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Resumen

Este informe fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de marzo de 2021, en conjunto con los de Aduanas de
Chile para febrero de 2021. 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:

Las alzas de precios del litio en China no se hicieron presentes
en los despachos de SQM en febrero, por lo que atin tiene mucho
espacio para incorporar los aumentos en sus resultados. Con
todo, los resultados del 1T21 no presentarian las alzas que
anticipdbamos de continuar los precios reportados tan
rezagados en relacién a China. Tampoco se hicieron evidentes
grandes dlzas de volimenes para el mineral, sino que fueron
planas. En nuestras carteras nos mantuvimos subponderandos
enla accion.

Las exportaciones de hierro de Cap contrarrestaron las débiles
cifras de febrero, reportando envios por US$ 206 millones, con
un metal que contintia cotizando por sobre los USS$ 170/t. Tras el
aumento en diciembre del precio de CAP, decidimos hacer
toma de utilidad y sacarla de las carteras, manteniendo la
decision en abril.
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En relacion con las compaiiias forestales, (Cmr_)c y Cogec),
observamos un aumento en los envios de celulosa en CMPC,
mientras que Copec continué con alzas en el precio promedio
de los envios. Debido a los recientes aumentos del precio del
commodity en China y Europa, las exportaciones del 2021 verian
aumentos significativos, donde destacamos en el ultimo mes
las de Copec. En nuestras Ultimas carteras mantuvimos la
exposicion, siendo nuestra principal sobreponderacion.

Respecto a Concha y Toro, observamos un aumento de 16% en
sus envios, destacando las reversiones en los paises asidticos y
de Europa Occidental que se mostraron débiles en los meses
anteriores. Por otro lado, los envios de vinos con denominaciéon
de origen, seglin la ODEPA, crecieron 22% afa. Finalmente,
estimamos buenos resultados para todo el 2021 para la vifiq,
aprovechando el crecimiento global del sector y una vendimia
2021 abundante, por lo que sumado a sus valorizaciones
actuales, mantuvimos la sobreponderacion en la accién.
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Renta Variable Local 14 de Abril, 2021
SQM: Precios del Litio Exportado Continiian Rezagados
El carbonato de litio registré una caida de 10% a/a durante el mes de marzo (+12% m/m), a pesar de las alzas en

precios. Estas alzas internacionales se explican por mayores ventas de vehiculos eléctricos y el aumento en la
participacion de mercado.

Grdfico 1: Exportaciones Carbonato de Litio segin Tabla 1: Exportaciones Mensuales Carbonato de Litio
Banco Central 3M Trailing (MMUSS$) segun Banco Central Ultimos 6 Meses
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SQM exportd litio durante febrero por US$18,29 millones (—45,53% a/a), a un precio promedio de US$4.652/t (—
28,9% afa; US$4.330/t el carbonato y US$7.686/t el hidréxido), con volimenes por 3933 T™M (-123,4% a/a). Con esto,
los envios durante el 2021 ascienden a 12.277 (+22,8% a/a), a un precio promedio de US$4.609/t (-40,3% a/a). Por
dltimo, Corea del Sur y China representaron el 255% y 32,6% del volumen exportado durante febrero, con un
carbonato de litio vendido a US$5.212/t y US3.536/t, respectivamente.

Las caidas de los Gltimos 2 meses nos han sorprendido negativamente, ya que esperdbamos ver mds
rdpidamente reflejados los aumentos de precios en las exportaciones dal tener mds exposicion al precio spot
que sus competidores. Esto nos lleva a disminuir nuestras estimaciones de resultados al 1T21, al verse
postergados los mayores precios. Las alzas en China de los precios del carbonato e hidréxido continuaron en
el Glitimo mes, aumentando 12,7% m/m el carbonato y 8,6% m/m el hidréxido, pero que alin no se observan en
los despachos de la compaiiia. Por el lado de los volimenes acumulados hasta febrero, observamos
aumentos de 22,8% en comparacién al mismo periodo del aiio anterior.

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: Elevados Precios Se Suman a Buenos Volumenes Despachados

El hierro contindia cotizando sobre los US$ 170 por tonelada, teniendo un impulso adicional en valorizaciones en
el dltimo mes. La compania se veria adicionalmente favorecida debido a premios por ley mds elevados que en
el promedio histérico, razén por la cual observamos aumentos significativos en el precio implicito de los
despachos de CAP. Si bien la compania ya ha capturado las alzas del mineral en sus valorizaciones, las
recientes alzas del acero impulsarian los resultados del 2021 y podrian llevar al segmento a cifras positivas.
Cabe mencionar que el mes de febrero vimos despachos bajos por US$ 80,1 millones, asociados en parte a
paralizaciones. Vemos con optimismo los envios de marzo, que de continuar con buenos volimenes le
permitirian recuperar lo perdido en el mes anterior.

Grdfico 4: Exportaciones de Hierro Seguiin Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Segln Banco
Central 3M Trailing (MMUSS) Central Ultimos 6 Meses
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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: Copec Reporta Mayores Alzas de Precios que CMPC

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 3 meses hemos observado un significativo repunte de estos, efecto que se
incorporaria totalmente en las exportaciones del 2021. De hecho, en el caso de Copec observamos por tercer
mes consecutivo un aumento en el precio exportado promedio, marcando la tendencia a seguir por el resto
del afo. En marzo, las exportaciones disminuyeron 13,4% a/a. Continuamos con una visién positiva del sector,
que continuaria incorporando en sus resultados las alzas de la celulosa.

Grdafico 7: Exportaciones Celulosa Fibra Corta/Lqrgo 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 febrero, los volimenes de celulosa exportada por Copec
aumentaron 20,3% afa, a la vez que los precios lo hicieron en 19% a/a. Es asi como, acumulado a la fecha, las
exportaciones han disminuido 4,4% afa, con precios +8,4% afa y volimenes -3,7% afa. A su vez, CMPC
presenté una alza de 22,5% afa en sus voliimenes exportados, a un precio promedio menor en un -1,3% a/a.
Por Gltimo, sus exportaciones durante 2021 han subido un 33,3% afa (voliimenes +35,1% afa y precios -1,3%

ala).

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 Crecen en Europa

En marzo las exportaciones de vino con denominacién de origen alcanzaron los MMUS$ 113,4 a nivel de industria
(+22% a/a'y +8% a/a en volumen). Por regién, Asia y América del Norte tuvieron el mayor crecimiento (+65% afay
+13% a/a, respectivqmente), en relacién al mismo mes del afo anterior, seguido por Europa Occidental (+10,5%).
América del Sur se mostré plano (+1% a/a), mientras que Europa Oriental cayé 32% a/a). Con todo, la industria
acumula 2 meses de crecimiento anual, y que se veria favorecida por una buena vendimia en el 2021.

Grdfico 10: Exportaciones Vino con Denominacion de Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
Origen seguin ODEPA 12M Trailing (MMUS$) D.O seguin ODEPA Ultimos 9 Meses
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Por su parte, Vifia Concha y Toro (junto con su portafolio de vifias) registré exportaciones en febrero por 37,8
millones de ddlares, 15,7% mayor respecto al mismo mes del afo pasado (volumen: +10,5% afa: precio (US$):
+47% afa). Estos montos estdn en linea con lo reportado por la ODEPA el mes anterior, y continuarian
favorecidas en el informe siguiente seguin lo reportado por la Odepa.

Continuamos observando crecimientos en Europa para la compaiiia. Esta Gltima region seria clave este
afo, principalmente (i) por la normalizacién de los volimenes tras la caida en el 2020 producto de la
pandemia, y (i) los elevados impuestos en China al vino de Australiq, lo que favoreceria a vifias nacionales
como Concha y Toro al tener una mayor presencia en el pais, y (jii) seré el foco del mercado en ver si la
compaiiia logra otro afio exitoso, particularmente en Reino Unido, y si podrd mantener los altos voliimenes
comercializados el 2020.

Grdfico 11: Exportaciones Concha y Toro Segun Tabla 5: Principales Destinos febrero y Ultimos 12
Aduanas (MM USD) meses (MM USD)
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