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Recuperacion local toma ritmo y acompaiia rally de materias primas

Durante el Ultimo mes, la recuperacion de los mercados globales retomé algo de fuerza, la que sin
embargo se revirti6 en medio del alza de tasas de largo plazo en EEUU, producto de mejoras
sustantivas en las expectativas de crecimiento de esa economia, temores renovados por
presiones inflacionarias (en particular ligadas a presiones de costos por el incremento en precios
de materias primas), y una incipiente reversién de la tendencia de debilidad del délar a nivel
global. Con todo, Chile cerré nuevamente parte del desacople que se habia acumulado durante
fines de 2019 y 2020, aumentando 6,6% en febrero, versus EEUU. y mercados asidticos que cerraron
el periodo virtualmente planos, y mercados de América Latina a la baja en rangos cercanos o -5%.
En términos de las carteras recomendadas, la cartera fundamental (12 qcciones) registré un
incremento de 82% en el mes, mientras la cartera tdctica (6 acciones) anoté un aumento de 10,4%.

A nivel local, los principales factores detrds del buen desempefo de la bolsa se refieren a: i) el
significativo avance del proceso de vacunacion que pone a Chile dentro de los paises con mejor
ejecucion en esta materia, favoreciendo las expectativas de reapertura de los sectores mds
rezagados, i) sorpresas relevantes al alza en los resultados de las companias al cuarto trimestre
de 2020, en particular a nivel de bancos, retail y shopping centers, y iii) una continua mejora en los
precios de materias primas, lo que ha impulsado las expectativas de resultados de las empresas
exportadoras, en particular, aquellas ligadas al sector forestal y minero.

Dentro de estos factores, nuestras expectativas de crecimiento del EBITDA para las companias al
cuarto trimestre de 2020 apuntaban originalmente a cerca de un 5% anual. Con las cifras
publicadas a la fecha, aunque adn resta un grupo importante de empresas por publicar,
apoyarian un incremento mds cercano a 15% en los resultados del periodo, lo que adelanta de
manera importante la recuperacion de los distintos sectores. Si bien esto disminuye la
incertidumbre respecto de la primera parte del afo, no cambia de manera significativa las
expectativas de resultados para todo 2021, lo que nos lleva a mantener por ahora un target de
IPSA en torno a 4.700 puntos a mediano plazo, coherente con niveles de Bolsa/Libro en torno a15xy
una recuperacion del ROE promedio de la muestra hacia 8% en la segunda parte del ario.

Por otro lado, dentro de las sobreponderaciones mds relevante en nuestras carteras, el fuerte
incremento de los precios de materias primas de inicios de 2021 nos lleva a mantener esas
posiciones, a pesar de la mayor volatilidad que hemos observado en medio del cambio de tono
en los mercados internacionales con alzas de tasas de interés y una estabilidad del délar (con
depreciaciones de monedas, en particular en América Latina). Con todo, dentro de las apuestas
destaca el sector forestal (que potenciamos levemente este mes), el que debiera continuar
beneficidndose de la recuperacién global y, particularmente, de la reactivaciéon de la demanda
interna en China. Respecto del sector minero, si bien las expectativas son favorables, las
valorizaciones actuales para SQM-B y CAP dejan un espacio mds acotado, corrigiendo por los
niveles de volatilidad habitual de estos papeles.

Respecto del impacto de estos factores en los papeles ligados a demanda interna, mantenemos
la preferencia por Banco Santander y BCI, para capturar la recuperacién mds rdpida de la mano
de una buena ejecucién del plan de vacunacién y su impacto macro esperable para este afo. En
retail, Falabella y Cencoshopp debieran continuar liderando las mejores perspectivas del sector,
por sobre otras companias. En consumo masivo y telecomunicaciones, Andina-B, Concha y Toro y
Entel debieran capitalizar la recuperacion local y externa, a pesar de la presion de un tipo de
cambio mds apreciado para las vifas, lo que adicionalmente da soporte para los periodos de
mayor volatilidad, la que a nivel local y global se mantiene mds cercana a episodios de estrés que
de normalidad (por ejempilo, al revisar el indice VIX que se mantiene en torno a 25 puntos vs 15
puntos en tiempos normales).

Finalmente, en utilities, mantenemos un subponderacién a través de Enelam y Colbun,
considerando que un periodo de recuperacién de la actividad, este sector defensivo se
mantendria rezagado, de la mano también de incertidumbre regulatoria en los distintos
segmentos.
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Carteras Accionarias: Seleccién de Activos

CUADRO 1: CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY

CAF Actual Previa Aptos. CAT
BSANTANDER 14 14 ANDINA-B
COPEC 13 n 2 BSANTANDER
SQM-B 10 10 CONCHATCRO
CMPC 10 10 CMPC
ENELAM 9 10 -1 COPEC
BCI 9 e] CENCOSHOPP
FALABELLA 9 9

ANDINA-B 7 7

CENCOSHOPP 6 6

CONCHATORO 5 5

COLBUN 4 5 -1

ENTEL 4 4

TOTAL 100 100

Sélo se realizaron reponderaciones menores este mes.

I. 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
visién estratégica (largo plazo); y la minimizacién de los desvios
respecto al benchmark (SP IPSA).

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

CUADRO 2: PONDERACIONES SECTORIALES

Sector Pond. CAF Pond. SP IPSA*
Eléctrico 13 17
Forestal 23 14
Bancos 23 24
Commodities Mineros 10 15
Industrial 0 2
Retail 15 18
Consumo 12 6
Telecomunicaciones v Tl 4 2
Otros 0 3
Construccion 0 0
Total 100 100

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago y Estudios Security
* Bajo criterio de Estudios Security, con datos a feb-21.

GRAFICO 1: RELACION RATIO P/U CHILE VS EMERGENTES
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Mantenemos exposicion en sector retail. A pesar de que vemos
desafios relevantes para el sector, especialmente en el
segmento de tiendas por departamento, asociado a mejoras
logisticas y eficiencias operacionales, creemos que el escenario
continda mostrando sefales de mejora, donde se ha visto una
importante recuperacién de mdrgenes en los resultados del
4T20, sostenida por bajos niveles de actividad promocional ante
una caida de los inventarios en los formatos retail en Chile y el
fuerte impulso del retiro de fondos, lo que ha llevado a sorpresas
positivas en los resultados del sector. Por su parte, seguimos
viendo espacios de valorizacion en el segmento de centros
comerciales, segmento en el que esperamos una recuperacion
importante de resultados a partir del segundo trimestre,
producto de una mayor apertura del GLA, menores descuentos a
los arrendatarios y niveles saludables de costos de ocupacion.

Mantenemos nuestras preferencias en el sector eléctrico. Con la
flexibilizacién de las cuarentenas en la region, en los dltimos
meses se observa una recuperacion en la demanda eléctrica,
destacando Brasil. En nuestro pais, la generacién del sistema no
mostré un deterioro significativo durante la crisis sanitaria,
principalmente por una operacién normal en las principales
faenas mineras. Los datos preliminares muestran un incremento
aproximado de 05% afa en la generacién de febrero. Sin
embargo, el costo marginal promedio de febrero muestra
preliminarmente un incremento cercano al 90% a/a, llegando a
niveles sobre los US$75/MWh, tras la salida de centrales a carbén
a fines de 2020. Dentro de la industria, mantenemos una
ponderacién neutral con Enel Américas, que debiera
gradualmente recuperarse de los efectos en demanda vy
depreciaciéon de monedas producto de la pandemia. Ademds,
mantenemos nuestra posicién en Colbdn, luego de los holgados
mdrgenes reportados en el 4720, favorecidos por el aumento de
59,0% anual en la generacion hidro de la compania. La compadia
debiera mantener un buen mix termo vs hidro y tendria una
menor exposicién a compras spot durante este trimestre.

Aumentamos la ponderacion del sector forestal. Tras los
aumentos en los precios de la celulosa en China y Europa,
principalmente de la fibra larga, vemos espacio adicional de
crecimientos, lo que impulsaria los resultados de CMPC y Copec
este afo. Aumentamos la exposicidon en Copec debido al rezago
de la fibra corta respecto a su par, y a mejores cifras de
exportacion en los Ultimos datos de Aduanas.

Mantuvimos nuestra exposicion en el sector minero.
Mantenemos una visién favorable para SQM en el mediano plazo,
con precios del litio con alzas significativas. Aun asi, los resultados
de sus otras lineas de negocios continuarian afectadas en el
2021, tras una menor demanda en el segmento de yodo y
mayores cash costs a nivel consolidado.
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Mantenemos nuestra preferencia por el sector consumo. Tras
los buenos resultados del 4720 para Andina y los estimados para
Conchatoro, mantenemos la sobreponderacién del sector en la
cartera. El acuerdo de distribucion de cervezas en Chile, la
recuperacion de los volimenes y la renovacion del contrato con
Heineken impulsarian las valorizaciones de la Andina. Por otro
lado, las cifras de exportacion de Aduanas contindan
favoreciendo a la vifia en cuanto a volimenes, con un impacto
acotado en el precio de la uva. Asi, vemos espacio para
crecimiento en sus valorizaciones, justificado por el buen
desempenio del sector y con upside significativo.

Mantenemos la ponderacion en el sector telecomunicaciones
con visiéon neutral. Entel presentaria una atractiva valorizacion
después de un exitoso 4720, con crecimientos significativos a
nivel de ingresos, ARPU y nldmero de clientes, y viéndose
favorecida por una mayor demanda por trdfico de datos,
crecimiento en la red de fibra éptica y una reactivacion de la
operacién en Perd. Por otro lado, las inversiones asociadas al 5g,
tras la venta de antenas, se dariaon en un buen momento
financiero para la companfia y con buenas perspectivas tras los
resultados de la licitacion.

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 155% en términos de
morosidad a ene-21 (2,08% a enero 2020) y una cobertura de 174
veces (124x a enero 2020). Si bien seguimos a la espera de una
mayor normalizacién de pagos en el segmento comercial,
especialmente luego de FOGAPE 2.0, vemos positivas las sefiales
de comportamiento de la cartera a enero, junto con una mejora
en las perspectivas de mdrgenes. Como consecuencia,
mantenemos la preferencia en activos donde vemos un mayor
espacio de valorizaciéon que sus comparables, con una buena
calidad de activos. Igualmente, mantenemos una cuota de
cautela en relacién a posibles cambios 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 4720, donde
destacé el crecimiento de cada operacién salvo Paraguay,
mejorando en mdrgenes y en volimenes, mantenemos
nuestra exposicion en la embotelladora. El 1T21 seria similar a
este, con crecimientos en volimenes en Brasil y Chile y que le
permitiria crecer a/a en su Ebitda. Por otro lado, el acuerdo de
distribucion de cervezas le permitiria continuar creciendo en
Chile en su resultado operacional, apalancando el negocio
principal de bebidas. Ademds, la renovacion del contrato con
Heineken en Brasil le aseguraria los volimenes en los préximos
anos.

BSANTANDER: A pesar que la compaiia ha venido
aumentando de forma importante su costo por riesgo, en linea
con el deterioro del escenario local, hasta 1,48% o enero (frente
al1,36% a enero 2020), vemos sefales positivas hacia adelante
y una mejora importante desde agosto, cuando registré un
gasto en provisiones sobre colocaciones de 172%. Por su parte,
las cifras de morosidad contindian mostrando una evolucion
favorable, pasando desde 193% un afo atrds hasta 131% en
enero, impulsadas por los retiros de fondos de las AFP y a pesar
de la normalizacién de una parte de los pagos diferidos,
especialmente en la cartera retail, lo que le ha permitido
mejorar sus ratios de cobertura, hasta 2,16 veces (1,39 veces a
enero 2020). Destacamos también sus buenos niveles de
eficiencia (42,2%) y una positiva proteccién de los madrgenes de
interés neto, con nimeros mds positivos que el sistema,
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 valorizaciéon atractiva.
Mantenemos a Banco Santander como nuestra principal
apuesta en el sector.

BCI: Si bien consideramos que se mantienen algunos riesgos
en el sector, provenientes de la normalizacién de pagos en la
cartera comercial y mdrgenes de interés que se encuentran
particularmente presionados, creemos que la compaiia se
encuentra en una buena posicion de cara a una mayor
normalizacién de la economia, registrando una morosidad de
118% (1,55% el sistemq), con una cobertura de 1,86 veces (1,74x el
sistema). Con todo, creemos que presenta un amplio espacio
de valorizacién ante una mejora del escenario locall.

CENCOSHOPP: Luego de una sorpresa positiva en los
resultados del 4720, donde el Ebitda registré una caida de -19%
ala, vemos una mejora en las perspectivas para el afo
producto de un mayor GLA operativo, menores descuentos a
arrendatarios y una baja en las provisiones por incobrables.
Por otro lado, los costos de ocupacion de los arrendatarios en
Chile bajaron hasta 7,3% al 4120 (7,7% en 3T20), impulsados por
los retiros de fondos de pensiones junto con los descuentos y
facilidades de pago realizados 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 (61%), a la vez que
creemos que el segmento se mantiene como base para una
mayor recuperacién en el mix de venta de tiendas por
departamento. Con todo, creemos que aln existen espacios
de valorizacion.

CMPC: Tras las alzas de precios de la celulosa en las Gltimas
semanas, tanto en China (+49% a/a) como Europa (17% afa),
sumado a la sorpresa en el 3720 en resultados y a un buen
4720 proyectado, continuamos con una mirada positiva en el
sector forestal. Mantenemos nuestra visién de precios de
celulosa al alza en el corto plazo, favoreciendo los resultados
del ejercicio 2021.

COLBUN: Con un balanceado porcentaje de contratacion entre
clientes libres y regulados, solventado con un mix eficiente de
generacién entre hidro (43% de capacidad instalada) y termo,
han otorgado estabilidad a sus resultados. Al 4T20 mostré una
caida de 57% anual en la generacién, que significé un fuerte
incremento en las compras fisicas en Chile. Los ingresos
presentaron una disminucién de 47% a/a, principalmente por
menores ventas fisicas en Chile y Perd. Lo anterior fue
parcialmente compensando por menores costos de
combustibles. Con esto, el Ebitda fue de US$179,9 millones (—1,7%
afa), con un margen 16 p.p. por sobre el obtenido en 2019. En
paralelo, destacamos su interés en activos en la region,
especialmente en Perd y Colombia, la construcciéon de
proyectos de energias renovables y la posible venta de sui filial
Colbun Transmisién, que podria aportar valor a la compania y
sus accionistas.

CONCHATORO: Tras los significativos aumentos de volimenes
y mejoras en mdrgenes en el 3720, mantenemos nuestra
ponderacién de la viiia. En el 4720 continuarian los efectos
positivos del tipo de cambio en la conversion de resultados,
aunque en menor medida. En cuanto a los costos, adn 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, estimando un 36% de
crecimiento a/a en su Ebitdal.
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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 e incorpordndose en los despachos de la
companiia. Por otro lado, de acuerdo a datos de Aduanas de
diciembre, los despachos de celulosa de Arauco tanto en
volumen como precio fueron mejores que los de CMPC, lo que
sumado al rezago de la fibra corta respecto de la larga en
precios, ofrecen un upside atractivo para la accién. Finalmente,
la recuperacién 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 aprobacion de la
fusién con EGPA, que le permitird incorporar més de 2000 MW
de capacidad instalada operativa y la posibilidad de
desarrollar proyectos futuros. Los resultados del 4720 muestran
una recuperacién en los segmentos de distribucion y
generacion, en comparacion al 3T20, pero adn por debajo de
los obtenidos en el cuarto trimestre de 2019. Esperamos que
una recuperacion paulatina para el afo, llegando a niveles pre
pandemia en 2022, segln se mantenga controlada la situacion
sanitaria. Ademds, evaluamos de manera positiva el holgado
perfil financiero de cara a los efectos de esta crisis y posibles
oportunidades de M&A en la regién, con foco en distribucion en
Brasil.

ENTEL: Después de un 4720 favorecido en primera linea, con
crecimientos en la base de clientes de los segmentos
Consumidores y Empresas, ademds de un ARPU elevado, la
companfia continuaria con buenos resultados en el 2021. La
industria, que experimenta un aumento en la utilidad por
usuario y mayor demanda por trdfico 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 éptica que ya
comienzan a dar frutos. Proyectamos un buen afo debido a
todos estos efectos, con mayor certidumbre respecto a la
llegada del 5g y las inversiones asociadas.

FALABELLA: Luego del crecimiento de 60,9% a/a en Ebitda
durante el 4720, impulsado por una importante mejora en los
segmentos retail en Chile y sorprendiendo positivamente al
mercado, vemos una recuperacion algo mds rdpida a lo
esperado. Por su parte, las cifras sectoriales correspondientes
a enero, reflejaron un alza en ventas (+5,8% ala IVCM), junto con
presiones en el mix de ventas, donde la categoria de vestuario
alcanzé el #45% de la venta (¥57% un afo atrds). A pesar de que
un mix de venta mds desfavorable podria generar presiones
en mdrgenes, consideramos que el efecto de los bajos niveles
de inventarios y menor actividad promocional seria mds
relevante en el mds corto plazo. Por Ultimo, si bien 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,
mantenemos una cuota de cautela por la sostenibilidad del
impulso, junto con los desafios asociados a mejoras logisticas
y proteccién de mdrgenes. Con todo, consideramos que los
papeles presentan espacios de valorizacion

SQM-B: Los precios del litio en China han continuado
recuperdndose, aumentando el carbonato un 1% m/m y 15%
a/a, impulsados por el crecimiento en ventas de vehiculos
eléctricos y la participacion 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 4T20 mds complejo,
mantenemos nuestra subexposicion en la accién.

*La estructura de las Carteras Accionarias Security se determina mediante distintas metodologias de valorizacion que incluyen, pero no se limitan, a valorizacion 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 1y el 26 de febrero de 2021.

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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