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Resumen

Continda la tensién entre sefiales de desaceleracién y persistencia [transitoriedad de la mayor inflacién
a nivel global.

Bancos centrales comienzan a esbozar retiro de medidas no convencionales, pero tasas de interés
incorporan elevada liquidez por un periodo adn prolongado.

Ruido por caso Evergrande se suma a la incertidumbre que se ha reflejado en una mantencién de un
délar global fortalecido (versus el escenario base para 2021), algo de mayor aversién al riesgo y
mantencion de tasas de interés bajas (bdsqueda de activos refugio y cobertura en délares).

De darse escenario de apoyo estatal, impacto seria de cardcter acotado sobre mercados financieros
chinos y emergentes en general (precios de materias primas, tipos de cambio y bolsas (exportadores)).

A nivel local, foco en ruidos de China pone presién sobre los activos locales (tipo de cambio, bolsa y
tasas de interés), mientras ceden muy marginalmente las expectativas de inflacién a corto y mediano
plazo.

Nuestra expectativa para inflacion a 3 meses se ubica levemente bajo el mercado, aunque con grados
de incertidumbre mds elevados que lo habitual. Con todo, estimamos inflacién de 4,6% al cierre de 2021y
de 3,2% al cierre de 2022.

Mantenemos sesgo a duraciones cortas en renta fija soberana y corporativa, ante eventual escenario
de mayor presion sobre deuda publica y retiro mds agresivo de liquidez por parte del BC.



Sorpresas de actividad siguen a la baja, confirmando un escendrio de recuperaciéon mds
ralentizado.
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En Chinaq, cifras de actividad de agosto confirman ralentizacion. Ola de coronavirus en
agosto, asi como un retiro del estimulo desde principios de este afo explicarian en parte
este desarrollo. Riesgos financieros por caso Evergrande se suman a ruidos locales.
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Ruido por caso Evergrande se suma a la incertidumbre (1/4)

La compania anuncié que enfrentaba problemas de liquidez relevantes como consecuencia de una
disminucién de los contratos de venta y la falta de avance en la venta de otros activos.

Asimismo, indicé que habia contratado asesoria financiera para evaluar su estructura de capital y encontrar
una solucion 6ptima a sus problemas financieros para todos los stakeholders.

Size Matters

Situacion Financiera: , . . . .
Evergrande’s web of borrowings makes it systemically important to China
RMB bn USD bn
Onshore
Activos Total 2377.6 372 bonds
Pasivos Total 1966.5 307 of
- $27B share
Préstamos 571.8 89 bonds
$500 Billion
Cuentas por pagar 962.9 150 Total assets _
Pasivos contractuales 215.8 34 $248 outstanding
Real estate, banking, %%n:a:,i;n
Otros 216 34 insurance, sports and

. electric vehicles
Capital Total 411 64
Outstanding
borrowings from
$54B 121 trust and other
nen-bank financial
institutions

Source: Bloomberg
Note: As of June 30, according to Aug. 24 letter seen by Bloomberg

Fuente: Bloomberg, Alpine y Estudios Security.



I
Ruido por caso Evergrande se suma a la incertidumbre (2/4)

El gran porcentaje que representan sus cuentas por pagar tiene que ver en parte con la regulacion
impuesta a los desarrolladores inmobiliarios respecto a acceder a financiamiento en el mercado de capital
local, asi como a financiamiento bancario y de bonos.

Lo anterior, como parte de los esfuerzos del gobierno para contrarrestar el aumento en los precios de las
viviendas y el deterioro en la capacidad de las personas de acceder a ellas.

Coming Due
Evergrande's upcoming debt maturities are attracting investor attention
M U.5. dollar bonds M HKD bonds M Yuan bonds HKD loan

$6B
4
2
0
T
Q4 Q3 Q1 Q3 8] Q3 a1 Q3 Qz
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Source: Bloomberg

MNote: Totals for HKD and yuan-denominated debt converted into U.S. dollars. Totals represent bond
and loan principals.

Fuente: Bloomberg, Alpine y Estudios Security.
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Ruido por caso Evergrande se suma a la incertidumbre (3/4)

Sus activos de propiedades (bajo construccién, listas para la venta, propiedades de inversién y caja)
totalizan cerca de un 85% del total de pasivos, sin embargo, una eventual liquidacion de estos activos
para hacer frente a los pagos es poco probable por:

i) dificultad de los potenciales compradores para acceder a financiamiento bancario contra
proyectos que tienen un riesgo elevado de no ser acabados, asi como por las condiciones mds
restrictivas en el acceso a créditos hipotecarios instruidas por la regulacién (con el objetivo de
frenar una eventual ‘burbuja inmobiliaria’)

i) una baja demanda por menor confianza en el sector,

ii) laincapacidad de la compania de poder ofrecer grandes descuentos, ya que esto estd prohibido
por los gobiernos locales, especialmente en ciudades mds pequenas (por temor a que esto podria
generar una disminucién mds transversal del precio de las casas) y;

iv) la dificultad de los otros desarrolladores inmobiliarios para levantar capital (por ejemplo, para
comprar los proyectos inacabados), que estdn frente al mismo escrutinio regulatorio respecto al
apalancamiento.

Fuente: Bloomberg, Alpine y Estudios Security.
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Nuestro escenario base corresponde a uno en que las autoridades no permitirdn un default
desordenado de la compania. Sin embargo, una potencial reestructuracién tomaria tiempo
y seguiria acompafada de noticias negativas (4/4)

Si bien la compania es de tamano significativo y de estructura compleja (sus activos totales representan
un 2% del PIB de Chind), sus ventas representan solo un 4% del total de ventas del sector real estate (el cual
representa un 15% del PIB del pou’s).

Por otro lado, a pesar de contar con 123 mil empleados y dar trabajo a casi 3.8 millones de personas, estos
representan solo una fraccion de los mas de 400 millones de personas que componen la fuerza de
trabajo urbana total del pais. Esto implica que, sin ignorar la relevancia de la compania en el sector, en el
evento de un default, los efectos en el resto de la economia debiesen ser manejables, si este es realizado
de manera ordenada y con efectos controlados en el resto del sector, asi como en el sector financiero.

En un escenario donde la reestructuracion no es manejada de manera adecuada, permitiendo efectos
que se expanden mas alld de su propio dmbito, el impacto es claramente mayor.

Este impacto podria materializarse de manera mas directa mediante: i) una demanda mds contenida
por parte de los compradores de viviendas; ii) efectos colaterales en otros sectores rio arriba o rio abajo
en la cadena de produccién (proveedores de insumos y materiales; y bienes durables asociados a
mudanzas, respectivamente); iii) disminucion en el valor de las propiedades y su efecto en el valor de los
activos totales de los hogares (efecto riqueza) y garantias de los créditos bancarios; iv) las presiones
financieras emergentes en otras companias inmobiliarias; y v) una disminucion en los ingresos directos de
los gobiernos locales asociados a las ventas de terrenos.

Fuente: Bloomberg, Alpine y Estudios Security.

] 8



Por otro lado, inflacién continlia siendo una preocupacion, aunque con grado diferenciado

entre las regiones.

Inflacion: Revisiones de proyecciones
3 Trim. adelante (Ene. 2020=100)

- Latinoamérica Eurozonad

103 1 —— Asia Emergente Estados Unidos
102 A f/_/
101 A
100 L—-‘é&T\} Al
L\ j/\_/'
99 A \k
\$ v-——/f —NN—
% L~
2020 Apr Jul Oct 2021 Apr Jul oct

Fuente: JPM y Estudios Security.
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Inflacién de consumidores del mes de agosto en EE.UU. muestra sefiales de moderacion.

Fuente: Fred y Estudios Security.
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Escenario base es de una inflacion que seria transitoria. Dindmica en bienes durables es

clave.
Inflacion PCE EEUU. (%) Inflacién PCE EEUU. (%)
10 4
4 = Total
( g —— Bienes Durables
Bienes No Durables
Servicios
31 6 -
2 L\ /
'I -
0
11 —— Total
= Dallas Trimmed Mean "
2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020

Fuente: Fred y Estudios Security.
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Desajustes en mercado laboral podrian significar mayores
presiones de costos, dindmica en ciertos sectores muestra
impacto en crecimiento de salarios, sin embargo, una
mirada mds amplia sefalizaria efectos, en general,
acotados.

Empleo EE.UU.: Medidas de estrechez

164 — Vacantesyvs contrataciones -14
——— Vacantes vs desempleo, (der.)
1.2
1.4
-1.0
12 A
-0.8
1.0 1 - 0.6
084 - 0.4
-0.2
0.6 -
T T T T T T T T T T T T O_O
OO0 02 04 06 08 10 12 14 1B 18 20 22

Fuente: Fred y Estudios Security.
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Por otro lado, cuellos de botella en cadenas de suministro globales podrian mantener
presion de costos y precios. Tiempos de entrega de proveedores han aumentado.

Global Manufacturing PMI Suppliers' Delivery Times Index
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EE——
Lo anterior continda presionando precios de fletes, en una primera etapa impulsados por
activacién de e-commerce y reapertura de mercados.

Commodities y Costos de transporte Commodities y Costos de transporte
- 10000
—— CRB Index (izq.) —— CRBIndex (izq)
N I 4000 i y . .
550 | = Baltic Dry Index 550 1 —— world Container Index (Actual spot container freight rates)
r 3500 L 8000
500 4 I 3000 500 A
- 2500 8000
450 - 450 A
2000
- 4000
1500
400 4 400 A
1000
‘ - 2000
- 500 \
350 A 350 A
12 14 16 18 20 22 12 14 16 18 20 22

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Principales indicadores de commodities han presentado alzas récord de la Ultima década,
aunque estas se moderan en Ultimos meses.

Precios Commodities, variacion interanual (%)

150 - = CRB Index WTI
- Alimentos Metales
Cobre
100 A

_50 -

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Datos de inflacién de productores de agosto siguen mostrando presiones al alza, aunque
historia indica que traspaso a consumidores no es demasiado grande.

Inflacién Productores EE.UU. (%)

IPC

B — Total
-~ Subyacente
6
4 1
2 =
0 w v
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Fuente: Fred y Estudios Security.
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Con todo, expectativas de inflacién de largo plazo, basadas en datos de encuestas, pese a
alzas durante este afo, se encuentran en niveles consistentes con objetivos de politica

monetaria.

3.2 1

3.0

2.8 1

2.6 1

2.4 A

2.2 1

209

1.8 -

Expectativas Inflacion EE.UU. (%)

—— Encuesta Michigan Inf. 5 prox anos
—— SPF PCE 10y

M
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Fuente: Bloomberg, Federal Reserve Bank of Philadelphia y Estudios Security.



De igual manera, expectativas de inflacién de mercado se mantienen relativamente
estables en niveles consistentes con objetivos de politica monetaria.

Compensacion inflacionaria (%)

—_— 5 afios
..... 259 —— 5010 afos

2.0 1

Vi s

15
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Fuente: FRED y Estudios Security.
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Retiro estimulo por parte de la FED: i) tapering hacia el cierre del afo (~USD15bn por mes); ii)
alta inflacién seria transitoria; i) mercado laboral fuerte, aunque sorprende negativamente
en agosto. Vara mds alta para subidas de tasa, empleo llegaria al ‘méximo’ bien en el futuro.

Empleo No Agricola adicional (miles)

L

Promedlio Ultimos 3 meses: 750 mil
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Fuente: FRED y Estudios Security.
]

Jun

Jul

Aug

19

160 A

155 1

150 1

145

140 1

135

130

EE.UU.: Empleo No Agricola (millones)

- == Tendencia pre-pandemia
Proyeccidn

0 n 12 18 14 15 B 17 18 18 20 2

22 23 24



Tasas se mantienen en niveles similares a los de hace un mes. Pendiente se mantiene
estable en niveles alcanzados a fines del segundo trimestre.

Tasas EEUU (%)

17.5 1 1.75 1
— Tasd 2 afios asa 2 afos - Pendiente 10-2 aios
15.0 1 —— Pendiente 10-2 anos 150 1 \“
12.5 1 195
10.0 w
1.00 1
7.5 1
0.75 1
5.0 1
25 0.50 -
0 ,\\W 0.251 M
-2.5 1 . . , , . ' 0.00 1
84 88 96 00 04 08 12 6 20 2020 2021

Fuente: Bloomberg, Fed y Estudios Security.
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EE——
Tasas reales siguen en niveles bajos en términos histéricos.

Tasa real (TIPS, %)
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Fuente: FRED y Estudios Security.
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I—
Bolsas, excluida América Latina, muestran resultados negativos en la semana.

)

Al 15 de septiembre de 2021 2021 1sem im 3m 6m 12m 24m
Mundo 14.1 -0.8 0.3 23 8.9 28 40
Desarrollados 16.3 -0.6 0.2 37 10.8 30 42

Estados Unidos 18.8 -0.8 0. 57 12.8 33 53

Eurozona 125 -11 -4 -19 8.0 26 29

Reino Unido 10.1 -0.7 -23 -4.2 36 23 4

Japdn 9.7 1.6 8.7 6.7 6.7 25 30

Asia ex Japon* 42 -22 -33 -5.7 -0.6 20 10
Emergentes -0.2 -19 13 -6.5 -3.8 16 25

Asia Emergente -2.8 -26 16 -75 -6.6 13 34

China -15.8 -5.9 -4 -15.2 -181 -8 17
India 27.6 1.6 8.4 i 19.3 51 59
Corea -41 -0.5 -1.0 -9.1 -53 27 52
América Latina -21 14 -2.8 -94 46 20 -
Brasil -81 13 -6.2 -15.9 47 n -19
México 191 19 23 4.9 14.7 50 19
Chile (MscI) -37 24 41 -48 -17.6 16 -22
Chile (SPIPSA US$) -31 26 37 -49 -16.1 17 -20
M.Oriente/Africa/Europa (EMEA) 181 0.2 2.0 14 8.9 3l n
—

Fuente: Bloomberg.
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Bolsa global se ha mostrado al alza incluso con moderacién en perspectivas de crecimiento,
principalmente impulsada por bolsas de EE.UU.

Descomposicién desempefio YTD MSCI global (%) Descomposicién desempefio YTD MSCI global ex EE.UU. (%)

15 12

Crecimiento

Crecimiento
Tasas Tasas

10 8
5 4
0 M 0
\ 4

-4

-5

T T T
2021q1 202192 202193 202191 ' 202192 ' 202193

Fuente: Estudios Security.

] 23



Revisiones de las ganancias corporativas explicarian en parte mejor comportamiento de
EEUU.

Ratio de revisidn de Ganancias

20 A
10 A
0 A" Pt /\/
LIPS e W \\ //\
g
1 \» |
-10 )
_20 _
_30 4
= EE.UU. EM
= Eyrozona

2017 2018 2019 2020 2021
Ratio de revision de ganancias: Media movil de 3 meses del ratio del nimero de companias

con revisiones al alza en sus ganancias versus las con revisiones a la baja.

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Valorizaciones en EEUU parecen caras, sin embargo, al considerar primas de riesgo, estos
tienen espacio para comprimirse (y/o soportar alza de tasas reales).

S&P 500 Muiltiplos (desv. respecto prom. mévil 10 afnos)

— P/Ue

P/U ‘\Ju
—29 —— CAPE

S&P 500 ERP

= P/Ue ERP
= CAPE ERP

1990 1995 2000 2005 2010

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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E—
En la renta fija, en la semana movimientos acotados en tasas y spreads.

15-09-2021 Nivel Yio | aw AM A3M | A2m 15-09-2021 spread | vTD || AW | am | a3m | awzm
. Spreads sob. usD (puntos b
TASA EE.UU. (cambios en puntos base) preads soberanos USD (puntos base)
‘ Emergentes 322 -10 1 -15 - -63
2 afos 021 9 -1 1 5 7 Latam 390 -5 0 -20 0 -6l
5 anos 0.80 44 -1 5 1 53 Brasil 302 4 0 1 34 -12
10 afos 130 || 39 -3 5 -20 63 Sl 160 ! 5 s -0 32
- Colombia 292 7 3 -8 28 27
SWAPS MONEDA LOCAL (cambios en puntad's base) N
México 354 -19 -2 -27 -6 -126
Chile 2y 382 308 -8 97 159 321 bord & w . 20 " "
Chile 10y 490 237 -12 51 100 260 Spreads corporativos USD (puntos base)
Brassil 2y 058 539 \ 68 223 577 Emergentes 309 e ‘ o ! 60
_ Asia 307 -1 2 -7 3 -36
Brasil 10y 1.02 382 -1 50 196 315 e 384 o 4 - " g
México 2y 5.89 161 -1 5 52 148 Latam 338 -14 0 -12 -8 -9l
México loy 7.09 170 7 8 23 144 Investment Grade 193 -21 1 -10 -18 -83
) High Yield 451 -34 0 -1 -16 -1i9
Alemania 10y -0.32 26 1 15 -9 17
Brasil 394 -7 2 -6 6 -84
Francia 10y 0.01 36 0 14 -13 23 Chile 248 6 1 - 2 _64
Italia 10y 074 19 -6 4 -10 -26 Colombia 349 44 -1 -13 14 -53
Esparia 10y 033 29 -3 12 -7 7 México 241 - 0 o v 86
Per( 290 19 -5 -35 -1 -36
Japén 10y 067 48 4 10 -9 46
HG EE.UU. 86 -10 -2 -2 3 -43
UK10y 0.04 2 -1 1 -2 2 HY EE.UU. 277 -83 -5 -28 -9 -213

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Délar global continda fortalecido respecto de monedas emergentes.
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Fortalecimiento del USD del afo es principalmente contra el EUR y JPY, mientras en los
dltimos meses es mds transversal.

Desempeno Monedas .
Desempefio Monedas (1ene=100)

Gk —— Eurozona Canadd 108
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- P 106
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\ 08 - 1} \k
—— Eurozon Canad
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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En el aio, tipo de cambio local se debilita mds que sus pares emergentes, aunque desde el
afo pasado estd alineado con debilitamiento de monedas de América Latina.

Monedas Emergentes

—  Latam
120 - ‘ Asia
115 A }
10 A H , :
,1
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100 -G —— " '

A Y
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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A nivel de tipo de cambio real (canasta de monedas), la depreciacién es generalizada en
América Latina (10-25% desviado respecto de promedio histérico).

Tipo de cambio real
(desvio vs promedio 2005-2021=100)

Chile
Brasil
México
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Fuente: BIS y Estudios Security.
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E—
Evolucién del tipo de cambio serd clave en la trayectoria de la inflacion.

IPC (izq)

Tipo Cambio (der)

IPC y TIPO DE CAMBIO (var % interanual)
i\
0
\,v
|

1‘\
, M\ /

n 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2

Fuente: Estudios Security.
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Alza en la compensacién inflacionaria a dos afos hasta 4,2%.

5.0 COMPENSACION INFLACIONARIA (Bonos, %)

4.5 1 ano

4.0

3.5

3.0 A

25 2 aNos

2.0

Jan Feb Mar Apr May  Jun CoJul Aug 'Sep

Fuente: Riskamerica, Estudios Security.
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E—
Perspectiva de mds largo plazo para expectativas de inflacion.

COMPENSACION INFLACIONARIA (SWAPS, %)

Fuente: Riskamerica, Estudios Security.
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Con respecto al CLP, distintos modelos que incluyen precio del cobre, délar global, tasas locales y/o
primas por riesgo apuntan a niveles en el rango de 780-805. Modelos de mds largo plazo se ubican
en 670 (15-20% de premio por sobre la historia).

Tipo de cambio Chile (USDCLP)

840

800

760

USDCLP 77C

720

680 Promedio
modelos /

Ml M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9

640

2021

Fuente: Estudios Security.
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——
En inflacién local, componente transable lidera el incremento de los Ultimos meses, de la
mano del tipo de cambio. Sin embargo, también se aprecia aumento en no-transables

(servicios).
6 IPC TRANSABLE Y NO TRANSABLE (var % interanual)
5 Transable

1 /\Jw | e
Z/Vj@\vjv /

A\

No Transable

2019 2020 2021 2022

Fuente: INE, Estudios Security.
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E—
Expectativas de IPC de corto plazo, marginalmente bajo el mercado.

SECURITY MERCADO
o ] ] _ SECURITY | MERCADO

Prox 3 m 1,31% 1.67%

0.8 0,75 Prox12 m 3,5% 4,3%
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0,59 0,64

0.6

0.4

0,28

0.2

0.0

Sep Oct Nov

Fuente: ICAP, Estudios Security. 36
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Un punto relevante para el ritmo de normalizacién de la TPM, junto con las presiones de
gasto, costos e inflacion, serd el perfil de crecimiento hacia 2022-2023.

4.0 - Expectativas parael PIB 2022 (%)
3.5 -
3.0
25 -
2.0 -
EME ——Security
1.5 -
llo o|n|a|s|>|=|3|°|m|t|>|°|ﬁ|n|a|3|>‘|=|3|°|
W2 s <2 3528028448522 3>52

Fuente: Banco Central y Estudios Security.
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En comparacion, politica monetaria fue una de las mds expansivas y se encuentra aiin muy

lejos de la tasa neutral.

Evolucién TPM (%)
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Fuente: Bloomberg, Estudios Security.
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Escenarios de Politica Monetaria (actualizados a septiembre).
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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I
Escenarios de curvas de rendimiento a diciembre 2022.

Estructura de Tasas Nominales (%)
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—Escenario Mercado Escenario Hawkish Escenario Estudios

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Considerando ROE ~7%, coherente con un B/L ~15x (segin relacién histérica), techo
del Ipsa ~4.800 ptos. Escenario alternativo, bajo incertidumbre politica/econémica, lleva a valores

~4.300 ptos, de darse un impacto permanente en primas por riesgo y menor retorno sobre
patrimonio.

Bolsa Libro vs ROE (Ipsq)

7 3.00
. 275
e 250
225
il ‘UIL\—"L\ 2.00
150
. ‘J_r 1.25
| 1.00
) 075
TT g2 on ko228
& | 1 | [ 1 L 1 o &
c B bg bbbty
»> £ © § £ 0 3 g © 5 g 0 3 g 0 g
——ROE (%) B/L (veces)

(*) Datos al 16/sept

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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EE——
Desempefio indices Sectoriales vs Ipsa (YTD)*
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(*) Diferencial acumulado de retorno respecto al indice Ipsa hasta el 16-sep (base 30-dic).
Fuente: Bolsa de Comercio y Estudios Security.

42

30-dic 23-feb 19-abr 13-jun 07-ago

Energy
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Desempefio Acciones bajo Cobertura (MTD)*
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(*) Retorno acumulado del mes hasta el 16-sep.

Fuente: Bolsa de Comercio y Estudios Security.
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EE——
Desempeio Carteras Accionarias versus mercado.

CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY (Sep—21) DESEMPENO CARTERAS*
CAF Actual Previa ptﬁs. CAT B AT
BSANTANDER 16 16 ANDINA-B ::.FpsA
SQM-B 16 13 3 BSANTANDER
CENCOSUD 12 12 BCI a8%
BCI M 1l CENCOSUD s
ENELAM 8 8 CONCHATORO .
MALLPLAZA 8 8 MALLPLAZA < 2o -
ANDINA-B 6 6 £ 16%
CONCHATORO 6 7 -1 G
COPEC 6 7 -1 0% -
CMPC 5 6 -1 "o0% o
CAP 3 3 -1.4%
RIPLEY 3 3
TOTAL 100 100 -2.9%
D MTD* ¥TD

(*) Retorno acumulado del mes hasta el 16-sep.
Fuente: Bolsa de Comercio y Estudios Security.
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Se mantiene algo de presién sobre spreads locales (en particular, de mayor clasificacion)

ante incertidumbre por avance de 4to retiro. Ceden levemente papeles bancarios.
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(*) Datos al 16 de septiembre.
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Spreads corporativos estdn mayormente alineados a condiciones financieras de mercado y
expectativas de repunte en resultados, entregando un espacio minimo de caida adicional
ante posible mejora de indicadores.

MODELO DE VALORIZACION DE SPREADS * Modelo retine spreads de 3-8 afios en UF (abarca
CORPORATIVOS LOCALES* (TRIM) desde AAA a BBB).
40 . * Hoy se encontrarian dentro del rango de 1 desv.
Spread Efectivo —— Modelo . . .
35 estandar, considerando nuestro escenario base.
30 = Escenario base incluye:
25 -Recuperacién gradual de Ebitda tras minimos
20 en 2720 (en 2021 se recupera nivel de 2019).
5 -Supuesto IPSA cierre 2021: 4.800 ptos
0 -Supuesto BT-10 cierre 2021:1,5%
' -Flujos institucionales sin mayores cambios en su
0% exposicién a renta fija (Fondo E 15,4% del total en

00 qu—2]).
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

(*) Proyeccién hacia fines de 2021, Ipsa a 4400 ptos y BTIO a 13% implican 25 ptos
adicionales. Spread actual quedaria en limite inferior.

Fuente: Risk America, Bloomberg, CMF Chile y Estudios Security
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E——
En el caso de spreads de bonos bancarios, no estarian incorporando recientes mejoras en
las métricas de riesgo, aunque son mds vulnerables a la aprobacién de un 4to retiro.
Contarian con el respaldo de compras del BC como medida de liquidez.

MODELO DE VALORIZACION DE SPREADS = Modelo reine spreads de 3-8 afos en UF

BANCARIOS LOCALES* (MES) (concentrado en 7 bancos mds grandes).

20

5 = Valores actuales por sobre el rango de 1 desv.
' estandar

16

14 = Escenario base incluye:

12
1.0
08
0.6

0.4
02 — Modelo

-Provisiones bajan de mdximos en oct (1,64% VS
114% en jul). Esperamos que cifras se
normalicen en un nivel ~1,3%.

Spread Efectivo . . .
-Flujos institucionales estables.

= AUn quedaria soporte por el anuncio de inyeccion
0.0 de liquidez por parte del Banco Central, en el

feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18 feb-19 feb-20 feb-21 marco de un plan de compra de estos activos por
US$16.000 MM (lleva unos US$9.000 MM).

(*) Proyeccién hacia fines de 2021,
Nivel de riesgo en 1,5% implica 25-30 ptos adicionales.

Igualmente, el spread quedaria dentro del rango
probable.

Fuente: Risk America, SP, CMF Chile y Estudios Security
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Recomendacion Portafolios Security
Septiembre 2021

Fuente: Estudios Security.

Benchmark Cartera Septiembre Cartera anterior
Renta Variable 40% 5 5
Renta Variable Extranjera 80% 25 25
Desarrollados 48% 5 5
EE.UU. 28% 5 5
Europa 12% 0 0
Japdn 8% 0 0
Emergentes 32%
Latinoamérica 6%
Renta Variable Nacional 20%
Renta Fija Nacional 65% 0 0
Caja 5% 0 0
O alano CLP 2.5% 0 0
0 alanio UF 2.5% 0 0
Gobierno Nominal 7.5% 0 0
1a 3 anos 5% 0 0
Mds de 3 afos 2.5% 0 0
Gobierno UF 7.5% 0 0
1a 3 anos 5% 0 0
Mds de 3 afos 2.5% 0 0
Corporativos 45% 0 0
Renta Fija Extranjera 35% 0 0
Desarrollados 22.5% 0 0
Money Market 2.5% 5 5
High Yield 10% 0 0
Emergente 12.5% 0 0
Corporativos USD 10% 0 0
Soberanos moneda local 2.5% 0 0
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