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Resumen

Este informe fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de mayo de 2023, en conjunto con los de Aduanas de
Chile para abril 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 1 mes de
rezago. Al respecto:

= Los precios de litio de SOM se mostraron planos e n hidréxido
y una caida en carbonato mes a mes. Por el lado de
voliimenes despachados, en tanto, se observé un descenso
respecto tanto a marzo 2023 como abril 2022, con una
mayor cantidad de hidréxido vendido que en periodos
anteriores. Por el lado de yodo, seguimos observando
elevados niveles de precios. De cara a las carteras
accionarias de junio, nos ubicamos
levemente sobreponderados en el papel respecto al IPSA.

* Las exportaciones de hierro de CAP presentaron un
dumento de precio mes a mes, con voliimenes que también
mostraron un alza. El metal en China ha mostrado cierta
estabilidad, bordeando los US$ 100/ton, pero con futuros que
anticipan un escenario mas negativo para los precios en los
préximos meses. Nos mantenemos fuera del papel.

Felipe JaquesS.
Economista jefe
felipejaque@security.cl

En relacién con las compaiiias forestales (CMPC y Copec), se
observan precios exportados planos m/m en Copec y con
unalzaen CMPC.La caida abrupta en precios de celulosaen
China debido a la fuerte reduccion en demanda ha
generado cierta cautela en el sector. Sin embargo, ve mos
que el mercado europeo la celulosa contintia transando a
niveles elevados, lo que eventualmente beneficia a CMPC
mds que a COPEC debido a que venden un mayor
porcentaje de su celulosa en ese mercado. Nos
posicionamos leve mente subponderados en el sector, dado
que tomamos cierta ganancia del aumento del precio de la
accién de CMPC.

Respecto a Concha y Toro, si bien valoramos el cardcter
defensivo delsector, junto auna valorizacion atractiva de la
accién, nos mantene mos cautos producto de las ele vadas
presiones en volimenes, mientras que esperamos
recuperaciones en mdrgenes a mediano plazo ante una
mayor normalizacién de sus costos, lo cual nos lleva a
mantener el papel fuera de nuestras carteras.
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Renta Variable Local 8 de junio, 2023

SQM: Caida en Precio Exportado de Carbonato de Litiom/m

El carbonato de litio registré una disminucién en exportaciones de -68,9% a/a durante el mes de mayo (-1%
m/m). Los precios en el mercado chino se han posicionado en torno a los US$ 42.000/t durante el Ultimo mes,
recuperando desde el piso que observamos durante abril, que alcanzaba los niveles de costo en China. Por
otro lado, los incentivos a la compra de autos eléctricos en China se han extendido, lo que beneficiaria la
compra de este tipico de vehiculos, favoreciendo ala mineria de litio.

Grdfico 1: Exportaciones Carbonato de Litio segiin Tabla 1: Exportaciones Mensuales Carbonato de Litio
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SQM exporté litio durante abril por US$507,7 millones (-321% a/a), a un precio promedio de UsS$42.841/t (-15,3%
afa; US$39.905/t el carbonato y US$54.748t el hidréxido), con vollimenes por 11.852 TM (-19,9% a/a). Con esto, los
envios durante el 2023 ascienden a 52,519 TM (-4,9% a/a), a un precio promedio de US$53.059/t (+108,4% a/a). Por
dltimo, Corea del Sur y China representaron el 391% y 54,2% del volumen exportado durante abril, con un
carbonato de litio vendido a US$44.040/t y US37.727/t, respectivamente.

En el segmento de litio para SQM se observé precios de carbonato que corrigen, al igual que en el mercado
internacional, mientras que para hidréxido que se mantuvieron planos respecto al mes anterior y a niveles
elevados, pese a que el mercado chino ha mostrado caidas constantes desde inicios del 2023. Vemos un
descalce entre los precios en Chinay los precios de venta de SQM, lo que estaria explicado por la venta de
producto en mercados como el japonés y surcoreano, y los acuerdos que tendria la compaiiia con sus
clientes. Por otro lado, yodo se sigue transando a un alto precio debido a una oferta limitada, 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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Renta Variable Local 8 de junio, 2023
CAP:Precio del Hierro Varia al Alza Levemente m/m para CAP

Segun los datos del Banco Central, las exportaciones de hierro para mayo mostraron un aumento 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 construcciéon en China, donde hemos observado
datos macroecondmicos que han generado volatilidades en los precios de los insumos.

En las dltimas semanas el precio del hierro de ley 62% se ha mantenido en niveles de US$ 100/ton, lo que
ha implicado cierta recuperacion de la accién de Cap. Aun asi, los costos de energia y de otros insumos
aofectan a la compaiio, como se observdé en los resultados del primer trimestre del afo, tendencia que
continuaria golpeando los mdrgenes.

Por otra parte, los futuros indican una reduccion de este valor a medida que aumentan las expectativas de
desaceleracion global en el corto/mediano plazo. También, entran en consideracién los problemas de la
cadenalogistica mundial, otros costos de produccién adn golpeados por la inflacién y un segmento de acero
que ha incurrido en problemas, complicando las perspectivas de la compaiiia. Decidimos excluir al papel en
nuestras carteras de junio, privilegiando otros sectores dénde podria existir un mayor valor. Podriamos
esperar que los precios en elmercado chino caigan dada una menor demanda.

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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Renta Variable Local 8 de junio, 2023

Forestales: CMPC Recupera Volumenes Exportados de Celulosa

Con respecto a los datos de Aduanas de abiril, los volimenes de celulosa exportada por Copec aumentaron
33% afa, ala vez que los precios lo hicieron en 9,5% a/a. En tanto, CMPC presenté un alza de 60,1% o/a en sus
volimenes exportados, a un precio promedio mayor en un 18,7% af/a. Hemos observado a nivel mundial una
correccion en los precios dada la menor demanda derivada de la desaceleracion de la economia, lo que se
veria reflejado en las exportaciones en los meses préoximos para las companias.

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.

Grdfico 7:Exportaciones Celulosa Fibra Corta/Lqrgq Tabla 3: Exportaciones Mensuales Ambas Fibras
segun Banco Central 3M Trailing (MMUSS) Segun Banco Central Ultimos 6 Meses
Mes — Ao Monto (MMUS$) var. % afa

3504 Diciembre-22 173] -16,4
Enero-23 215,8 -1,0

3004
Febrero-23 141,8 +11,2
2501 Marzo-23 2154 136
2009 == Fibralarga == Fibra Corta Abril-23 240,3 +38]]
Jul2020 Jan2021 Jul2021 Jan2022 Jul2022 Jan 2023 Mayo-23 1726 +2.7

Para el mes de abril se observé que los volimenes exportados de celulosa mejoran (levemente para COPEC
y una fuerte alza para CMPC), debido a que parten de una baja base comparativa, con un 2022 que fueron
bajos en este punto. Dentro de nuestras carteras nos posicionamos levemente subponderados en el sector,
dado que tomamos cierta ganancia en CMPC al haber observado un aumento sustancial del precio de la
accion durante mayo. Por otro lado, entregamos mayor ponderacion a COPEC al observar el panorama del
segmento de paneles ha sido mejor alo previamente esperado, con un sector de construccion de viviendas
enEstados Unidos menos golpeado a lo que se preveia. Es relevante mencionar que enlos Gltimos resultados
de CMPC y COPEC, los precios de venta de celulosa bajaron para ambas fibras respecto al cuarto trimestre
de 2022, pero promediaron un crecimiento afio contra aio.

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

En mayo, las exportaciones de vino con denominacién de origen alcanzaron US$ 106,4 millones a nivel de
industria (—22,2% ala y -231% ala en volumen), sin variaciones relevantes en precios afa. Segun las cifras
registradas por ODEPA, Europa Occidental, Asia y América del Norte muestran descensos en volimenes de -
29,9%, -36,8% y -215% respectivamente, siendo contrarrestada parcialmente por el aumento de +30,8% en
volumen por parte de Europa Oriental y de 5,3% en América del Sur.

Grdfico 10: Exportaciones Vino con Denominacion de Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
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En este sentido, Vifila Concha y Toro (junto con su portafolio de vifas) registré exportaciones en abril por US$
29 millones, -19,7% menor respecto al mismo mes de 2022. Las cifras registradas en abril se suman a la
tendencia negativa vista al cierre del afo 2022, manteniendo una nota de cautela con respecto a volimenes
frente a una demanda mundial que se mantienen deprimida.

Si bien valoramos el cardcter defensivo del sector, junto a una valorizacion atractiva de la accion, nos
mantenemos cautos producto de las elevadas presiones en volimenes, mientras que esperamos
recuperaciones en mdrgenes a mediano plazo ante una mayor normalizacion de sus costos, lo cual nos
lleva amantener el papel fuera de nuestras carteras.

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