
el papel, hemos decidido aumentar la ponderacién en la
accién, pero quedando levemente subponderados tomando
cierta cautela debido a lo antes mencionado.

*La estructura de las Carteras Accionarias Security se determina mediante distintas metodologias de valorizacion que incluyen, pero no se limitan, a valorizacion por
multiplos, descuentos de flujo de caja y perspectivas de mediano y largo plazo a nivel inter e intra sectorial. Ningln precio objetivo publicado que supere los seis
meses de antigliedad respecto de su fecha de emision tiene vigencia para las recomendaciones de las acciones por parte del Departamento de Estudios Security.
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GRAFICO 6: DESEMPENO CAT (8), CAF (12) VS

SP IPSA
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GRAFICO 7: DESEMPENO ACCIONES RECOMENDADAS VS
SP IPSA*
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*Rendimientos de las CAT (6), CAF (12), acciones recomendadas y del SP IPSA calculados entre el 1y el 30 de junio de 2023

GRAFICO 8: DESEMPERO CARTERA SECURITY TACTICA VS
SP IPSA** (6 ACCIONES)
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GRAFICO 9: DESEMPERIO CARTERA SECURITY FUNDAMENTAL
VS SP IPSA** (12 ACCIONES)
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Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security ni a sus filiales o empresas relacionadas. Este informe
ha sido preparado en base a informacion publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente algun error,
que de modo alguno compromete la responsabilidad de los autores de este informe. Asimismo, los precios o valores indicados pueden presentar variaciones
con respecto a lo informado. Las inversiones especificadas en este informe pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben
tomar sus propias decisiones segun sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada o duplicada por
cualquier forma o medio, o (ii) redistribuicia sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.
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