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Resumen

Este infor me fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de octubre de 2021, en conjunto con los de Aduanas de
Chile para septiembre 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 voliimenes y precios, pero con
1mes de rezago. Al respecto:

= Si bien, SQM estad reflejando alzas de precios del litio, aln
dista de lo observado en las UGltimas semanas en Ching,
mostrando movimientos mds acotados. Por el lado de
volimenes despachados, en tanto, continuamos
observando  aumentos importantes. Esto estaria
relacionado con el foco de la compaiiia en potenciar oferta,
por sobre la estrategia de mejores precios. De cara a las
carteras accionarias de noviembre, mantuvimos nuestra
vision neutral.

= Las exportaciones de hierro de CAP continuaron mostrando
crecimientos, pero mds moderados. El metal en China se ha
reducido a US$ 100/ton a la fecha, con una alta volatilidad, lo
que fundamenta nuestra exclusion de CAP en nuestras
carteras accionarias. Si bien, es dificil que se repliquen los
resultados histéricos que obtuvo en el 2T21, de mantenerse
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estos niveles de precios seguiria siendo favorable para la
empresa en términos histéricos. No obstante, serd necesario
monitorear las expectativas de demanda de hierro de cara
alos préximos meses para evaluar estas proyecciones.

En relacién con las compariias forestales, (CMPC y Copec),
se observan envios mas estables de celulosa en el ultimo
mes, con alzas de precios promedio destacadas en el caso
de Copec. No obstante, en China se siguen observando
bajas importantes de precio, dando sefales de lo que
veriamos en los siguientes datos de Aduanas. En nuestras
Gltimas carteras mantuvimos un leve corto a la exposicion
enelsector.

Respecto a Concha y Toro, observamos un nuevo ajuste en
sus envios del mes respecto a 2020, que reflejan una
moderacién en los niveles despachados respecto a los
meses previos, producto de los problemas de despacho
maritimo a nivel global. Pese a este ajuste, estimamos
buenos resultados para 2021 e inicios de 2022 para la viia,
con un buen mix de ventas, junto a una vendimia que
generaria una mejora en su margen bruto yun TC favorable,
por lo que mantuvimos la sobreponderacion de la accién en

nuestras carteras.
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Renta Variable Local 8 de noviembre, 2021

SQM: A Fuertes Envios de Litio Se Suma Recuperacion en Yodo

El carbonato de litio registré una subida de 37% a/a durante el mes de octubre (-22% 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 semestre dada por la
demanda internacional por el mineral.

Grdfico 1: Exportaciones Carbonato de Litio segiin Tabla 1: Exportaciones Mensuales Carbonato de Litio
Banco Central 3M Trailing (MMUSS$) segln Banco Central Ultimos 6 Meses
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SQM exporté litio durante septiembre por US$9147 millones (+297,65% a/a), a un precio promedio de US$7.581/t
(+58,3% afa; US$7.508/t el carbonato y US$8.426/t el hidréxido), con volimenes por 12066 TM (+1512% a/a). Con
esto, los envios durante el 2021 ascienden a 77.465 T™M (+62,3% a/a), a un precio promedio de US$5.589/t (-12,3%
a/a). Por Ultimo, Corea del Sur y China representaron el 184% y 67,6% del volumen exportado durante
septiembre, con un carbonato de litio vendido a US$5.954/t y US8.122/t, respectivamente..

Las alzas en los despachos de litio en los Gltimos meses dan buenas sefiales de la recuperacion para este
negocio tras los precios bajos que vimos en la primera parte del afio. Este positivo efecto, sumado a
segmentos como nitratos y yodo en este reporte (segiin Banco Central), favorecidos por mayores precios,
permiten mantener buenas expectativas de resultados para la segunda mitad del afio. No obstante, ante la
presion que podrian implicar losriesgos locales del proyecto de royalty minero y otros cambios regulatorios
en el sector, mantenemos una visién neutral para SQM en nuestras carteras recomendadas.

Grdfico 2 VolUmenes Mensuales de Litio Exportados Grdfico 3: Precios de Aduanas para LitioSQM (US$/T.)
por SQM Segin Aduanas (TM)
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Renta Variable Local 8 de noviembre, 2021

CAP:Volumen de Exportaciones de Hierro Moderan su Nivel

Septiembre y octubre implicaron un freno en los precios de hierro en el mercado spot en China, adn con las
preocupaciones por los posibles efectos del caso Evergrande y alguna desaceleracién en el pais asidtico. A
nivel de mercado hemos visto un valor en torno a los US$ 100/TM en las dltimas semanas, lo que augura cifras
mds golpeadas para los préximos periodos.

Los resultados corporativos de CAP del tercer trimestre del presente afo reflejaron esta caida de precio del
hierro en el mercado chino, por los efectos de la desaceleracién de la economia del pais, particularmente del
sector inmobiliario y las restricciones de crecimiento impuestas por el gobierno.

Ante esto, aunque los precios del segundo semestre seguirian siendo favorables en términos comparativos,
los actuales valores im plic arian proyecciones méds moderadas respecto a lo que manejaba el mercado hace
un par de meses. Por ello, y ante la alta volatilidad en el precio del commodity, mantenemos a este papel
fuera de las carteras de noviembre, esperando una reacciéon negativa en el mercado ante sus negativos
resultados del 3T21 debido a las devoluciones de pagos reconocidos en ingresos frente a la baja en precios.

Grdfico 4: Exportaciones de Hierro Seglin Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Segin Banco
Central 3M Trailing (MMUSS) Central Ultimos 6 Meses
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Grdfico 5: VolUmenes Mensuadles de Hierro Exportados Grdfico 6: Precios de Aduanas para Hierro Cap
por Cap segin Aduanas (miles de TM) (uss/T)
B Volimenes 12M Trailing 200-
2.0004 16k
1500 14K 1501
1.000 1 12k 100
500 10k _ :
501 === Pracio Promedio
8k
207 2018 2019 2020 2021 2016 2018 2020

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS INVERSIONES security




Renta Variable Local 8 de noviembre, 2021

Forestales: Datos Alin No Reflejan las Caidas de Precios en 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 septiembre, los volimenes de celulosa exportada por Copec
aumentaron 334% afa, ala vez que los precios lo hicieron en 61,8% afa. Es asi como, acumulado a la fecha, las
exportaciones han disminuido 14,2% a/a, con precios +33,1% afa y volumenes -14,2% a/o. Asuvez, CMPC presenté
una baja de -14,6% a/a en sus volimenes exportados, a un precio promedio mayor en un 14,9% a/a. Por Ultimo,
sus exportaciones durante 2021 han subido un 9,0% o/a (volljmenes -0,5% a/c: y precios +9,6% o/a).

Gréfico 7:Exportaciones Celulosa Fibra Corta/Larga Tabla 3: Exportaciones Mensuales Ambas Fibras
seguin Banco Central 3M Trailing (MMUSS) Segun Banco Central Ultimos 6 Meses
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Aunque los precios spot han cedido, las exportaciones de celulosa continlian mostrando importantes
crecimientos, que se explican por el regazo con que se reflejan los precios del commodity enlos envios de las
compaiias, el que mostraba mayores valores en mayo y junio. En el caso de Copec, observamos un nivel de
precios exportado que se mantiene bastante por sobre lo registrado en CMPC, lo que a nivel bursatil se ha
plasmado en un desempeiio mensual superior respecto a su par. En este sentido, los precios en China han
mantenido una tendencia bajista en las Gltimas semanas (cayendo US$40-60/ton en Cltimo mes), lo cual
debiera ser incorporado en estas cifras en los proximos meses, por lo que mantenemos levemente
subponderado al sector en nuestras carteras.

Grdfico 8: VolUumenes de Celulosa Exportados por Grdfico 9:Precios de Aduanas para Celulosa
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Renta Variable Local 8 de noviembre, 2021

Conchatoro: Exportaciones Reflejan Complicaciones en Transporte

En septiembre, las exportaciones de vino con denominacién de origen alcanzaron US$ 123 millones a nivel de
industria (+14% a/ay -0,9% a/a en volumen), con una moderacién en las bases de comparacién y un precio
que compensa la baja en volumen. En este Ultimo mes, la ODEPA reporté cifras positivas en el global en las
exportaciones de los distintos mercados, sélo con una baja de -16% en América del Sur. Asia, Europa y América
del Norte, por sulado, muestran alzas en voliumenes de 7%, 4%y 22% respectivamente.

Grdfico 10: Exportaciones Vino con Denominacién de

Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
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Por su parte, Vifla Concha y Toro (junto con su portafolio de vifias) registré exportaciones en septiembre por
US$ 46,6 millones, 15% menor respecto al mismo mes del 2020. La tendencia de estas cifras se ha moderado en
los Ultimos meses, consecuencia de las dificultades de despachos que ha implicado la escasez de transporte
maritimo a nivel global. Sin embargo, las perspectivas de ventas siguen a favor de sus productos mds
premium ante la alta liquidez actual en el mercado, junto a un costo de vendimia 2021 que favoreceria su
margen bruto, principalmente hacia 2022,

La tendencia en Asia para Concha y Toro se han mantenido, con un freno en Reino Unido, mercado que
impulsé sus ventas durante la pandemia. Asia resulta clave este afio, principalmente por (i) la
normalizacién de los volimenes tras la caida en el 2020 producto de la pandemia, y (i) los elevados
impue stos en China al vino de Australia, lo que favoreceria a vifias nacionales como Concha y Toro, al tener
una mayor presencia en el pais. Al sumar el positivo impulso en ingresos que genera el actual tipo de
cambio en Chile, mantenemos nuestra exposicién ala vifia ennuestras carteras.

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