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Resumen

Este informe fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de septiembre de 2020, en conjunto con los de Aduanas
de Chile para agosto 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 volimenes y precios, pero con 1 mes de
rezago. Al respecto:

Los precios del litio contintian disminuyendo y se mantienen
menores a US$6.000/t., siendo adn menores en Ching, lo que
presionaria los resultados del 4720 de SQM. Entendemos que los
precios spot de este pais han evolucionado al alzaz en los
Ultimos 2 meses, efecto que comenzaria a reflejarse en los
envios siguientes. En nuestras carteras nos mantuvimos
subponderandos en la accién.

Las exportaciones de hierro de Cap se mantienen muy por
sobre lo registrado durante los dltimos afos, ante la
normalizacion en volimenes, en conjunto con precios que han
aumentado con fuerza en las Ultimas semanas, lo que le
permitirian un importante crecimiento en resultados en el 4120
y 2021. Tras el aumento en diciembre del precio de CAP,
decidimos hacer toma de utilidad y sacarla de las carteras.

Felipe Jaque S.
Economista jefe
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En relacion con las compaiiias forestales, (Cmr_)c y Cogec),
observamos envios débiles de celulosa en diciembre, y precios
consolidados bajos aunque con leves sefiales de mejoras.
Debido a los recientes aumentos del precio del commodity en
China y Europaq, las exportaciones del 2021 verdn aumentos
significativos, donde destacamos en el Ultimo mes el
crecimiento en volimenes por parte de Copec. . En nuestras
Ultimas carteras mantuvimos la exposicién, siendo nuestra
principal sobreponderacion.

Respecto a Concha y Toro, observamos un aumento del 55% en
envios. Esto se explica por las reaperturas de los paises en
donde opera la compaiiia y por el buen desempefio que ha
tenido el sector, en donde a pesar del contexto de la crisis
sanitaria, ha logrado aumentos en voliimenes. Por otro lado, los
envios de vinos con denominacién de origen, segiin ODEPA,
registraron una cadida tras 4 meses de crecimiento, en donde
Asia y Europa Occidental lideraron las disminuciones, con
América del Sur siendo el Gnico mercado que aumento.
Estimamos que Concha y Toro reportaria un 4720 similar al
anterior, por lo que sumado a sus valorizaciones mantuvimos la
sobreponderacion en la accién.
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SQM: Tercer Trimestre Registra Débiles Exportaciones de Litio.

El carbonato de litio registré una caida de 16,9% a/a durante el diciembre (+42,2% m/m), explicados por mejores
precios. Los recientes aumentos en los precios en China del mineral continuardn impulsando las exportaciones
de litio en los siguientes meses. Estas alzas se explican por mayores ventas de vehiculos eléctricos y el
aumento en la participacion de mercado, con noviembre y diciembre anotando mdximos histdricos.

Grdfico 1: Exportaciones Carbonato de Litio segin Tabla 1: Exportaciones Mensuales Carbonato de Litio
Banco Central 3M Trailing (MMUSS$) segln Banco Central Ultimos 6 Meses
Mes — ARO Monto (MMUS$) var.% ala
| jtio .

Julio-20 38,3 -53,2%
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SQM exportd litio durante noviembre por US$21,06 millones (—46,57% o/q), a un precio promedio de US$4.619/t (—
47,6% afa; US$4.440/t el carbonato y US$8.027/t el hidréxido), con volimenes por 4560 TM (-981% a/a). Con esto,
los envios durante el 2020 ascienden a 63.048 (+191% a/a), a un precio promedio de US$6.119/t (-45,2% a/a). Por
dltimo, Corea del Sur y China representaron el 36,6% y 48,7% del volumen exportado durante noviembre, con un
carbonato de litio vendido a US$5.802/t y US3.616/t, respectivamente.

Si bien los precios internacionales del litio comenzaron a recuperarse desde noviembre, esperamos una
disminucion en los precios consolidados de SQM al 4T20 en relacion al trimester anterior. Estimamos que los
trimestres siguientes incorporarian precios muy por sobre lo registrado en los resultados recientes, sumado
a mayores volimenes exportados, que con datos a noviembre anticipan ser en torno a 30% afa para el 4T.

Grdafico 2: VolUmenes Mensuales de Litio Exportados Grafico 3: Precios de Aduanas para Litio SQM (US$/T.)
por SQM Segun Aduanas (TM)
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Cap: Mayor Precio del Hierro Mantiene los Envios Elevados.

Tras el fuerte aumento del hierro en China, cotizando sobre US$ 160/t, CAP registré un buen mes en despachos,
registrando US$ 162,6 millones en diciembre (+152,7% a/a y +50,9% m/m). Si bien en octubre registré despachos
por montos similares, debido a los mayores precios del hierro anticipamos volimenes menores a lo estimado.
Esperamos tener mds detalles de dichos precios consolidados con los datos de Aduanas de enero.

Grdfico 4: Exportaciones de Hierro Seguiin Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Segin Banco
Central 3M Trailing (MMUSS) Central Ultimos 6 Meses
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Con respecto al 4T20 y segin las cifras del Banco Central, CAP aumenté sus exportaciones un 176,9% afa, por
un monto total de US$ 434 millones. Las exportaciones se mantienen elevadas, explicado con un precio para
el commodity que continlia aumentando y la normalizacién en los voliimenes exportados por Cap. Esto
Gltimo, en conjunto a un cash cost que se iria normalizando, permitirian importantes recuperaciones en los
resultados de la compaiiia en sus resultados de cierre de afio y comienzos del 2021.

Grdfico 5: Volimenes Mensuales de Hierro Exportados Grdfico 6: Precios de Aduanas para Hierro Cap
por Cap segtin Aduanas (miles de T™) (uss$/T)
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Forestales: Exportaciones Bajo los Niveles del Segundo Trimestre.

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 gréfico 7). Sin
embargo, en los Ultimos 2 meses hemos observado un significativo repunte de estos, efecto que se
incorporaria totalmente en las exportaciones del 2021. Durante diciembre las exportaciones de celulosa de
fibra corta y larga disminuyeron en 2,7% afa.

Grdéfico 7: Exportaciones Celulosa Fibra Corta/Larga Tabla 3: Exportaciones Mensuales Ambas Fibras
seguin Banco Central 3M Trailing (MMUS$) Segun Banco Central Ultimos 6 Meses
Mes — ARO Monto (MMUS$) var. % ala
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Con respecto a los datos de aduanas de noviembre, los volimenes de celulosa exportada por Copec
aumentaron 23,2% afa, a la vez que los precios lo hicieron en -1,1% a/a. Es asi como, acumulado a la fecha, las
exportaciones han disminuido -26,6% afa, con precios -19,3% afa y volimenes -9,0% afa. A la vez, CMPC
presenté una baja de -20,6% a/a en sus volimenes exportados, a un precio promedio menor en un -7,9% a/a.
Por ultimo, sus exportaciones durante 2020 han caido un -26,1% ala (volilmenes -7.2% ala y precios -20,4%

ala).

Grdfico 8: Volimenes de Celulosa Exportados por Grdfico 9: Precios de Aduanas para Celulosa
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Conchatoro: Envios de Agosto Alcanzan Méximos Histéricos

En septiembre las exportaciones de vino con denominacién de origen alcanzaron los 92,7 MMUS$ a nivel de
industria (24% menor respecto a 2019). Después de 4 meses de crecimiento, observamos caidas en los envios
en todas las regiones salvo América del Sur (+14,4% a/a en volumen). Asia y Europa Occidental registraron
disminuciones en los montos totales por -26]% y -247% ala, respectivamente, con caidas similares en

volimenes.
Grdfico 10: Exportaciones Vino con Denominacion de Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
1600 - Origen seguin ODEPA 12M Trailing (MMUS$) D.O segln ODEPA Ultimos 9 Meses
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Por su parte, Vifia Concha y Toro (junto con su portafolio de vifias) registré exportaciones en noviembre por
51,3 millones de ddlares, 54,9% mayor respecto al mismo mes del afo pasado (volumen: +28,6% afa: precio
(US$): +12,0% o/o). Estos montos estdn en linea con lo reportado por la ODEPA el mes anterior, cuando
observamos aumentos en Asia y Europa Occidentall.

Tras los favorables resultados del tercer trimestre en donde la vifia reconocid 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 noviembre. 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. Respecto de los resultados del 4720, a nivel de mdrgenes, los
datos preliminares de la vendimia 2020 no han registrado un aumento significativo en el costo de la uva, lo
que sumado a los buenos volimenes exportados, nos permite proyectar un buen cierre de afio en términos de

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