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Resumen

Este informe fue realizado en base a los datos del Banco
Central y ODEPA de noviembre de 2020, en conjunto con los
de Aduanas de Chile para octubre de 2020. Cabe mencionar
que los datos del Banco Central y ODEPA representan las
exportaciones totales a nivel de industria, mientras que
aduanas entrega detalles para cada empresa, con
vollimenesy precios, pero con 1 mes de rezago. Al respecto:

Los precios del litio se mantuvieron cercanos a los
US$6.000/t., de acuerdo con las exportaciones de SQM,
siendo alin menores en China. No obstante, en las Ultimas
semanas observamos unad recuperacion de los precios, que
de mantenerse y sumado al aumento de capacidad
anunciado, mejorarian los mdrgenes y resultados del cierre
del 2020y principios de 2021.

Las exportaciones de hierro de Cap se mantienen muy por
sobre lo registrado durante los Ultimos afos, ante la
normalizacion en volimenes, en conjunto con precios que
se mantienen elevados, permitirian un
crecimiento en resultados durante el afio.

importante

Felipe Jaque S.
Economista jefe
felipejaque@security.cl

Comenzamos a observar mejoras en los precios de celulosa
en China y Europa, permitiéndole aumentar las
exportaciones y resultados de las compaiias forestales
(Cmpc y Copec). Vemos un retorno atractivo en el sector
con acotados riesgos a la baja. En nuestras Gltimas carteras
mantuvimos la exposicion,
sobreponderacion.

siendo nuestra principal

Respecto a Concha y Toro, observamos un aumento por
cuarto mes en las exportaciones. Esto se explica por las
reaperturas de los paises en donde opera la compaiia y
por el buen desempefio que ha tenido el sector, en donde a
pesar del contexto de la crisis sanitaria, ha logrado
aumentos en volimenes. Por otro lado, los envios de vinos
con denominacién de origen, segiin ODEPA, continuaron en
aumento por segundo mes consecutivo, en donde los
mercados de Asia y Norteamérica continlian aumentando y
recuperando las caidas de los meses previos.

INVERSIONES security



Renta Variable Local 07 de Octubre, 2020

SQM: Tercer Trimestre Registra Débiles Exportaciones de Litio.

El carbonato de litio registré una caida de 40,8% a/a durante noviembre, y de -41,4% en los Ultimos 3 meses. Esto
se explicaria por menores precios, aunque en las Ultimas semanas hemos visto una recuperacion significativa
en China. Esperamos que dicho efecto se incorpore en los siguientes envios de litio,

Grafico 1: Exportaciones Carbonato de Litio seguiin Tabla 1: Exportaciones Mensuales Carbonato de Litio
Banco Central 3M Trailing (MMUS$) segun Banco Central Ultimos 6 Meses
Mes — ARO Monto (MMUS$) Var. % afa
— Litio Junio-20 59,0 26,9%
2507 Julio-20 383 -532%
Agosto-20 493 -28,4%
200 .
Septiembre-20 493 44.2%
Octubre-20 597 -15,9%
150
Noviembre-20 394 -40,8%

Jan 2018 Jul2018 Jan 2019 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020

SQM exportd litio durante octubre por US$40,67 millones (—26,1% cu/o), a un precio promedio de US$5.336/t (—36,8%
afa; US$4.614/t el carbonato y US$8.043/t el hidréxido), con volimenes por 7.623 TM (-832% a/a). Con esto, los
envios durante el 2020 ascienden a 58.488 (+20,6% o/o), a un precio promedio de US$6.236/t (—45,2% cu/a). Por
dltimo, Corea del Sur y China representaron el 50,7% y 28,0% del volumen exportado durante octubre, con un
carbonato de litio vendido a US$5.877/t y US3.377/t, respectivamente. El menor precio para China se explica por
una sobreoferta del litio en el pais.

A pesar de la caida en los montos exportados en el mes de noviembre, la recuperacion de los precios del litio
junto al anuncio de SQM respecto de aumentar los volimenes anticipan mejores resultados en el mediano
plazo. Estamos expectantes a ver sila compaiiia logra comercializar todo el litio que produciria, y de qué tan
lejos llegara el repunte de los precios. Con respecto a lo Gltimo, la industria de baterias eléctricas junto a la
electromovilidad han mostrado fuertes sefiales de recuperacion y crecimiento, y esperamos que las alzas se
materialicen en el corto plazo.

Grafico 2: Volimenes Mensuales de Litio Exportados Grafico 3: Precios de Aduanas para Litio SQM (us$/1)
por SQM Segun Aduanas (TM)
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Cap: Exportaciones y Volimenes se Mantienen Elevados.

La compania ha mostrado fuertes signos de recuperacion, aumentando significativamente los voliumenes
exportados y aprovechando los elevados precios del hierro. En noviembre, la compania aumenté 313,2% a/a sus
envios, aunque estuvieron por debajo del promedio de los Ultimos meses. En los Ultimos dias hemos visto un
gran crecimiento de los precios debido a la recuperacién de la economia China y por mayor demanda por
acero, situacién que en el mediano plazo continuardé beneficiando a Cap.

Grdfico 4: Exportaciones de Hierro Segulin Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Seguin Banco
Central 3M Trailing (MMUSS) Central Ultimos 6 Meses

4907 = Exportaciones Mes — Ao Monto (MMUS$) var.% ala
:ZZ: Junio-20 10,8 162,9%
3004 Julio-20 183 108,4%
250+ Agosto-20 129,0 143,6%
2001 Septiembre-20 1075 84,5%
e Octubre-20 1637 146,8%

Jan 2018 Jul2018 Jan2019 Jul2019 Jan 2020 Jul 2020 Noviembre-20 1078 313.2%

En cuanto a los datos de aduanas para octubre, observamos una alza en volimenes de 53% a/a, totalizando
1560 T™M en el mes (ver grdfico 5). En cuanto a los precios, estos alcanzaron US$104,8/t. (+60% CI/CI), siendo los
mds altos en 6 anos (ver gréfico 6).

Las exportaciones se mantienen elevadas, explicado con un precio para el commodity que continta
aumentando y la normalizaciéon en los volimenes exportados por Cap. Esto Gltimo, en conjunto a un cash
cost que se iria normalizando, permitirian importantes recuperaciones en los resultados de la compaiia
durante 2020y 2021.

Grdfico 5: VolUmenes Mensuales de Hierro Exportados Grdfico 6: Precios de Aduanas para Hierro Cap
por Cap segln Aduanas (miles de T™) (uss/T)
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Forestales: Exportaciones Creceny Precios Aumentan.

En primer lugar, es importante mencionar que Chile representa cerca del 60% de la capacidad instalada de
cmpc (65% es fibra corta) y un 75% de la de Copec (variable, pero fibra corta es aproximadamente un 40%).

Los menores precios de la celulosa han afectado a la baja las exportaciones de celulosa (ver grdfico 7), pero
durante los Ultimas semanas hemos observado sefales de recuperaciéon en China y Europa. Durante agosto,
las exportaciones de celulosa de fibra corta y larga aumentaron 7,2% afa.

Grafico 7: Exportaciones Celulosa Fibra Corta/Larga Tabla 3: Exportaciones Mensuales Ambas Fibras
segun Banco Central 3M Trailing (MMUSS$) Segun Banco Central Ultimos 6 Meses
Mes — Ao Monto (MMUSS$) var. % afa
5001 Junio-20 1776 19.4%
400 Julio-20 161,7 -27,2%
Agosto-20 143,7 -33,4%
300 .
Septiembre-20 152] -19,8%
200+ Octubre-20 135,7 -32,6%
=== Fibra Larga == Fibra Corta
Noviembre-20 1495 7.2%

Jan 2018 Jul2018 Jan 2019 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020

Con respecto a los datos de aduanas de octubre, los volimenes de celulosa exportada por Copec
disminuyeron 34,3% a/a, a la vez que los precios lo hicieron en-37% a/a. Es asi como, acumulado a la fecha, las
exportaciones han disminuido -29,7% a/a, con precios -20,4% a/a y volimenes -11,6% a/a. A la vez, CMPC present6
una baja de 25,5% a/a en sus volimenes exportados, a un precio promedio menor en un -7,7% a/a. Por ultimo,
sus exportaciones durante 2020 han caido un 26,6% ala (volumenes -6,6% afa y precios -21,4% cu/a).

Los volimenes del noviembre continuaron bajos relativo su historia, pero al incorporar mejores precios
lograron revertir las caidas de los meses previos. Esperamos que los precios sigan recuperdndose, en linea
con las alzas en China y Europa en las Gltimas semanas. Ademds, las compaiiias podrian reportar un cash
cost bajo, lo que en parte les permitirian mantener margenes en un contexto de precios bajos.

Grdfico 8: Volimenes de Celulosa Exportados por Grdfico 9: Precios de Aduanas para Celulosa
Cmpc /Copec Segtin Aduanas (mTons., 12M Trailing ) Cmpc/Copec (USS$/T.)
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Conchatoro: Envios de Agosto Alcanzan Méximos Histéricos

En noviembre las exportaciones de vino con denominacién de origen alcanzaron los 130,9 MMUS$ a nivel de
industria (+158% mayor respecto a 2019). Este crecimiento corresponde al cuarto mes consecutivo de
aumentos y da cuenta del crecimiento de ciertas regiones, principalmente América del Sur (+50,3% afa),
América del Norte (+16,4% a/a) y Asia (+25,6% a/a).

Grafico 10: Exportaciones Vino con Denominacion de Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
Origen seguin ODEPA 12M Trailing (MMUSS$) D.O seguin ODEPA Ultimos 9 Meses
1.600 ~
Mes Monto Var. a/a
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Por su parte, Vifia Concha y Toro (junto con su portafolio de vifias) registré exportaciones en octubre por 45,8
millones de ddlares, 10,4% mayor respecto al mismo mes del afo pasado (volumen: +17.2% a/a:; precio (Us$): -
5,8% 0/0). Destaca el crecimiento sostenido en Reino Unido y la recuperacion en China, en donde los envios
han estado mds débiles tras la pandemia (ver tabla 5).

Tras los favorables resultados del tercer trimestre en donde la viila reconocidé un crecimiento de 18,5% en el
volumen del segmento exportaciones, observamos que las exportaciones han mantenido el crecimiento por
varios meses consecutivos, destacando el aumento del precio promedio en el Ultimo mes. Esto se justificaria
por la reapertura de sus principales mercados y el crecimiento observado en el segmento de exportacion,
destacando la capacidad del sector en donde hubo mayores volimenes vendidos a pesar del contexto de la
pandemia y una economia global mds débil. Por otro lado, las exportaciones continuarian viéndose
favorecidas (en linea con el 3T20 y el 2T20) por una canasta de monedas fortalecida respecto al CLP. A nivel de
mdrgenes, los datos preliminares de la vendimia 2020 dan cuenta de una acotada alza en el costo del vino
(~6% a 8% de aumento), efecto que sumado a los altos volimenes exportados nos permiten proyectar un ano
favorable

Grafico 11: Exportaciones Concha y Toro Segun Tabla 5: Principales Destinos Agosto-20 y Ultimos 12
Aduanas (MM USD) meses (MM USD).
Exportaciones MM USD
Destino 12m Trailing

— Destino Monto Vara/a Destino Monto  Vara/a
600N 1°  REINO UNIDO 10,7 42% REINO UNIDO 1313 429%
2° BRASIL 49 288%  JAPON 489 -12,5%
60M+ 500N 3° USA 48 29% USA. 434 -3.6%
4° HOLANDA 39 -4% BRASIL 392 411%
a0m4 4000 5° JAPON 25 -43%  HOLANDA 392 561%
R 6° CANADA 19 -24%  CANADA 285 6,3%
— 7° CHINA 17 6% CHINA 229 -18.8%
200N 8° IRLANDA 16 -35% MEXICO 219 -127%
) 9° COREA DEL SUR 11 121% IRLANDA 207 40,3%
04 10° ECUADOR 11 n5% FRANCIA 201 19,3%

2017 2018 2019 2020
TOTAL 458 10,4% TOTAL 5576 5,8%
B FOBUSD MM = 12M Trailing (der.)
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