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= Vuelve la volatilidad a los mercados globales
= 3T18 en Chile registraria el menor crecimiento del afo

= EBITDA de Cencosud del 2T18 en linea; pérdidas por cambio
compensadas por expansion del margen EBITDA en Chile y
Argentina

Comentario de mercado: Ayer los mercados emergentes vivieron una fuerte caida
que culmind con una venta de activos en EE.UU. casi al cierre de la jornada bursatil tras
la informacién que el presidente Trump continda apoyando los aranceles por US$200 mil
millones de dolares a los productos Chinos. Otra noticia relevante que se sumo al
sentimiento fue la fuerte depreciacion de la Lira turca contra el délar alcanzando un
minimo en 6,8427. La principal noticia que influyé en su desempefo fue el anuncio que
el vicegobernador del Banco Central, Erkan Kilimci, renuncié a su cargo. El hecho se dio
a conocer tan sélo a dos semanas de la reunion del banco central (13 de septiembre)
donde la presion sigue aumentando para que el central actie. En Latinoamérica, la
situacién no es diferente para Argentina. La fuerte depreciacién que ha sufrido su
moneda en estos dos dias, llevo al peso a cerrar ayer en 38,53 por délar y acumular en
lo que va del afio una pérdida de mas de 100%. Lo anterior gatillé a su banco central a
elevar en 15% la tasa de interés, situandola en 60% (la tasa de politica monetaria mas
alta a nivel global) y a elevar el requerimiento de reserva en 5%. Medios de prensa
especializados informaron que el FMI estd tomando en consideracion la solicitud de
Argentina de acelerar los desembolsos (US$50 mil millones). La directora del FMI, dijo
que "las autoridades trabajaran para revisar el plan econémico del gobierno argentino
con un enfoque en aislar mejor al pais de los recientes cambios en los mercados
financieros mundiales". Agregd que "Esto podria significar un objetivo de déficit fiscal
mas estricto, aunque tendremos que ver como la moneda se comporta mientras las
negociaciones avanzan con dificultad”. En cuanto a los datos macroeconémicos. El PMI
manufacturero de agosto de China se ubicd por sobre lo esperado por el consenso en
51,3, mientras que el no manufacturero fue de 54,2 (frente a 53,7 esperado), lo que
llevd a un PMI compuesto mas alto (53,8 vs 53,6 anterior). En Japon, el IPC subyacente
de agosto, también se situd por encima de la expectativa del mercado (0,9% ala ex-
alimentos y un 0,6% a/a ex-alimentos y energia). Hoy se dard a conocer el dato de
confianza del consumidor de la universidad de Michigan en EE.UU.
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Indicadores a la Apertura “

Indicador Var.  Nivel
EE.UU. (Fut S&P 500) 0,10 2.8%9,0
Eurozona (Eurostoxx 50) 0,91 33928
Peso Chileno (CLP/USD) +0,41 682,2
Peso Mexicano (MXN/USD) +0,40 19,2
Real Brasilefio (BRL/USD) +0,63 417
Peso Argentino (ARS/USD) +0,00 38,53
Dolar Multilateral (DXY) +0,08 94,8
Euro (USD/Eur) -0,18 117
Yen (JPY/USD) -0,19 110,8
Cobre (USD/libra) 0,19 2,70
Petroleo Brent (USD/Barril) +0,32 774
B. Tesoro EE.UU 10y b 2,84%
Indicadores al Cierre Anterior

Indicador Var.  Nivel
EE.UU. (S&P500) 0,44 29011
Eurozona (Eurostoxx 50) 0,73 34310
M.Emergentes (MSCI ME) 1,18 1.057,8
Chile (IPSA) -1,00  5.244,6
China (MSCI China) -1.44 82,1
Brasil (Bovespa) -2,53  76.404,1
Mexico (Mexbol) -1,06 49.653,1
Perd (SPBLPGPT) +0,00 33
Colombia (Colcap) 0,20 1.540,6
Fuente: Bloomberg, Dep. de Estudios Banchile. *Actualizacion: 913
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Chile: segtn lo informado ayer por el INE, la produccion industrial durante julio
registrd una contraccion de 1,6%, resultado muy por debajo de la expectativa de
consenso que apuntaba a un avance de 1,9%. La produccidén minera, por su parte,
decrecié 2,5% —mayor a la caida de 1,0% que esperdbamos— y destaco la baja
de 36% de la mineria no metdlica, explicada por factores meteorolégicos. La
produccién manufacturera, por su parte, presenté la principal sorpresa al caer 1,4%
en la comparacion anual, después de la expansion de 7,2% registrada en junio. El
resultado estuvo muy por debajo de nuestra expectativa y la previsién del mercado,
que apuntaban a 4,3% y 4,0%, respectivamente. De acuerdo a lo reportado por el
INE, los descensos en productos metalicos y en vehiculos y remolques fueron las
principales incidencias negativas por una menor demanda externa en los primeros y
por el cierre de una planta en los Gltimos. En suma, hay pocas sefiales positivas que
destacar del reporte de julio. Incluso obviando los factores puntuales de la mineria
no metdlica, la lectura apunta a que el escenario externo asociado al conflicto
comercial estd comenzando a afectar a la produccion del sector minero y a las
ramas manufactureras relacionadas. Con este registro de produccién industrial,
nuestra estimacion preliminar de 3,5% para el IMACEC de julio se ajusta a la baja
hacia un nimero mas cercano a 2% a la espera de los datos de demanda. De esta
forma el tercer trimestre registraria el menor crecimiento del afio dando cuenta de
un escenario externo menos favorable para la economia chilena que hace algunos
meses.

Cencosud: los resultados de Cencosud fueron impactados fuertemente por un
peso chileno fuerte frente al peso argentino y el real brasilefio, pero esto fue
compensado por una mayor rentabilidad en los supermercados en Chile y los
servicios financieros en Argentina. El margen en los supermercados chilenos se
beneficié de una reduccidn en los costos de logistica y produccién de marca privada
y menores promociones. El 30 de agosto, luego del cierre del mercado, Cencosud
un EBITDA del grupo de Ch$153.000 millones, en linea con nuestras estimaciones,
y un +7% YoY. El crecimiento de las ventas de tiendas equivalentes en el segmento
de supermercados chileno fue de 1,9% (por debajo de nuestras estimaciones), y las
ventas del grupo estuvieron un 7% abajo y en linea (un 8% arriba a moneda
constante). La utilidad estuvo por sobre nuestras estimaciones debido una utilidad
financiera neta mayor a la estimada. El crecimiento de las ventas de tiendas
equivalentes de los supermercados fue positivo en los 5 paises donde opera
Cencosud por primera vez en 5 trimestres. El crecimiento de las ventas de tiendas
equivalentes en el segmento de mejoramiento del hogar se aceleré en Chile y
Colombia. El retail omnicanal representd un 3,6% del total de las ventas del retail
(2,2% en el 2T17), tras crecer un 54%. El margen EBITDA del grupo se expandié
80pb, reflejando mejores resultados en los supermercados de Chile y Brasil, en los
servicios financieros en Argentina y en mejoramiento del hogar en Chile. Para el
2518, esperamos un margen EBITDA consclidado que continte afectado por las
pérdidas a raiz del tipo de cambio.
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Valorizacion y Recomendacion de Acciones

s . Rec dac. Precio P(ecio Retorno P/U (x) VE/EBITDA (x) P/Libro (x) ROE (%) Ret. Est. Dividendos

o Objetivo Est. (%) 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E
AES Gener Comprar 173 200 15,9 4,2 7.0 6,6 6,8 0,7 0,7 18,4 10,5 89 1,8
Andina-B Comprar 2.571 3.500 36,1 19,5 16,9 83 7.8 2,7 2,5 14,3 15,3 3,4 37
Antarchile Mantener 10.800 12.100 12,0 10,4 10,9 6,9 6,6 1,0 1,0 10,1 9.1 38 37
BCI Mantener 43.245 47.300 9,4 14,0 12,1 - - 1,6 14 12,4 12,3 2,4 2,6
BSantander Mantener 52,0 54,0 38 16,0 15,2 - - 30 2,8 19,4 19,4 4,1 4,4
CAP Mantener 6.093 7.100 16,5 18,6 31,2 6,8 75 0,7 0,7 36 2,2 4,6 2,5
Cencosud Mantener 1.584 1.700 7.3 14,6 10,5 11,2 9,9 11 1,0 7,6 10,1 2,8 2,4
CMPC Mantener 2.643 2.600 -1,6 16,7 16,2 7.5 8,0 11 11 7,0 6,9 13 2,7
Colbun Mantener 143 140 2,2 13,6 11,9 6,8 6,2 1,0 1,0 7,2 82 74 7,6
Concha y Toro Mantener 1.309 1.500 14,6 20,4 17,6 13,0 11,8 1,7 1,6 8,5 9,4 2,8 2,8
Copec Mantener 10.466 10.600 1.3 17,6 18,9 89 88 18 17 10,5 9,2 18 2,2
Embonor-B Mantener 1.653 1.670 1,0 19,7 17,2 8,5 7.7 2,0 2,0 10,5 11,6 39 39
Enel Américas Mantener 100 125 24,6 10,9 10,8 51 47 14 13 12,3 12,4 4,5 4,6
Enel Chile Comprar 66 79 19,2 14,3 12,1 8,0 7,0 1.3 1.3 10,0 10,6 4,9 4,2
Enel Generacion CI Mantener 443 490 10,6 13,4 12,7 8,2 7.4 1.7 1,6 13,2 13,2 6,5 4,5
Engie Energia Chile Mantener 1.265 1.300 2,8 21,7 10,8 83 57 09 09 4,4 8,5 1,6 3,6
Entel Comprar 5.556 7.250 30,5 572,7 47,8 6,4 57 1.2 1.2 0,2 2,6 0,0 0,0
Forus En revision - - - - - - - - - - - - -
ftau Corpbanca Comprar 6,44 8,0 24,2 15,9 11,9 - - 1,0 0,9 6,4 8,2 0,7 2,2
LT™M Vender 6.330 6.000 5,2 16,7 12,8 6,5 58 1.3 1,2 7,8 9,6 1.1 1.1
Parauco Mantener 1.704 2.000 17,4 14,1 14,7 14,5 16,6 1,7 1,6 12,9 1,4 2,1 2,8
Security Mantener 297 3n 4,7 15,4 12,7 - - 1,7 16 1,7 12,6 3,4 43
SQM-B Comprar 28.314 39.700 40,2 18,8 17,2 11,8 10,5 53 53 27,2 30,7 5,5 57
Fuente: , Depar Inversione:
Desempefio Bursatil y Volimenes Transados
Compafiia Cap. Bursatil  Free Float Precios 12 meses Retornos Vol.Transado (USDm)

(USDm) (%) Cierre Menor Mayor 1D 7D 30D 90D 180D YTD 5D 30D 90D

AES Gener 2126 33 172,62 159,14 240,00 0,67 1,12 1,80 4,73 -5,00 -15,26 1,09 1,18 3,14
Aguas-A 3.148 47 361,60 350,00 415,00 0,26 1,26 -2,58 -1,32 -9,04 -11,24 1,47 1,85 2,07
Andina-B 3.359 50 2.57 2.367 3.271 3,27 -3,45 -2,36 4,93 -11,81 -15,51 2,00 2,07 2,66
Antarchile 7.225 25 10.800 8.750 12.400 0,46 1,18 -1,32 2,70 -8,33 -0,81 0,87 1,69 1,62
BCl 7.921 32 43.245 33.860 47.410 -1,72 -2,16 0,84 -1,66 -1,42 2,13 2,22 2,39 4,09
Banco Santander 14.370 33 52,02 42,90 53,50 -0,54 1,72 -1,05 2,70 6,53 7,95 5,10 5,68 7,94
CAP 1.335 49 6.093 5.830 8.800 0,77 0,43 -7,69 1,32 -28,19 -22,48 0,68 1,47 2,78
ccu 4.763 40 8.793 7.823 9.299 3,37 -3,46 1,39 9,44 573 3,89 5,02 4,55 3,70
Cencosud 6.648 47 1.584 1.502 1.962 -2,14 4,51 9,34 -5,35 -11,19 -11,59 8,64 6,30 7,44
Chile 14.315 28 98,20 85,21 104,65 -0,87 -0,50 -1,07 2,50 -0,53 1,82 5,39 519 6,31
CMPC 9.685 44 2.643 1.580 2.695 0,20 3,02 2,42 10,58 15,13 26,38 4,98 4,15 572
Colbun 3.681 40 143,20 114,74 152,69 -0,02 0,66 0,63 0,62 3,60 588 1,62 1,25 1,63
Concha y Toro 1.434 61 1.309 1.025 1.519 0,36 -0,58 -4,80 2,95 2,15 12,41 0,49 0,99 1,58
Copec 19.943 27 10.466 7.860 10.589 0,11 1,60 2,26 8,65 8,89 7,72 7,24 7,54 9,00
Itau Corpbanca 4.837 30 6,44 4,90 6,99 0,37 0,48 -4,47 -1,06 5.9 15,06 2,32 2,28 3,13
Engie Energia Chile 1.953 47 1.265 1.145 1.425 0,80 2,23 -2,64 0,22 5,68 4,31 0,84 0,95 1,16
Embonor-B 1.138 80 1.653 1.469 1.792 -1,82 2,75 2,37 0,41 0,86 -1,28 0,03 0,48 0,52
Enel Generacion CL 6.806 6 66,25 62,31 78,62 0,90 0,08 2,21 -2,84 8,23 7,45 511 5,11 6,68
Enel Américas 8.449 48 100,32 98,12 146,26 5,07 5,79 -10,91 -17,80 -26,07 -25,92 8,63 7,94 9,87
Enel Chile 5.328 38 443,15 420,11 593,00 0n -1,96 -1,74 2,17 -20,41 -20,42 0,44 0,53 0,76
Entel 2.460 45 5.556 5.310 7.597 0,74 1,94 -7,65 -17,68 -21,18 -19,62 0,89 1,64 333
Forus 694 34 1.832 1.750 2,970 0,17 4,68 -3,58 -16,37 3291 -33,87 0,43 0,59 0,39
1AM 1.438 43 981 932 1.192 0,83 0,30 -2,51 -5,03 8,68 -12,57 0,74 5,51 2,21
ILC 1.610 33 10.985 8.613 12.695 0,05 0,14 3,47 -0,50 -4,99 3,32 0,96 1,83 1,36
Latam 5.627 72 6.330 5.999 10.499 -2,46 4,91 -12,84 -16,79 -35,03 -27,39 5,95 5,37 6,56
Masisa 448 33 39,00 27,48 45,00 0,00 0,00 -2,89 -5,80 23,42 21,78 0,02 0,12 0,13
Oro Blanco 903 23 4,50 4,40 7,65 0,60 1,92 -12,58 -28,48 -29,90 -37,49 0,11 0,30 0,24
Parque Arauco 2.242 74 1.704 1.620 2.039 -1,20 0,94 5,28 6,62 9,42 9,84 0,76 1,49 1,92
Quifienco 4.716 30 1.935 1.716 2.186 0,00 0,21 2,19 0,26 -2,64 9,42 0,27 0,14 0,27
Ripley 1.674 39 590,00 533,57 mn 2,38 0,61 -1,62 6,76 -7,09 -11,31 2,61 1,63 1,49
Salfacorp 707 68 1.072 770 1.290 0,15 -0,76 8,37 -3,68 -10,11 5,61 0,49 0,58 0,69
Security 1.609 28 297,10 236,11 340,00 0,03 -1,64 2,1 9,97 -8,70 6,08 0,57 0,68 071
SK 1.655 30 1.050 940 1.400 1,94 7,14 4,99 9,79 -13,58 -17,58 0,22 0,17 0,21
SM Chile B 5.084 36 315,30 257,15 332,60 0,57 1,32 0,44 22,03 0,01 2,44 1,21 0,92 1,41
SM SAAM 882 48 61,79 55,05 68,81 1,44 2,13 2,62 -2,69 -4,76 -4,83 0,49 0,45 0,45
Sonda 1.143 59 895 87 1.310 -0,62 -1,15 1,92 -13,12 -25,53 -26,85 1,39 1,16 1,10
SQM-B 10.879 90 28314 26.818 39.383 0,94 2,32 -8,09 -13,94 -5,43 -22,00 10,71 13,74 34,69
Vapores 1.076 44 19,95 16,80 37,00 0,94 -2,64 6,86 -18,04 -33,57 -39,89 1,40 1,45 2,51
IPSA 194.800 - 5.245 4.847 5.895 -1,00 0,29 -3,49 -3,86 -6,39 -5,75 103,49 112,08 155,92
F 9, Depar i
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