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Resumen

Este informe fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de noviembre de 2023, en conjunto con los de Aduanas
de Chile para octubre de 2023. 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:

= Los precios de litio de SOM cayeron en octubre comparado
con septiembre, pero en mayor medida para hidréxido que
carbonato. Los volimenes exportados mostraron un
aumento afio contra aio para el mes de octubre. Por el lado
de yodo, seguimos observando elevados niveles de precios
dadala poc a oferta a nivel mundial que existe. De cara a las
carteras adccionarias de diciembre, nos ubicamos
leve mente sobreponderados en elpapelrespecto al IPSA en
el papel.

= Las exportaciones de hierro de CAP no mostraron una
variacion en precio mes a mes, con volimenes dque
disminuyeron levemente frente a septiembre. EI metal en
China ha mostrado un aumento, ubic dndose en torno a US$
130/ton, pero con futuros que anticipan un escenario mas
negativo para los precios en los préximos meses. Nos
mantenemos fueradel papel en nuestras Gltimas carteras.

En relacién con las compaiiias forestales (CMPC y Copec), se
observan precios exportados que tuvieron le ves variaciones
m/m en Copec y en CMPC. Hemos visto cierta recuperacion
en el precio de celulosa fibra corta en China, debido a un
aumento de demanda en ese pais por los bajos precios de
los dltimos meses, pero que se ha moderado en el Gltimo
tiempo. Por otro lado, vemos que el mercado europeo la
celulosa continGa transando a niveles elevados, lo que
eventualmente tendria mayores beneficios para CMPC en
lugar de COPEC, debido a que poseen una mayor exposicion
en ese mercado. Nos posicionamos levemente
sobreponderados en el sector, debido a las mejores
perspectivas delsector ydel precio de la celulosa.

Respecto a Concha y Toro, Si bien valoramos el cardcter
defensivo del sector, nos mantene mos cautos producto de
las elevadas presiones en volimenes y mdrgenes que
continiia experimentando la industria, a pesar de una
mejora en las perspectivas con respecto a los trimestres
previos, ante una mayor normalizacién en los niveles de
inventarios, lo que llevaria a recuperaciones a nivel de
mdrgenes. En definitiva, mantenemos el papel fuera de
nuestras carteras a la espera de mayores gatillantes de
valorizacion.
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SQM: Precio de Litio Exportado Cae Nuevamente m/m.

El carbonato de litio registré una disminucion en exportaciones de -46,4% afa durante el mes de noviembre (
-229% m/m). Los precios en el mercado chino se han posicionado en torno a los US$ 16.000/t durante el Ultimo
mes, lo que es una disminucién respecto al mes anterior. Por otro lado, los datos de ventas de vehiculos
eléctricos en China han continuado al alza afio contra afo, pero muestra una desaceleracién en su
crecimiento, al igual que la produccién de baterias para este tipo de vehiculos.

Grdfico 1: Exportaciones Carbonato de Litio segun Tabla 1: Exportaciones Mensuales Carbonato de Litio
Banco Central 3M Trailing (MMUS$) segun Banco Central Ultimos 6 Meses
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SQM exporté litio durante octubre por U$$380,3 millones (-22,34% a/a), a un precio promedio de U$$20.928/t (-
53.8% afa; US$20.698/t el carbonato y US$22.427/t el hidréxido), con volimenes por 18171 TM (+68.2% a/a). Con
esto, los envios durante el 2023 ascienden a140.569 (+2,5% a/a), aun precio promedio de U$$37.785/t (-15% a/a).
Por dltimo, Corea del Sur y China representaron el 22,2% y 70,4% del volumen exportado durante octubre, con un
carbonato de litio vendido a US$26.108/t y USI9.789/t, respectivamente.

Enelsegmento de litio paraSQM, se observé que los precios de carbonato cayeronrespecto al mes anterior,
alcanzando US$ 20.698/t (-22,5% mIm), lo que es un reflejo de lo que hemos observado en el mercado chino.
De la misma forma, el precio de hidréxido vio un descenso mayor en octubre (-41,3% m/m), transando atin
con una prima por sobre el carbonato a pesar de mostrar unacorreccién mayor en precio. Vemos que existe
un descalce entre los precios en Chinay los precios de venta de SQM para hidréxido de litio, lo que estaria
explicado por laventa de producto enmercados como el japonés y surcoreano, y los acuerdos que tendria la
compaiia con sus clientes. Los precios actuales entrado en un terreno que complica algunas empresas en
China, dado que este estaria bajo sus costos marginales.

Grdfico 2: VolUmenes Mensuales de Litio Exportados Grdfico 3: Precios de Aduanas para Litio SQM (Uss$/T.)
por SQM Segun Aduanas (TM)
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CAP: Precio del Hierro Sin Variaciones Relevantes m/m.

Seguin los datos del Banco Central, las exportaciones de hierro para noviembre mostraron un auemnto afo
contra afo, reversando en cierta medida la marcada tendencia a la baja que se habia observado durante
gran parte de 2022. Sin embargo, existe un panorama incierto en el sector construccién en China, donde hemos
observado datos macroeconémicos que han generado volatilidades en los precios de los insumos.

En las dltimas semanas el precio del hierro de ley 62% ha experimentado un aumento, transando cerca de los
US$ 130/ton, lo cual implica un incremento respecto del mes anterior. Aun asi, los costos de energia y de otros
insumos afectan a la compaiio, como se observé en los resultados del tercer trimestre del afo, y
consideramos que esta tendencia continuaria golpeando los mérgenes.

Por otra parte, los futuros indican una reduccion de este valor a medida que aumentan las expectativas de
desaceleracion globalen el corto/mediano plazo. También, estimamos costos de produccién aiin golpeados
por la inflacién y un segmento de acero que ha incurrido en problemas, complicando las perspectivas de la
compaiia. Decidimos excluir al papel en nuestras carteras de diciembre, privilegiando otros sectores donde
podriaexistir unmayor valor. Los fut uros indic an caidas para el hierro en el corto plazo alos niveles actuales,
normalizando el precio para los distintos grados del mineral que se venden.

Grdfico 4: Exportaciones de Hierro Seglin Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Segin Banco
Central 3M Trailing (MMUS$) 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 segun Aduanas (miles de TM) (uss/T.)
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Forestales: Aumento de Precios de Celulosa m/men Octubre.

Con respecto alos datos de Aduanas de octubre, los volimenes de celulosa exportada por Copec aumentaron
0,2% a/a, sin embargo, los precios lo hicieron en -32,7% a/a. A su vez, CMPC presenté una baja de -13,3% ala en
sus volumenes exportados, a un precio promedio menor en un -19.4% a/a. Los niveles de precio de celulosa
alcanzados en China han generado una recuperacién de la demanda que ha provocado cierta recuperacion
en precio, los cuales se deberian reflejar en los informes siguientes.

Es importante mencionar que Chile representa cerca del 60% de la capacidad instalada de CMPC (65% es fibra
corta) y 70% de la de Copec (fibra corta alcanzaria un 54% una vez MAPA alcance su operacién estimada). Por
otro lado, ambas empresas han generado esfuerzos de crecimientos en Brasil para distintos segmentos de

negocio.
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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Para el mes de noviembre se observé que los vollimenes exportados de celulosa disminuyeron con respecto
almes anterior, en particular enfibralarga, lo que se podria explicar por unamayor demanda por estafibra.
Como anticipamos los re sultados del tercer trimestre, tanto de CMPC como de COPEC, reflejaron lacaida de
precios de celulosa que se hanocurrido enelmercado internacional, pero esperariamos que se internalizara
el rebote de los precios de fibra corta en el Gltimo trimestre del afio. Dentro de nuestras carteras de
diciembre nos mantuvimos levemente sobreponderados en el sector, dada las buenas perspectivas que se
tienen de la celulosa. En este sentido, CMPC también destacamos las mejoras en el ssgmento de Softys que
ha mostrado un constante aumento eningresos como consecuencia de las incursiones que la empresa ha
redlizado en Brasil y México para este negocio.

Grdfico 8: Volimenes de Celulosa Exportados por Grdfico 9:Precios de Aduanas para Celulosa Mensual
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Conchatoro: En Octubre Exportaciones Muestran Recuperaciones a/a.

En octubre, las exportaciones de vino con denominacién de origen alcanzaron US$ 1036 millones a nivel de
industria (—10,1% afa y -23% ala en volumen), con una variacién de precio de -8% afa. Segun las cifras
registradas por ODEPA, Asia muestra un descenso en volimenes de -27,8% afa, mientras que América del
Norte, América del Sur y Europa aumentan sus volimenes de venta en +213% a/a, 149% a/a y +10,8% a/a. Con
esto, vemos los mercados operando de manera mixta a nivel internacional.

Grdfico 10: Exportaciones Vino con Denominacién de Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
Origen seglin ODEPA 12M Trailing (MMUS$) D.O segun ODEPA Ultimos 9 Meses
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En este sentido, Vifia Concha y Toro (junto con su portafolio de vifas) registré exportaciones en octubre por
US$ 48,9 millones, un alza de 25,6% respecto al mismo mes de 2022. Las cifras registradas en octubre
muestran una mejora en el margen con respecto a la tendencia negativa vista desde el cierre de 2022,
manteniendo una nota de cautela frente a una demanda mundial que se mantienen contenida.

Si bien valoramos el cardcter defensivo del sector, nos mantenemos cautos producto de las elevadas
presiones envolimenes y mdrgenes que contintia ex perimentando la industria, a pesar de una mejora en
las perspectivas con respecto a los trimestres previos, ante una mayor normalizacion en los niveles de
inventarios, lo que llevaria arecuperaciones a nivel de mdrgenes. En definitiva, mantenemos el papel fuera
de nuestras carteras a la espera de mayores gatillantes de valorizacion.

Grdfico 11: Exportaciones Concha y Toro segin Tabla 5: Principales Destinos a Octubre y Ultimos 12
Aduanas (MM USD) meses (MM USD)
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