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Resumen

Este informe fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de dicie mbre de 2022, en conjunto con los de Aduanas
de Chile para noviembre 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
1mes de rezago. Al respecto:

* Llos precios de litio de SQM mostraron un aumento
sustancial en hidréxido y una leve recuperacion en
carbonato. Por ellado de volimenes despachados, en tanto,
continuamos observando aumentos importantes afa. Esto
estariarelacionado con elfoco de la compaiiia en potenciar
su oferta, respondiendo a la potente demanda global. De
cara a las carteras accionarias de enero, nos ubicamos
levemente sobreponderados en el papel respecto al IPSA.

* Las exportaciones de hierro de CAP aumentaron por un
volumen exportado mds alto m/m. El metal en China ha
mostrado un repunte, superando los US$ 110/ton, pero con
futuros indicando caidas en el corto plazo y una actividad
delsector construccién en China con tendencia a la baja, lo
que fundamenta nuestra exclusiéon de CAP en nuestras
carteras accionarias.
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En relacién con las compaiiias forestales (CMPC y Copec), se
observan precios exportados planos m/m en Copec y un
alza para CMPC. Hemos observado ciertas caidas en los
precios de las fibras en China, pero manteniéndose en
niveles elevados, mientras que Europa ain continta en
niveles histéricos. Sobreponderamos la exposicién al sector
en nuestras carteras de enero, dado que consideramos que
ambos papeles transan con un descuento relevante,
aunque prefiriendo a COPEC sobre CMPC debido a la mayor
diversificaciéon de la primera.

Respecto a Concha y Toro, las perspectivas continGan
levemente positivas para la compaiia producto del
cardcter defensivo del sector y un mix de monedas
favorable, a la vez que consideramos presenta una
valorizacion atractiva. Sin embargo, nos mantenemos
cautos hacia mediano plazo producto de las presiones en
mdrgenes provenientes de alzas en sus costos secosy GAV,
lo cual nos lleva a mantener el papel levemente
sobreponderado en nuestras carteras..
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Renta Variable Local 9 de enero, 2023

SQM: Hidréxido de Litio Muestra Nuevo Aumento de Precio Exportado

El carbonato de litio registré un alza en exportaciones de 4,2 veces a/a durante el mes de diciembre (—34,7%
m/m). Los precios en el mercado chino se han posicionado en torno a los US$70.000/t durante el Gltimo mes,
marcando una tendencia a la baja para el precio del mineral. El compromiso de las automotoras de cambiar
una flota de vehiculos de combustién a una flota 100% eléctrica ha generado una alta demanda por litio, y eso
ha generado que la demanda continue fuerte.

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 noviembre por US$646,33 millones (+65383% afa), a un precio promedio de
US$48183/t (+445.8% afa; US$49.320/t el carbonato y US$40.315/t el hidréxido), con voldmenes por 13414 TM
(+38,1% a/a). Con esto, los envios durante el 2022 ascienden a 150.552 T™M (+54,3% a/a), a un precio promedio de
US$43.168/t (+604,6% c:/c:). Por dltimo, Corea del Sur y China representaron el 17,5% y 62,2% del volumen exportado
durante noviembre, con un carbonato de litio vendido a US$33.847/t y US51.587/t, respectivamente.

En el segmento de litio para SQM se observé un leve aumento en el precio de carbonato respecto al mes de
octubre, misma situacion que ocurrié con el hidréxido, acerc éndose de a poco alos niveles que se transa en
elmercado internacional. El royalty pagado por SQM es efectivo una vez que se exporta el mineral, mientras
que el reconocimiento en ingresos se realiza una vez entregado al destinatario final, lo que explica el
descalce entre el impuesto pagado y los ingresos percibidos en los resultados de lacom paiiia de los CGltimos
trimestres. Por otro lado, yodo se sigue transando a un alto precio debido a la limitada oferta que hay del
elemento, mientras que potasio ha caido en exportaciones por mayor stock de este en mercados
importantes como el brasilero.

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 se Muestra Plano m/m para CAP

Segun los datos del Banco Central, las exportaciones de hierro para diciembre mostraron una fuerte caida,
tanto mes a mes como aifo a afo. Sin embargo, en China hemos observado un rebote del precio del metal,
debido a mejores expectativas del rendimiento del sector por menores restricciones ligadas al COVID.

En las dltimas semanas el precio del hierro de ley 62% ha repuntado en cierta medida, revirtiendo las caidas de
hace unos meses, superando los US$ T10/ton en el Ultimo periodo, lo que ha provocado un aumento de la accién
de Cap. Sin embargo, vemos que la actividad de construccion en China ha caido fuertemente, con datos que
revelan disminuciones cercanas a 30% a/a.

Ademads, los futuros indican una reduccion de este valor a medida que aumentan las expectativas de
desaceleracion global. También, entran en consideracion los problemas de la cadena logistica mundial,
otros costos de produccion aiin golpeados por la inflacion y un segmento de acero que ha incurrido en
problemas, complicando las perspectivas de la compaiia. Asi, ante la alta volatilidad en el precio del
commodity y la posibilidad vigente de cambios regulatorios, m antenemos aeste papel fuera de las carteras
de enero, privilegiando otros activos menos riesgosos.

Grdfico 4 Exportaciones de Hierro Segin Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Segin Banco
Central 3M Trailing (MMUSS) Central Ultimos 6 Meses
Mes — Ao Monto (MMUS$) var. % afa
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Grdfico 5: VolUmenes Mensuales de Hierro Exportados Grdfico 6: Precios de Aduanas para Hierro Cap
por Cap segln Aduanas (miles de TM) (Uss$/T.)
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Forestales: Aumento en Precio de CelulosaExportada para CMPC

En primer lugar, es importante mencionar que Chile representa cerca del 60% de la capacidad instalada de
CMPC (65% es fibra corta) y 75% de la de Copec (variable, pero fibra corta se espera que represente un 54% una
vez MAPA alcance su operacion estimada).

Con respecto a los datos de Aduanas de noviembre, los volimenes de celulosa exportada por Copec
disminuyeron -411% a/a, a la vez que los precios aumentaron en 14,5% a/a. Es asi como, acumulado a la fecha,
las exportaciones han aumentado 2,3% o/o, con precios +8,8% 01/0 y volimenes -6,0% o/o. A su vez, CMPC
presenté un alza de 25,6% afa en sus volimenes exportados, a un precio promedio mayor en un 1,6% afa. Por
dltimo, sus exportaciones durante 2022 han subido un 239% a/a (volimenes +1,8% a/a y precios +10,8% 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
Mes — ARo Monto (MMUS$) var. % afa
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En noviembre se observé un resultado mixto para las empresas forestales, con volimenes cayendo para
COPEC, pero aumentando para CMPC. Los precios para ambas empresas subieron afa'y vemos como CMPC
continila con una tendencia dicista en la Gltima parte del 2022. Dentro de nuestras carteras nos
posicionamos sobreponderados en el sector, manteniendo nuestra ponderacion en ambas acciones, dado
los elevados precios de exportacion de celulosa y la incorporacién de nuevos proyectos ala operacion en el
caso de las dos compaiiias. Tam bié n, destac amos la entradaenoperacion de MAPA las Gltimas semanas de
diciembre, que ir@ sumando gradualmente volumen de produccion alo largo del afio 2023. Consideramos
que los papeles de ambas empresas forestales transan con un descuento importante, pese a mejorar su
gestion en el Gltimo periodo.

Gréfico 8: Volimenes de Celulosa Exportados por Grdfico 9:Precios de Aduanas para Celulosa
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Conchatoro: Sus Exportaciones Muestran Disminucién en Nov. a/a

En diciembre, las exportaciones de vino con denominacion de origen alcanzaron US$1032 millones a nivel de
industria (—25,8% ola y -27,2% ala en volumen), con un aumento de precio de 20% afa. Segun las cifras
registradas por la ODEPA, América del Norte, Asiay América del Sur muestran caidas en volimenes de -37,3%,
-215% y -1,9% respectivamente.

Grdfico 10: Exportaciones Vino con Denominacion de Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
Origen segun ODEPA 12M Trailing (MMUSS) D.O segln ODEPA Ultimos 9 Meses
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En este sentido, Vifia Concha y Toro (junto con su portafolio de vifas) registré exportaciones en noviembre
por US$ 38,0 millones, -33,8% menor respecto al mismo mes de 2021. Las cifras registradas en noviembre, junto
con las de los Ultimos meses, rompen la tendencia positiva vista durante los Gltimos meses, por lo que habré
que esperar nuevos datos para evaluar un posible cambio de tendencia este aio.

Nos mante nemos levemente positivos respecto de la compaiiia producto del cardcter defensivo del sector
y un mix de monedas favorable, a la vez que consideramos presenta una valorizacién atractiva. Sin
embargo, seguimos cautos hacia mediano plazo producto de las presiones en margenes provenientes de
alzas en sus costos secos y GAV, lo cual nos lleva a mantener el papel levemente sobreponderado en
nuestras carteras.

crdfico 11: Exportaciones Concha y Toro segun Tabla 5: Principales Destinos a Noviembre y Ultimos 12
Aduanas (MM USD) meses (MM USD)
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