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Resumen

Este informe fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de febrero de 2022, en conjunto con los de Aduanas de
Chile para enero 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:

= Si bien, SOM estd reflejando alzas de precios del litio, atin
dista de lo observado en las Gltimas semanas en Ching,
mostrando movimientos mds acotados. Por el lado de
voliimenes despachados, en tanto, continuamos
observando aumentos importantes. Esto estaria
relacionado con el foco de la compaiiia en potenciar oferta,
acompanado con una potente demanda global. De cara a
las carteras accionarias de febrero, mantuvimos nuestra
vision neutral, en particular por sus ruidos politicos.

= Las exportaciones de hierro de CAP se mostraron
moderadas, pero con fuertes caidas en precios. El metal en
China se ha transado recientemente en torno a los US$
140/ton, con una alta volatilidad, lo que fundamenta nuestra
exclusion de CAP en nuestras carteras accionarias. Los
resultados histéricos que obtuvo en el 2T21 dieron un positivo
soporte a sus resultados del 2021, pero estos niveles de
precios implicardn una moderacién importante en sus
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flujos, aunque seguirian siendo favorable para la empresa
en términos historicos. Las proyecciones futuras muestran
caidas en los precios para los préximos afos volviendo a
niveles promedio.

En relacién con las compadias forestales, (CMPC y Copec),
se observan envios mas estables de celulosa en el Gltimo
mes, con pequefias caidas en los precios promedios para
ambas e mpresas, pero sin refle jar adn las bajas de la Gltima
parte de 2021. El rebote en Chile y la estabilidad en Europa
permitirian buenos niveles de precios para la primera parte
de 2022. En nuestras Gltimas c arteras redujimos le vemente
nuestra ponderacién en el sector, donde el enfoque en el
mercado externo de estas compaiias es un punto a favor,
pero por ahora estdn prevaleciendo mds sus riesgos
regulatorios.

Respecto a Concha y Toro, la compaiia consolidé un buen
cierre de afo, superando las dificultades de transporte
maritimo que primaron en el 3T21. Destaca la recuperacion
de envios hacia Reino Unido y la consolidacion de Asia.
Estimamos buenos resultados para el 2022, gracias a un
buen mix de ventas, junto a una vendimia que generaria
estabilidad en su margen bruto yun TC favorable, por lo que
mantenemos una sobreponderacién de la accion en
nuestras carteras.
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Renta Variable Local 8 de marzo, 2022
SQM: Fuerte Aumento enlos Envios de Litio

El carbonato de litio registré una subida de 590% a/a durante el mes de enero (+45% m/m). De acuerdo con
nuestras proyecciones, las exportaciones de los siguientes meses continuarion creciendo, absorbiendo
gradualmente las alzas de precios en China que se han observado en el dltimo afo, dada por la demanda
internacional por el mineral y el aumento de capacidad productiva de la empresa.

Grdfico 1: Exportaciones Carbonato de Litio segiin Tabla 1: Exportaciones Mensuales Carbonato de Litio
Banco Central 3M Trailing (MMUS$) segln Banco Central Ultimos 6 Meses
s00 — Litio = Yodo Nitrato Mes — Ao Monto (MMUSS$) var. % afa

Septiembre-21 104,7 12,5
Octubre-21 81,8 +37,0
Noviembre-21 100,4 +155,2
Diciembre-21 85,5 +53]1

Enero-22 179] +209,6
Febrero-22 2604 +590,0

Jul2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022

SQM exportd litio durante enero por US$167 millones (+336,09% afa), aun precio promedio de US$IL.0 35/t (+140,5%
afa; US$NI03/t el carbonato y US$10.319/t el hidréxido), con volimenes por 15134 TM (+81,4% a/a). Por Gltimo, Corea
del Sur y China representaron el 10,6% y 715% del volumen exportado durante enero, con un carbonato de litio
vendido a US$8.096/t y USI2.255/t, respectivamente.

Los planes de expansiéon que tiene SQM para este 2022 en su linea de negocio de litio, acompaifiados de los
altos precios que se han observado en el mercado internacional, resultarian en un buen desempeiio
operacional para la compaiia durante el afio. Este positivo efecto, sumado a segmentos como nitratos y
yodo, que segtn datos del Banco Central se han visto favorecidos por mayores precios, permiten mantener
buenas expectativas de resultados para el primer semestre del affo. No obstante, ante la presion que
podrian implicar los riesgos locales del proyecto de royalty minero y la empresa nacional del litio,
mantenemos una vision 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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Renta Variable Local 8 de marzo, 2022

CAP:Precio del Hierro de Aduanas Muestra Recuperaciénm/m

En el dltimo trimestre del 2021 se observd un freno de las caidas del precio del hierro en el mercado chino,
debido principalmente a las expectativas del gobierno de ese pais que buscaron generar una estabilizacidon
econdmica durante el presente afo. A nivel de mercado, hemos visto un valor del precio del material en torno a
los US$ 140/TM en la ultima semana, debido a los anuncios de China de liberar parte de las restricciones
impuestas a la industria siderdrgica y de hierro.

Los resultados corporativos de CAP del cuarto trimestre del 2021 efectivamente reflejaron la baja en el
rendimiento del hierro en el mercado chino, pero el rebote del precio podria beneficiar los resultados del 1722
debido alas reliquidaciones que la empresa realiza una vez entregado el mineral en puerto. Sin embargo, cabe
destacar que los niveles de precio observados hace 1afio alcanzaban los US$ 160/TM en promedio en China.

La abrupta baja del segundo semestre implicé proyecciones de resultados bastante mdas moderadas
respecto a lo que manejaba el mercado previamente. Por ello, y 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 enero, pese al impulso observado en la Glitima semana, invirtiendo en el sector a través de
otros activos.

Grdfico 4 Exportaciones de Hierro Segin Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Segin Banco
Central 3M Trailing (MMUSS) Central Ultimos 6 Meses
800 —— Exportaciones Mes — Ao Monto (MMUS$) var. % afa
Septiembre-21 288,9 +168,8
6007 Octubre-21 185,2 +32
Noviembre-21 132,8 +23,2
400
Diciembre-21 160,1 -15
200 4 Enero-22 98,8 -519
Febrero-22 74,6 -12,9
Jul2019 Jan 2020 Jul2020 Jan2021 Jul 2021  Jan 2022
Grdfico 5: VolUmenes Mensuales de Hierro Exportados Grdfico 6: Precios de Aduanas para Hierro Cap
por Cap segln Aduanas (miles de TM) (Uss$/T.)
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Renta Variable Local 8 de marzo, 2022
Forestales:Se ObservanlLas Caidas en el Precio de la Celulosa

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 enero, los volUmenes de celulosa exportada por Copec aumentaron
32% afo, alavez que los precios lo hicieron en +10,6% ala (voIL] menes -6,7% q/o). A su vez, CMPC present6 un alza
de 487% afa en sus exportaciones, a un precio promedio mayor en un +21,5% ala, y volimenes subiendo +21,5%
afa.

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
4004 Mes - Aho Monto (MMUS$) var. % afa
350 Septiembre-21 1634 +7.4
300 Octubre-21 160,7 +18,4
Noviembre-21 1991 +33,2
250
Diciembre-21 185,6 +229
200
—— Fibra Larga Fibra Corta Enero-22 2029 +15,6
150
Febrero-22 n4,9 -236
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Las exportaciones de celulosa han mostrado una disminucion acorde a las caidas de precios que se
observaron en meses anteriores, lo cual fue incorporado en el reporte del 4T21 de ambas empresas. En el
caso de Copec, observamos precios ex portados que se mantienen bastante por sobre lo registrado en CMPC
(ambos cayendo m/m), por lo que preferimos esta accién sobre CMPC en las carteras. Los precios en China
siguen mostrando un leve crecimiento respecto al cierre del 2021, mientras que enEuropa se han mantenido
altos por falta de oferta, lo que beneficiaria a las compaiii as en sus resultados del primer trimestre del 2022,
Dentro de nuestras carteras nos posicionamos levemente subponderados en el sector, en favor delenfoque
al mercado externo de estas compaifias, pero monitoreando sus riesgos regulatorios locales que han
castigado el precio de las acciones en ambas compaiiias.

Gréfico 8: Volimenes de Celulosa Exportados por Grdfico 9:Precios de Aduanas para Celulosa
Cmpc [/Copec Segun Aduanas (mTons., 12M Trailing ) Cmpc/Copec (US$/T.)
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Renta Variable Local 8 de marzo, 2022
Conchatoro: Sus Exportaciones Muestran Alzasen Enero

En febrero, las exportaciones de vino con denominacién de origen alcanzaron US$ 90 millones a nivel de
industria (+1,6% ala, y +0,5% ala en volu men), y un aumento de precio de 11%. En este dltimo mes, la ODEPA
reportd cifras mixtas en las exportaciones a nivel mundial, manteniéndose en el global plano respecto al
mismo mes del 2021. América del Norte y Asia, muestran aumentos en volimenes de 51% y 7%
respectivamente. Europa Occidental y América del Sur, por su lado, disminuyeron su volumen 10% y 18%,
contrarrestando los aumentos en los otros dos mercados relevantes.

Grdfico 10: Exportaciones Vino con Denominacién de Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
Origen segun ODEPA 12M Trailing (MMUS$) D.O segun ODEPA Ultimos 9 Meses
1600 - Mes Monto  Var. a/a
— jun-21 135,0  23,4%
jul-21 127,9 -1,4%
1900 ago-21 127,6  -15,6%
1450 o sept-21 123,7 -4,8%
oct-21 122,7 1,4%
1400
nov-21 134,1 2,4%
1350 + OB US MM 12m dic-21 139,1 50,0%
1200 e ene-22 111,5 -10,1%
222222228888 FF§F§Fd feb-22 90,0 1,6%
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Por su parte, Vifia Conchay Toro (junto con su portafolio de vifias) registré exportaciones en enero por US$ 42,8
millones, 2% mayor respecto al mismo mes del 2021. Después de la moderacion del 3T2], consecuencia de las
dificultades de despachos que implicé la escasez de transporte maritimo a nivel global, las cifras repuntaron
en la dltima parte del ano. Las perspectivas de ventas siguen a favor de sus productos mds premium, junto a
un costo de vendimia que favoreceria su margen bruto, principalmente hacia 2022.

Como destino, Asia para Concha y Toro se ha mantenido positiva en los tGltimos meses, mientras que Reino
Unido muestra una recuperacion, luego de las caidas mostradas en la segunda parte de 2021. Asia resulta
relevante por (i) 1a normalizacién de los voliimenes tras la caida en 2020 producto de la pandemia, (ii) 1os
elevados impuestos en China al vino de Australia, lo que favoreceria a vifias con presencia directaen dicho
mercado, y (jii) sopesar posibles problemas de logistica en Europa en caso de agravarse el conflicto Rusia-
Ucrania. Al sumar el positivo impulso en ingresos que genera el actual tipo de cambio en Chile,
mantenemos sobreponderada a la vifia en nuestras carteras.

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

70M o Destino Monto Var a/a Destino Monto Var afa
B0M REINOUNIDO 7,0 21%  REINO UNIDO 1220 0,4%
50M 4 500M JAPON 6.4 23% USA. 484 14,0%
USA. 36 31%  BRASIL 465 31%
A0MA 400M CHINA 29  -28% JAPON 450 4,0%
30M o HOLANDA 27 15%  CHINA 407 66,4%
20M 4 CANADA 25 -17%  HOLANDA 380 53%
o] 300M BRASIL 22  -43% CANADA 312 10.1%
MEXICO 19 -10%  MEXICO 278 22,3%
207 2018 2019 2020 2021 2092 IRLANDA 13 76%  FRANCIA 23,0 18.1%
RUSIA 13 186% COREADELS| 194 447%
W FOBUSD MM = 12M Trailing (der.) TOTAL 428 22% TOTAL 605,2 n3%
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