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Resumen

Este informe fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de noviembre de 2021, en conjunto con los de Aduanas
de Chile para octubre 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
1mes de rezago. Al respecto:

= Si bien, SOM estd reflejando alzas de precios del litio, atin
dista de lo observado en las Gltimas semanas en Ching,
mostrando movimientos mds acotados. Por el lado de
voliimenes 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 c arteras accionarias de diciembre, mantuvimos nuestra
visiéon neutral.

= Las exportaciones de hierro de CAP se mostraron
moderadas, pero con fuertes caidas en precios. El metal en
China se ha reducido a niveles de US$ 100/ton, con una alta
volatilidad, lo que fundamenta nuestra exclusién de CAP en
nuestras carteras accionarias. Los resultados histéricos que
obtuvo en el 2T21 dan un positivo soporte para este aio, pero
de mantenerse estos niveles de precios habria una
moderacién importante de flujos, aunque seguiria siendo
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favorable para la empresa en términos histéricos.
Estaremos monitoreando las condiciones de demanda de
hierro de cara a los préximos meses para evaluar estas
proyecciones.

En relacién con las compadias forestales, (CMPC y Copec),
se observan envios mas estables de celulosa en el Gltimo
mes, con dlzas de precios promedio destac adas en el caso
de Copec. No obstante, a la baja de precios que se observé
en China desde mayo, se suma Europa que estd
comenzando a mostrar correcciones, lo que alin no se
reflejan en los resultados de las empresas. En nuestras
Gltimas carteras mantuvimos un leve corto a la exposicion
enelsector.

Respecto a Concha y Toro, observamos un nuevo ajuste en
sus envios del mes respecto a 2020, que reflejan una
moderacién en los niveles despachados respecto a los
meses previos, producto de los problemas de despacho
maritimo a nivel global. Pese a este ajuste, estimamos
buenos resultados para 2021 e inicios de 2022 para la viia,
con un buen mix de ventas, junto a una vendimia que
generaria una mejora en su margen bruto yun TC favorable,
por lo que mantenemos una sobreponderacién de la accién
en nuestras carteras.
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Renta Variable Local 9 de noviembre, 2021

SQM: A Fuertes Envios de Litio se Suma Consolidacionde Alzaen Yodo

El carbonato de litio registré una subida de 155% a/a durante el mes de noviembre (+23% m/m). De acuerdo con
nuestras proyecciones, las exportaciones de los siguientes meses continuarion creciendo, absorbiendo
gradualmente las alzas de precios en China que se han observado en el dltimo semestre dada por la
demanda internacional por el mineral.

Grdfico 1: Exportaciones Carbonato de Litio segiin Tabla 1: Exportaciones Mensuales Carbonato de Litio
Banco Central 3M Trailing (MMUSS$) segln Banco Central Ultimos 6 Meses
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SQM exporté litio durante octubre por US$79,2 millones (+94,73% afa), a un precio promedio de US$7.608/t
(+42,6% afa; US$7.460/t el carbonato y US$8.799/t el hidréxido), con volimenes por 10.411 TM (+36,6% a/a). Con
esto, los envios durante el 2021 ascienden a 87.876 T™M (+50,2% a/a), a un precio promedio de US$5.828/t (-6,5%
a/a). Por Gltimo, Corea del Sur y China representaron el 257% y 361% del volumen exportado durante octubre,
con un carbonato de litio vendido o US$6.589/t y US$8.418/t, respectivamente.

Las alzas en los despachos de litio en los Gltimos meses dan buenas sefiales de la recuperacion para este
negocio tras los precios bajos que vimos en la primera parte del afio. Este positivo efecto, sumado a
segmentos como nitratos y yodo en este reporte (segiin Banco Central), favorecidos por mayores precios,
permiten mante ner buenas expectativas de resultados paraelcuarto trimestre de e ste afo e inicios de 2022.
No obstante, ante la presién que podrian implicar los riesgos locales del proyecto de royalty minero y otros
cambios regulatorios en el sector, mantenemos una vision neutral para SQM en nuestras carteras
recomendadas.

Grdfico 2 VolUmenes Mensuales de Litio Exportados Grdfico 3: Precios de Aduanas para LitioSQM (US$/T.)
por SQM Segin Aduanas (TM)
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Renta Variable Local 9 de noviembre, 2021

CAP:Volumen de Exportaciones de Hierro Moderan su Nivel

Septiembre y octubre implicaron un freno en los precios de hierro en el mercado spot en Ching, adn con las
preocupaciones por los posibles efectos del caso Evergrande y alguna desaceleracidon en el pais asidtico. A
nivel de mercado hemos visto un valor en torno a los US$ 100/TM en las Ultimas semanas, lo que augura cifras
mds golpeadas para los préximos periodos.

Los resultados corporativos de CAP del tercer trimestre del presente aio reflejaron esta caida de precio del
hierro en el mercado chino, lo que se extenderia en las cifras que reportarian en el cuarto trimestre y que se
exacerba con la contabilizacién de devoluciones de pagos ajustadas a los nuevos precios de mercado.

Ante esto, aunque comparativamente los precios siguen siendo mayores que los observados en 2020, los
actuales valores han implicado proyecciones més moderadas respecto a lo que manejaba el mercado a
mediados de aio. Por ello, y ante la alta volatilidad en el precio del commodity, mantenemos a este papel
fuera de las carteras de diciembre, invirtiendo en el sector a través de otros activos.

Grdfico 4: Exportaciones de Hierro Seglin Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Segin Banco
Central 3M Trailing (MMUSS) Central Ultimos 6 Meses
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Grdfico 5: VolUmenes Mensuadles de Hierro Exportados Grdfico 6: Precios de Aduanas para Hierro Cap
por Cap segin Aduanas (miles de TM) (uss/T)
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Renta Variable Local 9 de noviembre, 2021

Forestales: Datos Aln No Reflejan las Caidas de Precios en Celulosa

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 alos datos de Aduanas de octubre, los volimenes de celulosa exportada por Copec aumentaron
50,6% a/a, ala vez que los precios lo hicieron en 515% a/a. Es asi como, acumulado a la fecha, las exportaciones
han subido 17,2% a/a, con precios +35,6% ala y volimenes -135% a/o. Asuvez, CMPC presenté una baja de -132%
ala en sus volimenes exportados, a un precio promedio mayor en un 19,9% a/a. Por Ultimo, sus exportaciones
durante 2021 han subido un 6,8% a/a (volimenes -17% a/a y precios +8,6% a/a).

Gréfico 7:Exportaciones Celulosa Fibra Corta/Larga Tabla 3: Exportaciones Mensuales Ambas Fibras
seguin Banco Central 3M Trailing (MMUSS) Segun Banco Central Ultimos 6 Meses
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Aunque los precios spot han cedido, las exportaciones de celulosa continlian mostrando importantes
crecimientos, que se explican por el regazo con que se reflejan los precios del commodity enlos envios de las
compaiias, el que mostraba mayores valores en mayo y junio. En el caso de Copec, observamos un nivel de
precios exportado que se mantiene bastante por sobre lo registrado en CMPC (aunque cayendo en el
margen), lo que a nivel bursétil se ha plasmado en un desempefio superior respecto a su par. Si bien, los
precios en China se estabilizaron en las Gltimas semanas, en el caso de Europa han comenzado a corregir
acopldndose a lo sucedido en China hace unos meses. Ante estas perspectivas a la baja de los precios,
mantenemos levemente subponderado al sector en nuestras carteras.

Grdfico 8: VolUumenes de Celulosa Exportados por Grdfico 9:Precios de Aduanas para Celulosa
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Renta Variable Local 9 de noviembre, 2021

Conchatoro: Exportaciones Reflejan Complicaciones en Transporte

En septiembre, las exportaciones de vino con denominacion de origen alcanzaron US$ 134 millones a nivel de
industria (+2,4% a/a 'y +35% a/a en volumen), con una moderacién en las bases de comparacién y un precio
que compensa la baja en volumen. En este dltimo mes, la ODEPA reporté cifras mixtas en el global en las
exportaciones de los distintos mercados, con bajas en volimenes de -20% en América del Sur y -11% en Asia.
América del Norte y Europa Occidental, por su lado, muestran alzas en volimenes de 48% y 24%
respectivamente.

Grdfico 10: Exportaciones Vino con Denominacién de

Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
Origen segln ODEPA 12M Trailing (MMUSS)
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Por su parte, Vifia Concha y Toro (junto con su portafolio de vifias) registré exportaciones en octubre por US$
50,1 millones, 9% mayor respecto al mismo mes del 2020. La tendencia de estas cifras se ha moderado en los
dltimos meses, consecuencia de las dificultades de despachos que ha implicado la escasez de transporte
maritimo a nivel global. Sin embargo, las perspectivas de ventas siguen a favor de sus productos mds
premium, junto a un costo de vendimia 2021 que favoreceria sumargen bruto, principalmente hacia 2022.

Pese a lo anterior, la tendencia en Asia para Conchay Toro se ha mantenido positiva, mientras que Reino
Unido frené las caidas, tras la alta base de comparacion que se generé con la pandemia. Asia resulta clave
este aiio, principalmente por (i) 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 Australia, lo que favoreceria a vifias nacionales
como Conchay Toro, al tener una mayor presencia en el pais. Al sumar el positivo impulso en ingresos que
genera el actual tipo de cambio en Chile, mantenemos sobreponderada a la vifia en nuestras carteras.

Grdfico 11: Exportaciones Concha y Toro Seguiin Tabla 5: Principales Destinos a Octubre y Ultimos 12
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