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CARTERA RECOMENDADA | Cambios en la cartera
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Estamos tomando utilidad en ILC tras el buen desempefio reciente e incorporando Enel
Chile ante una mejora en el escenario hidrologico.
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Actual Anterior

Falabella 17,5% Falabella 12,5%
Chile 15,0% Chile 15,0%
Santander 15,0% Santander 15,0%
LT™M 15,0% LT™ 15,0%
SQM-B 15,0% SQM-B 15,0%
Parauco 12,5% Parauco 12,5%
Enel Chile 10,0% ILC 150% e
Total 100,0% Total 100,0%
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Estamos incorporando Enel Chile, ante una importante mejora en el escenario
hidrolégico nacional que supone un contexto favorable para los resultados del
sector. Tras un primer semestre hidrolégicamente seco, los niveles de energia
embalsada a nivel nacional muestran un importante punto de inflexién desde julio,
alcanzando ~2,5 GWh lo que se encuentra por sobre el promedio de los Ultimos 10
anos (~2,0 GWh). Adicionalmente, segln el reciente prondstico de deshielos —
elaborado por el coordinador eléctrico nacional (CEN)- se observa un fuerte aumento
en el volumen afluente (agua) que aportardn los deshielos para el periodo oct2026-
marzo2027. En ese contexto, Enel Chile posee actualmente 3,7 GW de capacidad
instalada, representando ~42% del mix de generacion (vs ~26% del sistema y ~36%
Colbun). Asi, segln nuestras estimaciones la generaciéon hidro de Enel Chile registra
un aumento de +40,5% a/a en el acumulado del 3er trimestre (junio—ogosto),
mejorando las perspectivas de resultados hacia el 2do semestre. Por otro lado, segdn
nuestras estimaciones, la compafia estaria transando bajo 6,5x EV/EBITDA fwd en un
escenario favorable, representando un descuento en relacién a su promedio de 10
anos (7,5x). Con todo, creemos necesario mantener exposicion en carteras a un
sector que presenta mejoras en perspectivas y valorizaciones razonables.

Estamos tomando utilidad en ILC tras un retorno de +62,1% desde su incorporacién a
nuestra cartera (01 de diciembre, 2025). Si bien seguimos viendo buenas dindmicas
operacionales, un agresivo plan de crecimiento y un atractivo retorno por dividendos,
creemos que el nivel actual de valorizaciéon ya recogeria gran parte de las
perspectivas en precio, por lo que consideramos razonable buscar rotacion.
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CARTERA RECOMENDADA | Desempefio en el Gltimo mes
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Mercados accionarios globales vuelven a mostrar retornos positivos en agosto, mientras

Chile sigue desacoplandose de Latinoamérica.

Agosto fue un mes positivo para los mercados accionarios globales, donde el indice
ACWI —que reline una muestra diversificada de bolsas mundiales— registré un alza de
+2.7% en dolares, volviendo a terreno positivo tras dos meses de correcciones. Dentro
de los principales retornos destacé EMEA (+7.0% en USD) que re(ne Europa, Medio
Oriente y Africa, influenciado principalmente el buen desempefio de mineras de metales
preciosos en Suddfrica (+13.1%), donde el indice FTSE Metales preciosos (+38%) registro
su mayor retorno mensual desde 2006. Lo anterior estuvo fuertemente ligado al rebote
observado en el precio del Oro (+10.3%), ante un escenario de mayor incertidumbre
sobre el endeudamiento en Estados Unidos que pueda llevar a una devaluacion del
délar a nivel global. En ese contexto, también se observé un buen desempefio de Chile
(+3.6%) asociado al rebote de precios del carbonato de Litio en China (+10,9%) y
desmarcdndose del mal desemperio de Latinoamérica (-1,9%) en agosto, afectado
principalmente por Brasil (-3,6%) y Colombia (-2,8%) que volvieron a terreno negativo
tras el buen desempefio observado en julio.

Temporada de resultados corporativos del 2T26 cierra con un aumento de +63% afa en
utilidades. Segln nuestras estimaciones, las utilidades del IPSA superaron las
expectativas (+42% a/a), asociado principalmente a sorpresas positivas principalmente
en SQM y en menor medida Engie Chile, donde esperamos ajustes al alza en
expectativas de utilidades. Con todo, el indice MSCI Chile se encontraria transando a
12,2x precio-utilidad, cercano a una desviacién estandar bajo la media de los Gltimos 20
arnos (16,5%), lo que creemos sigue indicando un punto de entrada atractivo, sobre todo
considerando la préxima entrada en vigencia del proyecto de ley de reconstruccion.

Retornos Gltimo mes (% en USD)
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Argentina -81%

Fuente: Bloomberg, BICE Inversiones
*Cifras actualizadas al cierre del viernes 28 de agosto.
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CARTERA RECOMENDADA | Desempefio desde la Ultimo revision
IPSA acumula su tercera alza mensual consecutiva y se desacopla de comparables

regionales en agosto.

Desde la Gltima revisién (3 de agosto 2026), nuestra cartera registré un alza de +5,0%, Retornos desde Gltima revision (% en CLP)
superando al desempefio del IPSA en el periodo (+3,6%). Las principales alzas de
nuestra cartera se observaron en SQM-B (+182%) e ILC (+17,8%). En tanto, a nivel de

incidencia o attribution, nos beneficid tener exposicibn a SQM-B e ILC, siendo SQM-B 18,2%
parcialmente compensado por LTM (-6,2%) y no tener exposicién a Copec (+7,5%).

Mercado accionario local vuelve a mostrar retornos positivos en agosto (+3,9%), e 178%
acumulando su tercera alza mensual consecutiva. El IPSA acumula un retorno de +11,3% IPSA Index 3,6%
desde su nivel minimo de corto plazo (8 de junio) y en agosto se desacoplé

positivamente de sus comparables regionales. A nivel particular, los principales retornos Parque Arauco 1.9%

se observaron en ILC (+17,5%) sin noticias relevantes, previo a su reporte de resultados .
2726 y acumulando el segundo mayor retorno (+46,0%) del indice en lo que va del ario. Santander V9%

Le siguid SQM-B (+16,8%) tras el positivo reporte de resultados 2726, que superd las 19%
expectativas del mercado, en un contexto de rebote en los indices de precios spot de Banco de Chile .

Litio en China en el Gltimo mes (+10,9%). Asimismo, se observaron retornos positivos en 0%

Ripley (+12,4%) y Concha y Toro (+8,6%), sin noticias relevantes, lo que asociamos a una Falabella o

blsqueda por empresas con rezago en valorizaciéon ya que ambas se encuentran dentro .

del pequefio grupo de comparias del IPSA que transan bajo 10x precio-utilidad. Por tatam o2

Gltimo, destacamos el rebote observado en el sector Forestal, liderado por Copec

(+7,4%) influenciado por el anuncio de aumento en precios a clientes finales realizado

por Suzano, mayor productor mundial de celulosa, lo que se tradujo en una mejora en Fuente: Bloomberg, BICE Inversiones

expectativas de precios para la industria. *Cifras actualizadas al cierre del viernes 28 de agosto.

Cartera Acciones Destacadas 4



ACCIONES QUE COMPONEN LA CARTERA
Cartera Acciones Destacadas

Atractiva dindmica de resultados, impulsada por el sélido desemperio del
banco en Chile y de sus operaciones internacionales, incluso en un entorno
de consumo mds desafiante. A ello se suma una valorizacién que continla
ubicdndose por debajo de sus niveles historicos.

Bien posicionado para beneficiarse de un entorno de mayor inflacion, dado
que presenta uno de los mayores descalces en UF de la industria. Ademds,
presenta un sélido nivel de capitalizaciéon y sana calidad de cartera.

Atractivo punto de entrada por valorizaciones relativas en un contexto de
mejora en calidad de cartera, capitalizaciéon estable y revision al alza en
expectativas de utilidades.

Lider de la industria de transporte aéreo en Latinoameérica, regiéon donde se
siguen observando tendencias favorables en crecimiento de capacidad y
valorizaciones descontadas.
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Bien posicionada para beneficiarse de la estabilizacion del mercado de litio,
dado su liderazgo en tamano y costos. La reduccién de incertidumbre sobre
la renovacion de la concesidon en Chile deberia justificar un menor
descuento frente a comparables.

Atractiva historia de crecimiento tras el reciente aumento de capital. La
compafia combina una sélida capacidad de ejecucion con la flexibilidad
financiera necesaria para seguir expandiendo su portafolio de proyectos.

Bien posicionada para beneficiarse de la mejora en el escenario hidrolégico
en Chile, dado su liderazgo en capacidad hidro y flexibilidad de su matriz de
generacion.
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CARTERA RECOMENDADA | Desempenio histérico
Cartera Acciones Destacadas
Desempefio Histérico YID 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019
650%
Cartera 17,5% 55,4% 9,4% 19,1% 141% 6,4% -8,4% -52%
550%
450% IPSA 9,2% 56,2% 8,3% 17,8% 22,1% 31% -10,5% -8,5%
350%
250%
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 20Mm
150%
50% Cartera 2,7% 24,1% 13,0% 13% -0,8% -20,3% 5,4% 2,2%
-50% IPSA -83% 34,0% 12,8% -4,4% 41% -14,0% 3,0% -15,2%
2225828852285 888¢8¢8
o o O O O O
ST I8 888K *Cifras actualizadas al cierre del viernes 28 de agosto.
Carterd eeeee IPSA
* Rentabilidad no incluye comisiones.
** El desempefio previo al 11 de julio de 2024 corresponde a la antigua cartera
BICE 10 acciones.
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CONCEPTOS RELEVANTES
Glosario

Market Cap (Mkt Cap): Es el stock de patrimonio de una comparia a valor
de mercado. Se le conoce también como patrimonio bursatil o patrimonio a
valor econdmico. Se calcula como el precio de la accién por el nUmero de
acciones suscritas y pagadas. El market cap es usado entre otras variables
para determinar qué empresas pertenecen al indice IPSA.

Enterprise Value (EV): Es el valor econémico o valor de mercado de los
activos de una compainiia. Se le conoce también como valor empresa (VE) o
valor de la firma (VF). Se calcula como la suma del patrimonio econémico
(market cap), mas la deuda financiera neta de caja (DFN), mas el interés
minoritario. El EV es comUnmente utilizado para obtener una estimacion del
valor de mercado de una compafia en su totalidad para procesos de
fusiones y adquisiciones.

EBITDA: Es una medicion del flujo de caja operacional de los activos de una
companfia. Se calcula como la utilidad antes de intereses, impuestos,
depreciacién y amortizaciéon. El EBITDA es usado para monitorear el
desempenio operacional de una compadia, indiferente de su nivel de
endeudamiento, estructura o posicion financiera.
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Precio/utilidad (P/U): Ratio de valorizacién que mide las veces que el
mercado estd dispuesto a pagar por cada peso de utilidad generada por
una companiia. Se calcula dividiendo el patrimonio econémico (market cap)
por la utilidad anual de una compania.

EV/EBITDA: Ratio de valorizacién que mide las veces que el mercado esté
dispuesto a pagar por cada peso de EBITDA o flujo de caja operacional de
los activos de una compania. Se calcula dividiendo el valor empresa (EV)
por la medicién de flujo de caja operacional (EBITDA) de una compafia.

Bolsa/Libro (B/L): Ratio de valorizacién que mide la relacién entre el valor de
mercado (market cap) y el valor contable (valor libro) del patrimonio de una
compafiia.

Dividend Yield: Medida de retorno nominal que las acciones de una
compania otorgan por medio de dividendos. Se calcula dividiendo el total de
dividendos entregados por accién por el precio de la accion.
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Este informe ha sido elaborado sélo con el objeto de proporcionar informacion a los clientes de Inversiones Security de BICE. Este informe no
es una solicitud, ni una oferta para comprar o vender acciones, bonos u otros instrumentos mencionados en el mismo. Esta informacién y
aquella en que estd basada han sido obtenidas con informaciéon publica de fuentes que en nuestro mejor saber y entender parecen
confiables. Sin embargo, esto no garantiza que ellas sean exactas ni completas. Las proyecciones y estimaciones que se presentan en este
informe han sido elaboradas con las mejores herramientas disponibles, pero ello no garantiza que las mismas se cumplan. Todas las
opiniones y expresiones contenidas en este informe pueden ser modificadas en cualquier tiempo sin previo aviso.

Inversiones Security de BICE y cualquier sociedad o persona relacionada con ella y sus accionistas controladores pueden en todo momento
tener inversiones a corto o largo plazo en cualquiera de los instrumentos mencionados en este informe o relacionados con la o las empresas
o el mercado que en él se mencionan y pueden comprar o vender esos mismos instrumentos.

Inversiones Security de BICE puede recomendar eventualmente compras y/o ventas de acciones para posiciones de trading. Dichas acciones
podrian estar incorporadas en otras carteras recomendadas. Las proyecciones y estimaciones presentadas en este informe no deben ser la
Unica base para la adopciéon de una adecuada decision de inversion y cada inversionista debe efectuar su propia evaluaciéon en funcién de
su situaciéon personal, estrategia de inversion, tolerancia al riesgo, situacion impositiva, etc. El resultado de cualquiera operacion financiera
realizada con el apoyo de este informe es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza. Los valores y emisores extranjeros a que
se pueda hacer referencia en este informe, y que se no encuentran inscritos en el Registro de Valores a cargo de la Comisién para el Mercado
Financiero de nuestro pais, no le son aplicables las leyes y normativa que regulan el mercado de valores nacional, en consecuencia, es
responsabilidad exclusiva de los inversionistas informarse previamente respecto de dichos valores y emisores extranjeros antes de adoptar
cualquier decision de inversion. La frecuencia de la publicacion de los informes, si la hubiere, queda a discrecién de Inversiones Security de
BICE. Se prohibe citar o reproducir en forma total o parcial este informe sin la autorizacién expresa previa de Inversiones Security de BICE.

Los integrantes del Departamento de Estudios declaran expresamente que ninguna parte de su remuneracion estuvo, estd o estard directa o
indirectamente relacionada con una recomendacion especifica o vision expresada en el presente informe. Asimismo, a la fecha de
publicacién del presente informe, ninguno de los integrantes del Departamento de Estudios posee, directa o indirectamente, vinculos con
personas relacionadas al emisor analizado en el mismo.

Con el objeto de prevenir Conflictos de Interés entre Inversiones Security de BICE o sus colaboradores y los emisores recomendados por este
informe, se deja constancia que las transacciones bursdatiles que realicen los colaboradores de BICECORP S.A. y de sus filiales, se encuentran
reguladas por el “Manual para transacciones de acciones y otros valores de BICECORP S.A. y sus Filiales”. Las personas que efectian
recomendaciones en este informe podrian mantener para si los mismos instrumentos financieros sobre los cuales versa la recomendacion.
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