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Resumen

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

= Los precios de litio de SOM mostraron un alza signific ativa,
absorbiendo en mayor medida los precios a los que se
transa el mineralen el mercado internacional. Por el lado de
voliimenes despachados, en tanto, continuamos
observando  aumentos importantes. Esto estaria
relacionado con el foco de la compaiia en potenciar su
oferta, acompanado con una potente demanda global. De
cara a las carteras accionarias de junio, mantuvimos
nuestra vision neutral

= Las exportaciones de hierro de CAP mostraron una caida,
principalme nte por un menor precio afa. El metal en China
se ha transado recientemente en torno a US$ 130Iton, con
una alta volatilidad, lo que fundamenta nuestra exclusién
de CAP en nuestras carteras accionarias. Las proyecciones
futuras muestran caidas en los precios para los préximos
aios, volviendo a niveles promedio, lo que se suma a una
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mayor presion actual por el alza constante del precio de los
fletes navieros y aumento en los costos de insumos
derivados de la inflacion global.

En relacién con las compaiias forestales (CMPC y Copec), se
observan envios mayores de celulosa respecto al mes
anterior, con alzas m/m en los precios promedios para
ambas e mpresas, internalizando parte del incremento de
precios en China y Europa. Los altos precios de las fibras en
China y la estabilidad de la celulosa en Europa permitirian
buenos niveles de precios para la primera parte de 2022.
Pero ante perspectivas a labaja de precios yriesgos locales
que se mantienen vigentes, bajamos la ponderacién en el
sector y salimos de CMPC en nuestras UGltimas carteras
recomendadas, quedando subponderados.

Respecto a Concha y Toro, la compaiia consolidaria un
buen primer semestre, a pesar de las dificultades de
transporte maritimo y mayor presiéon en costos. Destaca la
recuperacion de envios hacia Reino Unido yla consolidacion
de Asia en los Gltimos meses. Estimamos esto se mantenga
durante el afio, gracias a un buen mix de ventas, junto auna
vendimia que generaria estabilidad en su margen bruto y
un tipo de cambio favorable, por lo que mantene mos una
sobreponderacion de la accion en nuestras carteras.
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SQM:Precio de Carbonato de Litio se Dispara

El carbonato de litio registré un alza en exportaciones de 22 veces afa durante el mes de mayo (+88% m/m). De
acuerdo con nuestras proyecciones, las exportaciones de los siguientes meses continuarian creciendo,
absorbiendo gradualmente las alzas de precios en China que se han observado en el Ultimo aio, dada por la
demanda internacional por el mineral y el acumento de capacidad productiva de la empresa. Los precios en el
mercado chino se han posicionado en torno a los US$65.000/t en las Ultimas semanas.

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 abril por US$747,68 millones (+1122,68% afa), a un precio promedio de US$50.5655/t
(+1.054.1% afa; US$52.137/t el carbonato y US$22.635/t el hidréxido), con vollimenes por 14.790 TM (+5,9% afa). Con
esto, los envios durante el 2022 ascienden a 55.210 TM (+70,7% a/a), aun precio promedio de US$25.464/t (+4751%
a/a). Por dltimo, Corea del Sur y China representaron el 58% y 85,5% del volumen exportado durante abril, con
un carbonato de litio vendido a US$24.091/t y US62.071/t, respectivamente.

Los planes de expansion que tiene SQM para este 2022 en su linea de negocio de litio, acompafiados de los
altos precios que se han observado en el mercado internacional, resultarian en un buen desempeiio
operacional para la compaiia durante el afio. Tam bié n destacan los segmentos de potasio, nitratos y yodo,
los cuales han visto sus precios al alza en las (ltimas semanas debido ala oferta limitada por la guerra en
Ucrania. No obstante, consideramos que el precio actual de la accién incorpora estas buenas proyecciones,
lo que sumado al riesgo regulatorio prevaleciente, nos lleva a mantener una visiéon neutral para SQM en
nuestras carteras recomendadas.

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 de Aduanas Muestra Alza Moderada m/m,

Luego del freno en la caida del precio del hierro en el mercado chino a fines de 2021, se han observado mejoras
importantes en la primera parte de 2022. No obstante, anuncios de restricciones en China derivados de
rebrotes de COVID en las Ultimas semanas presionaron por momentos el precio del commodity debido a
proyecciones de menor demanda por parte de ese pais.

Los resultados corporativos de CAP del primer trimestre de 2022 efectivamente reflejaron un aumento en el
rendimiento del hierro en el mercado chino, beneficiado ademds por las reliquidaciones que la empresa realiza
una vez entregado el mineral en puerto, en linea con lo que habiamos estimado. Sin embargo, cabe senalar
que, aunque los niveles de precio han tenido cierto soporte, existen presiones inflacionarias en costos que
reducen los mdrgenes esperados para la empresa, al igual que un alza importante en el costo de los fletes.

Por ello, mds allé del rebote del precio de hierro enelcorto plazo, los futuros indican unacaida de este valor a
medida que se recupera la oferta mundial. A lo anterior, se suma el aumento constante en los precios de
fletes y de otros costos de produccion golpeados por la inflacion, lo que reduce su margen consolidado. Asi,
ante la alta volatilidad en el precio del commodity y la incertidumbre vinculada a posibles cambios
regulatorios, mantenemos a este papel fuera de las carteras de junio, privilegiando otros activos.

Grdfico 4 Exportaciones de Hierro Segin Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Segin Banco
Central 3M Trailing (MMUSS) Central Ultimos 6 Meses
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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: Rendimientos Mixtos entre Fibras

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 es cerca del 40%, porcentajes que
cambiardn una vez que el proyecto MAPA inicie su operacién a finales de este mes).

Con respecto a los datos de Aduanas de abril, los volimenes de celulosa exportada por Copec
disminuyeron  -14,4% aofa, a la vez que los precios lo hicieron en 15,4% afa. Es asi como, acumulado a la fecha,
las exportaciones han aumentado 9,7% o/c:, con precios +134% ou/c: y volimenes -3,3% o/o. A su vez, CMPC
presentd una baja de -412% afa en sus volumenes exportados, a un precio promedio mayor en un 17% afa.
Por dltimo, sus exportaciones durante 2022 han subido un 18,8% a/a (volimenes +5,6% a/a y precios +2,7% a/a).

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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Las exportaciones de celulosamostraron un aumento importante enel Gltimo mes, pero concentrdndose en
fibra larga. Seguimos observando precios exportados de Copec bastante por sobre los registrados en CMPC
(ambos subiendo m/m), debido a su mayor exposicién a fibra larga. Los precios en China continuaron en
maéximos histéricos, mientras que en Europa se han mantenido altos por falta de oferta, lo que explica el
impulso enlos resultados de ambas compaiiias durante el primer trimestre. Dentro de nue stras carteras nos
posicionamos subponderados en el sector, manteniendo nuestra exposicion a COPEC y saliendo de CMPC
para darle preferencia aotros sectores. Si bien, es una industria que se favorece por este tipo de cambio y la
actual contingencia de precios, sus riesgos regulatorios locales atn son relevantes, sumado a una posible
reversion en commodities debido alas medidas tomadas por China.

Gréfico 8: Volimenes de Celulosa Exportados por Grdfico 9:Precios de Aduanas para Celulosa
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Conchatoro: Sus Exportaciones Muestran Caida en Abril afa

En mayo, las exportaciones de vino con denominacién de origen alcanzaron US$ 136,7 millones a nivel de
industria (+1,28% a/aq, y +198% ala en volumen), con una disminucién de precio de -0,68%. Segun las cifras
registradas por la ODEPA, América del Norte y Asia muestran un aumento en volimenes de +45,32% y +7,69%
respectivamente. Europa Occidental también presenta un crecimiento en volimenes +1318% en relacion al
afo anterior. Por otro lado, América del Sur presentd una caida en volimenes de -29,16%, contrarrestando en
cierta medida la expansion en los principales mercados de exportacion.

Grdfico 10: Exportaciones Vino con Denominacion de Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
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En este sentido, Viia Conchay Toro (junto con su portafolio de vifias) registré exportaciones en abril por US$
36,2 millones, 35,7% menor respecto al mismo mes de 2021. Las cifras mostraron cierta normalizacion a inicios
del 2022. Sin embargo, debido al alza en los precios de transporte, las dificultades logisticas y el escenario
macroeconémico actual, volvieron a deteriorarse.

Pese a una nueva caida en volimenes exportados por pdarte de Concha y Toro, nhos mantenemos
positivos en relacion al crecimiento en ventas, las cuales serdn impulsadas principalmente por un
aumento en el precio promedio de exportacion en los mercados relevantes y un tipo de cambio que
contintia favorable. Un inicio de la regularizacion de los embarques maritimos podria dar sefales de un
retorno alos volimenes exportados previos a la crisis naviera. Asiaes un mercado de alto potencial para la
compaiia y presenta oportunidades de mediano plazo. Lo anterior, sumado al levantamiento de las
restricciones sanitarias en China impulsaria la primera linea de la compaiiia en los proximos trimestres,
razén por la cual mantenemos sobreponderada a la viiia en nuestras carteras.

Grafico 1: Exportaciones Concha y Toro Segun Tabla 5: Principales Destinos a Abril y Ultimos 12
Aduanas (MM USD) meses (MM USD)
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