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Una leve apuesta por el ciclo en 2024

Una vez que la Reserva Federal dio el giro que todos esperaban hacia una sefial de menor restriccion
monetaria, poniendo fin al riesgo de nuevas alzas de tasas de interés, y aldn mds, anticipa recortes para
2024, los mercados globales cerraron 2023 con incrementos significativos. En mercados emergentes,
alineados con el optimismo, se observaron recuperaciones de bolsas, monedas y spreads de renta fija.

En este ambiente, la bolsa local registré un alza de 6,5% en el mes (5% en délares), menos que América
Latina (7,7%) y Europa (5,2%), pero sobre Asia Emergente (3,1%) y EEUU. (4,6%), que de igual manera mostraron
un buen desempeno durante el mes.

Un ciclo anticipado de relajamiento monetario en EEUU. ha reducido las expectativas de recesion o
sobredjuste ante un eventual error de politica monetaria (tasas en terreno muy restrictivo por un periodo
demasiado largo), algo que ha venido de la mano de menores registros de inflacién. Esto ha alimentado
perspectivas de crecimiento de utilidades para las companias, apoyadas en proyecciones de un mejor
2024 en algunas regiones. Asi, las estrategias de inversién se inclinarian hacia sectores ciclicos.

Con todo, para el caso de Chile, si bien el escenario no contempla una gran expansion para este ano, si
considera alguna mejora marginal respecto del afio previo, expectativas de recortes de tasas de interés
locales y un favorable panorama externo en cuanto al balance de crecimiento entre las principales
economias y precios de materias primas. Sin embargo, nuestra perspectiva para mediano plazo en la
valorizacion de activos locales es que se mantendrdn los descuentos respecto a la historia de cada uno de
estos. En tipo de cambio, esto significa un nivel en torno a 5% mds depreciado que en ausencia de ruidos
locales. En bolsa, la mantencién de ratios de valorizacion relativos a Asia y América Latina menores d los
histéricos. Esto implica que el nivel objetivo del IPSA ronda los 7.000 puntos, de la mano del crecimiento de
utilidades y una tasa de descuento estable, pero aun reflejando ratios de precio-utilidad y bolsa-libro cerca
de un 30% por debajo de promedios histdricos.

¢Qué implica este panorama para las carteras recomendadas? Si bien para este mes aumentamos
levemente el apetito por riesgo de las carteras accionarias fundamental (CAF) y tdctica (CAT), las que
subieron menos que el IPSA al anotar alzas de 5,0% y 6,2%, respectivamente, ajustamos nuestra exposicion
en 2 p.p al sector bancario en la CAF, producto de que vemos espacios de valorizacién mds acotados,
aunque manteniendo al sector sobreponderado. El sector de retail, en tanto, aumenta su participacion en 2
p-p en la CAF, por medio de Cencosud, atenuando el subponderado en el sector, donde las valorizaciones se
mantienen castigadas. El sector eléctrico contindia con su sobreponderaciéon a través de Enel Chile y
Enelam. Real estate, en tanto, se mantiene sin cambios. Por su parte, el sector forestal, redujo en 2 p.p su
participaciéon en la CAF, quedando levemente sobreponderado y cediendo espacio a SQM-B, luego del
aumento de su ponderacion en el IPSA durante el mes. Finalmente, excluimos a Aguas-A, e incorporamos all
sector industrial por medio del LATAM.
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Carteras Accionarias: Selecciéon de Activos

CUADRO T: CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY

CAF Actual Previa Aptos. CAT
SQM-B 16 14 2 CENCOSUD
ENELCHILE 13 13 CHILE
CHILE n 13 -2 BCI
BCI 1l n COPEC
CENCOSUD 10 8 2 ENELCHILE
COPEC 7 7 SQM-B
ANDINA-B 6 6
BSANTANDER 6 6
ENELAM 6 6
CMPC 5 7 -2
CENCOSHOPP 5 5
LT™M 4 0 4
AGUAS-A 0 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 seleccién de acciones basada en la mejor relacién vision
estratégica (largo plazo); y la minimizacién de los desvios respecto al
benchmark (SP IPSA).

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

CUADRO 2: PONDERACIONES SECTORIALES

Sector Pond. CAF Pond. SP IPSA*
Eléctrico 19 12
Forestal 12 |l
Bancos 28 25
Commodities Mineros 16 19
Industrial 4 6
Retail 10 n
Real Estate 5 4
Consumo 6 5
Telecomunicaciones y Tl 0 1
Otros 0 6
Total 100 100

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

GRAFICO 1: RATIO BOLSA LIBRO IPSA VS ROE
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Aumentamos nuestra exposicién en el sector retail. Frente al
deterioro del consumo a nivel local, creemos que el segmento de
supermercados continuaria mostrando una mayor resiliencia en
relaciéon con los demds segmentos, a la vez que consideramos
que la actividad del sector se mantendria contenida durante los
préoximos meses, mostrando mejoras en el margen hacia el
primer semestre del 2024, de la mano del escenario
macroeconémico local. Lo anterior, contribuiria a atenuar las
presiones y mejorar gradualmente los resultados durante 2024.
Por otro lado, en el segmento del retail financiero, seguimos
viendo presiones en resultados ante una mayor normalizacién en
los indicadores de calidad de cartera y un mayor costo por
riesgo. Canalizamos nuestra exposiciéon al sector a través de
Cencosud producto de la alta participaciéon que posee consumo
bdsico en los ingresos de la compania, junto con mayores
espacios de valorizacién en el mediano plazo.

Mantenemos exposicion en sector eléctrico. En diciembre, la
generacién hidrica en Chile subié +25% afa (a 38% del total),
mientras que la energia térmica mostré una caida de -31% a/a (a
25% del total), principalmente por una baja en gas natural (-58%
0/0), mientras que las ERNC vieron un incremento del +7% ala,
mostrando asi un mix mas eficiente a nivel de sistema. Por su
parte, los costos marginales siguen mostrando bajas a nivel
anual a causa de la buena hidrologia, pero con una pequefia
alza con respecto al mes anterior. El promedio en la zona central
marcé US$41/MWh (-53 a/a y +25% m/m), y US$47/MWh en el norte
(-50% afa y +17 m/m). Para Enel Chile, decidimos mantener su
exposicion ante el buen escenario hidrolégico que se ha ido
registrando durante el afo, sumado a una temporada de
deshielos que se visualiza favorable, lo que le permitiria tener una
matriz mds eficiente durante el 4723 e inicios del 2024. Esto, junto
al aumento importante de ERNC que le brindaria una estructura
de costos mads aliviada. Ademds, un precio spot que se mantiene
bajo le permitiria seguir aprovechando compras al sistema a
buen precio, que junto con la comercializacién de volimenes
excedentarios de gas para el Udltimo trimestre de 2023,
potenciarian sus resultados del 4Q23. Para Enelam, decidimos
mantener su posiciéon neutral para priorizar un positivo escenario
hidrélogo local. Sin embargo, con un buen resultado en 3Q23, en
linea con nuestras estimaciones, nos seguimos manteniendo
positivos ahora con su huevo plan de inversién 2024-2026, que en
el corto plazo busca completar su simplificacién corporativa con
la salida de Per( y Argentina.

Aumentamos exposicion en el sector minero. Los precios del litio
mostraron cierta estabilidad este mes, llegando a transar a
US$12.000/ton en carbonato y US$13.500/ton para el caso de
hidréxido. El acuerdo entre Codelco y SQM garantiza la extension
de la explotacion en el Salar de Atacama, pero con condiciones
poco beneficiosas para SQM, por lo que aumentamos la
exposicién al papel levemente quedando asi subponderados
respecto al IPSA. En tanto, para CAP, el precio del hierro 62% ha
aumentado llegando a US$ 140/ton, sin embargo, ante la
incertidumbre del mercado inmobiliario en China y los resultados
negativos del segmento de acero de la compafiia, mantenemos

al papel fuera de nuestras carteras, exponiéndonos a otros
sectores. INVERSIONES security
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Reducimos la exposicién en el sector forestal. Los precios de
celulosa se han mantenido fuertes, pero han mostrado alcanzar
un limite en China, por lo que bajamos levemente nuestra
exposicion en el sector a través de CMPC. Los inventarios de
celulosa han continuado a la baja en noviembre en el mercado
chino y europeo, dada una demanda que se reactivé debido a
los bajos precios que presenté el material en mayo, impulsando
asi una recuperacion en precio. El aumento de la demanda en
China ha disminuido cierta incertidumbre del sector, pero las
expectativas de un alza en precio tanto en Asia como en Europa
han disminuido. CMPC también ha demostrado mejorar la
operacion de su negocio de Softys, que ha logrado aumentar
volumen de venta y mdrgenes, subsanando ciertas caidas en
ingresos en el segmento de celulosa y Biopackaging. En el caso
de COPEC, el segmento de paneles en Estados Unidos ha
mostrado una actividad que no ha presentado grandes
fluctuaciones a la baja como se esperaba a inicios del afo, lo
que se reflejé en los resultados del tercer trimestre, al igual que la
entrada en operacion de MAPA que ha incrementado los
volimenes de produccién de celulosa de la empresa. Si bien el
sector muestra mayor estabilidad y buenas perspectivas, se
presenta como un riesgo la temporada de incendios en la zona,
por lo que disminuimos levemente nuestra exposicion.

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 mds normalizada. Por otro lado,
vemos de manera positiva el cardcter defensivo del sector, ante
un balance de riesgo contenido en un contexto de mayor
deterioro a nivel local. Canalizamos nuestra exposicién al sector
a través de Cencoshopp, ante un mayor atractivo producto de la
alta exposicién a consumo bdsico, otorgdndole un mix de GLA
mds defensivo. Con todo, mantenemos nuestra exposicion,
ubicdndonos levemente subponderados en el sector.

Ingresamos al sector industrial. El trafico aéreo internacional ha
mostrado una recuperacién sostenida, superando en algunos
tramos los niveles previos a la pandemia y con perspectivas
mejores para 2024 en cudnto a trafico. LATAM Airlines ha logrado
reducir deuda, mejorar su operacion reduciendo costos y
mantener tarifas altas. Aun asi, advertimos sobre el aumento de
precio de combustibles que debiese contrarrestar el alza de RPK,
por lo que nos posicionamos neutrales en el papel. Por el lado de
CSAV, las tarifas navieras han mostrado cierto aumento en las
rutas que pasan por el mar rojo por los ataques que han recibido
los barcos por parte de rebeldes en Yemen. Si bien este impulso
momentdneo en tarifas podria beneficiar a Hapag-Lioyd (filial de
CSAV), esto podria ser un riesgo que podria poner en riesgo a la
flota de la compania por lo que nos mantenemos fuera de este

papel.

En consumo, mantenemos nuestra exposicion. Destacamos la
caracteristica defensiva del sector, lo que le ha permitido
mostrar recuperaciones de madrgenes durante el afio y podria
resaltar ante un escenario global mds adverso. Por su parte,
vemos una mejora gradual en mdrgenes, que tomaria mds
fuerza durante 2024. Por otro lado, mantenemos una nota de
cautela por la alta exposicion del sector a Argentinag, junto a
expectativas de un escenario aun desafiante con relacion a la
proteccién de mdrgenes y presiones en volimenes en los
segmentos de alcoholes y vinos, donde se ha visto una mejora en
las perspectivas, con lo que ubicamos al sector levemente
sobreponderado y con nuestra Unica exposicién en la industria
por medio de Andina-B.

Disminuimos exposiciéon al sector bancario. Si  bien
consideramos que el sector mantendria niveles de rentabilidad
atractivos, creemos que algunos riesgos se mantienen latentes,
como el vencimiento de la FCIC durante 2024, a la vez que
esperamos que los indicadores de calidad de cartera contindien
deteriordndose en el corto plazo, donde a noviembre la
morosidad alcanzé 219%, sobre sus niveles histéricos (1,91%), con
una cobertura de 172 veces, considerando las provisiones
adicionales que ha realizado el sistema (163x previo a la crisis
sanitaria). Por su parte, si bien esperamos una menor presién en
el margen de interés neto, este se mantendria comprimido con
respecto al afo pasado, producto de una menor inflacién, que
junto a un costo por riesgo estable, mantendrian contenidos los
resultados del sector frente a 2023. Con todo, disminuimos en 2
p.p nuestra exposicion al sector.

Reducimos exposicion al sector sanitario. Para Aguas Andinas
mantenemos una visién positiva, donde buenos resultados
durante el 2023, junto con una revision tarifaria en 2025 que
impactaria positivamente los mdrgenes de la compania, aun
dejaria un espacio de recuperacion. Sin embargo, decidimos
reducir su exposicién buscando oportunidades en sectores
menos defensivos que mostrarian un buen desempeno durante
la primera parte 2024, aumentando asi el perfil de riesgo de la
cartera.
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Monitoreo Descuento Histérico - Acciones Holding

GRAFICO 2: QUINENCO
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Fuente: CMF Chile, Bolsa de Comercio y Estudios Security
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GRAFICO 3: ANTARCHILE
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Anexo: Métodos de Riesgo Pais para Cdlculo de la Tasa de Descuento

En el anexo de la CAS de diciembre, exploramos las
implicancias de calcular un premio por riesgo accionario en
paises emergentes, donde la data histérica no es lo
suficientemente extensa para arrojar un nimero que entregue
data precisa como para ser Util en el cdlculo del costo de
patrimonio. Con esto, las opciones de un premio por riesgo
histérico de un pais desarrollado se asoman como una opcién
mds viable, agregando un premio para ajustar por factores
intrinsecos como riesgo politico, riesgo regulatorio y estructura
econdémica, que se encuentran presentes en economias
emergentes y que aumentan la incertidumbre del pais (riesgo
pais), siendo cominmente usado para este propésito el riesgo
de default soberano. En teoria, al enfrentarse a una situacion
financiera estrecha por emisiéon de deuda en moneda local, un
pais tendria la alternativa de imprimir su propia moneda, a
costo de devaluarla, para evitar caer en default. En la préctica,
sin embargo, la historia parece mostrar que es mds fdcil volver
de un default soberano que de una moneda devaluada. Por lo
tanto, parece mds razonable abordar este riesgo calculando el
riesgo de default, no sélo para las tasas de estos bonos si no
para poder valorar otros activos.

La forma mdés comun de calcular este riesgo pais es a través
del spread soberano, donde las cuatro determinantes de un
default spread incluyen la condicién econémica global,
factores econdémicos especificos del pais, liquidez del bono
soberano y riesgo politico, siendo la dltima la que mejor explica
coémo fluye el dinero de los mercados fuera y dentro del pais*.
Este spread se puede calcular, al comparar un bono de un pais
emergente emitido en délares o euros, con un bono de un pais
desarrollado de moneda equivalente. Por ejemplo, si se busca
calcular el default spread de Chile, se tomaria un bono emitido
en ddlares, el cual se compararia con un bono de Estados
Unidos con la misma duracion. Esto es bdsicamente lo que
calcula el EMBI (Emerging Market Bonds Index, estimado por JP
Morgcm), que para el caso de Chile el spread spot se ubica en
13%, mientras el promedio de los Ultimos afos en 16% (que se
puede usar para disminuir la volatilidad, siempre y cuando los
fundamentales del pais no hayan cambiado durante el
periodo). Si un bono en moneda extranjera no estuviera
disponible, se puede calcular el riesgo pais a través de los
Credit Default Swaps (cDS), un mercado donde los inversores
intentan ponerle precio al riesgo de default a través de
contratos, siempre que se ignoren los riesgos de liquidez y
contraparte. Finalmente, si ninguna de las dos opciones
anteriores estd disponible, se puede usar un rating sintético,
asumiendo que paises con un mismo rating soberano tienen
un nivel de riesgo similar, se puede calcular un spread
promedio para cada rating y asignar el spread para paises
que no cuenten con las opciones antes mencionadas.

*Bekaert, Harvey, Lindblad y Siegel (Political Risk Spreads, 2014)

Otra forma de medir el premio es a través de la volatilidad
relativa de los mercados, donde compara la volatilidad entre
un mercado desarrollado y emergente para calcular el riesgo
pais. Parailustrar, la volatilidad anualizada de los Gltimos 5 afos
del mercado chileno es 22%, que al comprar con la volatilidad
de Estados Unidos de 18%, da como volatilidad relativa 1,2x. Al
multiplicar este ratio con el premio por riesgo histérico de
Estados Unidos de 5,06%, da como resultado un premio por
riesgo accionario para Chile de 6,08%, por lo que el premio por
riesgo pais seria 102% (la diferencia entre ambos premios por
riesgo). La precaucién a considerar con este método son los
paises que cuentan con poca liquidez en su bolsa. Panamd, por
ejemplo, mostraria una volatilidad menor que un mercado
desarrollado como el de Estados Unidos por su poca liquidez, lo
que resultaria en un premio por riesgo accionario menor al de
un mercado desarrollado.

Otra alternativa es usar ambos métodos para calcular el riesgo
pais. Aunque el castigo por riesgo de no pago es un avance en
medir el riesgo pais, este representaria sélo el riesgo de caer en
default, por lo que intuitivamente se esperaria que el riesgo
accionario del pais sea mds grande. Para corregir esto, al
premio por riesgo de no pago del pais se le puede dar un ratio
de volatilidad relativa entre un bono soberano y del mercado
del pais. Es importante considerar que este método, igual que
los anteriores, conlleva sus problemas. En este caso, para
calcular la volatilidad de un bono soberano, este tiene que ser
no sélo transado, sino que lo suficientemente liquido. De lo
contrario, la volatilidad del bono serd muy baja y, por lo tanto, la
volatilidad relativa entregaria un resultado muy alto. Cabe
destacar que una potencial mejora seria calcular la volatilidad
del mercado de CDS, ya que es un mercado mds voldtil. Sin
embargo, con los problemas que este método acarrea, vale la
pena explorar una alternativa que ayude a normalizar los
defectos antes mencionados. Esto se puede lograr usando la
volatilidad de un indice de mercado emergente de acciones
junto con un indice de mercado emergente de bonos, que
ayudaria a los inconvenientes antes mencionados al costo de
perder especificidad a nivel de pais.

Asi como existen diferentes métodos para calcular el premio
por riesgo, también existen varias formas de estimar el riesgo
pais. Por esto es importante entender las implicancias de usar
cada método y como esto afectaria el cdlculo del costo de
patrimonio.

Metodo Riesgo Pais ERP
Spread Soberano (Embi) 1.6% 6.6%
Spread Soberano CDS 1.3% 6.4%
Rating Sintético (A-) 1.3% 6.3%
Volatilidad Relativa 1.0% 6.1%
Spread + Volatilidad 2.2% 7.3%
Spread + Volatilidad (BMI vs EMB indices) 2.1% 7.2%

Premio por riesgo accionario US: 5.06%

Fuente: Country Risk: Determinants, Measures, and Implications, Damodaran. y Estudios Security
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Resumen Recomendaciones de Acciones Bajo Cobertura

Precio Fecha Informe Precio/Utilidad EV/Ebitda

Objetivo (§)  Actualizaciéon  Sectorial 2023e 2024e 2023e 2024e

Aguas-A 325 jun-23 Sanitario 23.9x 20.9x 10.2x 9.6x
Andina-B 3,00 ago-23 Consumo 15.4x 10.6x 6.2x 5.8x
Antarchile 7,470 ago-23 Holding - - - -
Banco de Chile 97 ago-23 Bancario 8.9x 1.9x - -
Banco Santandel 47 ago-23 Bancario 14.7x 10.9x - -
BCI 35,000 ago-23 Bancario 4.9x 4.7x - -
CAP 7400 ago-23 Minero 4.1x 5.5x 4.9x 4.8x
CCu 7,400 ago-23 Consumo 15.6x 14.3x 7.8x 7x
Cencoshopp 1,600 ago-23 Real Estate 1.8x 10.6x T.1x 10.1x
Cencosud 2100 ago-23 Retail 9.6x 9.0x 6.9x 6.8x
CMPC 1720 ago-23 Forestal 7.4x 9.9x 5.4x 6.2x
Colbuln 150 ago-23 Eléctrico 8.8x N.7x 7.3x 6.5x
Conchay Toro 1,300 ago-23 Consumo 17.5x 10.7x 13.2x 9.3x
Copec 7150 ago-23 Forestal 15.0x 9.6x 8.6x 7.7x
Enel Américas 145 ago-23 Eléctrico 9.9x 13.6x 5.7x 5.8x
Enel Chile 73 ago-23 Eléctrico 7.8x 6.4x 6.5x 5.8x
Engie Chile 860 ago-23 Eléctrico 9.6x 6.2x 6.8x 6.4x
Entel 3,300 nov-23 Telecom.&Tl 22.2x 15.7x 5.2x 5.0x
Falabella 2,400 ago-23 Retail -21.5x 84.0x 19.8x 1.3x
IAM 832 ago-23 Holding - - - -
Itaucl 10,200 ago-23 Bancario 5.7x 6.2x - -
Latam Airlines n.3 ago-23 Industrial 26.6x 24.6x 5.3x 5.1x
Mallplaza 1,400 ago-23 Real Estate 24.0x 16.1x 1.5x 10.6x
Oro Blanco 87 ago-23 Holding - - - -
Parque Arauco 1350 ago-23 Real Estate 15.4x 12.5x 14.5x 13.4x
Quifienco 2,260 ago-23 Holding - - - -
Ripley 260 ago-23 Retail -7.0x -44.9x 387.8x 20.8x
SMU 190 ago-23 Retail 9.7x 8.4x 6.9x 6.3x
SQM-B 72,800 ago-23 Minero 6.4x 8.3x 5.0x 5.7x
Vapores 65 ago-23 Industrial 27.1x 90.3x - -

Fuente: CMF Chile, Bolsa de Comercio y Estudios Security
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Acciones Recomendadas: Fundamentos

ANDINA-B: Mantenemos una vision favorable para la
compania luego de sus resultados del 3T23, donde registré un
alza de 1,3% a/a en Ebitda, a pesar de las presiones en
volimenes, apoyado en mejoras en ingresos y una mejora en
madrgenes. Por su parte, consideramos que la compania adn
presenta espacios de recuperacién de mdrgenes durante
2024. Ante una elevada exposicion o Argentina, la
desaceleracién del consumo y las presiones en mdrgenes, no
realizamos cambios en la exposicién a la compania, aunque
manteniendo al sector sobreponderado debido a un mejor
escenario relativo frente a otros sectores y concentrando la
exposicion al sector Unicamente por medio de este papel.

BCI: Por un lado, consideramos que se mantienen algunos
riesgos en el sector, provenientes del vencimiento de la FCIC
durante 2024, un mayor deterioro en calidad de cartera, una
desaceleracién en el crecimiento en las colocaciones y en
proteccién de mdrgenes. Por otro lado, creemos que la
companfia se encuentra en una buena posicién luego de las
provisiones adicionales que ha realizado el banco. A la vez,
registra una morosidad de 1,34% (219% el sistema), sobre el 118%
de un afo atrds y alcanzando una cobertura de 131 veces (117x
el sistema), 19 veces considerando provisiones adicionales
(1,72x el sistemu). Al mismo tiempo, destacamos sus
operaciones en Florida, Estados Unidos (#31% de las
colocaciones), mercado donde vemos mejores perspectivas
frente a otros estados. Ante una valorizacién atractiva y luego
del aumento de capital realizado por el banco, vemos un mejor
escenario de cara a la implementacién de Basilea lll, con lo que
decidimos mantener nuestra exposicion a la compafia,
ubicdéndonos sobreponderados en el papel.

BSANTANDER: A noviembre, el banco registré un costo por
riesgo de 119% bajo un afo atrds (0.96%), acompanado de
cifras de morosidad por sobre su historia, alcanzando el 2,46%
(216% su historia), aumentando desde el 1,82% registrada un
afo atrds. Con esto, sus ratios de cobertura, sin considerar las
provisiones adicionales que ha realizado el banco, se ubican
bajo su historia (1,15x frente a 1,40x), aumentando a 145x (1,65x
su historia), al considerar las provisiones adicionales. Si bien el
banco ha presentado un menor desempefio que sus
comparables, ante una mayor exposicién a las tasas cortas y
un escenario mds desafiante a partir de la dltima parte de
2022, consideramos que presenta una buena calidad de
activos, en un contexto de comienzo del ciclo de normalizaciéon
de tasas. Decidimos mantener a Santander levemente sub
ponderado en nuestras carteras.

CENCOSHOPP: La compaiia registré una mejora en Ebitda
Ajustado de 15,7% a/a en el tercer trimestre de 2023, impulsada
principalmente por el crecimiento de 107% afa en ingresos,
como consecuencia del alza en la tasa de ocupacion

consolidada junto con una mejora en las condiciones
contractuales respecto del mismo periodo el afo anterior.
Consideramos que la firma presenta un atractivo mix de GLA
de cara ante un mayor deterioro en el consumo discrecional,
producto de la alta exposicion que posee a servicios
esenciales (53.2% del GLA total), en especial a consumo bdsico.
Con respecto a los costos de ocupacion, al cierre del tercer
trimestre de 2023, estos registraron un alza de 92 pb afo
contra ano en Chile, alcanzando 8,7%, como consecuencia del
incremento de costos y gastos indexados a inflacién. Por el
lado de Perd, estos vieron una disminucién en torno a 160 p.b,
reflejondo una mayor normalizacién en las operaciones,
ubicdndose en 7,6%. Creemos que los costos de ocupacion se
encuentran en niveles saludables, a la vez que sus contratos
de arriendo presentan una duracién ponderada por GLA de 11,3
afo.

CENCOSUD: Menores ingresos provenientes de los segmentos
de Mejoramiento del Hogar y Tiendas por Departamento, asi
como también, mayores presiones en Supermercados, el cual
se mantuvo plano respecto del 2022, fueron los principales
factores que explican la caida de 33% afa en ingresos
registrada el tercer trimestre de 2023. Con esto, el Ebitda
Ajustado presentd una disminucién de 9,4% afa, a pesar de una
mejora de 96 p.b. en margen bruto, mientras que el margen
Ebitda Ajustado se ubicé en 98%, lo cual representa un
deterioro de 66 p.b. frente al registrado un afo atrds. No
obstante, destacamos la alta exposicion que posee al
segmento de supermercados, el cual ha mostrado una mayor
resiliencia ante deterioros en la economia, ha contrarrestado
el menor dinamismo de los segmentos mds discrecionales y
que actualmente representa en torno al 79% de sus ingresos a
nivel consolidado los Udltimos doce meses. Sin embargo,
mantenemos la cautela con respecto a los mdrgenes en los
segmentos discrecionales en el corto plazo, los cuales se
seguirian viendo presionados, ademds de la exposicion que
posee a Argenting, la cual podria impactar negativamente los
resultados de materializarse un escenario desfavorable.

CHILE: Mantenemos una visién favorable con relacién a su
positiva calidad de cartera, alcanzando una cobertura de 1,42
veces a noviembre (frente a 117x el sistema), la que aumenta a
2775 veces si consideramos las provisiones adicionales
realizadas por el banco (172x el sistemay), ademds de presentar
un 141% de cartera morosa, bajo el 219% de la industria.
Finalmente destacamos sus positivos mdrgenes de interés
netos de riesgo, muy por sobre sus comparables (41% frente a
3,4% la industria) junto a holgados niveles de capitalizacién. En
este escenario, producto de una valorizacién ajustada,
disminuimos en 2 p.p la exposicién al banco.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

- INVERSIONES ScCu rity




CARTERAS ACCIONARIAS
SECURITY

Enero 2024

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 con la
inclusién de MABE en México, han sido de beneficios para la
companfia. La empresa cuenta con una sélida estructura
financiera y ha mostrado cautela a la hora de invertir,
desarrollando proyectos con alta expectativa de crecimiento,
como fue la compra de Carta Fabril en Brasil y Grupo P.l. Mabe
en México. También, el proyecto BioCMPC en Brasil afiadiré una
capacidad de 350.000 toneladas de celulosa a la compafia a
finales de 2023/inicios de 2024, mejorando la eficiencia de la
planta y renovando su magquinaria. Esperamos que en los
préximos trimestres puedan vender sus inventarios mds caros,
lo que reduciria los costos que se han mostrado mds altos que
en afos anteriores. Debido al incremento del precio del papel,
vemos un menor espacio de valorizacion, por lo que tomamos
cierta ganancia y nos posicionamos neutrales en la accién de
CMPC.

COPEC: Los resultados del tercer trimestre de la compania se
vieron afectados por la caida en los precios de la celulosa,
pero fueron en parte compensados por mayores volimenes
vendidos por la entrada en operacion de MAPA. Por otro lado,
en el segmento de combustibles, los mayores costos no
lograron afectar a los mdrgenes, mientras que los volimenes
que se mantuvieron fuertes, pese a la venta de MAPCO en
Estados Unidos. Con todo, mantenemos la ponderacién en la
accién, ante un mercado de la celulosa que ha mostrado
mejoras en el margen, valorando la diversificacién de la
compafia en un escenario que se mantiene con riesgos
elevados, ante espacios de valorizaciéon y por la venta de
activos en Brasil que alivia la deuda de Arauco.

ENELAM: En el marco de su plan estratégico, Enelam buscard
completar su simplificacién corporativa con la venta de
activos en Perl y Argentina enfocando sus esfuerzos en
Colombia y Brasil, con el objetivo de lograr una transiciéon
energética que contaria con una matriz renovable del 98%
hacia 2026. En este escenario, cabe destacar que la venta de
su activo en Brasil, Ceard, quedaria sujeta a una oferta que la
compania considere adecuada relativa al valor del activo,
mientras se espera que la venta del segmento de distribucion
de Argentina se aplace para 2024. En términos de estrategia, la
empresa buscard invertir US$ 5.7 billones en Capex para los
préximos tres afos, donde 65% de este estaria destinado a
Brasil y 35% a Colombia, siendo distribucion el foco principal de
la estrategia, invirtiendo 68% del Capex total en este segmento
apuntando a marcos regulatorios rentables y reducir perdidas
de energia. En tanto, en el segmento de generacion buscard
agregar 15 GW adicionales a la matriz. Ademds, con un
cémodo nivel de caja y las ganancias producto de la venta de
sus activos, la compaiia se veria 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 compania complementa adecuadamente sus
dos negocios. Por un lado, Enel Green Power (EGPC) seguiria
potenciando su desarrollo en proyectos ERNC, donde el 41% de
los US$2,3 billones de Capex de su plan estratégico 2024-2026
estarian destinados para este propdsito. De manera
complementaria, Enel Generacién apuntaria a optimizar las
fuentes de gas natural y produccién hidrdulica para garantizar
generacion de respaldo de cara a la transicién energética,
ademds de reducir los volimenes de gas excedentario
contratados de cara a una matriz mucho mds renovable, e
integrar la comercializacion de este recurso para potenciar sus
resultados. A esto, se le adicionaria una estrategia de
desarrollo de baterias a la que se le destinaria 25% del Capex
para los préximos tres afos, mientras el segmento de
distribucién seguiria brinddndole estabilidad al negocio.

LATAM AIRLINES: Después de que la compahia lograra cerrar su
proceso de restructuracién, hemos visto una mejora
operacional que se ha reflejado en aumentos de EBITDA en el
dltimo afo. Los RPKs de la compania han alcanzado niveles
previos a la pandemia en Brasil y los paises de habla hispana,
con un espacio de recuperacion en el trénsito internacional.
Por otro lado, la capacidad apunta a un aumento a medida
que la empresa suma nueva flota con aviones modernos, lo
que debiese traducirse en mayores ingresos. Sin embargo,
existen riesgos propios de la industria como el ciclo econémico
y los precios del combustible que podrian presionar a los
mdrgenes de la compafia, por lo que nos posicionamos
neutrales en el papel

SQM-B: Los precios de carbonato de litio transan a niveles de
US$ 12.000/ton y el hidréxido a US$ 13.500/ton en Ching,
marcando una leve caida, efecto que se ha internalizado en los
resultados del cuarto trimestre dado que la compania fija sus
contratos a precio spot. El acuerdo entre Codelco y SQM
garantiza la continuacién de la operacién en el Salar de
Atacama, pero plantea nuevas incégnitas en cudnto al plan de
expansion y los flujos que podria percibir SQM en el futuro al
hacer entrega de la mayoria de la propiedad a Codelco. 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 que
han mostrado durante los 9 meses del 2023. Hemos decidido
aumentar la ponderacién en la accién, pero tomando una
nota de cautela por la volatilidad del precio del litio y también
por las condiciones inciertas del actual acuerdo, quedando
subponderados en el papel.

*La estructura de las Carteras Accionarias Security se determina mediante distintas metodologias de valorizacién que incluyen, pero no se limitan, a valorizacién 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
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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 29 de diciembre de 2023

GRAFICO 8: DESEMPENO CARTERA SECURITY TACTICA VS
SP IPSA** (6 ACCIONES)
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GRAFICO 9: DESEMPENO 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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