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 EE.UU. cancela cumbre con Corea del Norte y paralelamente 
promulga flexibilización al Dodd Frank

 Actualizando estimaciones, precio objetivo y escenarios pesimista y 
optimista para CAP. Reiteramos recomendación Neutral.

 El EBITDA ajustado de Cencosud fue 12% superior a lo esperado 
impulsado por Argentina. Seguimos recomendando Mantener 
debido a las dificultades que derivarían de la depreciación del peso 
argentino

Departamento de Estudios 
Banchile Inversiones 
Teléfono: +562 2873 6823 
email: estudios@banchile.cl 

Comentario de mercado: el presidente de EE.UU., Donald Trump, anunció ayer que
la reunión con el Líder Norcoreano Kim Jong Un, programada para realizarse en
Singapur este 12 de junio fue cancelada, aunque recalcó que no cierra la puerta y que
esta podría realizarse si se dan las condiciones. La prensa especializada especula que
las partes no habrían logrado un acuerdo para desnuclearizar la península de Corea y
crear un régimen de paz en la región. La preocupación de los mercados radica en el
incremento en el riesgo geopolítico tras la dura posición de Trump en su intervención
verbal. Este último, indicó que ha hablado con el Pentágono y que están preparados
de ser necesario. Por otro lado, al mercado también le preocupa el efecto que esta
cancelación pueda tener en las relaciones de EE.UU. con China respecto del proceso de
negociación comercial. Paralelamente, en el mismo anuncio, el presidente
Trump promulgó una ley que flexibiliza la regulación bancaria “Dodd Frank” y otorga
alivio financiero a los bancos pequeños y medianos. Entre otros, la ley aumenta el
umbral de activos desde USD50 mil millones a USD250 mil millones antes que las
financieras deban hacer frente una supervisión más estricta por parte de la Reserva
Federal.

CAP: estamos actualizando nuestras estimaciones de resultados de CAP luego que el
primer trimestre de este año, el EBITDA reportado se ubicó un 15% por debajo de
nuestra proyección (debido a menores volúmenes de venta de hierro y más altos costos
de producción dado que no se despachó mineral con bajo contenido de fierro). Ahora
estimamos 15,9 millones de toneladas de despachos de mineral de hierro (versus 16,2
proyectados previamente) y un precio promedio realizado de venta $0,8/t menor. Lo
anterior es contrarrestado parcialmente por mejores resultados de su división de acero
principalmente como consecuencia de más bajos costos de producción. Considerando
todo lo anterior, nuestras estimaciones de EBITDA para 2018 y 2019 han disminuido
en un 6% y 4%, respectivamente. Por esto, hemos reducido nuestro precio objetivo
para la acción de CAP a $7.100 por acción (desde $7.800), reiterando nuestra
recomendación Neutral debido a que esperamos precios más bajos de mineral de
hierro a contar del segundo semestre de 2018.

Informe de Apertura Bursátil

Viernes, 25 de mayo de 2018

Indicadores a la Apertura (*)

Indicador Var. Nivel
EE.UU. (Fut S&P 500) -0,21 2.722,0
Eurozona (Eurostoxx 50) +0,04 3.523,3
Peso Chileno (CLP/USD) -0,13 625,9
Peso Mexicano (MXN/USD) +0,18 19,6
Real Brasileño (BRL/USD) -0,04 3,65
Peso Argentino (ARS/USD) +0,49 24,59
Dólar Multilateral (DXY) +0,34 94,1
Euro (USD/Eur) -0,42 1,17
Yen (JPY/USD) +0,10 109,4
Cobre (USD/libra) +0,03 3,10
Petroleo Brent (USD/Barril) -2,31 76,5
B. Tesoro EE.UU 10y -3 pb 2,95%

Indicadores al Cierre Anterior
Indicador Var. Nivel
EE.UU. (S&P500) -0,20 2.727,8  
Eurozona (Eurostoxx 50) -0,57 3.521,8  
M.Emergentes (MSCI ME) +0,17 1.135,1  
Chile (IPSA) -0,63 5.577,3  
China (MSCI China) +0,24 93,2       
Brasil (Bovespa) -0,92 80.122,3
Mexico (Mexbol) -0,75 45.433,1
Perú (SPBLPGPT) +0,41 +20988,53
Colombia (Colcap) +0,34 1.528,3  
Fuente: Bloomberg, Dep. de Estudios Banchile. *Actualización: 8:22
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Cencosud: nos parece que los resultados de Cencosud fueron buenos,
considerando el crecimiento de los ingresos en monedas locales y el crecimiento de
7% en el EBITDA ajustado, en pesos chilenos. La evolución de Argentina fue
determinante para estos resultados, lo que nos hace creer que la tendencia positiva
puede ser dañada por la alta depreciación del peso argentino durante el 2T18.
Recomendamos Mantener. Cencosud reportó una contracción en ingresos y
resultado bruto debido a la depreciación de las monedas extranjeras vs el peso
chileno. Sin embargo el EBITDA ajustado subió 7% a/a.
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2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E

AES Gener Comprar 163 195 19,9 5,7 7,1 6,6 6,7 0,8 0,7 14,2 10,6 8,5 8,8
Andina-B Comprar 2.874 3.500 21,8 21,6 18,7 9,0 8,4 3,0 2,8 14,3 15,3 3,0 3,4

Antarchile Mantener 11.381 11.800 3,7 15,1 15,2 7,1 6,8 1,2 1,1 8,0 7,6 2,6 2,6

BCI Mantener 44.544 48.300 8,4 14,3 12,4 - - 1,7 1,5 12,9 12,9 2,4 2,5

BSantander Mantener 51,3 52,0 1,3 16,2 15,0 - - 3,0 2,8 18,9 19,1 4,2 4,3
CAP Mantener 6.951 7.100 2,1 21,6 42,3 7,3 8,5 0,8 0,8 3,9 2,0 3,7 2,0

Cencosud Mantener 1.719 2.000 16,4 19,4 15,1 10,8 9,2 1,2 1,1 6,2 7,7 2,9 1,7

CMPC Mantener 2.447 2.400 -1,9 18,5 20,8 8,7 8,7 1,1 1,1 6,4 5,4 1,1 1,3

Colbun Mantener 141 145 3,1 14,9 13,0 7,4 6,6 1,1 1,1 7,1 8,1 7,1 6,9
Concha y Toro Mantener 1.390 1.500 7,9 21,6 18,4 13,8 12,4 1,8 1,7 8,6 9,6 2,6 2,6

Copec Mantener 9.924 9.600 -3,3 22,6 22,6 10,1 9,7 1,9 1,8 8,5 8,0 1,2 1,7

Embonor-B Mantener 1.700 1.670 -1,8 20,4 17,9 8,8 7,9 2,1 2,0 10,5 11,6 3,7 3,7
Enel Generación Cl Mantener 467 535 14,5 12,4 11,1 7,4 6,5 1,8 1,7 15,0 15,7 6,0 4,8

Enel Américas Mantener 128 145 13,2 14,0 12,9 5,2 5,0 1,7 1,6 12,4 12,8 3,6 3,8

Enel Chile Comprar 72 88 22,9 12,9 11,4 7,7 6,8 1,4 1,3 12,0 12,1 3,8 4,7
Engie Energía Chile Mantener 1.333 1.300 -2,5 17,1 13,8 8,8 6,6 1,1 1,0 6,4 7,6 1,4 2,9

Entel Comprar 6.743 8.100 20,1 34,2 21,2 6,5 5,8 1,6 1,5 4,7 7,4 1,3 1,8

Falabella Comprar 6.000 7.000 16,7 26,7 23,5 15,0 13,9 3,1 2,8 12,0 12,5 1,3 1,4

Forus Mantener 2.216 2.650 19,6 19,4 16,2 11,7 10,3 2,5 2,3 13,5 14,9 1,9 2,5
Itau Corpbanca Mantener 6,63 6,1 -7,9 15,6 13,3 - - 1,0 1,0 6,5 7,4 1,7 2,6

LTM Vender 7.971 9.400 17,9 14,5 11,7 6,5 5,7 1,5 1,4 11,1 12,4 0,9 0,9

Parauco Mantener 1.880 2.000 6,4 16,5 16,8 18,4 17,0 1,9 1,8 12,3 11,2 1,9 2,4

Security Mantener 336 323 -3,9 15,4 12,7 - - 1,7 1,6 11,7 12,6 3,4 4,3
SQM-B Comprar 31.575 39.800 26,0 25,8 22,8 14,6 12,8 6,0 6,0 23,4 26,3 3,7 4,3
Fuent e: Bloomberg, Depart ament o de Est udios 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 YTD 5D 30D 90D

Gener 2.182 33,30 162,60 161,10 257,00 -1,48 -7,37 -2,95 -14,15 -13,60 -20,18 3,11 2,71 1,63

Aguas-A 3.687 45,00 389,14 360,12 420,00 0,70 -3,80 -3,20 -2,82 4,43 -4,48 3,00 2,75 2,57

Andina-B 4.064 55,00 2.874 2.632 3.300 0,84 0,14 -5,56 -2,45 2,90 -6,42 3,71 3,85 3,51

Antarchile 8.299 27,77 11.381 8.118 12.400 1,16 -2,46 3,47 -5,47 22,85 4,53 0,79 1,08 0,65

Banmedica 2.735 3,60 2.127 1.520 2.160 0,00 0,00 -1,06 6,36 7,12 -0,78 0,02 0,07 1,02

BCI 8.892 32,37 44.544 34.210 47.900 -0,74 -2,19 -2,99 -5,55 16,35 4,12 4,04 4,32 3,94

Santander 15.449 29,85 51,31 40,04 53,25 0,29 -2,51 2,05 3,61 14,63 6,47 8,41 8,89 7,91

CAP 1.660 47,20 6.951 4.750 8.800 -0,96 -4,78 -1,99 -19,57 11,51 -11,56 1,50 3,40 4,65

CCU 4.910 40,00 8.317 7.823 9.221 0,16 -1,46 -1,24 -1,27 1,30 -9,09 4,30 3,25 3,03

Cencosud 7.862 39,00 1.719 1.519 1.962 -0,93 -1,97 -3,87 -3,99 5,33 -4,07 9,37 11,74 8,66

Quiñenco 5.433 29,54 2.045 1.716 2.186 -0,24 -0,73 0,48 1,88 11,84 -4,28 0,28 0,53 1,77

Chile 15.768 31,80 99,24 82,80 106,99 0,06 -1,35 -2,39 -4,05 11,69 0,65 7,78 5,51 6,57

CMPC 9.774 46,25 2.447 1.545 2.540 -1,50 -3,03 1,38 3,49 29,35 17,01 6,83 6,59 5,86

Colbun 3.941 41,25 140,67 114,74 152,69 1,35 -1,24 -2,23 0,83 10,52 4,01 1,64 1,71 1,51

Concha y Toro 1.660 60,00 1.390 1.020 1.519 0,87 -0,37 -0,71 8,68 28,82 19,39 1,75 1,26 1,04

Copec 20.611 30,31 9.924 7.080 10.589 0,31 0,14 -0,77 -0,36 15,19 2,15 8,13 8,59 9,30

Itau Corpbanca 5.424 45,13 6,63 4,90 6,79 -1,50 -1,78 8,36 9,23 27,72 18,39 4,05 4,29 3,29

Engie Energía Chile 2.244 47,23 1.333 1.145 1.430 -0,19 -0,85 2,29 -1,03 8,85 0,85 1,82 1,65 1,50

Embonor-B 1.290 73,98 1.700 1.449 1.792 1,82 -3,90 -1,73 -1,92 15,74 1,52 0,08 0,41 0,95

Enel Generación CL 6.121 40,02 467,09 445,00 593,00 -0,58 1,32 -0,95 -17,57 -11,51 -16,12 1,93 3,38 4,70

Enel Américas 11.756 48,00 128,07 121,40 146,26 -0,91 -3,33 -6,72 -6,43 2,33 -5,43 9,57 13,40 11,24

Enel Chile 8.018 40,00 71,61 65,82 78,62 -1,02 -0,98 -4,62 -3,36 4,90 0,03 6,16 4,61 6,08

Entel 3.254 45,14 6.743 5.949 7.649 -0,16 -0,15 -6,31 -8,17 7,25 -2,46 3,61 2,74 2,18

Falabella 23.339 26,50 6.000 5.310 6.726 0,31 0,52 0,96 -1,77 11,20 -1,90 13,25 14,19 15,06

Forus 915 32,22 2.216 2.060 2.970 -0,28 -1,67 -3,87 -17,61 -3,26 -20,00 0,32 0,72 0,71

IAM 1.803 35,48 1.129 932 1.192 -5,65 -4,37 1,61 3,02 15,18 0,57 0,72 0,82 0,55

ILC 1.842 31,87 11.527 7.910 12.695 -0,72 -7,71 -4,03 0,17 20,45 1,45 1,52 1,74 1,50

Latam 7.723 57,85 7.971 7.230 10.499 -2,16 -7,81 -14,01 -19,34 -5,92 -8,57 12,80 11,87 8,50

Masisa 744 33,00 59,37 37,00 61,00 0,66 5,83 6,40 28,79 38,07 27,35 0,54 0,35 0,40

Oro Blanco 1.384 98,99 6,33 4,33 7,65 -1,79 -6,82 2,05 -7,81 7,95 -12,13 0,57 0,42 0,46

Parauco 2.697 74,00 1.880 1.620 2.039 -0,48 -1,65 -1,14 -2,31 10,16 -0,51 2,80 1,75 2,06

Ripley 2.025 35,00 654,66 475,83 721,71 1,45 1,34 1,16 0,44 18,49 -1,59 1,64 1,21 2,26

Salfacorp 844 80,76 1.175 742 1.290 -1,61 -2,09 2,06 -5,20 41,60 3,44 0,70 0,78 1,35

Security 1.977 43,01 336,00 224,90 340,00 -0,41 1,82 8,39 1,83 40,82 19,97 0,63 0,55 1,43

SK 2.027 n.d. 1.180 897 1.400 0,90 -1,01 0,85 -5,37 20,96 -7,38 0,19 0,28 0,23

SM Chile B 5.619 47,14 319,71 247,19 335,00 -0,37 -0,14 -0,79 -0,40 20,21 3,13 2,06 1,42 1,38

SM SAAM 988 45,72 63,49 55,05 70,77 -0,80 -1,57 1,40 0,91 11,36 -2,21 0,42 0,30 0,35

Sonda 1.469 96,41 1.055 1.012 1.310 -1,11 -4,45 -7,69 -12,91 -4,07 -13,79 2,26 1,97 1,75

SQM-B 13.284 83,21 31.575 21.481 39.383 -4,82 -9,14 -4,29 -7,51 -10,64 -13,02 51,14 34,19 28,13

Vapores 1.434 33,34 24,39 24,04 37,00 -2,91 -5,39 -10,00 -18,10 -18,48 -26,51 2,07 2,69 2,84

IPSA 225.149 - 5.577 4.718 5.895 -0,63 -1,97 -1,55 -2,88 10,65 0,23 185,49 171,98 162,49
Fuent e: Bloomberg, Depart ament o de Est udios Banchile Inversiones.
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