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Cencosud asciende a méximos
de una decada en la bolsa chilena

El enérgico debut del alivio monetario en Estados Unidos desencadend
una ola de compras sobre el retailer de la familia Paulmann, con
inversionistas motivados por sus implicancias generales en el consumo.

POR BENJAMIN PESCIO
encosudarrancé los tltimos
C dias de septiembre connue-
vos votos en una historia que
senarraalaparconlade Argentina,
donde las reformas impulsadas por
su presidente, Javier Milei, atraen
las miradas de varios en Santiago.
Lasacciones del retailer escalaron
7% en los tres dias posteriores al
receso de |as Fiestas Patrias, apresu-
randose a ganar terreno para cerrar
el miércoles en maximos de una
década, segln precios ajustados.
"Creemos que la subida tras los
feriados responde alabajaenlatasa
de interés por parte de la Reserva
Federal en 50 puntos base, lo que
potencialmente llevé a un mayor
apetito de empresasrelacionadasa
demanda interna como Cencosud",
dijo a Senal DF el analista de BICE
Inversiones a cargo de la cobertura
de la accién, Eduardo Ramirez.

Lasventasdel segundo trimestre
del supermercadista subieron 7,5%
interanual al excluir el impacto de
los ajustes por la hiperinflacion de
Argentina. Si se aplica esta misma
vara al Ebitda, la variacién es li-
geramente negativa. En cualquier
caso, la utilidad del periodo subid
con fuerza.

Los nimeros fueron valorados
en Sanhattan mas alla del com-
plejo entorno macro al otro lado
de la cordillera, donde la compania
percibe alrededor de un 15% de
sus ingresos.

De la base de 15 agentes compi-
lados por Bloomberg, ocho reco-
miendan "comprar”, mientras que
seis optan por "mantener" y uno se
inclina por "vender".

Cuando mejoren las cosas
"Esperamos que Cencosud cie-

rre el afio con un crecimiento de

5% anual en ventas y un margen
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Ebitda de 10%, producto de una
menor contribucion operacional
de Argentina, pero compensando
por los esfuerzos de la compania
enrentabilizar el negocio de super-
mercados a través de |a estrategia
omnicanal y sus marcas propias”,
proyectd la equity research lead
de Banchile Inversiones, Carolina
Zelaya.

Resalto el hecho de que el indice
de Ventas Diarias de Comercio
Minorista (IVDCM] encadeno siete
meses en terreno positivo, al marcar
una variacion de 8,4% interanual
en lalectura de agosto. Y con este
telén de fondo, puso de relieve
el hecho de que para el segundo
semestre Cencosud proyecta una
importante apertura de tiendas en
Estados Unidos y Chile.

Desde Credicorp Capital, los
analistas Maria Ignacia Flores y Fa-
brizio Lavalle dijeron a través de un
informe que "si bien la situacion en
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@)
subid la accion en
las tres sesiones
acumuladas desde el
regreso de la semana
festiva, haciendo
posible sus maximos.
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Argentina sigue siendo complicada,
creemos que en este trimestre ya
toco fondo".

Destacaron que "la empresasigue
ganando cuota de mercadoenelne-
gocio de supermercados, lo que nos
hace ser optimistas sobre el hecho
de que las cosas mejoraran cuando
las perspectivas macroeconomicas
se recuperen”, y declararon que "se-
guimos confiando en que Cencosud
es una atractiva oportunidad de
inversion a mediano plazo".

Ramirez menciono que "las em-
presas con exposicion en Argentina
seguiran presionadas durante el
tercer trimestre, principalmente
en términos de margenes y com-
petitividad", pero estimad que "la
situacion podria mejorar durante
2025, en la medida que exista una
disminucion en la inflacion®.

:Son los maltiplos?

Una tematica recurrente es el
castigo que se advierte en la valo-
racion por multiplos, en este caso,
el ampliamente utilizado Valor Em-
presarial [EV, sigla en inglés) sobre
una proyeccion del Ebitda anual.
El EV es a grandes rasgos la suma
entre la capitalizacion bursatil y la
deuda financiera neta de laempresa.

El diagnostico es que Cencosud
esta descontado tanto en relacion
con su historia como con las em-
presas comparables, vale decir,
centradas enlas ventas minoristas
de consumo basico.

Asies como se ha buscado ex-
posicion a la firma de los Paulmann
en las carteras recomendadas
de septiembre. Tras los resul-
tados, MBI Corredores de Bolsa
actualizé sus estimaciones para
llegar al precio objetivo mas alto
del compilado de Bloomberg, que
implica un potencial de retorno
de casi 30% desde el cierre del

A%

interanual subi6 en agosto
elindice del Banco Central
que busca mostrar el estado
de las ventas diarias del
comercio minorista.

"Seguimos manteniendo nues-
tra vision optimista para el papel,
aunque en el margen se puede dar
cuenta de ciertas moderaciones
en la recuperacion del consumo,
especialmente en Chile", publicaron
los analistas de MBI.

Itali Chile incluyé a Cencosud en
su seleccion con una ponderacion
de 20%, aludiendo a una "resiliencia
operacional” que se valorade manera
especial en Argentina.

"Sibien susresultados delsegundo
trimestre no fueron buenos, la resi-
liencia en el margen en comparacion
asus principales competidores y la
valorizacion descontada nos hace
estar optimistas con la accion”,
escribié el asociado de research
en Itau Chile, Jorge Pérez.

Inversiones Security incrementé
en dos puntos porcentualesa12%
la ponderacion de Cencosud en su
carterarecomendada de 12 accio-
nes. Ademas de citar la resiliencia
en supermercados, los analistas
manifestaron que en Argentina
"vemos favorablemente el avance
de las reformas econdmicas". £



