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este ano son Parque Arauco, MallPlaza

y Engie Energia, con un avance del 47%,
39% y 23%, respectivamente. Mientras que
5 e Entel, CMPC y Cencosud registran el peor
décadas, el 2026 llega con vientos desempeiio. Segiin datos de Bloomberg,
cambiantes. En las dltimas semanas el a estas alturas, dos tercios de las

IPSA recuper( los 11 mil puntos y, pesea  empresas transan bajo el precio objetivo
que acumula un retorno del 5% en lo que que tiene el consenso del mercado.

va del afio, aun tiene camino por recorrer  Aqui, un analisis del rendimiento

para alcanzar los 11.600 peak que marcé  y perspectivas de cada una de las

el pasado enero. Los protagonistas de empresas que integran el IPSA (*).

POR FRANCISCO HOGUEI‘IA

Tras un 2025 donde el selecnvo nacmnal
cerr6 con su mejor desempefio en tres

(*)Re esperado para los préximos 12 meses seglin el consenso de Bloomber;

SQM-B Banco de Chile Banco Santander

El banco mas valioso del IPSA navega 2026 con Fue la sorpresa positiva de la plaza. Santander

Después de dos anos en rojo, la minera no metalica

protagoniza uno de los rebotes mas fuertes del IPSA,
acumulando un alza de 21,6% en lo que va del afio.
El catalizador es el reequilibrio del litio: la irrupcion
de los sistemas de almacenamiento estacionario de
energia (BESS) cambi6 la ecuacién de demanda en
plazos inusualmente breves. BCI Corredor de Bolsa
proyecta precios en torno a USS$ 20/kg en 2026 y
USS$ 24/kg en 2027 -versus US$9,2/kg en 2025—, lo
que elevaria el EBITDA a US$ 3.102 millones y la uti-
lidad a USS 1.755 millones, expandiéndose 150,8%
interanual.

Los resultados del 4Q25 confirmaron la direccion:
ingresos de USS$ 1.320 millones (+23% interanual)
con volumenes récord, aunque la utilidad quedd
bajo estimaciones. BofA reviso al alza su estimacion
de EBITDA 2026 en un 41%. Pese a eso, la tension
persiste y el mercado proyecta una contraccion del
6,7% en el precio de sus acciones para los proximos
12 meses.

vientos encontrados. En el primer trimestre 2026

la baja inflacion en UF presiond el ingreso por
reajuste —cay0 77,5% interanual— y las provisiones
subieron 26,6% anual por deterioro en carteras retail
y comercial. El resultado: utilidades de $268.600
millones en el primer trimestre, una caida de 18,3%
interanual, con un ROAE de 19,1%.

Sin embargo, el escenario estaria por cambiar. La
guerra en Medio Oriente empuja la inflacién chilena
hacia el 4% anual en los proximos meses —segun
estimaciones del Banco Central— y la UF de abril

ya registra una variacion de 0,70%. Con el mayor
diferencial UF del sistema, Credicorp Capital estimo
que Banco de Chile podria exhibir un ROAE superior
al 30% en 2026 solo por efectos de primera ronda.
El ant y el potencial de
crecimiento de sus acciones es de 4,3%.

cerrd los primeros meses del afo con utilidades
de $273.200 millones, cayendo apenas 1,2%
interanual pero superando las estimaciones de
Credicorp Capital, impulsado por mayor ingreso
financiero y una tasa efectiva de impuestos mas
baja. El ROAE del trimestre alcanzo 23,1%, conso-
lidando al banco como el mas rentable del sistema
en términos de retorno sobre patrimonio.

Al cierre del ejercicio 2025, las utilidades anotaron
un alza del 22,8% interanual, con ROAE de 23,5%.
El catalizador de corto plazo es el mismo que

para toda la industria: la aceleracion inflacionaria
derivada del conflicto en Medio Oriente deberia
impulsar con fuerza el ingreso por UF en 2Q26. Con
eficiencia en 36,4% —la mejor del sector—, San-
tander opera con las herramientas para capitalizar
ese escenario. El mercado, en promedio, apuesta
por un alza del 4%
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+28,3%
Falabella LATAM Airlines BCI Mallplaza

El retailer que remontad en la era Ostalé,
ahora tiene un nuevo lider. Y previo a

ese nuevo escenario a nivel corporativo,
Falabella cerrd 2025 con utilidades récord
de US$ 1.490 millones —casi triplicando al
ano anterior— y redujo su apalancamiento
a1,3x deuda neta/EBITDA. El éxito del plan
de desinversion de US$1.000 millones

y el saneamiento del balance llevaron a
S&P a restaurar el grado de inversion en
abril, proceso que Fitch habia iniciado en
octubre. "Hay inversionistas que vuelven a
poder invertir en Falabella que antes esta-
ban limitados®, senald la gerente de renta
fija de Credicorp Capital, Josefina Valdivia.
Hace unas semanas, Enrique Ostalé dejo la
presidencia del directorio dejando la posta

El afo mas volatil desde su salida del
Capitulo 11. LATAM liego al 2026 con
récords: EBITDA de US$4.091 millones
y margen de 28,2%. Pero luego, el
cierre del Estrecho de Ormuz dispard
el jet fuel en una semana y la accion
llegd a caer mas de un 10%. Eso, pese a
que la aerolinea tenia cubierto el 36%
del consumo 2026, lo que mitiga el
impacto.

Expertos advierten que la normali-
zacion del suministro podria tomar
meses. La ventaja de LATAM frente

a pares con margenes estrechos es
real: su colchén operacional le permite
no traspasar agresivamente el costo

al pasajero y esa posicion, junto a su

Lainstitucion financiera ligada a la
familia Yarur comenzo el afio con el

pie derecho. En el primer tri

anoto utilidades por $ 188.000 millones
(+5,3% interanual), superando las
estimaciones gracias a una contraccion
de gastos operacionales de 13,8% anual
y provisiones que cayeron 24,6% anual.
El ROAE del trimestre alcanzé 15,3%,

ya por encima de la guia de 14% para

el afio, con eficiencia en 46,5% versus
55,7% del trimestre anterior. Fue el
banco que entreg6 el retorno bursatil
mas alto del sistema en 2025 (+112%),
y en lo que va de 2026 mantiene el
impulso. La gestion de la eficiencia fue
el mensaje central del tltimo confe-

El mejor papel del IPSA en lo que va del
ano. La incorporacion al indice MSCI
en noviembre gatillo flujos internacio-
nales que han persistido por meses.

El alza también es operacional. En
2025 los ingresos crecieron 32,2%,

el EBITDA expandid su margen hasta
80,5% y las utilidades excluyendo
revalorizaciones subieron 53,3%. El
mator estructural es la integracion de
los 15 iales de Falabell
Perii —adquiridos con un aumento

de capital de $182.000 millones con
sobredemanda de 3,5 veces— que
empuja el crecimiento desde Pert y
Colombia. Hoy, y tras un rally, el con-
senso le asigna un potencial de retorno

~ o a Fernando de Pefia. Uno de los grandes solida capacidad de generar caja, son rence call, y la compania lo cumplia. negativo (11,4%).

=T desafios de la nueva administracion sera las razones por las cuales el mercado Para 2026, la administracion proyecta

s perar los resultados de Sodi En proyecta que sus acciones subiran un crecimiento de cartera de 6%-7%y ex-
i el ario, su accion cae alrededor de 6%, 28,3%. pansion de comisiones de doble digito.
| . g mientras que el consenso apunta a un ¢El potencial de retorno? Un 15,1%.
= 7' rebotedel12,8%.
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Aﬁ + J La compania eléctrica de escala regional llego a 2026
& ¥ con un plan estratégico ambicioso de US$ 7900
> millones de inversion en el trienio 2026-2028, con
W&\ el 67% de los recursos destinados a Brasil. La accion
|7, & sube 2,6% en el afio, mientras que en 2025 los ingre-
] sos crecieron 4% hasta USS 14.506 millones. Pero su
7 utilidad cay6 63% hasta US$S 960 millones, distorsio-
nada por la venta de activos en Per( el afio anterior.
Descontado ese efecto, la ganancia neta creci6 30%.
La compaiia ejecutd ademas un programa de recom-
pra de acci d 2025.El r i

da comprar con un potencial de alza del 20,8%.

La tesis es Sucuril. El megaproyecto de celulosa en Brasil por
USS$4.600 millones y capacidad de 3,6 millones de toneladas
anuales de fibra corta, supera el 50% de avance respecto al
plan, y su puesta en marcha a fines de 2027 aumentara en 70%
la capacidad total de Arauco. Mientras, el ciclo del insumo clave
mejora: la celulosa de fibra corta. BCI proyecta que este produc-
to podria alcanzar US$ 620/ton en el corto plazo impulsado

por el reequilibrio de inventarios y la reactivacion de compra-

dores p Lad da estr el
reemplazo masivo de plasticos de un solo uso impulsa el papel
tissue y el embalaj ible, con cr anual de 3,5%-

4,2% hacia 2030. En ese marco, el presidente Roberto Angelini
destaca el plan de inversiones 2026 por US$ 4.443 millones
como “histérico”. BCI proyecta EBITDA consolidado de US$3.017
millones (+10,6%). El mercado estima un potencial de 12,8%.

Cencosud

Es el mayor rezagado entre los retailers
del IPSA, con una caida de 14% en

el afo. Los resultados del cuarto
trimestre del 2025 no alcanzaron las
estimaciones, pero la reestructura-
cion avanza: la venta de 54 tiendas
Bretas en Brasil por US$S 123 millones
liberd capital y mejord la rentabilidad
local. Para 2026, la compaiiia proyecta
un crecimiento de ingresos del 3%

y EBITDA ajustado un 13,6% mayor,
con un plan de inversiones de US$

600 millones que incluye siete nuevas
tiendas de The Fresh Market en EEUU,
Colombia y Pert, que siguen siendo los
mercados mas dinamicos. El mer-
cado aun espera la normalizacion de
margenes en Brasil antes de reconocer
el upside. El consenso ve un potencial
de 30,1%

Enel Chile

La filial de la empresa italiana cerrd
el 2025 con su mejor trimestre desde
2022: EBITDA de US$469 millones
(10,7% interanual), con el margen
llegando a 39,8%, impulsado por
costos de transporte significativamen-
te menores. La utilidad neta del afio
alcanzé US$186 millones, cumpliendo
la guia. Aunque los ojos han estado en
lo regulatorio tras el error metodolé-
gico de la CNE que obligé a devolver
US$45 millones a clientes y la disputa
por su rol en los masivos cortes de luz
en los ultimos afos. La accion sube
8,9% en el afo y la compania tiene

p idos US$2.000 mill de
inversion en el trienio 2026-2028, con
foco en generacitn renovable y redes.
El consenso ve un potencial del 1,9%.

Cenco Mall:

La filial inmobiliaria de Cencosud opera
con los fundamentos mas solidos del
grupo. La accidn sube 17,8% en el afio
y en el dltimo trimestre del 2025 sus
ingresos crecieron 3,9% con margenes
EBITDA en 90,8%, y las utilidades un
10,6%. La expansion es el eje central
de 2026: un CAPEX de US$600 millo-
nes que incluye nuevos proyectos en
Miraflores y Medellin, y la adquisicion
de Plaza Central en Bogota.

La tasa de ocupacién se mantiene
sobre el 98%, con un trafico de 130
millones de visitantes anuales. El
consenso ve un retorno esperado

de apenas 1,2%, sefal de que el rally
reciente ya ha capturado buena parte
del valor fundamental.

El holding de la familia Luksic y que dirigio por décadas
elactual canciller Francisco Pérez Mackenna, cerrd

2025 con ganancias al alza, impulsado por la venta de
2,2 millones de acciones de Nexans con una utilidad de
$ 86,000 millones. En lo operativo, Banco de Chile y SM
SAAM lideraron el aporte, mientras que CCU fue la nota
disonante con utilidades cayendo 27,2%.
Este ario, los movimi han continuado: en febrero

volvio a reducir su participacion en la firma de cable fran-
cesa de 9,2% a 4,1% y también aumento su participa-
cion en SM SAAM desde 62,6% al 66%. Con un dividend
yield del 9%, el holding cotiza como una de las opciones
de renta mds atractivas del selectivo y el consenso ve un
potencial del 12,6%.

Itad Chile

El banco del grupo brasilefio tuvo el
trimestre mas débil del sector al co-
mienzo de 2026. Durante los primeros
tres meses, cerrd con utilidades de
$69.200 millones, cayendo 22,8% in-
teranual y 38,9% respecto al trimestre
anterior, con un ROAE de apenas 6,4%,
muy por debajo de sus pares locales.
La accion sube 8,3% en el ano, pero
cotiza como el mas barato del sector:
1,0-1,1 veces precio/valor libro. Los
resultados defraudaron por ingresos
operacionales mas débiles y gastos que
subieron 8,7%, aunque las provisiones
bajaron. El escenario inflacionario del
segundo trimestre deberia beneficiar
a todos los bancos, pero Itau captura
menos UF que sus competidores. El
consenso ve un potencial de 14,4%.
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Parque Ara

El mejor papel del afio hasta febrero,
con unavance de 50,5% que refleja
fundamentales solidos y un catalizador
corporativo mayor. En febrero pasado,
la junta de accionistas aprobd un au-
mento de capital por US$330 millones
—el movimiento de mayor envergadura
en su historia— para financiar un plan
de inversiones de US$1.033 millones
en Chile, Per(i y Colombia. El pipeline
incluye la expansion de Megaplaza
Independencia, el Arauco Premium
Outlet Buin y un proyecto multifamily.
En 2025 los ingresos crecieron 28%

y las utilidades 25,2%. El rally ha sido
tan intenso que el consenso ya ve un
retorno esperado negativo de 12,2%.

Colbun

Acciones de empresas IPSA: las proyecciones a 12 meses

Andina-B

La embotelladora de Coca-Cola
opera en cuatro paises con la mejor
rentabilidad de la industria local.
Cerrd el ejercicio 2025 en linea con

estimaciones: ingresos creciendo 2,2%
y EBITDA subiendo 9,8%, con margen

de 20,5%, impulsado casi exclusi-
vamente por Brasil. La accion sube
77% en el ano. El ciclo le favorece: el
peso chileno mas apreciado abarata
sus costos dolarizados, mientras que
Argentina muestra una recuperacion

del consumo y Paraguay mantiene uno
de los mayores dinamismo regionales.

BCI proyecta crecimiento de EBITDA

diéndose 13,4%, con margen EBITDA

potencial de 3,3%.

Las acciones de |a generadora del grupo Matte ceden 2,8% en el afio. El 4Q25 fue

Ia hidrologia y la reduccis

operacionalmente sélido pero con una sorpresa negativa abajo de la linea: EBITDA de
US$165 millones en sintonia con estimaciones —compensando menores ingresos
con costos mas bajos de compras de energia y gas—, pero la utilidad neta cay6 41%
interanual y quedd 36% bajo las proyecciones de Credicorp, golpeada por provisiones
de deterioro de activos y resultados no operacionales mas débiles. La accion cotiza
con un potencial de 13,2%. El catalizador de mediano plazo es la normalizacion de

| del precio spot de energia, que mejoraria los

margenes de generacion.
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Aguas Andinas

La sanitaria controlada por su holding Inver-
siones Aguas Metropolitana también cede
2,8% en el ano. El 4T de 2025 fue neutro con
ingresos de $192.000 millones (+6,8% inte-
ranual), levemente sobre estimaciones por
mayores ingresos no sanitarios, mientras los
ingresos regulados siguieron el plan. La base
de clientes creci6 1% y los ajustes tarifarios
sostuvieron la cima de resultados. El EBITDA
llegd a $97.000 millones (+7,1% interanual),
perfectamente en linea con proyecciones.
La compania propuso un dividendo final de
$10,27 por accitn, 12,2% sobre estimacio-
nes, reflejando un payout de 75%, versus

70% el afo anterior.

Para los inversionistas, es visto como un ne-
gocio predecible con un dividendo creciente.

El consenso ve un potencial de 15,8%.

de 9,7% para 2026 y utilidades expan-

de 18,2%. La valorizacion esta en linea
con su media histdrica, lo que acota el
espacio de rerating. El consenso ve un
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La cervecera del grupo Luksic navega el
peor ciclo de consumo en cuatro afos, con
la accion cediendo 5,7% durante 2026. El

40Q25 fue débil: los ingresos cayeron 11,8%
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CMPC Vapores

La papelera del grupo Matte acumula La naviera ligada al grupo Luksic

una caida de 18,4% en el afo —la mas
golpeada del IPSA— pero el consenso ve
el mayor potencial de recuperacion entre
las forestales. El cierre de afio fue mixto
con el ultimo trimestre reportando EBIT-
DA de US$262 millones, con celulosa
como principal aporte, pero deuda neta/
EBITDA en 3,97x, nivel que preocupa

al do de cara al megaproy
Natureza. En junio de 2026, el directorio
definira si aprueba Natureza, la planta en
Rio Grande do Sul, con capacidad de 2,5
millones de toneladas anuales e inver-
sion de US$4.600 millones. MBI proyecta
EBITDA de US$1.316 millones para 2026
(+16%) y ve la celulosa convergien-

do a US$600/ton. EI CEQ Francisco
Ruiz-Tagle insiste en que la estrategia de
duplicar el EBITDA al 2030 sigue vigente
y la gran pregunta que tiene el mercado
es si para financiar Natureza también
necesitara un aumento de capital.

El holding ligado a la Camara Chilena de la Construcci6n sube 18,7% en el afio —uno
de los mejores retornos del IPSA— y opera con una tesis de valor que combina tres
negocios de largo plazo: AFP Habitat, Banco Internacional y el segmento salud a
través de Isapre Consalud y Empresas Red Salud. La resolucion de la crisis de las
isapres fue un catalizador y también la menor incertidumbre para el sistema de
pensiones tras la reforma. El consenso ve un potencial de 15,7%.

interanual y EBITDA 17,2%, presionados por

Argentina —donde los precios rezagaron

a lainflacion— y el segmento vinos, que
retrocedi6 16,8% en ingresos.

El negocio chileno resistio: ingresos ele-
vandose 5,5% y EBITDA aumentando 6%.
Desde BCl actualizaron su precio objetivo a
$6.930 y elevd a Sobreponderar, apostando
a que 2026 es el punto de inflexion: cuatro
afos de caidas consecutivas en el consumo
de cerveza terminarian con el impulso del

consolidado para el afio.

Mundial de Futbol. Se proyecta una expan-
sion de 5,2% en ingresos y 6,9% en EBITDA

acumula una subida de 10,8% en el
ano, impulsada por el rally gue provoco
el cierre del Estrecho de Ormuz en las
tarifas de flete maritimo global. CSAV
opera como holding con participacion
relevante en Hapag-Lloyd, la naviera
alemana que figura entre las cuatro
mayores del mundo y que captura di-
rectamente el alza de los fletes cuando
las rutas se encarecen por conflictos
geopoliticos.

Si los fletes se normalizan rapido, el
upside se acota. El consenso ve un
potencial de aumento de 15,8% desde
los niveles actuales.

Engie Chile

La generadora de origen europeo es el papel
mas rentable del sector eléctrico en el ano,
con una subida de 27,1%. El 4025 fue ope-
racionalmente solido pero con una sorpresa
negativa en la ultima linea: ingresos de
US$478 millones (+5,0% interanual) y EBIT-
DA de US$131 millones (+42,7% interanual),
aunque este Gltimo llegd 4,5% bajo las esti-
maciones de Credicorp por mayores compras
de energia en el mercado spot. La utilidad
neta cayt 47,3% interanual y defraudd en
48,7%, golpeada por gastos no operacionales
de una sola vez, incluyendo una pérdida de
US$25,6 millones por el desmantelamien-

to de activos fijos. La tesis de largo plazo
permanece intacta impulsada por cartera

de contratos no regulados en expansion y
descarbonizacion del portafolio. El consenso
ve un potencial de 29,5%.
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La telco chilena acumula una caida de 19,6%
en el afio —la segunda peor del IPSA— aun-
que el 4Q25 entrego senales operaciona-

les mejores: ingresos +12,2% interanual,
EBITDA +9,4% con margen de 27,0%. La
utilidad neta superd estimaciones, pero por
un efecto contable no recurrente ligado a

la reorganizacion de Entel Pert. El hecho

de mercado mas relevante del afio fue la
venta de Telefonica Chile a los grupos NJJ y
Millicom por US$1.215 millones en febrero,
que reconfigurd el mapa competitivo: el
mercado debera digerir como la llegada de un
nuevo operador con capital fresco afecta la
dinamica de precios y cuotas. El consenso ve
retorno esperado negativo de 4,6%.

Dos arios de pérdidas y una transforma-
cion en marcha. La accién cede 7,8% en lo
que va del afo. Con el cierre definitivo de
Huachipato, la tesis descansa sobre una
mejora del cash cost desde USS$66/ton en
2025 a ~USS$56/ton proyectado para 2026,
y despachos de hierro estables en tornoa
15 millones de toneladas. BCl actualizé su
precio objetivo a $7.300/accion el 20 de abril,
con recomendacion Neutral. Los homos
de arco eléctrico requieren mineral de alta
ley, nicho donde los productos de la mina El
Romeral capturan premios estructurales. La
incipal es Si proy
en Guinea que aportaria 120 millones de
toneladas de hierro de alta ley competitivo.
BCl proyecta EBITDA de US$582 millones
(+13,5%) y un retorno a utilidades de US$54

El holding controlador de Aguas Andinas
cede 1,9% en el afio, pero concentra una te-
sis simple: quien compra IAM compra exposi-
cioni a la sanitaria con un d
estructural. El 4Q25 de Aguas Andinas fue
solido —EBITDA +7,1% interanual, dividendo
final 12,2% sobre estimaciones con payout
de 75%— y la logica se traslada directa-
mente a IAM. El negocio sanitario opera bajo
tarifas reguladas con ajuste periadico, lo que
entrega flujos predecibles e independientes
del ciclo econdmico. La principal variable de
atencion es el proceso tarifario del SISS. El
consenso ve un potencial de 9,3%.

SMU

El supermercadista controlado por
Alvaro Saieh cede 7,1% en el afio pese
amostrar una historia interesante

de mejora de margenes. El 4025 fue
mixto: los ingresos cayeron levemente
0,7% interanual por debilidad en el
segmento Cash & Carry, pero el mar-
gen bruto alcanzo un récord de 32,4%
(+90 pb). EI EBITDA bajé 6,4% por
mayores costos laborales, y la utilidad
cayo6 27,1%, afectada ademas por
pérdid: biarias. La tesis d

en Unimarc: ventas comparables po-
sitivas y foco en eficiencia. Credicorp
proyecta normalizacion de gastos en
2026 como catalizador de expansion
de margenes. La cadena opera 447
locales en Chile y Peru. El consenso ve
un potencial de 28,1%.
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millones en 2026.

El retailer del grupo Calderdn cierra
con un desempenio de sus papeles de
1,8% en el ano, pese a que el 4Q25 fue
la mejor sorpresa del sector: el EBITDA
supero estimaciones en 8,2% y la uti-
lidad neta ex revalorizacion de activos
creci6 72% interanual, impulsada por
el segmento inmobiliario y la operacion
peruana. Los ingresos crecieron 8,2%
con aportes positivos de retail, banca
y real estate, con lo cual el margen
EBITDA llegé a 9,5%.

El plan de inversiones 2026 asciende

a $49.300 millones (+28%], enfocado
en renovacion de tiendas, expansion
de malls y capacidades omnicanal. La
banca en Chile creci6 en ingresos pero
enfrenta mayores costos de riesgo.
Perti lidera la expansion de margenes.
Credicorp anticipa revisiones al alza de
estimaciones para 2026.

Salfacorp

El grupo constructor sube 18,9% en
el ano, apoyada en la recuperacion
del sector inmobiliario subsidiado. EI
4Q25 fue mejor de lo esperado a nivel
operacional: ingresos cayeron 6,4% in-
teranual por debilidad en el segmento
ICSA (ingenieria y construccidn), pero
el EBITDA creci6 12,1% hasta $28.574
millones, superando estimaciones en
8,3%. El motor fue IACO (inmobiliaria),
impulsado por el avance en proyectos
DS49 de vivienda subsidiada y mayor
registro de escrituras. El margen
EBITDA llegé a 11,4% versus 9,5% del
4Q24. La utilidad controladora subio
21,6% interanual. La dinamica del
subsidio habitacional, el ciclo de tasas
hipotecarias y la hipotética aproba-
cion Plan de Reconstruccion seran los
determi de 2026. El ve
retorno esperado negativo de 2,1%.

Conchay

La vifia mas grande de América Latina
cede 8,5% en el ano y enfrenta el ciclo
externo mas adverso en afos. BCI
proyecta una caida de ventas de 7,4%
en 2026, presionada por tres frentes
simultaneos: los nuevos impuestos en
Reino Unido, la guerra arancelaria de
EEUU que golpea las exportaciones,

. % y un peso chileno apreciado que ero-

siona los ingresos dolarizados, ya que
solo el 10,3% de las ventas proviene de
Chile. EI 4Q25 de Credicorp mostra in-
gresos cayendo 4,4% y EBITDA 15,9%
interanual. La tesis de largo plazo
descansa en la estrategia de premiu-
mizacion y eficiencias en gastos, con
margen EBITDA proyectado hacia 15%
en 2029, BCl recomienda Neutral con
precio objetivo de $940. El consenso
ve un potencial de 39,2%.
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