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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 marzo, viéndose reducidos los
resultados esperados del 1721, como lo esperdbamos. Con todo,
los resultados del resto del aflo continuarian debilitados, a la
espera de incorporaciones significativas en los despachos,
aunque en el Gltimo mes de abril tuvimos buenas sefiadles de
posibles alzas de estos o de muy buenos volimenes.

Las exportaciones de hierro de Cap continuaron el segundo
mes de crecimiento, reportando envios por US$ 214 millones,
con un metal que contintia sorprendiendo y cotizando por sobre
los US$ 220/t. En las carteras de mayo, volvimos a incorporar a
la compaiia en nuestra cartera fundamental, con un nuevo
precio objetivo de $16.000 y con recomendacion Sobreponderar.
Los resultados del 2021 continuarian sorprendiendo al mercado.

Felipe Jaque S.
Economista jefe
felipejaque@security.cl

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 34% en
sus envios, destacando las reversiones en los paises asidticos y
de Europa Oriental que se mostraron débiles en los meses
anteriores. Por otro lado, los envios de vinos con denominaciéon
de origen, seglin la ODEPA, crecieron 42% 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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SQM: Precios del Litio Exportado Continiian Rezagados

El carbonato de litio registré alzas de 68,9% a/a durante el mes de abril (+64,8% m/m), dando posibles sefales
de 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$) segun Banco Central Ultimos 6 Meses
i 81, i NG Mes — Ao Monto (MMUSS$) var. % ala
Noviembre-20 394 -40,8
Diciembre-20 55,9 -16,9
Enero-21 579 -9]1
Febrero-21 37,7 -6,3
204 Marzo-21 423 -10,0
Jul2018 Jan2019 Jul2019 Jan 2020 Jul2020 Jan 2021 Abril-21 967 +68.9

SQM export6 litio durante marzo por US$25,43 millones (—1,68% q/o), a un precio promedio de US$4.169/t (—32,2%
a/a; US$3.820/t el carbonato y US$7.475/t el hidréxido), con volimenes por 6101 TM (-54,9% a/a). Con esto, los
envios durante el 2021 ascienden a 18.378 (+29,4% a/a), a un precio promedio de US$4.463/t (-38,5% a/a). Por
dltimo, Corea del Sur y China representaron el 211% y 55,4% del volumen exportado durante marzo, con un
carbonato de litio vendido a US$5.113/t y US3.542/t, respectivamente.

Las caidas en los despachos de litio continuaron en marzo, estando ademds con precios atin mds bajos que
los vistos d finales del 2020. Si bien nuestro escenario base para SQM contempla resultados débiles en el 1T21,
y en general, para el resto del 2021, los datos Aduanas no han mostrado mejoras en los precios en el primer
trimestre. Debido a que los montos exportados crecieron en abril, esperamos que las alzas ya se estén
incorporando. Con respecto dl escenario externo, los precios se han mantenido estables el Gltimo mes, con
buenos datos de ventas de vehiculos eléctricos en Europa y China. En las carteras mantenemos la
subponderacion en la accion.

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 sorprendiendo, cotizando sobre los US$ 220 por tonelada, teniendo un impulso adicional en
valorizaciones en el Ultimo 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 compafiia 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. Con respecto al Ultimo mes, en abril vimos crecimientos de 74% a/a en los despachos, con una
estimada normalizacion de los volimenes. Los resultados al 1T21 nos sorprendieron hegativamente en cuanto a
volimenes, aunque la compania acumulé inventarios y lograria colocarlos a un mayor precio en los siguientes

meses. Mantenemos la sobreponderacion en la compania, en un escenario de precios muy por sobre los
niveles historicos.

Grdfico 4: Exportaciones de Hierro Seguiin Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Segln Banco
Central 3M Trailing (MMUSS) Central Ultimos 6 Meses
500 = Exportaciones Mes — Ao Monto (MMUS$) Var. % afa
Noviembre-20 107,8 +313,2
400
Diciemlbre-20 162,6 +1527
=68 Enero-21 1498 +59,5
200 Febrero-21 80,1 +815
Marzo-21 206,2 +719
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Grdfico 5: Volimenes Mensuales de Hierro Exportados Grdfico 6: Precios de Aduanas para Hierro Cap
por Cap segtin Aduanas (miles de T™) (uss$/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%).

Con respecto a los datos de aduanas de marzo, los volimenes de celulosa exportada por Copec disminuyeron
-13,5% a/a, a la vez que los precios lo hicieron en 23,8% a/a. Es asi como, acumulado a la fecha, las exportaciones
han disminuido -2,1% a/a, con precios +1,8% ala y volimenes -12,4% a/a. A su vez, CMPC presentd una baja de -
182% a/a en sus volimenes exportados, a un precio promedio mayor en un 83% afa. Por ultimo, sus
exportaciones durante 2021 han subido un 20,2% ala (voIUmenes +19,6% a/a y precios +0,5% o/q).

Grdafico 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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Los menores precios de la celulosa han comenzado a incorporarse en los despachos de las compaiiias (ver
gréfico 7). Dichas alzas ya se incorporaron en los resultados de las compaiiias al 1T21, con CMPC reportando
crecimientos en los precios, aunque con un rezago respecto a sus referencias en China y Europa. En el caso
de Copec, observamos por cudarto mes consecutivo un aumento en el precio exportado promedio,
superando a su par. Por ello y otras razones —relacionadas con los elevados precios de la madera upside
adicional en el segmento Combustibles- la preferimos por sobre CMPC. Con todo, huestra vision positiva del
efecto en resultados de las alzas de precios, aumentamos nuestra preferencia por el sector.

Grdfico 8: Volimenes de Celulosa Exportados por Grdfico 9: Precios de Aduanas para Celulosa
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Conchatoro: Envios Crecen en Europa

En abril las exportaciones de vino con denominacién de origen alcanzaron los MMUS$ 131,8 a nivel de industria
(+42% afa y +30% a/a en volumen). Por regién, Asia, Europa Oriental y América del Sur lideraron los crecimientos,
con +71% afa, +62% ala y +58% a/a, respectivamente. Esto entrega muy buenas sefiales respecto de la
recuperacion del mercado asidtico, en donde los resultados de Concha y Toro mostraron un favorable
crecimiento de tres digitos, y que esperamos contintie de la mano con la hueva oficina comercial en Chinal.

Grdfico 10: Exportaciones Vino con Denominacion de Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
Origen seguin ODEPA 12M Trailing (MMUS$) D.O segin ODEPA Ultimos 9 Meses
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Por su parte, Vifia Concha y Toro (junto con su portafolio de vifas) registré exportaciones en febrero por 42,3
millones de délares, 34% mayor respecto al mismo mes del afo pasado (volumen: +21% a/a; precio (US$): +11%
a/a). Estos montos estdn en linea con lo reportado por la ODEPA el mes anterior, favoreciendo los resultados de
la vifa al segundo trimestre. Destacamos el quinto mes consecutivo de alzas en el precio promedio de los
despachos.

Continuamos observando crecimientos en Europa y Asia en 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. Tras los excelentes resultados del 1T21y por nuestra vision positiva de la compaiiia,
mantuvimos la exposicion a la vifia en nuestras carteras.

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

O Destino Monto Varafa Destino Monto  Varafa
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