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Un buen desempeio que aun deja espacio a mediano plazo

Los mercados bursdtiles desarrollados y emergentes han soportado de manera favorable las dudas que
han surgido respecto del momento en que la Reserva Federal comenzard a recortar su tasa de
referencia. Con cierta volatilidad, las cifras de inflacién, en particular ciertos items, generaron ruido en los
mercados. Sin embargo, hacia el cierre del mes, si bien la actividad ha continuado sélida en esa economia,
los indicadores de inflacion mds relevantes para la conduccién de la politica monetaria se mostraron en
linea para enero. Asi, las expectativas de recortes para la reunién de junio ganaron terreno y continda
siendo el mes en que comenzaria el relajamiento en las condiciones monetarias por parte de la FED.

Quizés la variable que mayor presion ha recibido con la tension entre los recortes de tasas esperados en
EE.UU. versus Chile es el tipo de cambio. Desde el cuarto trimestre del afo pasado que la moneda local ha
estado deprecidindose de manera mds marcada que el resto de las monedas de la regién, y el tipo de
cambio real, que resume su debilidad (fortqlezu) respecto de una canasta de monedas, estd cerca de 10%
castigado respecto de su promedio histérico.

Pero lo mds relevante para la dindmica de corto plazo es que las Ultimas sefiales por fin se han movido algo
en favor del peso. Las cifras de inflacién en EEUU. pierden algo de tensién, las cifras de actividad local
revirtieron los débiles registros de diciembre, y finalmente los diferenciales de tasas de corto plazo se
estabilizaron y, en parte, ampliaron en favor del peso. Si bien la volatilidad se mantiene muy elevada para el
peso, incluso en comparaciones con otras monedas emergentes, estimamos que existe atractivo de los
activos locales dada la depreciaciéon acumulada del peso chileno. Y esto también es vdlido para la bolsa
local, la que ademds se habia alejado de sus comparables de Asia y América Latina en términos de ratios
de valorizacion.

Parte de estos ajustes se revirtieron en el Ultimo mes. Asi, la bolsa local registré un alza de 7,7% en el mes
(3,6% en ddlares), por sobre el ajuste mostrado en América Latina (-01%), aunque mostrando un rezago con
respecto a Asia Emergente (+5,5%) y EEUU. (47%). Sin embargo, quedaria espacio para nuevos cierres de
brechas en las valorizaciones de la bolsa local.

En esta linea, este mes aumentamos levemente el apetito por riesgo de las carteras accionarias
fundamental (CAF) y téctica (CAT), las que mostraron un mejor desempefio que el IPSA al anotar alzas de
89% y 8,7%, respectivamente. Ajustamos nuestra exposicion en 2 p.p. al sector bancario en la CAF, producto
de valorizaciones mds ajustadas, junto a perspectivas de resultados contenidas para el afo, ubicdndonos
levemente subponderados. El sector forestal, en tanto, eleva su participacion en 2 p.p. en la CAF, por medio
de Copec, aumentando el largo que teniamos en el sector, donde vemos una mejora gradual en las
perspectivas de resultados y valorizaciones atractivas. Finalmente, mantuvimos sin cambios el sector de
real estate, retail, eléctrico, consumo y commodities mineros para el mes.
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Carteras Accionarias: Seleccién de Activos Mantenemos nuestra exposicion en el sector retdail. Frente al
deterioro del consumo a nivel local, creemos que el segmento de
CUADRO 1: CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY supermercados continuaria mostrando una mayor resiliencia en
relaciéon con los demds segmentos, a la vez que consideramos
CAF Actual Previa Aptos. CAT que la actividad del sector se mantendria contenida durante los
SQM-B 6 6 CENCOSUD tp;r()r):ir:;)zerlnes-es, mostrando mejoras en el margen hacia .el
ENELCHILE 13 13 CHILE primer semestre del 2024, de la mano del escenario
CENCOSUD 2 12 BCI macroeconémico local. Lo anterior, contribuiria a atenuar las
BCI m 1 COPEC presiones y mejorar gradualmente los resultados durante 2024.
CHILE 9 n -2 ENELCHILE Por otro lado, en el segmento del retail financiero, seguimos
COPEC 9 7 2 SQM-B viendo presiones en resultados ante un mayor costo por riesgo.
ANDINA-B 6 6 Canalizamos nuestra exposicién al sector a través de Cencosud
BSANTANDER 6 6 producto de la alta participacién que posee consumo bdsico en
Sl 5 5 los ingresos de la compafia, junto con mayores espacios de
MALLPLAZA 5 S valorizacion en el mediano plazo.
ENELAM 4 4
LT™M 4 4
TOTAL 100 100 Mantenemos la exposicién en sector eléctrico. En febrero, la
1. La columna “A ptos” refleja los ajustes en ponderacién con respecto a la generacion hidrica en Chile subi6 +34% a/a (a 34% del total),
cartera del mes anterior. mientras que la energia térmica mostré una caida de -30% afa (a

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 a/o), mientras que las ERNC vieron un incremento del +4% afa,

benchmark (SP IPSA).

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

cada accién. parte, los costos marginales siguen registrando bajas a nivel
anual a causa de la buena hidrologia. El promedio en la zona

central marcé US$53/MWh (-52% afa y +25% m/m), y US$54/MWh

27% del total), principalmente por una baja en gas natural (-25%

mostrando asi un mix mds eficiente a nivel de sistema. Por su

CUADRO 2: PONDERACIONES SECTORIALES en el norte (-52% afa y +29% m/m). Para Enel Chile, decidimos
mantener su exposicion ante el buen escenario de deshielos que
Sector Pond. CAF Pond. SPIPSA* se ha ido registrando durante la temporada, que sumado a bajos
Eléctrico 7 12 costos marginales y al aumento importante de ERNC por parte
Forestal 14 10 de Enel Green Power le permitiria mantener una maitriz eficiente y
Bancos 26 27 una aliviada estructura de costos durante el 1T24. Ademds, ante
Commodiities Mineros 16 16 un precio spot que se mantiene bajo no sélo por la hidrologia
Industrial 4 7 sino por la fuerte introduccién de ERNC y bajos precios de
reial 2 n combustibles, le permitiria seguir aprovechando compras al
gi?::j:ﬁ;e 2 g sistema a buen precio durante el 1524. Para Enelam, mantenemos
Telecomunicaciones y Tl 0 1 su posicién ante la mayor presién en costos que implicaria la
Otros 0 6 sequia en Colombia (que se extenderia durante el 1524), ademds
Total 100 100 del impacto que podria tener por multas en Brasil a raiz de la
Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago y Estudios Security intermitencia en el servicio en las distribuidoras de Sao Paulo y
* Bajo criterio de Estudios Security, con datos o feb-2024. Rio debido a eventos climdticos. Sin embargo, mantenemos una
vision positiva a largo plazo con su nuevo plan de inversion 2024~
2026, que busca también completar su simplificacion

GRAFICOI: VAR. A/A EBITDA - MUESTRA COBERTURA corporativa con la salida de Perd y Argentina.

kS
X Mantenemos excluido al sector sanitario. Para Aguas Andinas
2 §§ B mantenemos una visién positiva, donde buenos resultados
88 §§§§ A durante el 2023, junto con una revisién tarifaria en 2025 que
NE geij §<§ I sy I I impactaria positivamente los mdrgenes de la compania, adn
& - i I || I dejaria un espacio de recuperacion. Sin embargo, decidimos no
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Fuente: Estudios Security
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Aumentamos la exposicion en el sector forestal. Los precios de
celulosa se han mantenido fuertes, con alzas en los precios de
Europa y sin variaciones en China, por lo que aumentamos la
exposicion en el sector. Los inventarios de celulosa han mostrado
un leve incremento en enero en el mercado europeo, dada un
mercado que inicia el 2024 con una demanda mds sana al igual
que una oferta con menos problemas de huelgas y cierres. 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 operacién de su negocio de
Softys, que ha logrado elevar volumen de venta y mdrgenes,
subsanando ciertas caidas en ingresos en el segmento de
celulosa y Biopackaging. En el caso de COPEC, MAPA ha logrado
operar de manera eficiente y ha mejorado los volimenes de
venta de la compania. El sector muestra mayor estabilidad y
buenas perspectivas, por lo que aumentamos nuestra exposicion
através de COPEC.

Mantenemos exposicion en el sector minero. Los precios del litio
mostraron un leve repunte en los dltimos dias y con futuros que
anuncian alzas para el segundo semestre del afo. Pese a que el
acuerdo entre Codelco y SQM ofrece condiciones poco
beneficiosas para esta Ultima, tras el impacto en el precio de la
accién esto se encontraria internalizado, por lo que no
modificamos el peso del papel, dejdndonos algo
sobreponderados respecto al IPSA. En tanto, para CAP, el precio
del hierro 62% ha disminuido llegando a US$ 125/ton. Ante la
incertidumbre del mercado inmobiliario en China tras los
anuncios de Evergrande y los resultados negativos del segmento
de acero de la compania, mantenemos al papel fuera de
nuestras carteras, exponiéndonos a otros sectores.

Mantenemos exposiciéon al sector industrial. El tréfico 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 trdfico. LATAM
Airlines ha logrado reducir deuda, mejorar su operacion
reduciendo costos, mantener tarifas altas y con cifras de trdfico
aéreo favorables. Aun asi, advertimos sobre el riesgo intrinseco
del sector, por lo que mantenemos nuestra exposicién en el
papel. Por el lado de CSAV, las tarifas navieras han mostrado una
reduccion en las rutas que pasan por el Mar Rojo dado que los
ataques que han recibido los barcos por parte de rebeldes en
Yemen han disminuido. Si bien este impulso en tarifas podria
beneficiar a Hapag-Lloyd (filial de CSAV), no vemos que sed un
efecto de largo plazo.

En consumo, mantenemos nuestra exposicion. Destacamos la
caracteristica defensiva del sector, lo que permitid6 mostrar
recuperaciones de mdrgenes durante el 2023 y podria resaltar
ante un escenario global mds adverso. Por su parte, para 2024
seguimos viendo una mejora gradual en mdrgenes de las
operaciones en Chile. 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 relacién a
presiones en volimenes en los segmentos de gaseosds,
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, recogiendo favorablemente la desinversion de la
curva de tipos durante el afo, 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 continden deteriordndose en el corto plazo, donde a
enero la cartera morosa alcanzé 2,28%, sobre sus niveles
histéricos (1,91%), con una cobertura de 167 veces, considerando
las provisiones adicionales que ha redlizado el sistema (1,63x
previo a la crisis sanitaria). En ese sentido, luego de los ajustes en
los niveles de cobertura vemos riesgos con relacion al gasto en
provisiones. Por su parte, si bien esperamos una menor presion
en el margen de interés neto, este se mantendria comprimido,
producto de una menor inflacién, que junto a un costo por riesgo
estable, llevarian a un ajuste de 4,7% a/a en los resultados de los
bancos bajo cobertura durante el affio. Con todo, ante
valorizaciones mds ajustadas, disminuimos nuestra exposicion al
sector.

Mantenemos nuestra exposicion en real estate. Esperamos que
el sector continlle mostrando mejoras en resultados durante el
afo, aungque con un ritmo de crecimiento mds contenido ante
una base de comparacién normalizada. Consideramos que, en
un contexto de mejoras paulatinas por el lado del consumo,
aquellos operadores que cuentan con una mayor participacion
en ingresos de segmentos discrecionales verian un impulso
adicional en el mediano plazo producto del mayor rezago que
presentaron estas categorias en términos de resultados durante
el 2023. Actualmente, vemos mayores espacios de valorizacion
en Mallplaza en lugar de otras companias dentro del sector, ante
un mayor desacople en el desempefio relativo que han
mostrado estos papeles durante el afo. A raiz de lo anterior,
hemos decidido canalizar nuestra exposiciéon a través de este
papel, manteniendo una posicién neutral en el sector.
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Monitoreo Descuento Histérico - Acciones Holding

GRAFICO 2: QUINENCO GRAFICO 3: ANTARCHILE
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Anexo: Implicancias del Beta como Nimero Estadistico

En el anexo del mes anterior se efectué un andlisis sobre beta
(). la forma mds comun de calcularlo (regresién lineal), y las
inconveniencias y limitaciones que se pueden encontrar en
este cdlculo. Para poder entregar una alternativa que reduzca
estos inconvenientes, es importante entender cudles son los
factores fundamentales que determinan este nimero, ya que
beta es una unidad que mide el riesgo relativo, es decir, mide
los movimientos de precios de una accién relativo a un
benchmark (usualmente un indice de mercado).

Intrinsicamente este nimero, mds que de una regresion lineal,
proviene fundamentalmente de las decisiones corporativas
que toma una compaiio, donde existen tres factores
principales que permiten explicar estos movimientos.

El primer factor es la naturaleza del producto o servicio
ofrecido. Entre mds discrecional sea el producto o servicio, el
beta tenderd a ser mds alto. Por consiguiente, companias
ciclicas y companias que venden productos/servicios de lujo,
manteniendo otros factores constantes, presentarian una
volatilidad relativa mayor. El segundo factor proviene de la
estructura de costos, donde el apalancamiento operativo
(costos fijos sobre el total de costos), determinard el beta de la
companfia. En este caso, entre mds grande sea la proporciéon
de costos fijos, mayor serd el beta de la compania relativo a
otra con estructura de costos mds flexible que le permita
navegar situaciones mds complejas. Finalmente, el tercer
factor es el apalancamiento financiero, donde companias con
una alta proporcion de capital financiado con deuda, se
traduciria en un beta mds alto que companias que tienen
menor proporcién de deuda.

Con esto, en vez de pensar en beta de una forma estadistica,
se puede andlizar desde una perspectiva que permite incluir
los fundamentos de la empresa. De esta manera, la estimacion
de beta se haria idealmente partiendo con el beta del tipo de
negocio en la que opera la empresa (factor 1), ajustar el beta
de la empresa por el apalancamiento operativo para llegar al
beta desapalancado de la empresa (factor 2) y luego usar el
apalancamiento  financiero para ajustar el beta de la
compania de acuerdo con su propio nivel de deuda (factor 3).
Sin embargo, ya que existe un problema informacional para
obtener el nivel de apalancamiento operacional (las
companias normalmente no separan costos fijos de costos
variables), la forma de obtener un beta desde los fundamentos
de la compania se pueda realizar de la siguiente manera:

1. Obtener el beta del negocio en el que se encuentra la
compania. Para esto se buscan la mayor cantidad de
companias en el mismo sector de la empresa en cuestion,
para obtener un beta promedio de la industria. En el caso que
la companfia tenga varias lineas de negocios, se ponderan
los promedios de cada segmento.

2. Para desapalancar el beta de la industria, se usa un
promedio del ratio deuda/patrimonio obtenido de las
companias dentro de la muestra, usando la siguiente ecuacion:

ﬁdesopoluncodoz Bpromedio /[(.I + (]_t) * (D/Ppromedio)]

3. En el caso que la compaiia opere en diferentes
segmentos, obtener el valor que se deriva de cada negocio (se
pueden usar ingresos o Ebitda).

4. Calcular el promedio ponderado usando elflos betas
calculados en paso 2 con el valor de la empresa/segmentos de
la empresa del paso 3.

5. Calcular el beta apalancado de la firma evaluada usando
el ratio deuda/patrimonio, de acuerdo a la siguiente ecuacion
(Humada):

B=8,0+@1)*D/P))"

Si bien, este método no es perfecto, resuelve muchos de los
inconvenientes discutidos en el anexo que presentamos en
enero. Primero, al usar un promedio de betas, el error estandar
serd mucho menor, eliminando gran parte del ruido que un
beta estadistica tiene (entre mds grande la muestra, menor el
error estdndar). Segundo, este método permite hacer ajustes
que reflejan el mix de negocios de la companiia. Esto resolveria
el problema ya mencionado, ejemplificado con la
restructuracioén de Entel, ya que permitiria en su caso reflejar el
verdadero mix de la compania, que incluiria la venta activos de
su negocio de fibra éptica. Por Ultimo, también permitiria hacer
ajustes en el apalancamiento financiero, ddndole mds control
al analista a la hora de calcular el valor de la empresa. De
manera complementaria, calcular los betas usando este
método, permite prescindir de los precios, lo que da la opcién
de usar este cdlculo en companias con oferta publica inicial,
companias privadas, o segmentos de negocios.

* Método convencional que asume que la deuda tiene un beta de cero. La versién completa de la ecuacion calcula el beta de la duda.

Fuente: Aswath Damodarany Estudios Security
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Resumen Recomendaciones de Acciones Bajo Cobertura

Aguas-A
Andina-B
Antarchile
Banco de Chile
Banco Santander
BCI
CAP
CcCu
Cencoshopp
Cencosud
CMPC
Colbtn
Concha y Toro
Copec
Enel Américas
_ Enel Chile
Engie Chile
Entel
Falabella
1AM
Itaucl
Latam Airlines
Mallplaza
Oro Blanco
Pargque Arauco
Quifienco
Ripley
| SMU
SQM-B
Vapores

Precio

Objetivo (3) Actualizacién

325
3100
7.470
107
49
33.000
7.400
7.400
1650
2100
1810
150
1300
7.500
145
73
860
3.300
2.400
832
10.300
13
1450
87
1400
2.260
260
190
72.800
65

Fecha

jun-23
ago-23
ago-23
ene-24
ene-24
ene-24
ago-23
ago-23
ene-24
ago-23
ene-24
ago-23
ago-23
ene-24
ago-23
ago-23
ago-23
nov-23
ago-23
ago-23
ene-24
ago-23
ene-24
ago-23
ene-24
ago-23
ago-23
ago-23
ago-23
ago-23

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

Sectorial

Sanitario
Consumo
Holding
Bancario
Bancario
Bancario
Minero
Consumo
Real Estate
Retail
Forestal
Eléctrico
Consumo
Forestal
Eléctrico
Eléctrico
Eléctrico
Telecom.&TI
Retail
Holding
Bancario
Industrial
Real Estate
Holding
Real Estate
Holding
Retail
Retail
Minero
Industrial

Precio/Utilidad

2023e

23.9x
17,9x
9,1x
17.8x
5,8x
3.8x
19.6x
13,5x
10,0x
10,4x
8.bx
16,9x
18,9x
10.1x
8.0x
8.8x
217x
-23,9x
b,8x
34,3x
8.3x

13,0x

=7.9%
9,8x
5,9x

250x

2024e

20,9x
1.9x
12,2x
12,4x%
5,7x
4 8%
247x
Nn7x
9.4x%
8,9x
10,6x%
10,3x
10,8x
13,1x
B6,6x
5.3x
15,3x
93,6x
B6,8%
29,9x
10,7x

12,8x
-50,8x
8,bx
7.2%
78,5x

Marzo 2024

EV/Ebitda
2023e 2024e
10.2x 9.,6x
6,8x 6,3x
4.9x 4.8%
7.8x 6.9x
N,7x 10,9x
7.0x B6.9%
7.4% 6,1
7.2% B,4x%
12.9x 9,1x
8.2x B6,0x
5,8x 5,9x
B,2x 5,6x
7.0x 6,6x
4.5x 43%
20,2x 11,6x
6,3x 6,0x
12,1x 1,0x
19,0x 17,4x
395,8x 21,2x
B6,9x B6,3X
4.9x 5,6x
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Acciones Recomendadas: Fundamentos

ANDINA-B: Mantenemos una vision favorable para la
compania luego de sus resultados del 4723, donde registré un
alza de 7,3% a/a en Ebitda, a pesar de las presiones en precios y
volumenes, apoyado en una recuperacion de mdrgenes. Por su
parte, consideramos que la compania adn presenta espacios
de mejora en sus mdrgenes en Chile durante 2024. Ante una
elevada exposicion a Argentina, junto a un bajo dinamismo en
el consumo en Chile, no realizamos cambios en la exposicién a
la companfia, aunque manteniendo al sector levemente
sobreponderado y concentrando la exposiciéon 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, un
crecimiento en colocaciones contenido y en proteccion de
mdrgenes. Por otro lado, creemos que la compafia se
encuentra en una buena posicién luego de las provisiones
adicionales que ha realizado el banco. A la vez, registra una
morosidad de 1,29% (2,28% el sistemct), sobre el 125% de un aio
atrés y alcanzando una cobertura de 133 veces (114x el
sistemd), 191 veces considerando provisiones adicionales (1,67x
el sistema). Al mismo tiempo, destacamos sus operaciones en
Florida, Estados Unidos (z31% de las colocuciones), mercado
donde vemos mejores perspectivas frente a otros estados.
Ante una valorizacion atractiva, decidimos mantener nuestra
exposicién a la compania, ubicdndonos sobreponderados en
el papel.

BSANTANDER: A enero, el banco registré un costo por riesgo de
12%, sobre un ano atrds (1,03%), acompafnado de cifras de
morosidad por sobre su historia, alcanzando el 2,65% (216% su
historiq), aumentando desde el 199% registrada un ano atrds.
Con esto, sus ratios de cobertura, sin considerar las provisiones
adicionales que ha realizado el banco, se ubican bajo su
historia (1,08x frente a 140x), aumentando a 135x (1,65x su
historiq), al considerar las provisiones adicionales. Si bien el
banco ha presentado un menor desempefo que sus
comparables, ante una mayor exposicién a las tasas cortas,
consideramos que presenta una buena calidad de activos, en
un contexto de comienzo del ciclo de normalizacion de tasas,
esperando un crecimiento en utilidades de 44% para el ano.
Ante el alza en valorizaciéon y niveles de cobertura mds
ajustados, decidimos mantener a Santander levemente sub
ponderado en nuestras carteras.

CENCOSUD: Esperamos que la compaiia presente una mejora
de 4,3% afa en Ebitda Ajustado (sin Revaluacion de activos ni
norma IAS29), junto con un crecimiento de 2,5% en ingresos
respecto del mismo trimestre el afo anterior, impulsados por

los segmentos de Supermercados y Centros Comerciales, los
cuales compensarian las caidas en resultados provenientes de
Tiendas por Departamento y Mejoramiento del Hogar. En
términos de margen Ebitda, estimamos que este alcanzaria
1,4%, frente al 1,2% registrado un afo atrds, ante mejoras en
margen bruto, producto de la mayor normalizacién de
inventarios en algunos segmentos, los cuales compensarian el
aumento en gastos operacionales asociados a alzas salariales
e inflacion. Destacamos la alta exposicion que posee adl
segmento de supermercados, el cual ha mostrado una mayor
resiliencia ante deterioros en la economia respecto de los
demds segmentos y que actualmente representa alrededor
del 79% de sus ingresos a nivel consolidado. No obstante,
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
calidad de cartera, alcanzando una cobertura de 1,38 veces a
enero (frente al114x el sistemq), la que aumenta a 2,63 veces si
consideramos las provisiones adicionales realizadas por el
banco (1,67x el sistemq), ademds de presentar un 149% de
cartera morosa, bajo el 2,28% de la industria. Finalmente
destacamos sus positivos mdrgenes de interés netos de riesgo,
muy por sobre sus comparables (4% frente a 3,5% la industric)
junto a holgados niveles de capitalizacion. Finalmente, si bien
esperamos un ajuste de 25% en utilidad para este afo,
consideramos que se mantendria mostrando un ROE por sobre
sus comparables. En este escenario, producto de una
valorizacién ajustada, disminuimos nuestra exposiciéon en 2 p.p
banco.

CMPC: El plan de crecimiento en Brasil, la capacidad de
internalizar rdpidamente los precios de celulosa que se
transan en el mercado internacional al igual que el de Softys
con la inclusién de MABE en México, ha sido favorable 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 afiadird una
capacidad de 350.000 toneladas de celulosa a la compafia a
inicios de 2024, mejorando la eficiencia de la planta y
renovando su maquinaria. En el cuarto trimestre del afo la
empresa reporté resultados bajo lo esperado dado costos
mayores en el segmento de celulosa por la detencién de la
planta Guiba para poder poner en marcha el proyecto
BioCMPC, lo cual debiese afectar los mdérgenes de ese negocio
durante el primer semestre del 2024.
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COPEC: Esperamos mayores volimenes vendidos por la
entrada en operacién de MAPA, pero afectados por precios
que caen afo contra afio. La nueva inversién en la planta de
celulosa debiese mejorar los mdrgenes del segmento en el
largo plazo. Por otro lado, en el segmento de combustibles, los
mayores costos no lograrian afectar a los mdrgenes, mientras
que los volimenes que se mantuvieron fuertes, pese a la venta
de MAPCO en Estados Unidos. Con todo, aumentamos la
ponderacion en la accién, ante un mercado de la celulosa que
ha mostrado mejoras en el margen,
diversificacién de la compaiia en un escenario que se
mantiene con riesgos latentes, ante espacios de valorizacion y
por la venta de activos en Brasil que alivia la deuda de Arauco.

valorando la

ENELAM: La compafia buscard completar su simplificaciéon
corporativa con la venta de activos en Perd y Argenting,
enfocando sus esfuerzos en Colombia y Brasil con el objetivo
de lograr su transicién para el 2026. En este escenario, cabe
destacar que la venta de Ceard (Brasil), quedaria sujeta a una
oferta que la compafia considere adecuada relativa al valor
del activo, mientras se espera que la venta de Edesur
(Argentina) se aplace a la espera de mejores condiciones
politicas que podrian ayudar a revalorizar positivamente el
activo. En términos de estrategia, la empresa buscard invertir
US$ 57 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 generacién buscard agregar 1.5 GW
adicionales a la matriz. Ademds, con un cémodo nivel de caja 'y
las ganancias producto de la venta de sus activos, Enelam se
ventajosa  posicién  para  potenciales
oportunidades de M&A. En este sentido, evaluamos de manera
positiva su holgado perfil financiero de cara a estos nuevos
desafios.

veria en una

ENELCHILE: La compafiia 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 transiciéon 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
distribucion seguiria brinddndole estabilidad al negocio.

LATAM AIRLINES: Después de que la compaiia lograra cerrar su
proceso de visto una mejora
operacional que se ha reflejado en aumentos de EBITDA en el
ultimo afo. Los RPKs de la compariia han alcanzado niveles que
superan a los observado previos a la pandemia en Brasil y los
paises de habla hispana, con un espacio de recuperacion en el
transito 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 econdémico y los precios del combustible que
podrian presionar a los mdrgenes de la compania, por lo que
no modificamos nuestra posicién en el papel.

restructuracion, hemos

MALLPLAZA: La compania registré una mejora de 14,9% afa en
Ebitda el cuarto trimestre de 2023un crecimiento de 9,4% q/o en
ingresos producto del reajuste de tarifas e indexacién de los
contratos a inflaciéon y un alza en la tasa de ocupacion
consolidada, contrarrestando el menor dinamismo en ventas
de las categorias discrecionales. Destacamos la maduracion
de sus centros comerciales, la cual le permite contar con tasas
de ocupacion estables producto de una mayor duracion de los
contratos, y consideramos que una recuperacion gradual del
consumo contribuiria a mantener los riesgos asociados a
costos de ocupacién controlados, ademds de impulsar
aquellas categorias que vieron un mayor rezago en términos
de resultados durante el 2023.

SQM-B: Los precios de carbonato de litio han mostrado un leve
aumento en China, con expectativas de mejoras futuras a
medida que las empresas productoras de baterias requieren
nuevamente insumos. El acuerdo entre Codelco y SQM
garantiza la continuacién de la operaciéon 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 ya revelado en los resultados
del 2023. Hemos decidido mantener la ponderacién en la
accién ante expectativas de que la empresa continle
expandiendo sus negocios de litio y por expectativas de
mejoras en los precios del mineral.
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GRAFICO 6: DESEMPENO CAT (8), CAF (12) VS
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GRAFICO 7: DESEMPENO ACCIONES RECOMENDADAS VS

25%

20%

15%

10%

5%

QP IPQA*

2 O N Q& ¥ & Q O & R
K EFSF EENL & E S o
T Q& & & o &S
& S o S & S
W & S 9

*Rendimientos de las CAT (6), CAF (12), acciones recomendadas y del SP IPSA calculados entre el 1y el 29 de febrero de 2024.

GRAFICO 8: DESEMPENO CARTERA SECURITY TACTICA VS
SP IPSA** (6 ACCIONES)
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GRAFICO 9: DESEMPENO CARTERA SECURITY FUNDAMENTAL
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Este informe es proporcionado Unicamente con fines de orientacion e informacién general, por lo que, en ningdn caso
él debe emplearse o considerarse como asesoria de inversion y/o financiera, recomendacién, y/o oferta a firme de
compra ni venta de valores. Asimismo, este informe no es un documento de oferta, por o que no compromete a Grupo
Security ni a sus filiales o empresas relacionadas a ningun acto. Este informe ha sido preparado en base a informacion
publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables, la que, por tanto, a nuestro mejor saber y entender, se
ajusta a los hechos y no contiene omisiones que puedan afectar su comprensién. Sin embargo, podria contener,
eventualmente, errores, los que, no son atribuibles a, ni aceptados como propios por los autores de este informe, Grupo
Security y sus filiales. Si bien hemos tomado precauciones razonables para que la informacién tenida en cuenta al
tiempo de la elaboracién de este informe se mantuviere actualizada, ho podemos asegurar que ella no haya variado
durante su elaboracién y emisién. Asimismo, la informacién contenida aqui puede estar sujeta a cambios sin previo
aviso. Los precios, estimaciones o valores indicados estdn sujetas a riesgos, incertidumbres y otros factores que
pueden provocar que los eventos reales difieran materialmente de cualquier desarrollo anticipado, y, por tanto,
pueden presentar variaciones con respecto a lo informado. Los inversionistas deben comprender que (i) las
proyecciones futuras pueden no concretarse y (i) el rendimiento pasado no es hecesariamente una guia para el
rendimiento futuro. Todas las inversiones mencionadas en este informe tienen riesgo de pérdida. Este informe no
garantiza que las proyecciones contenidas en él estén libres de error. Ni los autores de este informe, ni Grupo Security y
sus filiales hacen representacion o garantia, expresa o implicita, sobre la precisiéon, completitud o integridad de este
informe, por lo que ellos no asumen responsabilidad frente a ninguna persona por el empleo, uso o comprensién de
este informe ni por la informacién contenida en él. Este informe no tiene en cuenta objetivos de inversidon especificos,
situacién financiera o necesidades particulares de ninguna persona especifica, por lo que las inversiones
especificadas en &l pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben tomar sus propias
decisiones segun sus objetivos, horizontes de inversion, y sus niveles de riesgo especificos. En el caso de la renta
variable local, sus valorizaciones se efectian a través de un modelo de descuento de flujos de caja proyectados, cuya
tasa de descuento se basa en un modelo de costo de capital ponderado. Los autores de este informe se encuentran
sujetos a estrictas reglas de inversién con el objeto de evitar potenciales conflictos de interés, por lo que no ha
conflicto que informar. Para mds informacién sobre estas reglas, por favor dirigirse al siguiente link: [Reglamento].
Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada o duplicada por cualquier forma o medio, o (i) redistribuida
sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.
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