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Aumentamos ponderacion de sector retail tras alza en materias primas

El panorama externo ha continuado mejorando de manera marcada en las dltimas semanas,
reflejado en una depreciacion del délar global cercana al 2% en diciembre, donde destaca la
apreciacién del peso en torno a 7%, apoyada en el precio del cobre que continué escalando para
situarse marginalmente bajo US$3,6/libra. Adicionalmente, otros precios de materias primas se
han sumado a la recuperacion de los metales, explicado en gran medida por el dinamismo que
ha anotado la actividad en China, marcando sorpresas positivas respecto de las estimaciones de
mercado. De esta forma, la exposicién de las carteras accionarias a companias exportadoras de
commodities implicé un retorno de 3,7% en el caso de la cartera fundamental de 12 acciones, y
cercano a10,3% para la cartera téctica de 6 acciones, comparado con un IPSA que renté 1,3% en el
mes. Con todo, la cartera fundamental cerré el afio con un retorno de -6,1%, el que alcanzé a -16,0%
para la cartera téctica, comparado con la caida de -10,5% del IPSA, en un desempefo que, a pesar
de la fuerte recuperacion del tltimo trimestre del afo, fue marcadamente inferior al del resto de
las bolsas emergentes y desarrolladas, incluida América Latina, que cierra el afo con retornos
positivos cercanos a 3% en Brasil y México.

A corto y mediano plazo, estimamos que las tendencias globales se mantendrdn, con un
debilitamiento adicional del délar global, aunque muy probablemente a un ritmo mds moderado,
lo que de todas formas debiera mantener los precios de materias primas en niveles elevados (o
impulsando una recuperacién adicional en aquellos mds rezagados). Un punto importante es que,
de darse un control moderado de la pandemia y la eventual segunda ola en la economia local,
debiéramos continuar observando mejoras graduales en los resultados de los sectores mds
ligados a la demanda interna (bancos, shopping centers y retail), o la vez que las companias de
consumo masivo mostrarian un desempefo mds alineado con el IPSA en los préximos meses.

Nuestro escenario de corto plazo continda ajustado a un nivel objetivo en torno a 4.300 puntos
para el IPSA, consistente con expectativas de un ROE promedio volviendo a 7%, mientras que
eventuales sorpresas positivas en los resultados del cuarto trimestre del ano, en especial en los
sectores ligados al retail, podrian apoyar expectativas hacia rangos mds cercanos a 4700 puntos.
Como hemos remarcado en informes anteriores, esto requiere de un proceso politico/social
ordenado y una reapertura de las actividades mds ligadas a servicios que permita una
recuperacion de base mds amplia del mercado laboral y los ingresos de los hogares.

Es en este escenario de mejora paulatina del entorno doméstico, apoyado fuertemente en la
mejora de las condiciones globales, en que recomendamos girar la exposicion relativa de las
carteras desde materias primas (realizando una toma de ganancia luego del fuerte desempero
del Ultimo tiempo) hacia un mayor peso del sector Retail, el que de todas formas se mantiene
subponderado. Se incrementan los pesos en Falabella (a 9pp) y Cencoshopp (a 6pp) y, en el caso
de esta Ultima, también se incluye en la cartera tdctica de 6 companias. Si bien continuamos muy
positivos en materias primas, decidimos excluir CAP de las carteras, considerando su desempefo
mds reciente y valorizaciones mds cercanas al precio objetivo sensibilizado a los actuales precios
del hierro. Por su parte, SQM-B se mantiene subponderado considerando la valorizacion respecto
del precio objetivo, mientras mantenemos la sobreponderacién en celulosa, tanto en CMPC como
COPEC, en linea con un escenario en que se va validando la recuperacién del precio del
commodity respecto de niveles minimos alcanzados en los trimestres previos. Los otros cambios
consideran reducir la exposicién a ENELAM (a 10pp) a una ponderacion neutral respecto del IPSA, e
incluir Colbun (a 5pp) para compensar el peso en el sector Utilities.
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Carteras Accionarias: Seleccion de Activos Aumentamos exposicién en sector retail. A pesar que vemos
desafios relevantes para el sector, especialmente en el
CUADRO 1. CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY segmento de tiendas por departamento, asociado a mejoras
CAF Aemmll Pouh Apem CAT logisticas, eficiencias operacionales 'y recuperaciéon de
BSANTANDER 14 1 ANDINA-B madrgenes, creemos que el escenario ha mejorado. Por su parte,
COPEC Ll n BSANTANDER vemos atractivos espacios de valorizaciéon en el segmento de
ENELAM 10 14 -4 CONCHATORO centros comerciales, donde las medidas de los operadores han
SQM-B 10 10 CMPC - .
CMPC 0 0 COPEC permitido mantener en niveles saludables los costos de
CHILE 9 9 CENCOSHOPP ocupacién, lo que permitiria atenuar renegociaciones de
FALABELLA 9 7 2 contratos. En consecuencia, producto de una mejora en las
AREINGHE 7 l erspectivas hacia 2021, aumentamos la exposicion a
CENCOSHOPP 6 4 2 persp : ) P
COLBUN 5 5 Cencoshopp y Falabella en la CAF. Aun asi, mantenemos el sector
CONCHATORO 5 5 subponderado.
ENTEL 4 4 o
CAP 5 -5 CAP P
TOTAL 100 100 Muf\t.e.nerﬁ?s subponderado al sector fe!ectrlco. C,Oh la
En ambas carteras sale CAP, entrando a cambio COLBUN en o flexibilizacién de las cuarentenas en la region, en los dltimos
CAF y CENCOSHOPP en la CAT. meses se observa una recuperacion importante en la demanda
1. Entre paréntesis el cambio en el ponderador con respecto a fa eléctrica, destacando en noviembre Colombia y Chile. En nuestro
cartera anterior. pais, la generacion del sistema no ha mostrado un deterioro
2. La Cartera Accionaria Fundamental (CAF) resulta de conciliar dos significativo durante la crisis sanitaria, principalmente por una

aspectos: una seleccion de acciones basada en la mejor relacion P P .
P b ; PV 4 p operaciéon normal en las principales faenas mineras. Los datos
vision estratégica (largo plazo); y la minimizacién de los desvios

respecto al benchmark (SP IPSA). preliminares muestran que este afo la generacién se mantuvo
3.La Cartera Accionaria Tdctica (CAT) asigna la misma ponderacion a estable con respecto a 2019 y esperamos que la temporada de
cada accion. deshielos ayude a la acumulacién de agua en los principales

embalses del pais. Dentro de la industria, bajomos a una

CUADRO 2: PONDERACIONES SECTORIALES ponderacién neutral a Enel Américas, que debiera gradualmente
Sector Pond. CAF Pond. SP IPSA* recuperarse de los efectos en demanda y depreciacion de
Eléctrico 5 19 monedas producto de la pandemia. A cambio, incluimos a
Forestal 2] 14 Colbun en la CAF, donde esperamos mdrgenes estables para el
Bancos 23 23 4T20. Destacamos, ademds, su buen mix de generacién termo e
Commodities Mineros 10 15 hidro y su alto porcentaje de clientes libres, que compensan la
Industrial 0 1 caida en la demanda de clientes regulados.

Retail 15 17
Consumo 12 6 Mantenemos la ponderacion del sector forestal. Tras los
Telecomunicaciones v Ti 4 2 aumentos en los precios de la celulosa en China y Europa en las
Otros 0 3 P .

i dltimas semanas, estimamos que los resultados de las
Construccion 0 0 » . ) -
Total 100 100 companfias incorporarian este efecto en sus préximas

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago y Estudios Security entregas. Tanto China como Europa han mostrado buenas
* Bajo criterio de Estudios Security, con datos a dic-20. sefales de recuperacion en las industrias del papel y maderas,
impulsando otras lineas de negocios, junto con mejorar las

) . perspectivas para mayores aumentos del precio de la celulosa
GRAFICO 1: RELACION RATIO P/U CHILE VS EMERGENTES en el corto plazo.

Disminuimos nuestra exposicion en el sector minero.
13 Mantenemos una visién favorable para SQM en el mediano plazo,
con precios del litio al alza en las dltimas semanas. Aun asi, tras el
anuncio del aumento de capital y la recuperacién del precio de
la accién, vemos un upside acotado para la compafia. Por otro
07 lado, CAP se ha visto fuertemente favorecida el Ultimo mes tras

los aumentos en los precios del hierro y acero, impulsados por

09

05 ] >
e e errrR®RR®R 0@ 8 g China y una menor produccion de parte de Vale. No obstante, la
1 L 1 ! L 1 1 1 | ! 1 ) " ™ -
2 5332 F g 23835 e é. oS compafiia ha mostrado debilidades en los volimenes
e £ @ ©0 £ 9 0 £ o ©0 g @ g £ o

exportados en las Ultimas semanas, sumado a que los elevados
Ratio P/U Chile/Emergentes —====Promedio 5 afios . . L -

precios del hierro disminuyen la rentabilidad de las acereras,
Fuente: Bloomberg y Estudios Security pudiendo presionar los precios en el corto plazo y retomar niveles

previos. Por estas razones CAP salié de ambas carteras.
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Matenemos nuestra preferencia por el sector consumo. Tras los
buenos resultados del tercer trimestre de Andina y Conchatoro, y
las atractivas valorizaciones, mantenemos la sobreponderacion
del sector en la cartera. Ambas compafias reportaron
crecimientos significativos de mdrgenes y Ebitda, dando buenas
sefales de recuperacion en el sector y en las economias donde
operan. La mejora en volimenes en varios paises, en donde
incluso aumentaron con respecto al afio anterior, da cuenta de
un sector operando con normalidad. Por otro lado, las cifras de
exportacién de Aduanas contindan favoreciendo a la vifa en
cuanto a volimenes. Asi, vemos espacio para crecimiento en sus
valorizaciones, justificado por el buen desempeno del sector.

Mantenemos la ponderacion en el sector telecomunicaciones
con vision neutral. Entel, compaiia que presentaria una
atractiva valorizacién tras la reciente correccién de precios, ha
visto un crecimiento significativo a nivel de ingresos, viéndose
favorecida por una mayor demanda por trdfico de datos,
crecimiento en la red de fibra éptica y una reactivacion de la
operacién en Peru. Por otro lado, las inversiones asociadas al 5g,
tras la venta de antenas, se darian en un buen momento
financiero para la compania.

Mantenemos exposicion al sector bancario. El sistema ha
registrado una notoria mejora en la calidad de la cartera, luego
de los retiros de las AFP’s y a pesar de la reanudacién de pagos
de una parte de esta, alcanzando 165% en términos de
morosidad a nov-20 (1,95% d noviembre 2019) y una cobertura de
164 veces (1,31x noviembre 2019). Estamos a la espera de una
mayor normalizacién de pagos en el segmento comercial,
especialmente en los créditos FOGAPE. Igualmente, mantenemos
una cuota de cautela en relacién a los elevados niveles de
incertidumbre en el marco regulatorio lo que podria deteriorar
las perspectivas de la industria.

Mantenemos en cero la exposicion al sector industrial. Latam
Airlines mantiene importantes desafios de liquidez, los que serian
apoyados a través del DIP que permite el capitulo 11, pero que
normalmente se traduce en importantes diluciones para los
accionistas minoritarios. Los escenarios probables contindan
muy dbiertos ante los riesgos de rebrote de la pandemia y los
posibles cierres de sectores.
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Acciones Recomendadas: Fundamentos

ANDINA-B: Después de los buenos resultados del 3720, donde
destacd el crecimiento de cada operacién, mejorando en
mdrgenes y acotando las caidas en volimenes, mantenemos
nuestra exposicion en la embotelladora. El crecimiento en
volimenes que consiguié la compania en Brasil da buenas
sefales de los niveles del cuarto trimestre, lo que sumado a la
cobertura de monedas y materias primas, le permitiria crecer
en mdrgenes. Finalmente, destacamos su baja exposicién al
canal on-premise, lo que acotaria cualquier efecto negativo de
las cuarentenas.

BSANTANDER: A pesar que la compafiia ha venido
aumentando de forma importante su costo por riesgo, en linea
con el deterioro del escenario local, hasta 153% a noviembre
(frente al 124% a noviembre 2019), vemos sefales positivas
hacia adelante. Por su parte, las cifras de morosidad han
mostrado una evolucién favorable, pasando desde 1,85% un
afo atrds hasta 1,45% en noviembre, impulsadas por los retiros
de fondos de las AFP y a pesar de una mayor normalizacion de
los pagos diferidos, especialmente en la cartera de consumo,
lo que le ha permitido mejorar sus ratios de cobertura, hasta
195 veces (142 veces a noviembre 2019). Destacamos también
sus buenos niveles de eficiencia (42,3%), con ndmeros mMdAs
positivos que el sistema (487% ajustado), potenciando con ello
su rentabilidad. A la espera de un mayor retorno a la
normalidad en las condiciones de pago de los clientes
comerciales, consideramos que el banco presenta una buena
calidad de activos y una valorizacién atractiva. Mantenemos a
Banco Santander como nuestra principal apuesta en el sector.

CENCOSHOPP: Si bien esperamos que los resultados se
mantengan presionados en el corto plazo debido a los
descuentos anunciados en los cobros de arriendos, esperamos
mejoras en el margen frente a los dltimos trimestres. Los costos
de ocupacion de los arrendatarios en Chile bajaron hasta 7,7%
al 3T20, mejorando frente el 9,2% en 2720, impulsados por los
retiros de fondos de pensiones junto con los descuentos y
facilidades de pago realizadas por la compadia, lo que
atenuaria las presiones en renegociaciones de contratos en el
corto plazo. Por otro lado, valoramos la cobertura de la
compania sobre las cuentas por cobrar (62%), a la vez que
vemos una mejora en las perspectivas hacia 2021. Con todo,
existirian amplios espacios de valorizacion.

CHILE: Consideramos que la compafia se encuentra en una
buena posicién frente a un menor dinamismo de la economia
local, donde se mantienen las presiones en el mercado laboral,
mostrando buenas cifras en calidad de activos. A noviembre,
el banco presenta indices de morosidad de 0,96% frente a 1,65%
del sistema, a la vez que en términos de cobertura su ratio
alcanza 2,5 veces (1,64x el sistemo), acompafnado de un costo
por riesgo de 1,49%, mejor que el 1,69% registrado por el sistema
en su conjunto. Por esto, aunque se mantienen desafios
provenientes de elevados niveles de incertidumbre en el
marco regulatorio y en la recuperacion de mdrgenes de
interés neto, consideramos que la compafia contindia con una
atractiva relacién riesgo/retorno.

CMPC: Tras las alzas de precios de la celulosa en las dltimas
semanas, tanto en China (+19% a/a) como Europa (+7% afa),
sumado a un buen 3T20, en donde la compafia sorprendié en
resultados, continuamos con una mirada positiva en el sector
forestal. Mantenemos nuestra vision de precios de celulosa al
alza en el corto plazo, favoreciendo los resultados del ejercicio
2021

COLBUN: Con un balanceado porcentaje de contratacién entre
clientes libres y regulados, solventado con un mix eficiente de
generacién entre hidro (43% de capacidad instalada) y termo,
han otorgado estabilidad o sus resultados. Los datos
preliminares de generacién muestran una caida en torno a un
5% anual para el 4720, con un incremento en la generacion
hidro cercana a 60% afa, que contrarresta parcialmente una
caida en la generacién termo (-66% afa). Con esto, esperamos
que los mdrgenes se mantengan por sobre un 45%,
principalmente por un aumento en las ventas de clientes libres
y menores precios de combustibles, que contrarrestarian la
caida en las ventas fisicas de clientes regulados por el término
de contrato con Saesa en dic-19 y los efectos de la pandemia.
En paralelo, destacamos su interés en activos en la regién,
especialmente en Perd y Colombia, la construccion de
proyectos de energias renovables y la posible venta de su filial
Colbun Transmisién, que podria aportar valor a la compadia y
sus accionistas.

CONCHATORO: Tras los significativos aumentos de volimenes
y mejoras en mdrgenes en el 3720, mantenemos nuestra
ponderacién de la vifia. En el 4T20 continuarian los efectos
positivos del tipo de cambio en la conversién de resultados,
aungue en menor medida. En cuanto a los costos, aln no se ha
visto reflejado el aumento esperado (en torno a un 6%) en el
precio de la uva, por lo que la mejora en mdrgenes impulsaria
los resultados del cierre de ano.
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COPEC: Tras las alzas de precios en los dltimos dos
meses, sumado a buenos datos de demanda de la industria
del papel en China, esperamos que la celulosa continde al alza
en el corto plazo. Por otro lado, de acuerdo a datos de
Aduanas, Arauco registra un crecimiento en volimenes de
productos en Madera y Forestal por sobre nuestras
estimaciones. Finalmente, la recuperacion de los niveles de
movilidad y produccién industrial le permitirian recuperar las
ventas en el segmento de combustibles en el 4T20.

ENELAM: Dentro del Grupo Enel, es el drea de negocios que
maneja  mayores perspectivas de crecimiento, dada su
exposicién a paises de Latinoamérica y la aprobacién de la
fusion con EGPA, que le permitird incorporar mds de 2.000 MW
de capacidad instalada operativa y la posibilidad de
desarrollar proyectos futuros. Esperamos que la compafia
mantenga estables sus mdrgenes al cierre de 2020, a pesar de
una fuerte caida en ingresos producto de los efectos negativos
de la pandemia en las ventas de energia en sus principales
mercados y la depreciacién de monedas. Las ventas
retomarian paulatinamente los niveles previos a la pandemia,
seguln se mantenga controlada la situacién sanitaria. Ademds,
evaluamos de manera positiva el holgado perfil financiero de
cara a los efectos de esta crisis sanitaria y posibles
oportunidades de M&A en la regién, con foco en distribucion en
Brasil.

ENTEL: La compaiia, después de un 3720 favorecido en primera
linea, sumado a las ventas de antenas que contindan
impulsando las utilidades, continuaria con buenos resultados
al cierre del 2020. La industria, que experimenta un aumento en
la utilidad por usuario y mayor demanda por tréfico de datos,
estd por su parte comenzando las inversiones asociadas al 5g.
En el corto plazo, Entel se veria favorecida por su buen manejo
de la pandemia, un crecimiento en la base de clientes
postpago, y las inversiones en internet a través de fibra 6ptica
que ya comienzan a ver frutos. Proyectamos un buen cierre de
afo debido a todos los efectos, con mayor certidumbre
respecto a la llegada del 5g y las inversiones asociadas.

FALABELLA: Luego de las positivas cifras sectoriales de octubre
y noviembre, donde se ha visto un alza relevante en ventas,
acompafado de una recuperaciéon en la categoria de
vestuario, esperamos una mejora en las perspectivas del
sector. Mantenemos una cuota de cautela en relacién a
desafios importantes en el corto plazo, asociado a mejoras
logisticas y recuperaciéon de mdrgenes en tiendas por
departamento. Pero con todo, consideramos que los papeles
presentan espacios de valorizacion. El retiro de fondos de las
AFP’s ha mejorado el escenario de mds corto plazo en los
segmentos retail, junto con aliviar las presiones en la calidad
de la cartera en el segmento financiero.

SQM-B: Los precios del litio en China han continuado
recuperdndose, aumentando el carbonato un 14% m/m y -1%
afa, impulsados por el crecimiento en ventas de vehiculos
eléctricos y la participaciéon de mercado que ya superd el 7%
en Europa. No obstante, los datos de Aduanas sefalan que
tanto los volimenes como el precio promedio de litio
disminuirian en el 4720, acotando el upside de la accién tras el
rally de cierre de afo. Por otro lado, los envios de yodo
contindan cayendo producto de la menor demanda global por
el mineral, lo que impactaria en los resultados al representar
mds del 30% del resultado bruto consolidado. Asi, tras
el anuncio del aumento de capital y un 4720 mdés complejo,
mantenemos nuestra subexposicion en la accion.

*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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GRAFICO 3: DESEMPENO ACCIONES RECOMENDADAS VS
SP IPSA*
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*Rendimientos de las CAT (6) CAF (12), acciones recomendadas y del SP IPSA calculados entre el 30 de noviembre y el 30 de diciembre de 2020.

GRAFICO 4: DESEMPENO CARTERA SECURITY TACTICA VS
SP IPSA** (6 ACCIONES)
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GRAFICO 5: DESEMPERO CARTERA SECURITY FUNDAMENTAL
VS SP IPSA** (12 ACCIONES)
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