CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY

Departamento de Estudios
Enero 2019

INVERSIONES security



CARTERAS ACCIONARIAS
SECURITY

Enero de 2019

Antecedentes

= Durante el periodo de vigencia de las CAS* el IPSA tuvo un
rendimiento de -0,4%. En este contexto, las carteras Téctica y
Fundamental, registraron un desempenio inferior respecto al
benchmark (-2,8% y -2,6% respectivamente).

= Durante el mes, el IPSA en moneda local mostré una
correccion muy moderada de 0,4% que se vio exacerbada
por la depreciacion del peso, que resulté en una disminucion
de 4,3% medido en ddlares. Nuevamente, las companias
ligadas a commodities se vieron golpeadas ante un
escenario de mayor volatilidad, caida de los precios de
materias primas y una menor apetito por riesgo a nivel
global. Por su parte, companias con mayor exposicion
regional mostraron favorables desempenos, en linea con
una mejora marginal en el panorama para Brasil.

= A nivel local, las cifras sectoriales de noviembre ratificaron
una aceleracién en el crecimiento de la actividad para el
cuarto trimestre que se sostendria en la primera mitad del

afo. En adelante, si el panorama lo permite, podria

Cartera Accionaria Tdctica:

AES Gener LTM
BSantander Sonda
CAP SQM-B

*Esta cartera asigna la misma ponderacion a cada accion.

Cartera Accionaria Fundamental:

SQM-B 15% CAP 7%
Bsantander 13% Enelchile 6%
LT™ 12% Mallplaza 6%
AES Gener Nn% Falabella 5%
Sonda 9% CMPC 5%
Enelam 7% Copec 4%

observarse una moderacién de la volatilidad que

favoreceria los activos de riesgo.

="Llas compaiias locales contindan transando con un
descuento en torno a un 10% respecto a sus multiplos
histéricos y en términos relativos a la regién. Pese a que la
temporada de resultados debiera continuar la ténica de
moderacién en el ritmo de expansién exhibida el ultimo
trimestre, las valuaciones en general se ven castigadas. Sin
embargo, en el corto plazo vemos un ambiente de mayor
volatilidad y ausencia de gatillantes que contribuyan a
cerrar este descuento.

= Moderamos nuestra exposicion a commodities a través
de CMPC, ante un panorama mas deteriorado para
celulosa. Aumentamos la exposicion a Sonda ante un
panorama marginalmente positivo para Brasil y a la
espera de un resultado operacional favorable en el corto
plazo.

Descomposicion por Sector:

Sector CAF
Ponderacion %
Eléctrico 24%
Forestal 9%
Bancos 13%
Commod{tiesMineros 22%
Industrial 12%
Retail N%
Consumo 0%
Telecomunicacionesy TI 9%
Construccion 0%
Otros 0%

*Rendimientos de las CAT, CAF y del IPSA calculados en base al periodo de vigencia, entre el 4 de diciembre de 2018 y el 2 de enero de 2019.

Los rendimientos de las Carteras Accionarias Security son calculados diariamente por el Departamento de Estudios en base a las ponderaciones publicadas en el
Informe Semanal y considerando el precio de cierre diario informado por la Bolsa de Comercio de Santiago. No incluyen otro tipo de variables que podrian modificar
los resultados para el inversionista, como costos administrativos, comisiones u otras que podrian estar involucradas en transacciones con intermediarios financieros.
Por esto, los rendimientos informados pueden no necesariamente coincidir con los que obtendria un inversionista individual al replicar estas carteras.
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Moderamos Exposicion a Commodiities

Durante el periodo de vigencia de las CAS* el IPSA tuvo un
rendimiento de -0,4%. En este contexto, las carteras Tdcticay
Fundamental, registraron un desempeno inferior respecto al
benchmark (-2,8 y -2,6%, respectivamente).

Durante el mes, el IPSA en moneda local mostré una
correccion muy moderada de 0,4% que se vio exacerbada
por la depreciacién del peso, que resulté en una
disminucion de 4,3% medido en ddlares. Nuevamente, las
companfias ligadas a commodities se vieron golpeadas
ante un escenario de mayor volatilidad, caida de los precios
de materias primas y una menor apetito por riesgo a nivel
global. Por su parte, compafias con mayor exposicion
regional mostraron favorables desempefios, en linea con
una mejora marginal en el panorama para Brasil.

Mantenemos una vision marginalmente optimista para la
region, donde las perspectivas para Brasil despejarian parte
de la incertidumbre, aunque aln mantenemos cautela a la
espera de mayores antecedentes.

A nivel local, las cifras sectoriales de noviembre ratificaron
una aceleraciéon en el crecimiento de la actividad para el
cuarto trimestre que se sostendria en la primera mitad del
aflo. En adelante, si el panorama lo permite, podria
observarse una moderacion de la volatilidad que
favoreceria los activos de riesgo.

Las companfias locales contindan transando con un
descuento en torno a un 10% respecto a sus mulltiplos
histéricos y en términos relativos a la regién. Pese a que la
temporada de resultados debiera continuar la ténica de
moderacién en el ritmo de expansién exhibida el ultimo
trimestre, las valuaciones en general se ven castigadas. Sin
embargo, en el corto plazo vemos un ambiente de mayor
volatilidad y ausencia de gatillantes que contribuyan a
cerrar este descuento.

Moderamos nuestra exposicion a commodities a través de
CMPC, ante un panorama mas deteriorado para celulosa.
Aumentamos la exposicion a Sonda ante un panorama
marginalmente positivo para Brasil y a la espera de un
resultado operacional favorable en el corto plazo.

*Rendimientos de las carteras y del IPSA calculados en base al
periodo de vigencia, entre el 4 de diciembre de 2018 y el 2 de enero
de 2019.
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GRAFICO 3: RATIO PRECIO UTILIDAD IPSA
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Fuente: Economdtica y Estudios Security

Sobreponderamos el sector eléctrico. Observamos buenos
datos para el sector al cierre del 2018, lo que se traduciria en
resultados al menos estables para la industria
considerando la alta base de generaciéon hidrica que
proporciona el 4T17. Ademds, en el marco de un escenario
internacional mds voldtil, buscamos una mayor exposicion
a sectores menos ciclicos. Por ello, reforzamos nuestras
positivas perspectivas para AES Gener, donde estimamos un
resultado fuertemente apoyado por Colombia. A su vez,
incorporamos en la cartera recomendada a Enel Chile,
empresa que debiera favorecerse de las proyecciones de
participacién de ERNC a través de Enel Green Power, de la
estabilidad regulatoria que le entrega Enel Distribucion, y de
un buen trimestre en términos de produccién hidrica por
parte de Enel Generacioén.

Particularmente en diciembre, el costo marginal en la zona
central presentd un aumento respecto a los niveles del
mismo mes del aflo anterior, alcanzando un promedio de
US$54/MWh. Sin embargo, en el norte, el costo se redujo un
8%, llegando a niveles de US$52/MWh. En cuanto a la matriz
de generacion, se observé un descenso en el aporte hidrico
de 3p.p. (alcanzando un 38% en el SEN), compensado por las
ERNC (ex hidro) que sumaron 17% de la generacién total. El
aporte de los combustibles fésiles se mantuvo estable en
44% aunque con un aumento de GNL en desmedro de
carbén. Las perspectivas para el primer trimestre del 2019 se
mantienen favorables, con un buen repunte en la energia
embalsada y fuerte probabilidad de ocurrencia del
fenémeno de EI Nifio.
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Subponderamos sector construccion. Las cifras de
actividad mantienen crecimientos positivos aunque mds
moderados, alcanzando a octubre un 1,5% a/a (IMACON). Por
su parte, la expectativa de los empresarios del sector tuvo
un repunte en diciembre. Aunque se mantiene en terreno
pesimista (483 puntos), manteniéndose por sobre los
niveles de 2017. En la medida en que continden las mejoras
en perspectivas para la construccién, en conjunto con un
saldo de obras por ejecutar, que se mantendria en niveles
histéricos, nos llevan a proyectar mejores mdrgenes para
las empresas. Por otro lado, un incierto panorama externo
mantendria la presién en los papeles del sector; por lo cual
excluimos a Salfacorp de las carteras.

GRAFICO 4: IMACON E IMCE CONSTRUCCION
(var. Interanual)
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Fuente: CChCy Estudios Security

Subponderamos el sector Retail. Vemos un panorama
desafiante en la mayoria de las economias de la region. En
Chile, continuaria la actividad promocional en Tiendas por
Departamento debido a la acumulacién de inventarios en el
dltimo tiempo. Por otro lado, en Mejoramiento del Hogar
esperamos que se mantenga el buen desempeno de los
ultimos trimestres pero en menor magnitud, reflejéndose en
variaciones positivas en ventas por tienda equivalente (SSS).

GRAFICO 5: VENTAS COMERCIO MINORISTA LATAM
(Promedio mévil 3 meses de variacién % UDM)
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Fuente: INE, INE|, IGBE y Estudios Security
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Por ultimo, creemos que Mallplaza es un vehiculo atractivo
para invertir, ya que ha mostrado una mejora en su
desempefio como consecuencia de la maduracion de sus
centros comerciales nuevos y economias de escala.

Continuamos subponderando al sector consumo. CCU ha
mostrado crecimiento en volimenes en los dltimos
trimestres y mayores eficiencias en gastos, producto de su
programa de “ExCCelencia CCU’. Por otro lado, Andina
presenté caida en volimenes en todas sus operaciones, y
esperamos que la actividad se mantenga desafiante, sobre
todo en Argentina. Dado que ambas comparias estdn
expuestas a esta operacion, preferimos otros sectores por
sobre este. En cuanto a Concha y Toro, a pesar de las
eficiencias en costos, esperamos que el peso chileno se
mediano afectaria

aprecie en el plazo, lo que

negativamente sus relaciones de cambio.

Mantenemos subponderado al sector bancario. El sistema
bancario obtuvo una mejora en utilidad a noviembre de
57% donde a partir de agosto aumenté el gasto en
provisiones (6,5% a noviembre), debido a cambios en
algunos modelos de la cartera de consumo; a pesar de
esto, el costo por riesgo se mantiene en niveles bajo el
promedio de los ultimos afos. Si bien, un mayor crecimiento,
una inflacién favorable y mejoras en eficiencias, han
beneficiado los resultados del sector, gasto en provisiones
mds altos y valoraciones estrechas nos llevan a mantener el
sector subponderado.

GRAFICO 6: UTILIDADES BANCARIAS E INFLACION

Crecimiento Utilidades (Var a/a) —Mayor Inflacién (a/a)
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Fuente: SBIF, Banco Central y Estudios Security

Aumentamos nuestra exposicién en sector Industrial. Han
mejorado las perspectivas del real y del combustible, lo que
se suma a unos resultados del 3TI8 que si bien mostraron
una baija relevante a nivel de ingresos de 5,8% a/a, el costo
unitario sin considerar combustible disminuyé 19% afa.
Creemos que la empresa aun tendria espacio de mejora a
nivel de eficiencias, sumado a una regiéon que lentamente
comenzaria a mostrar mejores cifras de crecimiento,
apoyando el trafico de pasajeros.
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Continuamos privilegiando el sector de commodities minero.
Si bien el PMI acerero de China disminuyd, mejoran un poco las
perspectivas de nuevas ordenes, asi como menores
inventarios de productos terminados y materias primas
apoyarian un mayor precio del acero y hierro durante este
mes. Sumado a una demanda que pese al pesimismo
acumula un crecimiento de 8% a noviembre, a lo que se
sumaria el plan de estimulos fiscales en China (centrado en
infraestructura), y se disipen algunos riesgos asociados d la
guerra comercial. La compadia ademds anunciaria
mediados de enero si podria exportar hierro a través del Puerto
Las Losas, luego de los accidentes que afectaron a Guacoldalll,
esperando un desenlace positivo con respecto a esto. Por otro
lado, los precios de litio anunciados por Orocobre confirman lo
que en parte ya habiomos visto en los precios spot de China'y
los que han disminuido cerca de un 50% durante el afo 2018.
Estos precios eso si, distan mucho de los precios contratados
de SQM, existiendo ademds diferencias en la calidad del litio
comercializado. La valorizaciéon actual de la compariia asume
un precio de largo plazo bajo los US$8.000, menores a los
precios spot, y los que contrastan con el precio de US$16.000/t.
del 3TI8 y los cerca de USS$I3500/t. que esperamos para el 4T8.

GRAFICO 7: INDICE V/S MATERIAS PRIMAS
(Base 100= Enero 2016)
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Redujimos nuestra exposicion al sector forestal. Los precios
de la celulosa en China han ajustado fuertemente durante
las dltimas semanas, acumulando disminuciones de 15% y
de 18,6% para la fibra corta y larga respectivamente. Las
débiles cifras de la economia China reflejon que esta
tendencia se mantendria al menos durante algunas
semanas mds, a lo que se sumarian disminuciones en los
precios de Europa, dado que el diferencial entre China y este
dltimo esta en sus mdaximos histéricos.

Aumentamos exposicion a Sector Telecom & TI. Entel, a
pesar de haber mejorado sus resultados en Perd, adn
presenta un margen Ebitda negativo al 3T (-7%). Por otro
lado, negociaciones colectivas y una mayor competencia
han comprimido los mdrgenes de sus operaciones en Chile,
donde a pesar del descongelamiento parcial de la banda
de 35 Ghz para uso de BAFI (banda ancha inalémbrica),
existe cierta incertidumbre respecto a la licitacién para los
servicios de 5G . Por lo que, aunque consideramos que existe
espacio de valorizacién, privilegiamos otros activos para la
cartera. Mientras que, en el caso de Sonda, en el 3TI8 sus
cifras en Brasil mostraron un deterioro debido a un tipo de
cambio desfavorable y el término de contratos en el
segmento de servicios TI. Por el lado de sus operaciones en
México, sus resultados se vieron favorecidos por el comienzo
de un contrato importante, lo que favorecié su segmento de
plataformas. Destacamos el crecimiento  orgdnico
mostrado en OPLA (otros paises latinoamericanos) y las
mejoras en mdrgenes en Brasil y México, las que esperamos
contindlen. A pesar de que mantenemos una cuota de
cautela por sus operaciones en México, consideramos que
existe un atractivo espacio de valorizacién en sus papeles.
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Cambios en las Carteras Accionarias
Security

Moderamos el sesgo de papeles con exposicion a
commodities en las carteras, a través de CMPC ante un
panorama mas débil para celulosa. Aumentamos sesgo a
Sonda y Enel Chile ante un panorama marginalmente
positivo para la regién y valuaciones atractivas

CUADRO T: CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY

CAF CAT
SQM-B 15 AESGENER
BSANTANDER 13 BSANTANDER
LT™ 12 (+3) CAP
AESGENER n o (+4) LTM
SONDA 9 (+4) SONDA
ENELAM 7 (+1) SQM-B
CAP 7 (-4
ENELCHILE 6 (+6)
MALLPLAZA 6  (+)
FALABELLA 5  (+)
CMPC 5 (-7)
COPEC 4  (-3)
TOTAL 100

1. Entre paréntesis el cambio en el ponderador con respecto a la
cartera anterior.

2. La Cartera Accionaria Fundamental (CAF) resulta de conciliar dos
aspectos: una seleccion de acciones basada en la mejor relacion
vision estratégica (largo plazo); y la minimizacién de los desvios
respecto al benchmark (SPCLXIPSA).

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

* Se excluyé a SALFACORP de la CAF y a CMPC de la CAT

CUADRO 2: PONDERACIONES SECTORIALES

Sector Pond. CAF Pond. SPCLXIPSA*
Eléctrico 24 18
Forestal 9 13
Bancos 13 27
Commodities Mineros 22 7
Industrial 12 6
Retaiil 1 15
Consumo 0 6
Telecomunicaciones y Tl 9 3
Otros 0 3
Construccién 0 1
Total 100 100

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago y Estudios Security
* Bajo criterio de Estudios Security, con datos a dic-18.
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Aumento de Latam (a 12%): Luego de un complejo afio 2018,
la compadia lentomente aumentaria su trdfico de
pasajeros, favorecidos por mejores perspectivas para Brasil.
A la vez, un menor costo del combustible y algunas
eficiencias operacionales apoyarian sus resultados.

Incremento de AES Gener (a T1%): Esperamos que en el 4T18
se repita el buen desempefo en términos de Ebitda, tanto
en Chile como en Colombia, en este Ultimo caso con un
fuerte repunte en su generacién hidrica. Ello debiera
manifestarse en resultados llamativos dentro del sector.

Aumento de Sonda (a 9%): La compania continuaria
mostrando mejoras operacionales en Brasil y México;
ademds de mantener un solido crecimiento en OPLA (otros
paises Latinoamericanos), lo que sumado a un aumento del
gasto en Tl en la regién mejora nuestras perspectivas para
la compania.

Incorporacién de Enel Chile (6%): Frente al castigo bursdtil
recibido en 2018 en términos de valorizaciones, y producto
de su perfil mds defensivo, incorporamos esta accién para
reforzar nuestra presencia en el
particular, negocio de generacién, octubre vy
noviembre registraron niveles de operacion superiores a los
del afo anterior, pese a que los datos del 2017 ya eran
bastante favorables.

sector eléctrico. En
en el

Disminuyendo Exposicién de Cap (a 7%): Las menores
perspectivas de crecimiento y riesgos han afectado la
rentabilidad de las acereras, las que han demandado
menos hierro. La paralizacién de Guacolda Il es una fuente
de riesgo también, la que afectard la produccién y costos
de la compania en 2019. Ante estos riesgos, redujimos en
parte nuestra exposicion.

Reduccién de Cmpc (a 5%): La desaceleracién china ha
perjudicado la demanda de celulosa, con precios de fibra
corta que han ajustado fuertemente y alcanzan una caida
de 15% a/a. Ante la incertidumbre de la misma durante las
préximas semanas y precios en Europa que seguirian a su
par Chino, preferimos reducir nuestra exposicion.

Disminucién de Copec (a 4%): El escenario es relativamente
similar al de Cmpc, estando ademds expuesta a la fibra
larga que alcanza una caida de 18,6% a la fecha y con
menores perspectivas de crecimiento hacia adelante.

Cambios menores como las mejoras en ponderacion de
Enelam (a 7%), Mallplaza (a 6%) y Falabella (a 5%), se
justifican en la readecuaciéon del perfil de la cartera.
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Acciones Recomendadas

AESGENER: Surge como alternativa en el sector eléctrico en
un escenario con condiciones extremas. Ya concretada la
reestructuracion de Alto Maipo, la generadora se estd
concentrando en reducir sus niveles de apalancamiento y
reforzar su matriz en base a ERNC, tanto en Chile como en
Colombia, de la mano de una descarbonizacién a nivel
global, lo que se enmarcaria en un nuevo plan de expansion.
Ademds, cuenta con un esquema de contratos con clientes
libres que reduce la volatilidod en sus resultados
independiente de las condiciones de demanda de energia,
lo que le otorga un perfil operacional mds conservador. De
manera complementaria, posee ratios de valorizacién muy
inferiores a su media histérica y en comparacion a sus
pares del sector.

BSANTANDER: La compafia ha aumentado de manera
significativa sus colocaciones comerciales locales, lo que le
ha permitido tener un crecimiento por sobre el mercado
desde abril a la fecha (9,6% vs 94% ala el sistema a
noviembre). Estas, y el resto de sus politicas, se han
traducido en mejores resultados, manteniendo sus niveles
de morosidad estables (2,2% sobre colocaciones).
Destacamos también su continua mejora en sus niveles de
eficiencia (42,2% vs 44,3% en noviembre 2017), con ndmeros
mds positivos que el sistema (516% o noviembre),
potenciando con ello su rentabilidad. De esta manera,
mantenemos a Banco Santander como nuestra principal
opcién dentro del sector. Por otra parte,
expectativas de un mayor impulso proveniente de un
aumento de la inversion, afectarion positivamente su
enfoque en colocaciones comerciales mostrado en los
dltimos meses. Esto, sumado a una mejora en el empleo y
los salarios, le permitirian aumentar sus yields en el
segmento retail, favoreciendo sus resultados.

nuestras

CAP: La demanda por hierro mantiene un importante ritmo
de crecimiento, con una produccién de acero que alcanza
un crecimiento de 8% en el affo. Creemos que este ritmo se
mantendria durante los préximos meses, acelerdndose
incluso una vez que comience el plan de estimulos fiscales
de china. El fuerte descenso del PMI ya se encuentra
incorporado en su mayoria, el cual se justifica
principalmente en el riesgo de la guerra comercial y la
desaceleracion de China. Creemos que este pesimismo
tenderia a revertir. Esperamos que la compafia logre
despachar el hierro a través de las Losas a partir de
mediados de enero, aminorando el efecto del accidente de
Guacolda ll.
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CMPC: Los precios de la celulosa han ajustado fuertemente
desde sus mdéximos histéricos y a la fecha se encuentran el
rango medio de los Ultimos afos,. Si bien estos podrian verse
presionados durante las préximas semanas, creemos que la
tendencia comenzaria a revertir durante los préximos
meses producto de que el bajo consumo de tissue per
cdpita en China y restricciones al papel de desecho
apoyarian el crecimiento de la demanda, el que contrasta
que una oferta que, ante la ausencia de nuevos proyectos
hasta 2021, no aumentaria al mismo ritmo.

COPEC: Destacamos principalmente su importante plan de
crecimiento para los préximos afos, como las adquisiciones
en el negocio de paneles (donde las adquisiciones a Masisa
México y Grayling comenzarian a operar durante el 4T18) y el
proyecto Mapa. Los menores precios de celulosa
presionarian eso si sus préximos resultados, los que

esperamos que reviertan durante los préximos meses.

ENELAM: Dentro del Grupo Enel, es el drea de negocios que
maneja mayores perspectivas de crecimiento tras su
divisién de activos, dada su exposicion a paises de
Latinoamérica que estdn enfrentando cambios regulatorios
y de operacién que han favorecido sus resultados. Ademds,
serian los segmentos que tendrian mayores oportunidades
de MS&A dentro de la
recientemente en Brasil. Recientemente, la compania

regién, como las ocurridas
presentd su plan estratégico para el periodo 2019-2021, con
una inversién estimada de US$5.300 millones, con miras a
lograr un Ebitda de US$15.300 millones durante este periodo.
Los recursos se destinarian principalmente a Brasil y

Colombia, y no considera posibles adquisiciones.

ENELCHILE: La compaiia complementa de manera atractiva
sus dos negocios. Por un lado, con la incorporacion de Enel
Green Power en 2018, puede potenciar su presencia en
nuevos proyectos de energias renovables y competir en
futuras licitaciones. Si bien, Enel Generacidon estd mds
enfocada en energias convencionales, cuenta con un
importante porcentaje de energia a gas subutilizada que
serviria de base para sustentar el crecimiento de la matriz.
Por el lado de distribucién, la empresa se encuentra
resguardada por la estabilidad que proporciona la fijacion
tarifaria, donde si bien se esperan cambios, éstos no
deberian ser materiales, similar a lo ocurrido hace un par de
afos en el sector de transmisién eléctrica.
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FALABELLA: Valoramos la estrategia de largo plazo de la
companiia, basada en acelerar el proceso de desarrollo en
logistica y omnicanalidad en sus negocios retail. Por otra
parte, la administracién ha demostrado ser capaz de
obtener un rendimiento superior a sus comparables.

LTM: Si bien los riesgos adn son relevantes, comienzan a
mejorar las perspectivas de crecimiento para la regién y, en
especial, para Brasil. Los descensos del combustible
suponen un alivio relevante en costos también. La
compania por su parte ha demostrado un buen manejo,
con eficiencias y la implementacién del modelo tipo low
cost, existiendo aulin un leve espacio de mejora.

MALLPLAZA: La compaiia es lider en eficiencia en la
industria, con margen Ebitda en torno a 80% en los dltimos
afos. Ademds, esperamos que continde el mejor
desempeno de la compania, el cual seria explicado por la
maduracién y las eficiencias de escala producto de la
apertura de tres centros comerciales en los ultimos 15
meses, los cuales representan el 1% de su superficie
arrendable.

Enero de 2019

SONDA: Luego de que los resultados de la compaiia se
vieran presionados durante la primera mitad del afo, en
parte debido a un tipo de cambio desfavorable y menores
mdrgenes operacionales en México y Chile; la compania en
el 3T18 mostro mejoras en el margen de sus operaciones en
Brasil, a la vez que OPLA sigue con un marcado crecimiento
orgdnico, manteniendo buenas cifras en crecimientos de
cierres de contrato; por lo que una recuperacién en los
mdrgenes tanto en Brasil como en México, sumado a un
aumento del gasto en Tl en la regién, impulsarian los
resultados de la compania.

SQM-B: La valorizacién actual de esta compania y el miedo
a un ajuste en el valor del litio distan mucho de la actual
situaciéon del mercado del litio. Casos como el valor de
adquisicién de la participacion de Tiangi contindan
reflejando el interés en este mineral estratégico, el que
continla siendo muy escaso en comparacion al
crecimiento de vehiculos eléctricos. Las ventas de estos
dltimos contindan sorprendiendo al mercado y SQM
corresponde a una buena opcién para exponerse a esta
tendencia (litio representa mds del 65% de su resultado
bruto). Encontrdndose en la parte mds baja de la curva
productiva y con diversos proyectos para aumentar su
produccién de litio, SQM debiera continuar acumulando un
importante crecimiento en resultados durante los préximos
anos.

*La estructura de las Carteras Accionarias Security se determina mediante distintas metodologias de valorizaciéon 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. Ninguin precio objetivo publicado que supere los seis meses

de antigiedad respecto de su fecha de emisidn, tiene vigencia para las recomendaciones de las acciones por parte del Departamento de Estudios Security.
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Desempefio Carteras Accionarias Security

GRAFICO 8: DESEMPENO CAT (6), CAF (12) VS GRAFICO 9: DESEMPENO ACCIONES RECOMENDADAS VS
SPCLXIPSA SPCLXIPSA *
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*Rendimientos de las CAT (6), CAF (12), acciones recomendadas y del SPCLXIPSA calculados e base al periodo de vigencia entre entre el 4 de diciembre de 2018 y el 2 de
enero de 2019.

**Rendimientos de las CAT (6), CAF (12), y del SPCLXIPSA calculados e base al perfodo de vigencia entre el 29 de diciembre de 2017 y el 2 de enero de 2019.

GRAFICO10: DESEMPENO CARTERA SECURITY TACTICA VS GRAFICO T: DESEMPERIO CARTERA SECURITY FUNDAMENTAL VS
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