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Resumen

Este informe fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de abril de 2022, en conjunto con los de Aduanas de
Chile para marzo 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 parte los precios a los que se transa el
mineral en 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 mayo, 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 los US$ l40/ton,
con una alta volatilidad, lo que fundamenta nuestra
exclusion de CAP en nuestras carteras daccionarias. Las
proyecciones futuras muestran caidas en los precios para
los préximos afos, volviendo a niveles promedio, lo que se
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suma a una mayor presion actual en el precio de los fletes
navieros y aumento en los costos de insumos derivados de
la inflacién 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 la baja de precios y riesgos
regulatorios loc ales que se mantienen vigentes, bajamos la
ponderacién en el sector en nuestras ultimas carteras
recomendadas, quedando levemente subponderados.

Respecto a Concha y Toro, la compaiia consolidaria un
buen primer trimestre, 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: Fuerte Aumento en los Precios Exportados de Litio

El carbonato de litio registré una subida de 687% a/a durante el mes de febrero (+218% 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 dltimo afo, dada por la demanda
internacional por el mineral y el aumento de capacidad productiva de la empresa. Los precios en el mercado
chino se han posicionado en torno a los US$70.000/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 export6 litio durante marzo por US$239,31 millones (+840,99% afa), a un precio promedio de US$23.435/t
(+462,2% afa; US$24.740/t el carbonato y US$14.406/t el hidréxido), con volimenes por10.212 TM (+67,4% afa). Con
esto, los envios durante el 2022 ascienden a 40.420 T™M (+19,9% a/a), a un precio promedio de US$16.28 3/t
(+264,8% afa). Por Ultimo, Corea del Sur y China representaron el 9,8% y 68,5% del volumen exportado durante
marzo, con un carbonato de litio vendido a US$11.348/t y US30.251/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, 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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CAP:Precio del Hierro de Aduanas Muestra Alza 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 uUltimas semanas han disminuido 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, beneficiando 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
sefalar que, aunque los niveles de precio han mejorado, existen presiones inflacionarias en costos que reducen
los mdrgenes esperados para la empresa.

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 de 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 mayo, invirtiendo en elsector 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
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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: Se Observan Aumentos en las Exportaciones

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%,
porcentajes que cambiardn una vez que el proyecto MAPA inicie su operacién a finales de junio).

Con respecto a los datos de Aduanas de marzo, los volimenes de celulosa exportada por Copec aumentaron
39,3% a/a, ala vez que los precios lo hicieron en 16,4% afa. Es asi como, acumulado a la fecha, las exportaciones
han aumentado 23,3% q/q, con precios +27,9% 0/0 y volimenes -35% q/a. A su vez, CMPC presenté un alza de
353,3% a/a en sus volimenes exportados, a un precio promedio mayor en un 1,6% a/a. Por dltimo, sus
exportaciones durante 2022 han subido un 58,3% a/a (volimenes +21,3% afa y precios +30,5% 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
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Las exportaciones de celulosa mostraron un aumento importante en el Gltimo mes, lo cual ya se vio reflejado
en los resultados publicados por CMPC. En el caso de Copec, observamos precios exportados que se
mantie nen bastante por sobre loregistrado en CMPC (ambos subiendo m/m), debido a su mayor ex posicién
a fibra larga. Los precios en China continuaron en méximos histéricos, mientras que en Europa se han
mantenido altos por falta de oferta, lo que explicael impulso en los resultados de ambas compaiii as durante
el primer trimestre. Dentro de nuestras carteras nos posicionamos levemente subponderados en el sector,
prefiriendo a COPEC sobre CMPC, principalmente por su mayor diversificacion. Si bien, es un sector que se
favorece por este tipo de cambio y la actual contingencia de precios, sus riesgos regulatorios locales ain
son relevantes, sumado a una posible reversion en commodities debido a las 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 Febrero afa

En abril, las exportaciones de vino con denominacién de origen alcanzaron US$ 109,8 millones a nivel de
industria (—16,7% afa, y -185% afa en volumen), con una disminucién de precio de -2,3% Segln las cifras
registradas por la ODEPA, América del Norte y Asia muestran una caida en volimenes de -218% y -6,9%
respectivamente. Europa Occidental también presenta un retroceso en volimenes, cayendo un -37,7% en
relacion al afo anterior. Por otro lado, América del Sur presentd un aumento en volimenes de 12,2%,
contrarrestando en cierta medida la baja 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, Vila Conchay Toro (junto con su portafolio de vifas) registré exportaciones en marzo por US$
55,2 millones, 30,7% 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 d la caida en volimenes exportados por parte de Concha y Toro, las perspectivas de crecimiento en
ventas continlian positivas, impulsadas principalmente por un aumento en el precio promedio de
exportacion en los mercados relevantes y un tipo de cambio que resulta favorable. Asia es un mercado de
alto potencial para la compaiia y presenta oportunidades de mediano plazo. Los elevados impuestos en
China al vino prove niente de Australia podrian be neficiar la posicion com petitiva de la empresaenel pais y
aumentar su posicion de mercado. Sin embargo, las restricciones sanitarias impuestas por el gobierno
chino podrian condicionar los hdbitos de consumo en dicho mercado. Sin perjuicio de lo anterior,
mantenemos sobreponderada a la vifla en nuestras carteras.

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