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Resumen

Este informe fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de mayo de 2021, en conjunto con los de Aduanas de
Chile para abril 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 comenzaron a hacerse
presentes en los despachos de SQM de mayo. Por otra parte,
continuamos observando aumentos de los volimenes
despachados del mineral. Esto estaria relacionado con el foco
de la compaiia en volimenes, por sobre la estrategia de
esperar d mejores precios. Alin asi, mantuvimos el corto en la
compadiiia en nuestras carteras de julio.

Las exportaciones de hierro de CAP continuaron mostrando
crecimientos elevados. El metal en China contintia cotizando
por sobre US$ 215/ton., entregdndole upside al sector y a la
comparia. Creemos que los elevados precios se dan por una
alta demanda, situacién que continuaria en el cortisimo plazo,
aunque no esperamos que los precios se mantengan en los
niveles que transan actualmente mds alld del 2021 En las
carteras de julio continuamos con nuestra posicién en CAP,
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estimando que los resultados del continuarian

sorprendiendo al mercado.

2021

En relacién con las compaiiias forestales, (cmpPc y Copec),
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 Gltimo mes se han observado caidas en los
precios de la celulosa en China, dando sefiales de lo que
veriamos en los siguientes datos de Aduanas. En nuestras
Ultimas carteras mantuvimos la exposicion al sector, que ya
redujimos en el mes anterior.

Respecto a Concha y Toro, observamos un aumento de 53% en
sus envios, continuando el crecimiento en paises asidticos y en
Europa, que habian mostraron débiles cifras en los meses
anteriores. Por otro lado, los envios de vinos con denominacion
de origen, segln la ODEPA, crecieron 29% aa en el 2721
acumulado, y 23% afa en el Gitimo mes. Finalmente, estimamos
buenos resultados para todo el 2021 para la vifia, aprovechando
el crecimiento global del sector y una vendimia 2021 abundante,
por lo que sumado a sus valorizaciones actuales, mantuvimos
la sobreponderacion de la accién en nuestras carteras.
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SQM: Precios del Litio Exportado Muestran Aumentos Tras Rezago
El carbonato de litio registré una caida de 24% a/a durante el mes de junio (+59% m/m). De acuerdo con

nuestras proyecciones, las exportaciones de los siguientes meses continuarian creciendo en linea con las alzas
de los precios en China que se observaron a principios de afo.

Grdfico 1: Exportaciones Carbonato de Litio segin Tabla 1: Exportaciones Mensuales Carbonato de Litio
Banco Central 3M Trailing (MMUSS$) segun Banco Central Ultimos 6 Meses
Lo —— Yodo —— Nitrato Mes — ARo Monto (MMUSS$) var. % ala

Enero-21 579 -9
Febrero-21 377 -6,3
Marzo-21 423 -10,0
Abril-21 96,7 +68,9

504 Mayo-21 627 +38,5
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SQM exporté litio durante mayo por US$39,87 millones (—9,92% a/q), a un precio promedio de US$5.314/t (—15,9%
a/a; US$5.035/t el carbonato y US$7.681/t el hidréxido), con volimenes por 7.504 TM (+7]% a/a). Con esto, los
envios durante el 2021 ascienden a 39.842 (+32,0% a/a), a un precio promedio de US$4.594/t (-32,6% a/a). Por
ultimo, Corea del Sur y China representaron el 24]1% y 49,7% del volumen exportado durante mayo, con un
carbonato de litio vendido a US$5.348/t y US4.909/t, respectivamente.

Las alzas en los despachos de litio en el 2T21, medidos en délares, acumulan +18,9% ala, dando buenas
sefiales de la recuperacion del segmento tras los precios bajos que vimos en los Gltimos dos trimestres. Este
positivo efecto, sumado a segmentos de yodo y nitratos que contintian favorecidos por mayores precios por
estos minerales, nos lleva a mejorar nuestras estimaciones de resultados para este trimestre en particulary
para el resto del afo. No obstante, los riesgos locales del proyecto de royalty minero y precios del litio en
china que han tendido a la baja, mantuvimos la subponderacion de SQM en nuestras carteras
recomendadas.

Grdfico 2: Volimenes Mensuales de Litio Exportados Grafico 3: Precios de Aduanas para Litio SQM (USS$/T.)
por SQM Segun Aduanas (TM)
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Cap: Crecimientos en Exportaciones ante Precios que Contintan
Elevados

Junio fue un mes de consolidacion de los elevados precios del hierro y acero, tras las caidas que vimos el mes
anterior. Actualmente contintia cotizando sobre los US$ 215 por tonelada, con buenos datos fundamentales de
la demanda en China, mayores costos de envio y con un guidance por parte de Vale —el mayor productor de
hierro del mundo- bajo las expectativas del mercado.

Continuamos positivos en los resultados de CAP para el resto del 2021 y 2022, con precios que contintan
sorprendiendo al alza. Las actuales valorizaciones de la compaiiia consideran caidas muy por sobre la curva
de futuros del hierro, la cual proyecta precios de US$ 150/ton a finales del 2021. Dichos precios impulsarian los
resultados en los siguientes trimestres marcando récords en estos, con la posibilidad de dividendos
extraordinarios en el presente afio.

Grdfico 4: Exportaciones de Hierro Segun Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Segin Banco
Central 3M Trailing (MMUSS) Central Ultimos 6 Meses
= Exportaciones Mes — ARo Monto (MMUS$)  Var. % a/a
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Grdfico 5: Volimenes Mensuales de Hierro Exportados Grdfico 6: Precios de Aduanas para Hierro Cap
por Cap segun Aduanas (miles de TM) (US$/T.)
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Forestales: Copec Continua 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 mayo, los volimenes de celulosa exportada por Copec disminuyeron
-5.8% a/a, a la vez que los precios lo hicieron en 47,3% a/a. Es asi como, acumulado a la fecha, las exportaciones
han disminuido 7% a/a, con precios +14,7% ala y volimenes -6,7% a/a. A su vez, CMPC presentd una baja de -
54,3% afa en sus volimenes exportados, a un precio promedio mayor en un 10,0% a/a. Por Ultimo, sus
exportaciones durante 2021 han subido un 7,3% a/a (volumenes +7,0% a/a y precios +0,2% o/a).

Gréfico 7: Exportaciones Celulosa Fibra Corta/Larga Tabla 3: Exportaciones Mensuales Ambas Fibras
seguin Banco Central 3M Trailing (MMUS$) Segun Banco Central Ultimos 6 Meses
500 Mes — Afo Monto (MMUSS) var. % afa
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Las exportaciones de celulosa continlian mostrando crecimientos, que se explican por los mayores precios
del commodity a los que transaban en en mayo y junio. En el caso de Copec, observamos por quinto 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 tltimo, en julio hemos visto caidas en los precios en China,
dando sefidles de lo que observariamos en las cifras de los siguientes meses.

Grafico 8: VoliUmenes de Celulosa Exportados por Grafico 9: Precios de Aduanas para Celulosa
Cmpc /Copec Segiin Aduanas (mTons., 12M Trailing ) Cmpc/Copec (USS$/T.)
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Conchatoro: Precios Muestran Crecimiento Récord, Exportaciones
Continuan Creciendo en Asia y Europa

En junio las exportaciones de vino con denominacién de origen alcanzaron US$ 135 millones a nivel de
industria (+23% a/a y +4% a/a en volumen). Las cifras totales del segundo trimestre del 2021 acumularon un
crecimiento de 29% a/a (+16% afa en volumen), marcando otro trimestre excepcional para la industria.
Especificamente en el dltimo mes, la ODEPA reporté aumentos en las exportaciones a todos los continentes,
donde destacaron Asia (+44% a/a), Europa Occidental (+17% a/a) y América del Sur (+14% a/a).

Grdfico10: Exportaciones Vino con Denominacién de Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
Origen seguin ODEPA 12M Trailing (MMUSS$) D.O seguin ODEPA Ultimos 9 Meses
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Por su parte, Vifia Concha y Toro (junto con su portafolio de vifias) registré exportaciones en mayo por 52,5
millones de délares, 19,5% mayor respecto al mismo mes del afo pasado (volumen: +1% a/a; precio (USS): +18%
a/q). Estos montos estdn en linea con lo reportado por la ODEPA el mes anterior, favoreciendo los resultados de
la vina al segundo trimestre. Destacamos el séptimo mes consecutivo de alzas en el precio promedio de los
despachos, siendo el ultimo registro el mayor en la historia de la compania, y que seria un driver adicional
para mejorar los mdrgenes del 2021,

Continuamos observando crecimientos en Europa y Asia para Concha y Toro y para la industria
consolidada. Esta Gltima regién seria clave este afo, principalmente (i) por la normalizacién de los
volimenes tras la caida en el 2020 producto de la pandemia, y (ii) los elevados impuestos en China al vino
de Australia, lo que favoreceria a vifias hacionales como Concha y Toro al tener una mayor presencia en el
pais, y (jii) serd el foco del mercado en ver si la compaiiia logra otro afio exitoso, particularmente en Reino
Unido, y si podrd mantener los altos voliimenes comercializados el 2020. Tras los excelentes resultados del
1T21y por nuestra visién positiva de la compaiiia, mantuvimos la exposicion a la vifia en nuestras carteras.

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