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Foco en el sector exportador

Durante el Gltimo mes los activos locales se han mantenido
sujetos a una elevada volatilidad, junto con un incremento
en la percepcién de riesgo, que se ha reflejado en una
presion al alza en el tipo de cambio, el que se ha
depreciado por sobre 8% de manera multilateral (frente a
buena parte de las monedas desarrolladas y emergentes).
A nivel de premios por riesgo, éstos continuaron
aumentando tanto a nivel soberano como corporativo
para instrumentos en monedas extranjera.

Todo este contexto ha generado una sostenida presion
sobre el IPSA, en particular sobre las perspectivas de
actividad de cada sector a corto y mediano plazo, y sobre
los costos y mdrgenes de las companias a raiz de
proyectos auin en discusién en el Congreso. Esto, a pesar de
los avances en materia de agenda social y reforma
tributaria logrados durante el mes. Si bien era esperable
una menor volatilidad producto de los acuerdos, el
mercado bursdtil se ha mantenido oscilando en rangos
cercanos a 4500-4.700 puntos, manteniendo un descuento
relevante respecto a la regién, lo que refleja el impacto de
la incertidumbre y ajustes en decisiones de portafolios.

En este contexto, mantenemos el sesgo hacia companias
que muestran generacion de resultados con mayor
exposicién a otros mercados, por lo que Enelaom sube
levemente y se mantiene con la mayor ponderacion en la
cartera, mientras el sector eléctrico local continla
subponderado. Por otro lado, se reduce la exposicién a
bancos, de manera de recoger un escenario
macroeconémico mds adverso para el mediano plazo, el
que luego de ajustes a la baja en proyecciones, contintia
con un sesgo negativo. Asi, BCI se excluye de la cartera
fundamental (CAF), y se aumenta la ponderacién en Banco
Chile, el que presenta una cartera mds protegida para este
escenario, la ponderacién en

mientras se reduce

Santander.
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La mayor exposicién al sector externo se busca con un
incremento en CMPC y la reincoporacién de Copec, luego
que redujera su inversion estimada para este ano. A su vez,
se incorpora Sonda, lo que persigue una exposicion en
particular a Brasil, donde esperamos una mejora en sus
operaciones.

En la cartera tdctica (CAT), se excluye Santander, en linea
con la menor exposicion en bancos ante el escenario
macroeconémico, y se incorpora CMPC, que aumenta la
ponderacion de sectores exportadores.

CUADRO 1: CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY

CAF CAT
ENELAM B (+2) CAP
CMPC 12 (+4) CHILE
CHILE 12 (+4) ENELAM
SQM-B 10 MALLPLAZA
CAP 10 SQM-B
MALLPLAZA 9 CMPC
BSANTANDER 8 (-4

COPEC 5 (+5)

ENELCHILE 5

COLBUN 5

FALABELLA 5

SONDA 3 (+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 minimizacion de los desvios
respecto al benchmark (SPCLXIPSA).

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

Se excluye a LTM (-9%) y BCI (-5%) de la CAF. Se excluye a
BSANTANDER de la CAT.

CUADRO 2: PONDERACIONES SECTORIALES

Sector Pond. CAF Pond. SP IPSA*
Eléctrico 26 23
Forestal 17 |l
Bancos 17 24
Commodities Mineros 22 6
Industrial 0 7
Retail 13 14
Consumo 0 6
Telecomunicacionesy Tl 3 3
Otros 0 4
Construccion 0 0
Total 100 100

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago y Estudios Security
* Bajo criterio de Estudios Security, con datos a nov-19.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

INVERSIONES security




CARTERAS ACCIONARIAS
SECURITY

Diciembre de 2019

Mantenemos nuestra vision para el sector eléctrico. En el
marco de los cambios regulatorios que estd presentando la
industria a nivel local, nuestra preferencia contindia en Enel
Américas, donde aumentamos levemente el porcentaje en
nuestra cartera fundamental para ajustarnos a las nuevas
ponderaciones del lIpsa. La firma mantiene un buen
desempeno de resultados, particularmente en Brasil, y estd
ajena a la contingencia nacional. Ademds, mantenemos
participaciones menores en Enelchile y Colbdn. Sus
expectativas de resultados para el cuarto trimestre serian
positivas, en especial por factores hidrolégicos, y
consideramos que las perspectivas tarifarias y su impacto
en resultados estdn mds que incorporadas en las actuales
valorizaciones.

Aumento de nuestra exposicion al sector forestal. La
demanda por celulosa en China se ha recuperado
considerablemente en los Ultimos meses, donde las
mejores perspectivas internacionales, la apreciacion del
yuan y los menores precios del commodiity le han permitido
a estas companias mejorar sus mdrgenes. Si bien los
inventarios se mantienen elevados, creemos que estos se
normalizarian en los préximos meses, esperando una
recuperacién en precios, los que se mantienen bajo el
costo marginal y en minimos histéricos. Creemos que
lentamente mejorarian los precios de celulosa, con lo que
aumentamos nuestra exposiciéon al sector a través de
Cmpc (+4%) y Copec (+5%).

Exclusion de Latam Airlines: Creemos que gran parte de la
Oferta Plblica de Adquisicién de Acciones (OPA) de Delta
por el 20% de la compania ya se encontraria incorporada
en su valorizacion actual. Ademds, la depreciacion de las
monedas de la regién continuaria perjudicando sus
resultados, asi como la demanda por vuelos. La situacion
de Chile también ha incidido en sus cifras de trdfico,
mostrando por ejemplo una disminucién de 4,6 p.p. en su
factor de ocupacién en el segmento paises de habla
hispana durante octubre.

Disminuimos exposicién a sector bancario: Esperamos
que el escenario local tenga un impacto relevante en
términos de crecimiento del PIB y el desempleo, afectando
tanto el crecimiento en colocaciones como el costo por
riesgo del sistema en general. Ya en octubre, el gasto en
provisiones aumenté 61% a/a, presionando los resultados de
la industria. Asi, en este escenario, preferimos bancos con
una mayor calidad de activos, por lo que decidimos
mantener nuestra exposicion en el sector por medio de
Banco de Chile y Banco Santander (en este Ultimo caso,
reduciendo su participacién en carteras),
excluyendo a BCL.

ambas

Incorporacion de Sonda a la cartera fundamental (3%): La
diversificacion geogrdfica de sus operaciones nos permite
reducir nuestra exposicion a Chile. Ademds, tenemos
buenas perspectivas de su operacion en Brasil, que tras un
débil 2018 ha repuntado tanto en ingresos como en
mdrgenes, tendencia que se mantendria en el mediano
plazo.
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Acciones Recomendadas

BSANTANDER: A pesar de un menor crecimiento en
colocaciones en octubre, registrando un 68% d/ct,
principalmente debido a un crecimiento en el segmento
comercial de 4,9% a/a, las cifras de morosidad mostraron
una mejora, pasando desde el 22% un afo atrds hasta 2%
en octubre. Destacamos también sus buenos niveles de
eficiencia (42,8%), con ndmeros mds positivos que el
sistema (499% a octubre), potenciando con ello su
rentabilidad. De esta manera, mantenemos a Banco
Santander dentro de nuestras carteras.

CHILE: Consideramos que la compaiia se encuentra en una
mejor posicién que sus comparables frente a un menor
dinamismo de la economia local acompafnado de un
aumento del desempleo, mostrando buenas cifras en
calidad de activos. A octubre el banco presenta indices de
morosidad de 13% frente a 1,8% el sistema, a la vez que en
términos de cobertura su ratio alcanza hasta 1.8 veces (1,4 el
sistemq), acompafado de un costo por riesgo de 11%,
considerablemente mejor que el 13% registrado por el
sistema en su conjunto.

CAP: La companfia mostraria considerables mejoras en sus
resultados a partir de 2020, favorecidos por la reanudacion
de su operacion en Guacolda Il y unos precios del hierro
que se mantendrian elevados. Si bien la demanda por
acero ha desacelerado durante las dltimas semanas, los
bajos inventarios de hierro y acero beneficiarian los precios
del commodiity.

CMPC: El precio de la celulosa se encuentra bajo el costo
marginal de producciéon de los productores mds
ineficientes y las perspectivas han ido mejorando, con una
demanda que se ha venido recuperando en Ching, y unos
inventarios que se han ido normalizando. Por otro lado, el
negocio de softys de la companiia ha venido mostrando
considerables mejoras en sus resultados, favorecidos por
los bajos precios de celulosa, mostrando ademds
recuperaciones en precios y a pesar de la depreciacion de
las monedas de la region.

COLBUN: Un adecuado porcentaje de contratacion,
solventado con un mix eficiente de generacion entre hidro 'y
termo, le ha otorgado estabilidad a sus resultados. En
paralelo, destacamos su interés en activos en la region,
especialmente en Perl y Colombia, y el anuncio de
proyectos de energias renovables, que le permitirian
capturar nuevas fuentes de crecimiento y diversificar su
matriz. Ademds, esto se alinea con un holgado perfil
financiero para cubrir nuevas inversiones. Valoramos
favorablemente que la compafia esté enfocando sus
esfuerzos en cubrir vencimientos de contratos a través del
cierre de acuerdos con clientes libres.

COPEC: Creemos que los precios de celulosa tenderian a
mejorar durante los préoximos meses, desde los minimos en
que se encuentran actualmente. Por otro lado, la compania
ha ido mostrando importantes crecimientos en sus ventas
de combustibles y paneles, los primeros favorecidos por el
cierre de contratos industriales, mientras que el segundo
continuaria mostrando mejoras a medida que se va
produciendo un ramp up de su proyecto Grayling. Por
dltimo, redujeron su plan de inversiones para este afo, lo
que ayudaria al perfil financiero de la companiia.

ENELAM: Dentro del Grupo Enel, es el drea de negocios que
maneja mayores perspectivas de crecimiento, dada su
exposicién a paises de
enfrentando favorables condiciones de operacion. Ademds,
serian los segmentos de negocios que tendrian mayores

Latinoamérica que estdn

oportunidades de M&A dentro de la regién. Una evaluacion
positiva de adquisiciones anteriores, el buen performance
actual de resultados y el pago de la deuda relacionada lo
posicionan con una espalda financiera mds holgada para
aprovechar nuevas oportunidades. Ademds, estd ajeno al
riesgo regulatorio que actualmente se discute en Chile.
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ENELCHILE: La incorporacion de Enel Green Power en 2018
potenciaria su presencia en nuevos proyectos de energias
renovables y le permitiria competir en futuras licitaciones. Si
bien, Enel Generacion 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. Si bien, se esperan
cambios tarifarios en el segmento de distribucion, éstos
sélo afectarian al 25% del Ebitda que representa este
segmento para Enelchile, en el marco de una compania
con importantes eficiencias respecto a sus pares.

FALABELLA: A pesar de débiles cifras de consumo en Chile,
las que han afectado los resultados de Falabella, valoramos
la estrategia de largo plazo de la compania, basada en
logistica vy
omnicanalidad en sus negocios retail. Por otra parte, la

acelerar el proceso de desarrollo en

administraciéon ha demostrado ser capaz de obtener un
rendimiento superior a sus comparables.

MALLPLAZA: La compania tiene altos niveles 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 los
proyectos anunciados, la maduracion y las eficiencias
producto de la apertura de tres centros comerciales en los
dltimos dos anfos, los cuales representan el 13% de su
superficie arrendable. Por otro lado, consideramos que
presenta espacios atractivos de valorizacion.

SQM-B: Las expectativas para el sector/compafia se han
ido ajustando a la baja, especialmente ante los menores
precios de comercializacién del litio. No obstante, su
valorizaciéon actual considera un escenario especialmente
negativo, pese a que el litio se mantiene como un mineral
estratégico, con una demanda que continda sorprendiendo
al alza y fundamental para el desarrollo de la industria de
vehiculos eléctricos, lo que refleja por ejemplo el valor de
adquisicién de la participacion de Tiangi en SQM. La minera
corresponde a una buena opcién para exponerse d esta
tendencia, encontrdndose en la parte maés baja de la curva
productiva y con diversos proyectos para aumentar su
produccion, lo que lentamente comienza a verse reflejado
en mejores datos de exportacion, a la vez que comienzan a
cambiar el foco desde especulacion de precios hacia uno
de maximizar la produccion, aprovechando sus ventajas
comparativas.

SONDA: Vemos buenas perspectivas para la compania,
principalmente por su operacion en Brasil, que a medida
que se recupere su primera linea, los mdrgenes de la
operacioén se expandirian dado la capacidad instalada de
la empresa en dicho pais. Tanto el cierre de contratos,
como el pipeline de la compania son favorables para el
2020, lo que permitiria seguir creciendo en primera linea.

*La estructura de las Carteras Accionarias Security se determina mediante distintas metodologias de valorizacion que incluyen, pero no se limitan, a valorizacién por
multiplos, descuentos de flujo de caja y perspectivas de mediano y largo plazo a nivel inter e intra sectorial. Ningln precio objetivo publicado que supere los seis
meses de antigliedad respecto de su fecha de emision, tiene vigencia para las recomendaciones de las acciones por parte del Departamento de Estudios Security.
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Desempeio Carteras Accionarias Security

GRAFICO 1: DESEMPERNO CAT (8), CAF (12) VS

SPCLXIPSA

CAT
CAF
SPIPSA

-3.2%

=3.3% _ -3.5%
4.0% -4.8%

=~4.5%

Retorno (%)

D MTD*

Retorno (%)

=T.5%

=13.6%

=181 yTD

Diciembre de 2019

GRAFICO 2: DESEMPENO ACCIONES RECOMENDADAS VS
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*Rendimientos de las CAT (6), CAF (12), acciones recomendadas y del SPCLXIPSA calculados entre el 5y el 29 de noviembre de 2019.

GRAFICO 3: DESEMPENO CARTERA SECURITY TACTICA VS
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GRAFICO 4: DESEMPENO CARTERA SECURITY FUNDAMENTAL VS
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