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Resumen

Este informe fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de julio de 2021, en conjunto con los de Aduanas de
Chile para junio 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 continuaron en los
despachos de SQM de julio, asi como buenos datos de
voliimenes en todos los segmentos. Con todo, mantenemos
nuestra subponderacion en la accién, dado el mayor riesgo
local que se ha mantenido en el sector, a pesar de los buenos
resultados esperados para el 2T21.

Las exportaciones de hierro de CAP marcaron un mes histérico,
a la vez que los precios en China del metal comenzaron a
debilitarse ante mayores riesgos en China. Los resultados del
2721, ya publicados, evidenciaron el favorable escenario para la
compaiiia, que se mantendria en el siguiente trimestre. En las
carteras de agosto disminuimos la ponderacién en CAP, dado
los riesgos ya mencionados.
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En relacién con las compariias forestales, (cmpPc 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. En el ltimo mes, los precios de la celulosa en
China han continuado sus caidas, por los que el mes de junio
seria el Ultimo mes de crecimiento en cuanto a precios
promedios y montos exportados del sector. En nuestras Gltimas
carteras disminuimos la exposicién al sector, ante este
escendrio de menores precios y mayores riesgos en China.

Respecto a Concha y Toro, observamos un aumento de 38% en
sus envios (y el mayor crecimiento a la fecha en precio
promedio exportado), continuando el crecimiento en paises
asidticos y en Europa y siguiendo la tendencia de los meses
previos. Finalmente, estimamos buenos resultados para todo el
2021 para la vifia, aprovechando el crecimiento global del
sector y una vendimia 2021 abundante, sumado a aumentos de
precios significativos, por lo que sumado a sus valorizaciones
actuales, mantuvimos la sobreponderacion de la accién en
nuestras carteras.
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Renta Variable Local 10 de agosto, 2021
SQM: Precios del Litio Exportado Consolidan Aumentos
El carbonato de litio registré un buen registro, aumentando 117,8% a/a durante el mes de julio (+25,8% m/m). De

acuerdo con nuestras proyecciones, las exportaciones de los siguientes meses continuarian mostrando estos
niveles de despachos, en linea con los precios en China.

Grdfico 1: Exportaciones Carbonato de Litio segin Tabla 1: Exportaciones Mensuales Carbonato de Litio
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SQM exporté litio durante junio por US$46,08 millones (—8,09% a/a), a un precio promedio de US$5.816/t (—]0,7%
a/a; US$5.536/t el carbonato y US$7.926/t el hidréxido), con volimenes por 7.923 TM (+2,9% a/a). Con esto, los
envios durante el 2021 ascienden a 47.765 (+261% a/a), a un precio promedio de US$4.797/t (-29,0% a/a). Por
ditimo, Corea del Sur y China representaron el 18,5% y 37,7% del volumen exportado durante junio, con un
carbonato de litio vendido a US$5.139/t y US5.740/t, respectivamente.

A pesar que en nuestras carteras recomendadas mantenemos a SQM subponderada con respecto al SP IPSA
y de acuerdo a nuestras estimaciones. los resultados del 2T21 mostrarian aumentos en el precio promedio de
litio, asi como mejores resultados en los otros segmentos. En especifico, en el trimestre, los registros de
Aduanas muestran despachos de litio (carbonato e hidréxido) por 29.387 toneladas (+24% a/a), aunque
nuestras estimaciones solo consideran 25.000 toneladas en el periodo.

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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Renta Variable Local 10 de agosto, 2021

CAP: Mes Récord en Exportaciones, Aunque con Mayores Riesgos

Julio continud con los elevados precios del hierro y acero, con CAP siendo uno de los mayores beneficiados por
los alin mds altos premios por calidad. Tras el anuncio de China de limitar la produccién de hierro —el gobierno
buscaria dejar los volliimenes planos con respecto al 2020-, sumado a mejores datos de produccion de las
principales mineras del mundo, los precios del hierro han mostrado caidas desde el 30 de julio. Actualmente el
precio del hierro 62% benchmark se ubica en US$ 165 por tonelada, bastante por debajo de los US$ 215 que
transaba a finales del mes pasado.

Con respecto a CAP, julio marcé un mes récord en cuanto a el monto total exportado, con solo las primeras 2
semanas del mes registrando US$ 253 millones despachados, y cayendo hacia el final del mes hasta un total
de US$ 346,7 millones. Estos envios incorporarian los mayores precios del afio, asi como muy buenos
volimenes por parte de la minera. A pesar de dichas cifras y los excelentes resultados del 2T21, mantuvimos
a CAP en nuestras carteras, pero con una menor ponderacion tras los mayores riesgos en China y del
mercado del hierro.

Grdfico 4: Exportaciones de Hierro Segln Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Segln Banco
Central 3M Trailing (MMUS$) Central Ultimos 6 Meses
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Grdfico 5: Volimenes Mensuales de Hierro Exportados Grdfico 6: Precios de Aduanas parad Hierro Cap
por Cap segtin Aduanas (miles de T™) (uss$/T)
B Volimenes 12M Trailing
2.000+ I 16k
{ 150 +
1.500 14k
1000 l ul’ 12k 100-
500- | : L
| 50+ === Precio Promedio
o 8k
2017 2018 2019 2020 2021 2016 2018 2020

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS z
e
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Forestales: Copec Continla Reportando Mayores Alzas de Precios que
CMPC

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%).

Con respecto a los datos de aduanas de junio, los volimenes de celulosa exportada por Copec disminuyeron -
46,5% afa, mientras que los precios aumentaron 67,0% afa. Es asi como, acumulado a la fecha, las
exportaciones han disminuido -4,2% a/a, con precios +8,0% ala y volimenes -1,3% a/a. A su vez, CMPC presentd
una alza de 214% a/a en sus volimenes exportados, a un precio promedio mayor en un 1,7% a/a. Por dltimo, sus
exportaciones durante 2021 han subido un 9,8% ala (volumenes +41% afa y precios +5,5% o/o).

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
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Las exportaciones de celulosa contintan mostrando crecimientos, que se explican por los mayores precios
del commodity, y que estarian alcanzando sus méaximos considerando las caidas de precios en China en los
Gltimos 2 meses. En el caso de Copec, observamos por sexto mes consecutivo un aumento en el precio
exportado promedio, superando a su par. A pesar de las mejores cifras para Copec, preferimos a CMPC por
sobre esta debido a su alta produccion en Brasil, sumado a un segmento Combustibles que se veria
golpeado por la revalorizacion de sus inventarios debido a un peso chileno més depreciado y mayores
precios del petréleo. Por (ltimo, continuamos observando caidas en los precios en China, razén por la cual
decidimos mantener una ponderacion neutral en ambas compaiiias en nuestras carteras.

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: Precios Muestran Crecimiento Récord, Exportaciones
Contindan Creciendo en Asia y Europa

En junio las exportaciones de vino con denominacién de origen alcanzaron US$ 128 millones a nivel de
industria (—1,4% a/a y -9,5% alaen volumen). En este Ultimo mes, la ODEPA report6 cifras mixtas por continente,
con aumentos de 31% en Asia y 18% en América del Norte, mientras que caidas de 31% en Europa y una leve
disminucién de 1% en América del Sur. Cabe sefalar que a pesar de dichas disminuciones, hubo aumentos en
los precios promedios exportados en cada region.

Grdfico 10: Exportaciones Vino con Denominacién de Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
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Por su parte, Vifia Concha y Toro (junto con su portafolio de vifas) registré exportaciones en junio por 64,1
millones de délares, 37,5% mayor respecto al mismo mes del afo pasado (volumen sin variacién a/a y precio
(US$): +37% a/a). Estos montos estdn en linea con lo reportado por la ODEPA el mes anterior, y con lo reportado
por la compania hace unos dias en el 2T21. Los aumentos de precios son las mayores sorpresas, siendo el mes
con mayor crecimiento en sus registros.

Tras sorprender en los resultados del segundo trimestre, y dado el crecimiento global de la industria del
vino y los aumentos significativos de precios promedios en Chile y Europa, mantenemos nuestra vision
optimista respecto a los resultados de la vifia para el 2021 y 2022. En cuanto a los costos, la ODEPA ha
mantenido los niveles de precios estables con respecto al afio anterior, siendo estos levemente inferiores a
nuestras estimaciones de alzas. Por otro lado, la reciente vendimia mostré aumentos de 20% en volumen, lo
que marcaria otro afo de buenos méargenes para Concha y Toro al asegurar buenos precios de la uva, en
abundancia.

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