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Eventual avance hacia un relativo orden en medidas por pandemia traeria
algo de calma al mercado

En un mes de muy favorables condiciones reales y financieras globales, se combinaron: i) un leve
retroceso de las tasas de interés en EE.UU. hacia niveles de 1,65%, ii) inmejorables términos de
intercambio, con un precio del cobre por sobre los US$4,5/libra, i) primas por riesgo de mercados
emergentes en niveles bajos, y iv) una percepcion de riesgo por parte de los inversionistas que se
ubicé por primera vez desde el inicio de la pandemia en niveles bajo los 20 puntos para el VIX
(indice de volatilidad del S&P500). Es en este contexto que el S&P500 avanzé 52% en el mes,
acumulando 11,3% de retorno en el aflo, mientras que el MSCI Latam y Asia rentaron 3,2% y 2,4% en el
mes (—3,]% y 4,3%, acumulado en el or'\o). Asi, el contraste del IPSA en el mes es relevante, al anotar
un retroceso de 87% en abril (similar para el periodo de vigencia de las carteras recomendadas),
acumulando no obstante un incremento de 7% en el afo.

Los factores locales ligados a las tensiones politico-institucionales, la aprobacién de un tercer
retiro de fondos de AFPs, la inclusién de retiros para rentas vitalicias y, hacia el cierre del mes,
propuestas de cambios tributarios como IVA diferenciado e impuestos al patrimonio, generaron
nuevos ruidos a nivel local, que han presionado la agenda que estaba llevando adelante en
planes de ayuda y revisién de exenciones tributarias el gobierno. En otras palabras, se instala una
dindmica de mayor incertidumbre respecto del curso que seguirian las politicas publicas en los
préximos meses. Gran parte de este panorama explica la fuerte alza de tasas de interés locales,
un tipo de cambio que se resiste a apreciarse de manera significativa, a pesar de las
extraordinarias condiciones externas para Chile, siendo la Unica excepcion la mantencion de las
primas por riesgo soberano que los inversionistas externos cobran al pais. Asi, las caidas de
precios de los activos locales debieran enfrentar la contraposiciéon de inversionistas domésticos
con una clara mayor percepcién de riesgo y la adn tranquila mirada de los inversionistas
externos.

A nivel de carteras recomendadas, la Cartera Fundamental (12 occiones) registré una caida de
10,9% en abril, algo mayor a la registrada por el indice de referencia, mientras que la Cartera
Tdctica (6 occiones) retrocedi6 10,5% en el periodo. Si bien todos los sectores anotaron caidas en el
mes, los sectores ligados a mineria, consumo masivo, retail, y tecnolégico soportaron de mejor
manera el impacto de los factores locales. Las mayores caidas se dieron en los titulos de centros
comerciales, bancos, forestal, utilities y telecomunicaciones. De esta descomposicién de la caida
del IPSA estimamos que, si bien el mercado local se mantendria presionado ante la incertidumbre
en términos de medidas tributarias, de regulacion y flujos de venta de los locales, existe el
atenuante del comportamiento de los inversionistas externos y, particularmente, el repunte que se
espera continlie en los resultados de las companias.

Asi, de darse algin giro hacia un mayor orden en la discusion de las medidas de apoyo por
pandemia, reapertura y, muy especialmente, aquellas ligadas a cambios tributarios, estimamos
que se darian las bases para una recuperacion del indice. En este sentido, estimamos que las
favorables perspectivas para el sector forestal contintian vigentes, de la mano de la recuperacion
de la actividad global y los mercados de commodities. Asimismo, a pesar de la mayor
incertidumbre sobre las medidas mencionadas mds arriba, la liquidez de los hogares debiera ser
la ténica de estas, por lo que mantenemos la apuesta por consumo masivo y posiciones neutrales
(ounque con sesgos importantes a nivel individuol) en los sectores bancario, retail, minero, en
desmedro de los sectores ligados a servicios.

Estos sesgos se materializan en los siguientes cambios a las carteras: i) incluir BCI por Chile, de
manera de recoger el mayor castigo de este titulo, luego de las caidas de abril, ii) incluir Cencosud
por Falabella, donde esperamos muy buenos resultados para el primer trimestre del afo, i)
retomar la posiciéon en CAP, ante el muy favorable panorama para precios de metales, que han
llevado a corregir al alza las estimaciones resultados para este aro, i) reducir la exposicién en
Enelam para llevarla a neutral respecto de su peso actudlizado en el IPSA, y iv) aumentar
levemente la apuesta en CMPC y Copec, a la luz de la continua mejora en los precios de celulosa
en los distintos mercados.
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Carteras Accionarias: Seleccién de Activos

CUADRO 1: CARTERAS ACCIONARIAS SECURITY

CAF Actual Previa 8 CAT
ptos.

COPEC 15 13 2 ANDINA-B

BSANTANDER 14 13 1 BSANTANDER

CMPC 12 10 2 BCI

SQM-B 10 10 CMPC

BCI 10 10 CONCHATORO

CENCOSUD 9 9 COPEC

ANDINA-B 7 7

CENCOSHOPP 6 6

ENELAM 5 9 -4

CONCHATORO 5 5

CAP 4 4

RIPLEY 3 3

CHILE 1

FALABELLA 9

ENTEL 4

TOTAL 100 100

Se excluyé a CHILE, FALABELLA y ENTEL de la CAF. En el caso de la CAT,
sale CHILE, reemplazada por BCI.

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

2. Lla Cartera Accionaria Fundamental (CAF) resulta de conciliar dos
aspectos: una seleccion de acciones basada en la mejor relacién vision
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 accioén.

CUADRO 2: PONDERACIONES SECTORIALES

Sector Pond. CAF Pond. SP IPSA*
Eléctrico 5 14
Forestal 27 14
Bancos 24 24
Commodities Mineros 4 18
Industrial 0 2
Retail 18 18
Consumo 12 6
Telecomunicaciones v Tl 0 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 abr-21.

GRAFICO 1: RELACION RATIO P/U CHILE VS EMERGENTES
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security
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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, eficiencias operacionales y proteccion de mdrgenes,
creemos que el escenario para comienzos de afo se mantiene
positivo, donde esperamos un crecimiento en Ebitda en torno a
1% a/a durante el 1T2021 en el sector, producto de bajos niveles de
actividad promocional ante una caida de los inventarios en los
formatos retail en Chile, el impulso de los retiros de fondos y
mejoras en eficiencias. Por su parte, seguimos viendo espacios
de valorizacién en el segmento de centros comerciales, donde
esperamos una recuperacion de resultados a partir del segundo
trimestre. Con todo, incorporamos Cencosud en lugar de
Falabella, producto de una valorizaciéon atractiva junto a una
mejora en las perspectivas de sus segmentos retail en Chile, a la
vez que mantenemos la exposicion en Cencoshopp,
manteniendo al sector neutral respecto al benchmark.

Mantenemos subponderado el sector eléctrico. Con la
flexibilizacién de las cuarentenas en la region, en los dltimos
meses se observa una recuperacion en la generacion eléctrica,
destacando Pert, Brasil y Colombia. En nuestro pais, la
generacién del sistema no mostré un deterioro significativo
durante la crisis sanitaria, principalmente por una operacion
normal en las principales faenas mineras, lo que se deberia
mantener a pesar de las cuarentenas decretadas a lo largo del
pais. Los datos preliminares muestran un incremento
aproximado de 5,4% a/a en la generacién de abril, principalmente
por la caida que mostré la generacion luego del inicio de la
pandemia en 2020. Sin embargo, el costo marginal promedio de
abril sigue en niveles sobre los US$70/MWh, lo que implica un
incremento de mds de un 60% con respecto a abr-20. Dentro de
la industria, mantenemos una ponderaciéon neutral con Enel
Américas, que debiera gradualmente recuperarse de los efectos
en demanda y depreciacion de monedas producto de
la pandemia. Es por esto que hemos disminuido nuestra
ponderacion en el papel en 5 p.p, acorde a la nueva ponderacion
en el indice después de cerrar la OPA, para dar espacio a
valorizaciones mds atractivas en el sector forestal.

Aumentamos nuestra exposicion en el sector minero.
Mantuvimos subponderado a SQM-B, a pesar de las alzas del litio.
Los resultados de sus otras lineas de negocios continuarian
afectados en el 2021, tras una menor demanda en el segmento
de yodo y mayores cash costs a nivel consolidado. Los precios
del hierro en el dltimo mes contindan favorecidos por mayor
demanda China por el metal, lo que impulsaria los resultados de
CAP. Adicionalmente, actualizamos nuestro precio objetivo para
la compariia (ver anexo 1), incorpordndola a nuestra carteral.
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Aumentamos la ponderaciéon del sector forestal. Tras los
aumentos en los precios de la celulosa en China y Europa,
principalmente de la fibra larga y en las Udltimas semanas
también de la fibra corta, vemos espacio adicional de
crecimientos, lo que impulsaria los resultados de CMPC y Copec
este ano. Preferimos levemente a Copec por sobre CMPC debido
al rezago de la fibra corta y a mejores cifras de exportaciéon en
los dltimos datos de Aduanas.

Mantenemos nuestra preferencia por el sector consumo. Tras
los buenos resultados del 1T21 para Andina y los esperados para
Conchatoro, mantenemos la sobreponderacion del sector en la
cartera. El acuerdo de distribucién de cervezas en Chile, la
recuperacion de los volimenes y la renovacién del contrato con
Heineken impulsarian las valorizaciones de Andina. Por otro lado,
segln datos de Aduanas, las exportaciones se mostraron
favorables en el dlitimo mes, lo que sumado a las alzas
contenidas en el precio de la uva, le permitiria a Conchatoro
acotar las disminuciones de mdrgenes esperadas para el 2021.
Asi, vemos espacio para crecimiento en sus valorizaciones,
justificado por el buen desempefio del sector, con upside
significativo.

Llevamos a cero nuestra ponderacion en el sector
telecomunicaciones. Si bien esperamos que los resultados de
Entel del 1T21 se mantengan estables con respecto al mismo
periodo de 2020, vemos mayores oportunidades de valorizacion
en el sector de commodiities minero y por eso hemos decidido
excluir al sector de las carteras para incluir a CAP.
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Mantenemos exposicion al sector bancario. El sistema ha
mostrado positivas cifras en términos de 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 157% en términos de
morosidad a marzo 2021 (2,05% a mar—ZO) y una cobertura de 1,70
veces (126x a marzo 2020). Si bien seguimos o 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 marzo, junto con favorables
perspectivas en mdrgenes y comisiones netas para la segunda
mitad del afo. Ante el mayor espacio de valorizacién en BCI,
decidimos realizar un cambio por Banco de Chile. Por su parte,
aumentamos levemente la exposicion en Santander, producto
de una atractiva calidad de cartera, una positiva evolucion de los
mdrgenes de interés y una mejora en las perspectivas de
comisiones netas.

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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Anexo 1: Mejora en Expectativas de CAP tras Alza en Precio del Hierro

Tras las recientes alzas de los precios del hierro y del acero, y
ademds de sumar a CAP a la CAF este mes, actualizamos
nuestro precio objetivo para la accién a $16.000 (desde
$12.000 publicado en morzo), con recomendacion
Sobreponderar. Nuestro escenario base para los precios del
hierro consideran un peak en el 3721, cuando el hierro de 62%
alcanzaria US$ 185/t, para luego cerrar el afo en US$ 10/t. Si
bien estas proyecciones estdn por sobre las del mercado
futuro del hierro, siguen las estimaciones de CBA y otros
analistas del hierro, que si bien esperan caidas a fines del
2021, indican que los precios se mantendrian elevados en el
corto plazo. Cabe mencionar que los premios por mayor ley
favorecerian adicionalmente a la compania en el presente
afo, transando estos por sobre su promedio histérico. Por
otro lado, proyectamos un Ebitda positivo de US$ 295
millones para el segmento de Acero, principalmente
explicado por los elevados precios y a pesar de un mayor
cash cost asociado al hierro.

Anexo 2: Exposicion de Empresas Chilenas a Mercado Peruano

En el marco de los recientes cambios en el ambiente politico
en Perd, sensibilizamos los precios objetivos vigentes de las
empresas bajo cobertura, asumiendo un aumento de 100
ptos. en el Embi de ese pais (aplicado a nuestras tasas de
descuento de cada modelo).

P.Objetivo Embi Perti 100 pb
Actual P.Objetivo Var.%

SECTOR COMMODITIES M.
CAP $16,000 n.a
SQM-B $39,700 n.a
SECTOR FORESTAL
CMPC $3,000 $2,967 -11%
Copec $10,500 $10,484 -01%
SECTORTELECOM.Y Tl
Entel $6,390 $5928 -7.2%
Sonda $570 $568 -0.4%
SECTOR CONSUMO
Andino-B $2,700 n.a
ccu $7,300 n.a
Conchay Toro $1,450 n.a
Embonor-B $1,500 n.a
SECTOR BANCARIO
Itad Corpbanca $3.6 n.a
Bci $42,500 n.a
Banco de Chile $95 n.a
Santander $54 n.a

Fuente: Estudios Security

Ello nos lleva a revisar nuestras estimaciones de Ebitda y
utilidad para el 2021 y 2022, considerando precios efectivos
para CAP de US$ 165/t y US$ 78/t para cada ario. El Ebitda 2021
estimado es de US$ 1.886 millones (47,4% sobre ingresos), con
una utilidad de US$ 772 millones. Para el 2022 esperamos una
disminucién significativa, aunque continuaria por sobre los
mdrgenes de mediano y largo plazo, con US$ 608 millones
(251% de margen Ebitda) y US$ 131 millones, respectivamente.

Ebitda Utilidad
MM US$ ANT ACT Var. ANT ACT Var.
2021le 1334 1886 41,4% 506 772 52,6%
2022e 5562 609 10,2% n2 131 17,3%
2023e 345 432 251% 4 78 89,5%

Fuente: Estudios Security

El sector con mayor presencia en Per es retail, seguido de
Telecom & TI, Eléctrico y Forestal. El resto de las industrias no
presentan inversiones en dicho mercado, lo que se refleja
como “na.” (ho aplica) en la Tabla. Lo anterior implica un
porcentaje acotado de exposicion del Ipsa a este pais.

P.Objetivo Embi Perti +100 pb
Actual P.Objetivo Var.%

SECTOR RETAIL
Cencosud $1,650 1617 -2.0%
Cencoshopp $1,840 18400 0.0%
Falabella $3,400 3142 -7.6%
Mallplaza $1,760 1,760.0 0.0%
SMU $190 190 0.0%
Ripley $370 321 -13.4%
SECTORELECTRICO
AES Gener $150 n.a
Colbun $155 $153 -13%
Engie Chile $1250 n.a
Enel Américas $145 S -2.8%
Enel Chile $72 n.a
Enel Generacién $360 n.a
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Resumen Recomendaciones de Acciones Bajo Cobertura

Precio Fecha Informe Precio/Utilidad EV/Ebitda

Objetivo ($) Actualizacién  Sectorial 2021e 2022e 2021e 2022e

AES Gener 150 feb-21 Eléctrico 3.6x 9.3x 5.5x 8.9x
Andina-B 2,700 feb-21 Consumo 1.9x 1.6x 6.8x 7.1x
Banco de Chile 95 feb-21 Bancario 13.7x 1.9x - -

Banco Santander 54 feb-21 Bancario 13.4x T.5x - -

BCI 42,500 feb-21 Bancario 12.1x 8.9x - -

CAP 16,000 may-21 Minero 3.5x 21.3x 2.4x 7.8x
CCU 7,300 feb-21 Consumo 1.8x 14.1x 8.2x 8.7x
Cencoshopp 1,840 mar-21 Retail 6.6x 6.2x 13.2x 1.6x
Cencosud 1,650 mar-21 Retail 12.9x 15.5x 7.7x 8.0x
CMPC 2,800 abr-21 Forestal 14.8x 12.8x 6.3X 6.0x
Colbun 155 feb-21 Eléctrico 14.8x 13.8x 6.9x 7.x
Conchay Toro 1,450 feb-21 Consumo 12.3x 12.6x 7.8x 8.0x
Copec 10,500 abr-21 Forestal 14.4x .7x 8.0x 7.4x
Embonor-B 1,500 feb-21 Consumo 17.2x 16.7x 7.1x 6.8x
Enel Américas 145 feb-21 Eléctrico 17.9x 17.6x 7.0x 6.9x
Enel Chile 72 feb-21 Eléctrico 9.7x 1.6x 5.3x 5.7x
Enel Generacién 360 feb-21 Eléctrico 10.2x 7.3x 5.0x 5.1x
Engie Chile 1,250 feb-21 Eléctrico 8.3x 9.7x 4.3x 41X
Entel 6,390 mar-21 Telecom.&Tl 1.8x 28.9x 4.1 41
Falabella 3,400 mar-21 Retail 31.2x 23.7x 10.6x 9.3x
Itad Corpbanca 3.6 feb-21 Bancario 12.3x 8.0x - -

Mallplaza 1760 mar-21 Retail 21.6x 17.6x 15.9x 13.7x
Ripley 370 mar-21 Retail 8.3x 7.0x 7.7x 6.7x
SMU 190 mar-21 Retail 37.8x 50.8x 5.1x 5.0x
Sonda 570 mar-21 Telecom.&Tl 17.1x 13.8x 5.4x 5.1x
SQM-B 39,700 mar-21 Minero 43.2x 40.2x 22.7x 19.9x

Fuente: CMF Chile, Bolsa de Comercio y Estudios Security
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Acciones Recomendadas: Fundamentos

ANDINA-B: Después de los buenos resultados del 1721, donde
destacé el crecimiento de cada operacién en vollimenes,
mantenemos nuestra exposicion en la embotelladora. El 2T21
tendria una base de comparacién menor, lo que le permitiria
crecer en Brasil y Chile. 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. Ademads, la renovacién del contrato con Heineken en
Brasil le aseguraria los volimenes en los préximos anos.
Finalmente, la compania
principales materias primas, por lo que acotaria los efectos en
madrgenes tras las alzas de estas, aunque la depreciacion del
real podria presionar dicha operacion.

realiza coberturas sobre sus

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 contindan
presionados. Luego de la sorpresa positiva en los resultados al
primer trimestre, producto de un menor gasto en provisiones al
esperado, creemos que la compafia se encuentra en una
buena posicién después de las provisiones adicionales
registradas durante los dltimos 12 meses ($181.548 millones), a
la vez que registra una morosidad de 121% (157% el sistema),
bajo el 1,36% de un afo atrds y con una cobertura de 175 veces
(170x el sistema). Al mismo tiempo, esperamos un mejor
escenario para los mdrgenes de interés y las comisiones netas
hacia la segunda mitad del afo. Con todo, creemos que
presenta un atractivo espacio de valorizacién ante una mayor
normalizacién de la economia.

BSANTANDER: Seguimos viendo sefales positivas, luego de una
recuperaciéon importante durante los Ultimos meses en
relacion al costo por riesgo, llegando a 1,43% a marzo, frente a
172% en julio 2020 (aunque aun por sobre el 138% de marzo
2020). Por su parte, las cifras de morosidad contindan
mostrando una evolucién favorable, pasando desde 1,94% un
afo atrds hasta 125% en marzo, 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 2,29
veces (1,36 veces a marzo 2020). Destacamos también sus
buenos niveles de eficiencia (41,9% frente a 50,2% el sistema) y
una positiva proteccion de los mdrgenes de interés neto, con
nimeros mds positivos que el sistema, potenciando con ello su
rentabilidad. A la espera de un mayor retorno a la hormalidad
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.

CAP: Los precios del hierro contindan elevados, ante un
importante crecimiento de la industria acerera en China y a
pesar de los anuncios de aumentos de volimenes por parte de
Vale. Vemos mantenciones en los inventarios en China en el
dltimo mes, en donde alzas en la demanda generarian un
soporte importante para los precios del hierro. Ademds, el
premio por mayor ley continda elevado, favoreciendo los
resultados de CAP. En cuanto a las exportaciones de hierro de
los dltimos meses, estas alcanzan mdximos de los Ultimos aros
ante los elevados precios y volimenes. Lo anterior, en conjunto
con un cash cost bajo que también iria disminuyendo,
permitiion  a la compafiic mantener un importante
crecimiento en resultados hacia el cierre de este afio.

CENCOSUD: Destacamos los cambios operacionales que ha
realizado la compafiia, como el cierre del segmento de tiendas
por departamento en Perd y Johnson en Chile y los cambios
hacia formatos como cash & carry en Per( y Atacarejo en
Brasil. En la misma linea, valoramos el desempefio registrado
en el canal online, donde luego de las restricciones a la
movilidad y la alianza con Cornershopp, la compafia registré
una penetracion online en el segmento de supermercados de
1,0% en el 4720 (19% 4T9), alcanzando ndmeros Mds positivos
que sus comparables y permitiéndole ganar participacion de
mercado. En este escenario, esperamos un crecimiento en
Ebitda de 27% a/a durante el 1120, impulsado principalmente
por los formatos retail en Chile y mejoras en eficiencia. Por
ultimo, tenemos una cuota de cautela por su alta exposicion
en Argentina (en torno a un 18% de los ingresos), lo que podria
presionar las perspectivas de la compafiia.

CENCOSHOPP: Si bien una eventual prolongaciéon de las
restricciones a la movilidad generan una cuota de cautela
para el corto plazo, mantenemos nuestra exposicion a la
companfia producto de su mix de arrendatarios orientados a
servicios esenciales (53,6% del GLA). Por su parte, esperamos
una caida de -20% en Ebitda durante el 172021, registrando un
desempefio similar al 4720, asociado a menores descuentos a
arrendatarios, un GLA operativo en torno a 85% en promedio y
una baja en las provisiones por incobrables. Por otro lado, los
costos de ocupacién de los arrendatarios en Chile bajaron
hasta 7,3% al 4720 (7.7% en 3T20), impulsados por los retiros de
fondos de pensiones junto con los descuentos y facilidades de
pago realizados por la compania, lo que atenuaria las
presiones en renegociaciones de contratos en el corto plazo.
Por dltimo, valoramos la cobertura de la compania sobre las
cuentas por cobrar (61%) y la alta exposicién a segmentos de
altos ingresos (4562% del GLA), a la vez que creemos que el
segmento se mantiene como base para una mayor
recuperacion en el mix de venta de tiendas por departamento.
Con todo, creemos que existen espacios de valorizacion.
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CMPC: Tras las alzas de precios de la celulosa, tanto en China
(+67% ala para la fibra cortq) como Europa (+38% c/q), sumado
a la sorpresa en el 4T20 en resultados y a un buen 2021
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 resto del
afo para la compafnia.

CONCHATORO: Tras los significativos aumentos de volimenes
y mejoras en mdrgenes del 2020, mantenemos nuestra
ponderacién en la vifa. Si bien los resultados del 2021 tendrian
un efecto negativo de la canasta de monedas, estimamos que
los costos se mantendrian en niveles bajos. Tanto el mercado
de exportacion
favorecidos por la pandemia, donde nuevamente destacarian
América del Sur y Europa Occidental. Con respecto a la
vendimia 2021, esta seria récord para la compafia tanto en
calidad como en volumen, asegurando un buen afo en
términos de costos.

local como el continuarion  viéndose

COPEC: Tras las alzas de precios del dltimo trimestre, sumado
a buenos datos de demanda de la industria del papel en
China, ya observamos en los datos de Aduanas una
incorporacién de estos aumentos en las exportaciones de los
dltimos 3 meses. Tanto en precios como en volimenes, la
companfia destaca por sobre CMPC, razén por la cual
mantuvimos nuestra preferencia en la firma. Adicionalmente,
el proyecto de Mina Justa le entrega upside adicional a
estos niveles del cobre, sumado al efecto FIFO que impulsaria
los resultados de Copec Combustibles en el primer semestre
de 2021

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 ejecucion de la
fusién con EGPA, que incorporé mds de 2.000 MW de capacidad
instalada operativa y la posibilidad de desarrollar proyectos
futuros. Los resultados del 1121 seguirian mostrando los efectos
de las medidas tomadas por los distintos gobiernos para
enfrentar la pandemia, con una recuperacién en los
segmentos de distribuciéon y generacion, en Colombia y Perd,
pero con caidas en los resultados de Brasil y Argentina.
Esperamos una recuperacién paulatina durante el afo,
llegando a niveles pre pandemia en 2022, seguin se mantenga
controlada la situacién 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
region, con foco en distribucioén en Brasil.

RIPLEY: Valoramos la evolucién del segmento inmobiliario que
estd mostrando la compaiia en Perd, donde esperamos
mayores economias de escala luego de la ampliacion del Mall
Aventura Santa Anita, la apertura del centro comercial de
Chiclayo y las préximas aperturas de Iquitos y San Juan de
Lurigancho, a la vez que el segmento estd mostrando
importantes sefiales de recuperacion en el pais. Por otro lado,
estimamos un alza de 6% a/a en Ebitda para el 172021, a pesar
de un mix de ventas mds desfavorable en Chile y como
consecuencia de una baja actividad promocional y un mejor
desemperio en el retail financiero, escenario que a partir del
segundo trimestre se encuentra acompanado de una débil
base de comparacion. Con todo, y a pesar de que vemos
riesgos en términos de proteccion de mdrgenes, en la
recuperaciéon de colocaciones en el retail financiero y un
aumento de la incertidumbre en Peru (en torno a 34% de los
ingresos de la compania), consideramos que la compania
presenta un atractivo espacio de valorizacion.

SQM-B: Los precios del litio en China moderaron sus alzas en el
dltimo mes, quedando planos en relacién a marzo. Por el lado
de los resultados, y de acuerdo a datos de Aduanas hasta
marzo, adn no se han hecho patentes las alzas de los precios
en las exportaciones. Si bien estimamos mejores precios que
los reportados en el 4720 (estando en minimos), la compahia
se estaria demorando en hacer tangibles en sus despachos los
aumentos de precios, a pesar de no tener grandes contratos a
largo plazo con sus clientes. Sumado a esto, el riesgo de un
nuevo royalty especifico al cobre y al litio en Chile —por hasta
un 13% del valor del mineral extraido- genera riesgos
adicionales a la baja para la accién, por lo que mantuvimos la
subponderacion.

*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 2: DESEMPENO CAT (6), CAF (12) VS GRAFICO 3: DESEMPENO ACCIONES RECOMENDADAS VS
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GRAFICO 4: DESEMPENO CARTERA SECURITY TACTICA VS GRAFICO 5: DESEMPENO CARTERA SECURITY FUNDAMENTAL
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600
= CAF - SPIPSA
600 === CAT ——— SPIPSA
400+
400
200+
200
2005 2010 2015 2020
2005 2010 2015 2020
** Retornos Acumulados
DEPARTAMENTO DE ESTUDI .
0 STUDIOS INVERSIONES ScCu I‘lt}-"




DEPARTAMENTO DE
ESTUDIOS

Felipe Jaque S. César Guzman B.
Economista Jefe Gerente Macroeconomic
felipejaque@security.cl cesar.guzman@security.cl
Paulina Barahona N. Jorge Cariola G.

Subgerente Renta Fija Corporativa Subgerente Estrategia Global
paulina.barahona@security.cl jorge.cariola@security.cl
Etienne Céléry P. Nicolés Libuy

Analista de Inversiones Analista de Inversiones
etienne.celery@security.cl nicolas.libuy@security.cl
Paulina FeliG Q. Roberto ValladaresR.
Analista de Inversiones Analista de Inversiones
paulinafeliu@security.cl roberto.valladares@security.cl

Este informe puedes descargarlo desde nuestro sitio web inversionessecurity.cl

Av. Apoguindo #3150, Piso 7, Los. Condes. .Scmtlugo. Chile. INVERSIONES Security
- @@inv_security - (56 2) 2581 5600 -

inversionessecurity.cl

Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security ni a sus filiales o empresas relacionadas. Este informe
ha sido preparado en base a informacion publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente algun error,
que de modo alguno compromete la responsabilidad de los autores de este informe. Asimismo, los precios o valores indicados pueden presentar variaciones
con respecto a lo informado. Las inversiones especificadas en este informe pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben
tomar sus propias decisiones segun sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada o duplicada por
cualquier forma o medio, o (ii) redistribuicia sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.




