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 EE.UU. corrige y contagia las bolsas globales

 Actualización del modelo de Cencosud

 EBITDA del 4T17 de Concha y Toro por arriba de nuestras 
estimaciones y consenso, menores costos operacionales 
contrarrestan un aumento en el costo del vino
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Comentario de Mercado: Asia cerró en terreno negativo tras el retroceso vivido
ayer en las bolsas norteamericanas. Hoy Europa, opera plano mientras los futuros de
índices de EE.UU. se encuentran positivos. La volatilidad que se vive estos días en los
mercados es fuerte. El índice Nasdaq es el que ha sufrido las mayores fluctuaciones,
oscilando alrededor de +/-2% diariamente. Recordamos que hasta ahora, el factor
"crecimiento" ha sido el que ha sustentado el alza persistente del sector tecnológico.
Sin embargo, el sentimiento sobre mayores regulaciones y la amenaza de menor
crecimiento global, ligado a la posibilidad de una guerra comercial, afectan la
percepción de este impulsor de valor. Por ahora el foco de los inversionistas continúa
centrado en las negociaciones comerciales que estaría llevando a cabo China con
EE.UU., las cuales de tener un resultado positivo, podrían aliviar la presión que viven
las bolsas por estos días. Finalmente y respecto a publicación de datos económicos,
hoy destaca la publicación de la tercera revisión del PIB del 4T17 en EE.UU. (2,9% vs
2,5% en la segunda revisión). Mañana se publicará la inflación de gasto al consumo
(PCE Core) de febrero, cuya expectativa es un avance de 0,2% m/m.

Cencosud: hemos incluido en nuestro modelo los resultados del 4T17, revisamos
nuestras estimaciones y actualizamos la proyección para los tipos de cambio. Esta
actualización generó cambios de -0,8%, 9,4% y 9,0% en la utilidad de 2018E,
2019E y 2020E, respectivamente. También actualizamos los parámetros para el
WACC, lo que resultó en un aumento en nuestro precio objetivo a Ch$ 2.000 (desde
Ch$ 1.900) sin cambios en nuestra recomendación de Mantener. El mayor precio
objetivo también refleja las mejores expectativas para Chile y los mejores resultados
en Argentina, lo que puede ser el punto de inflexión en ese país.

Concha y Toro: la compañía reportó un EBITDA consolidado de Ch$29.801 mil
millones. Los Gastos de Administración y Ventas como porcentaje de ventas se
contrajeron 90pb a/a, mientras que los Costos de Venta como porcentaje de ventas
cayeron 100pb, principalmente debido a menores costos en dólares y parcialmente
contrarrestado por mayores precios de las uvas (2%). Argentina fue el segmento con
el menor rendimiento, con una contracción de 19,6% a/a en ventas, principalmente
por menor demanda. El margen EBITDA consolidado se expandió 180pb a/a
llegando a 15,7%, debido a incrementos de precio en todos los segmentos y
eficiencias operacionales, parcialmente contrarrestados por mayores precios de las
uvas. La utilidad neta creció 35,7% reflejando mayores ingresos operacionales.

Informe de Apertura Bursátil

Indicadores a la Apertura (*)

Indicador Var. Nivel
EE.UU. (Fut S&P 500) +0,24 2.622,0
Eurozona (Eurostoxx 50) -0,57 3.298,1
Peso Chileno (CLP/USD) -0,24 605,2
Peso Mexicano (MXN/USD) -0,13 18,4
Real Brasileño (BRL/USD) +0,07 3,33
Dólar Multilateral (DXY) +0,10 89,5
Euro (USD/Eur) -0,02 1,24
Yen (JPY/USD) +0,63 106,0
Cobre (USD/libra) -0,32 2,99
Petroleo Brent (USD/Barril) +0,38 69,2
B. Tesoro EE.UU 10y -1 pb 2,77%

Indicadores al Cierre Anterior
Indicador Var. Nivel
EE.UU. (S&P500) -1,73 2.612,6  
Eurozona (Eurostoxx 50) +1,17 3.317,0  
M.Emergentes (MSCI ME) +0,24 1.185,2  
Chile (IPSA) +0,62 5.480,3  
China (MSCI China) -0,11 93,4       
Brasil (Bovespa) -1,50 83.808,1
Mexico (Mexbol) -0,14 46.793,6
Perú (SPBLPGPT) -0,33 20.600,4
Colombia (Colcap) -1,30 1.450,0  
Fuente: Bloomberg, Dep. de Estudios Banchile. *Actualización: 8:40
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2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E

AES Gener Mantener 175 195 11,7 6,1 7,4 7,1 7,5 0,8 0,8 14,4 11,1 3,8 8,2
Andina-B Comprar 2.915 3.600 23,5 21,5 16,9 8,6 7,7 2,6 2,3 12,5 14,5 2,9 3,4
Antarchile Mantener 10.500 11.200 6,7 15,5 13,8 7,5 7,0 1,1 1,1 7,4 7,9 2,6 2,9
BCI Mantener 43.589 48.300 10,8 14,0 12,2 - - 1,6 1,5 12,9 12,9 2,4 2,6
BSantander Mantener 49,4 52,0 5,3 15,6 14,4 - - 2,9 2,7 18,9 19,1 4,3 4,5
CAP Mantener 6.826 7.800 14,3 35,4 75,9 7,7 8,6 0,8 0,8 2,4 1,1 2,2 1,4

Cencosud Mantener 1.816 2.000 10,2 14,7 14,2 9,4 8,7 1,2 1,1 8,2 8,0 1,7 1,8
CMPC Mantener 2.282 2.100 -8,0 26,4 24,0 10,0 9,4 1,1 1,1 4,3 4,6 1,0 1,1
Colbun Mantener 139 150 8,1 14,7 12,9 7,1 6,2 1,0 1,0 7,2 7,9 3,4 3,6
Concha y Toro Mantener 1.225 1.100 -10,2 24,1 20,3 12,5 11,7 1,7 1,6 7,0 8,1 2,0 1,9
Copec Mantener 9.446 9.100 -3,7 24,9 22,3 10,7 9,7 1,9 1,8 7,6 8,1 1,6 1,6
Embonor-B Mantener 1.731 1.670 -3,5 21,0 18,4 9,0 8,1 2,2 2,1 10,5 11,6 3,6 3,6
Enel Américas Mantener 138 145 4,8 15,6 14,4 5,6 5,5 1,9 1,8 12,4 12,8 3,2 3,4
Engie Energía Chile Mantener 1.280 1.350 5,4 15,0 10,4 7,8 5,3 1,1 1,0 7,3 9,7 1,4 2,0
Entel Comprar 6.784 8.100 19,4 21,3 14,6 9,1 8,2 3,1 3,0 14,8 20,9 1,7 2,8
Forus Mantener 2.354 2.650 12,6 20,3 16,9 12,5 11,0 2,7 2,4 13,8 15,1 1,7 2,4
Itau Corpbanca Mantener 5,84 6,1 4,5 13,7 11,7 - - 0,9 0,8 6,5 7,4 2,0 2,9
LTM Vender 9.172 9.400 2,5 24,9 19,5 8,3 7,5 1,9 1,8 8,1 9,6 0,6 0,6

Parauco Mantener 1.823 2.000 9,7 19,4 22,9 17,6 16,6 1,9 1,8 9,7 7,9 3,3 2,3
Security Mantener 296 323 9,2 15,4 12,7 - - 1,7 1,6 11,7 12,6 3,4 4,3
SQM-B Comprar 29.127 39.800 36,6 24,9 22,0 13,9 12,4 5,8 5,8 23,4 26,3 3,9 4,4
Fuent e: Bloomberg, Depart amento de Estudios Banchile Inversiones.

VE/EBITDA (x) P/Libro (x) ROE (%) Ret. Est. Dividendos
Valorizacion y Recomendación de Acciones

Compañía Recomendac. Precio
Precio 

Objetivo
Retorno 
Est. (%)

P/U (x)

Cierre Menor Mayor 1D 7D 30D 90D 180D 2017 5D 30D 90D

Gener 2.422 33,30 174,51 172,02 275,00 1,22 -3,14 -3,96 -14,73 -19,61 -14,33 0,68 1,02 0,94
Aguas-A 3.837 100,00 391,68 355,73 420,00 0,17 -0,17 -1,47 -3,49 -2,29 -3,86 1,99 3,02 2,27

Andina-B 4.313 55,00 2.915,20 2.507,46 3.300,00 0,83 -1,36 -0,90 -4,94 -2,89 -5,06 1,93 3,41 8,10
Antarchile 7.918 26,89 10.500,00 7.537,50 12.400,00 0,54 -1,64 -10,87 -3,95 12,79 -3,56 0,30 0,51 0,76

Banmedica 2.859 93,76 2.150,00 1.455,00 2.160,00 0,00 0,00 7,50 0,56 3,46 0,28 0,30 0,93 1,87

BCI 8.999 32,37 43.589,00 34.210,00 47.900,00 0,40 -3,29 -1,65 2,64 8,58 1,89 3,46 4,85 4,51
Santander 15.372 32,82 49,37 38,30 52,98 0,80 -1,30 1,11 2,36 4,20 2,45 8,50 7,36 7,44

CAP 1.686 47,20 6.826,30 4.750,00 8.800,00 -2,15 -7,41 -19,55 -12,88 3,61 -13,15 3,87 5,30 5,30
CCU 5.279 40,00 8.646,90 7.890,00 9.300,00 -0,31 -2,72 3,09 -6,52 1,26 -6,29 2,14 3,48 3,33

Cencosud 8.589 39,00 1.815,60 1.540,00 2.097,00 -0,07 -0,60 0,38 1,02 -5,54 -0,07 5,98 7,05 10,96
Quiñenco 5.495 29,54 2.000,00 1.682,00 2.200,10 0,00 -0,99 0,01 -6,97 9,65 -6,97 0,35 0,34 0,47

Chile 16.272 31,80 99,03 77,07 106,99 -0,36 -1,79 -1,88 -0,19 1,50 0,44 6,37 8,36 7,41

CMPC 9.425 44,69 2.281,80 1.525,00 2.410,10 1,37 -0,21 -0,60 9,88 36,90 9,11 4,71 7,07 6,61
Colbun 4.019 39,81 138,71 120,00 158,00 0,25 -3,12 -4,05 -2,06 -9,94 -1,94 1,36 1,59 1,66

Concha y Toro 1.512 60,00 1.224,80 1.020,00 1.379,90 0,81 0,48 -4,42 7,40 16,70 5,17 0,44 0,94 1,33
Copec 20.288 30,25 9.446,40 7.008,00 10.589,00 1,19 0,08 -1,72 -3,36 13,11 -2,77 5,30 12,63 9,62

Itau Corpbanca 4.940 45,13 5,84 4,90 6,46 -0,05 -2,13 -3,98 4,57 -3,28 4,27 2,84 2,32 3,89

Engie Energía Chile 2.228 47,23 1.280,30 1.135,10 1.430,00 -0,23 -1,93 -4,55 -3,87 -6,35 -3,16 1,26 1,85 1,57
Embonor-B 1.368 94,85 1.731,00 1.475,59 1.830,00 3,03 0,65 1,65 -1,09 7,78 1,22 3,31 1,04 0,83

Enel Américas 13.138 48,00 138,40 122,84 148,00 1,24 1,03 0,79 2,07 6,42 1,00 9,16 10,91 10,89
Entel 3.385 45,14 6.783,90 5.950,00 8.381,92 0,35 -1,35 -3,78 -2,00 3,58 -1,87 2,09 2,47 2,41

Forus 1.005 32,22 2.354,00 2.060,00 2.970,00 3,47 -2,74 -13,79 -15,11 -12,38 -15,02 0,64 0,89 0,65

IAM 1.828 35,80 1.106,10 970,00 1.240,00 -0,36 -1,43 -1,07 -4,38 -0,62 -5,29 0,22 0,40 2,60
ILC 1.978 31,92 11.974,00 8.100,00 13.000,00 0,82 4,10 1,13 3,41 19,39 2,91 0,99 1,53 1,34

Latam 9.190 71,95 9.171,80 7.230,00 10.499,00 0,22 -2,40 -5,86 6,17 8,54 5,21 8,99 7,58 7,66

Masisa 751 33,00 57,99 36,10 55,50 5,47 8,49 26,07 24,39 24,79 24,39 1,93 0,75 0,37
Oro Blanco 1.402 98,99 6,20 4,20 7,65 -0,19 -3,00 -3,47 -12,16 -10,69 -13,92 0,24 0,70 0,75

Parauco 2.704 74,00 1.822,90 1.635,00 2.058,00 0,25 -1,04 -3,95 -4,36 5,98 -4,40 1,71 2,42 2,86
Ripley 1.947 35,00 608,61 417,51 725,00 1,29 -0,92 -4,59 -9,84 0,19 -8,93 3,33 1,67 2,37

Salfacorp 846 78,84 1.137,80 645,00 1.290,00 -0,04 -4,23 -4,56 -0,89 24,56 0,21 1,28 2,46 1,78
Security 1.800 38,46 295,71 220,97 340,00 1,62 -4,30 -9,12 5,61 11,08 5,58 0,68 0,44 0,80

SK 2.187 37,32 1.231,50 877,00 1.400,00 1,04 -0,10 1,36 -2,18 -6,34 -3,34 0,07 0,23 0,27

SM Chile B 5.834 47,14 321,00 229,93 335,00 -0,98 -0,63 1,09 2,91 11,64 3,55 1,23 1,47 1,68
SM SAAM 995 45,72 61,86 56,00 72,00 1,16 -4,09 -6,27 -6,27 -6,04 -6,34 0,10 0,55 0,41

Sonda 1.691 96,41 1.175,20 1.011,90 1.309,80 2,04 -1,33 -2,25 -3,86 -4,59 -3,99 1,81 1,58 3,11
SQM-B 12.825 77,35 29.127,00 21.627,00 39.650,00 1,26 1,36 -3,37 -20,27 -17,25 -20,30 17,68 26,11 22,35

Vapores 1.356 61,79 26,74 22,57 37,00 0,41 2,61 -10,96 -19,43 -21,02 -19,43 3,12 3,09 3,88
IPSA 228.589 - 5.480,31 4.717,80 5.894,93 0,62 -1,00 -2,19 -1,27 3,22 -1,51 130,50 172,91 171,43
Fuent e: Bloomberg, Depart ament o de Est udios Banchile Inversiones.

Retornos             Vol.Transado (USDm)
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