'i

g

INFORME E)’,(I?ORTACI NES CHILE

Departamento de Estudios

Abril 2022

Roberto ValladaresR.
Analista de Inversiones
roberto.valladares@security.cl

Resumen

Este informe fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de marzo de 2022, en conjunto con los de Aduanas de
Chile para febrero de 2022. 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:

= Si bien, SOM estd reflejando alzas de precios del litio, atin
dista de lo observado en las Gltimas semanas en China que
han mostrado mayor estabilidad en el Gltimo mes. Por el
lado de volimenes despachados, en tanto, continuamos
observando  aumentos importantes. Esto estaria
relacionado con el foco de la compaiiia en potenciar oferta,
acompanado con una potente demanda global. De cara a
las carteras accionarias de abri, mantuvimos nuestra
vision neutral.

* Las exportaciones de hierro de CAP mostraron una caidaen
exportaciones, principalmente por menores volimenes. El
metal en China se ha transado reciente mente en torno a los
US$ 140/ton, con una alta volatilidad, lo que fundamenta
nuestra exclusién de CAP en nuestras carteras accionarias.
Los resultados histéricos que obtuvo en el 2T21 dieron un
positivo soporte a sus resultados del 2021, pero estos niveles
de precios implicardn una moderacion importante en sus
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flujos, aunque seguirian siendo favorables para la empresa
en términos historicos. Las proyecciones futuras muestran
caidas en los precios para los préximos afos volviendo a
niveles promedio, lo que se suma a una mayor presion
actual en el precio de los fletes navieros.

En relacién con las companias forestales, (CMPC y Copec),
se observan envios estables de celulosa respecto al mes
anterior, con leves caidas m/m en los precios prome dios
para ambas empresas, reflejando las bajas de la dltima
parte de 2021. El rebote en China y la estabilidad en Europa
permitirian buenos niveles de precios para la primera parte
de 2022. Pero ante perspectivas a la baja de precios y
riesgos regulatorios que se mantienen vigentes,
mantuvimos una vision neutral en nuestras Ultimas
carteras recomendadas.

Respecto a Concha y Toro, la compaiia consolidé un buen
cierre de afo, superando las dificultades de transporte
maritimo que primaron en el 3T21. Destaca la recuperacion
de envios hacia Reino Unido y la consolidacion de Asia.
Estimamos buenos resultados para el 2022, gracias a un
buen mix de ventas, junto a una vendimia que generaria
estabilidad en su margen bruto y un tipo de cambio
favorable, por lo que mantene mos una sobreponderacién
de la accion en nuestras carteras.
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SQM: Fuerte Aumento en los Envios de Litio

El carbonato de litio registré una subida de 469% a/a durante el mes de febrero (7% m/m). De acuerdo con
nuestras proyecciones, las exportaciones de los siguientes meses continuarian creciendo, absorbiendo
gradualmente las alzas de precios en China que se han observado en el dltimo afo, dada por la demanda
internacional por el mineral y el aumento de capacidad productiva de la empresa. Los precios en el mercado
chino se posicionan en torno alos US$77.000/t en las dltimas semanas.

Grdfico 1: Exportaciones Carbonato de Litio segiin Tabla 1: Exportaciones Mensuales Carbonato de Litio
Banco Central 3M Trailing (MMUS$) segln Banco Central Ultimos 6 Meses
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SQM exporté litio durante febrero por US$25185 millones (+1276,68% af/a), a un precio promedio de US$16.707/t
(+2591% afa; US$16.977/t el carbonato y US$13.774/t el hidréxido), con volimenes por 15.074 TM (+283,3% afa). Con
esto, los envios durante el 2022 ascienden a 30.209 TM (+1461% a/a), a un precio promedio de US$13.865/t
(+200,8% a/a). Por ultimo, Corea del Sur y China representaron el 16,8% y 59,3% del volumen exportado durante
febrero, con un carbonato de litio vendido a US$T.470/t y UsS18.527/t, respectivamente.

Los planes de expansion que tiene SQM para este 2022 en su linea de negocio de litio, acompafiados de los
altos precios que se han observado en el mercado internacional, resultarian en un buen desempeiio
operacional para la compaiia durante el afio. Tam bié n destacan los segmentos de potasio, nitratos y yodo,
los cuales han visto sus precios al alza en las (ltimas semanas debido ala oferta limitada por la guerra en
Ucrania. No obstante, ante la presion que podrian implicar los riesgos locales del proyecto de royalty minero
y la empresa nacional del litio, mantenemos una vision neutral para SQM en nuestras carteras

recomendadas.
Grdfico 2 VolUmenes Mensuales de Litio Exportados Gréfico 3: Precios de Aduanas para LitioSQM (US$/T.)
por SQM Segin Aduanas (TM)
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CAP:Precio del Hierro de Aduanas Muestra Recuperaciénm/m

Luego del freno en la caida del precio del hierro en el mercado chino, se han observado mejoras importantes
en la primera parte de 2022, con un valor que se ha movido en torno a los US$ 140/TM, lo cual ha estado
impulsado por la actividad de siderdrgicas en China, aunque con posibilidades de correcciéon ante posibles
medidas de control por parte del gobierno.

Los resultados corporativos de CAP del cuarto trimestre de 2021 efectivamente reflejaron la baja en el
rendimiento del hierro en el mercado chino, pero el rebote del precio podria beneficiar los resultados del 1722
debido alas reliquidaciones que la empresa realiza una vez entregado el mineral en puerto. Sin embargo, cabe
sefalar que aunque los niveles de precio han mejorado (hace un afo alcanzaban los US$ 160/TM en promedio
en China), se han sumado precios de fletes al alza, lo cual podria presionar la expansién de resultados al 1T22.

Por ello, mas alla del rebote del precio de hierro en el corto plazo, los futurosindic an una caida de este precio
a medida que se recupera la oferta mundial, sumado a un precio alto de fletes que elevaria los costos
estimados, reduciendo el margen. Sin embargo, ante la alta volatilidad en el precio del commodity y la
incertidumbre vinculada a posibles cambios re gulatorios, mantenemos aeste papelfuera de las carteras de
abril, invirtiendo en el sector a través de otros activos.

Grdfico 4 Exportaciones de Hierro Segin Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Segin Banco
Central 3M Trailing (MMUSS) Central Ultimos 6 Meses
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Grdfico 5: VolUmenes Mensuales de Hierro Exportados Grdfico 6: Precios de Aduanas para Hierro Cap
por Cap segln Aduanas (miles de TM) (Uss$/T.)
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Forestales: Se Observan Aumentos en el Precio de Fibra Larga

En primer lugar, es importante mencionar que Chile representa cerca del 60% de la capacidad instalada de
CMPC (85% es fibra corta) y un 75% de la de Copec (variable, pero fibra corta es aproximadamente un 40%,
porcentajes que cambiardn una vez que el proyecto MAPA inicie suoperacién a finales de mes para Copec).
Con respecto alos datos de Aduanas de febrero, los volimenes de celulosa exportada por Copec aumentaron
37)% afa, a la vez que los precios lo hicieron en18,3% afa. Es asi como, acumulado a la fecha, las exportaciones
han aumentado 15,8% a/a, con precios +24,3% ala y volimenes -6,9% afa. A su vez, CMPC presentd una baja de -
48,0% afa en sus volumenes ex portados en febrero, a un precio promedio mayor en un 14,5% afa. Por Gltimo, sus
exportaciones durante 2022 han caido un -3]1% a/a (volimenes +12,3% a/a y precios -13,8% ala).

Gréfico 7:Exportaciones Celulosa Fibra Corta/Larga Tabla 3: Exportaciones Mensuales Ambas Fibras
segun Banco Central 3M Trailing (MMUSS) Segun Banco Central Ultimos 6 Meses
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Las exportaciones de celulosa mostraron un aume nto im portante en el Gltimo mes, pero esto no se reflejé en
las exportaciones de las empresas bajo cobertura. En el caso de Copec, observamos precios exportados que
se mantienen bastante por sobre lo registrado en CMPC (ambos cayendo m/m), debido a su mayor
exposicion a fibra larga. Los precios en China contindan al alza respecto al inicio de 2021, mientras que en
Europa se han mantenido altos por falta de oferta, lo que beneficiaria alas compaiiias en susresultados del
primer trimestre del2022. De ntro de nuestras c arteras nos posicionamos neutrales en el sector, prefiriendo a
COPEC sobre CMPC, debido a que encuentra mas diversificada su operacion. Si bien, es un sector que se
favorece por su enfoque al mercado externo y la actual contingencia de precios, sus riesgos regulatorios
locales aln son relevantes, lo que explica el castigo en el precio de las acciones en ambas compaiiias.

Gréfico 8: Volimenes de Celulosa Exportados por Grdfico 9:Precios de Aduanas para Celulosa
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Conchatoro: Sus Exportaciones Muestran Caida en Febrero afa

En marzo, las exportaciones de vino con denominacién de origen alcanzaron US$ 118 millones a nivel de
industria (+3,6% ala, y +5,1% a/a en volume n), y una disminucién de precio de -15% En este Ultimo mes, las cifras
reportadas por la ODEPA muestran un aumento de 5% a/a en volumen y 354% a/a en valor a nivel mundial.
América del Norte y Asia, muestran una caida en voliumenes de -17% y -17% respectivamente. Europa
Occidental y América del Sur, por su lado, aumentaron su volumen en un 24,2% y 18,2% respectivamente,
contrarrestando las caidas en los otros dos mercados relevantes.

Grdfico 10: Exportaciones Vino con Denominacién de Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
Origen segun ODEPA 12M Trailing (MMUS$) D.O segun ODEPA Ultimos 9 Meses
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En este sentido, Vifia Conchay Toro (junto con su portafolio de vifias) registré exportaciones en febrero por US$
35,8 millones, 5% menor respecto al mismo mes del 2021. Después de la moderacidn del 3T21, consecuencia de
las dificultades de despachos que implicé la escasez de transporte maritimo a nivel global, las cifras
repuntaron en la dltima parte del ano, estabilizédndose a inicios de 2022.

Como destino, Asia para Concha y Toro se ha mantenido positiva en los tltimos meses, mientras que Reino
Unido muestra una recuperacion, luego de las caidas mostradas en la segunda parte de 2021. Asia resulta
relevante por (i) 1a normalizacién de los voliimenes tras la caida en 2020 producto de la pandemia, (ii) 1os
elevados impuestos en China al vino de Australia, lo que favoreceria a vifias con presencia directaen dicho
mercado, y (jii) sopesar posibles problemas de logistica en Europa en caso de agravarse el conflicto Rusia-
Ucrania. Las perspectivas de crecimiento en ventds contintian positivas, impulsadas principalmente por un
aumento en el precio promedio de exportacion en los mercados relevantes y el actual tipo de cambio,
mantenemos sobreponderada a la vifia en nuestras carteras.

Grdfico 1 Exportaciones Concha y Toro Segun Tabla 5: Principales Destinos a Diciembre y Ultimos 12
Aduanas (MM USD) meses (MM USD)
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