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Resumen

Este informe fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de septie mbre de 2023, en conjunto con los de Aduanas
de Chile para agosto 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 mantuvieron planos en agosto,
tanto en hidréxido como carbonato, comparado con julio.
Los volimenes exportados no han mostrado variaciones
afio contra afo, con la compaiiia internalizando los
aumentos en capacidad de produccion realizados el 2022.
Por el lado de yodo, seguimos observando ele vados niveles
de precios dada la poca oferta a nivel mundial que existe.
De cara a las carteras accionarias de octubre, nos
ubicamos levemente subponderados en el papel respecto
al IPSA en el papel.

= lLas exportaciones de hierro de CAP no mostraron una
variacién en precio mes a mes, con voliimenes que cayeron
respecto ajulio. El metal en China ha mostrado un aumento,
ubicdndose en torno a US$ 115[ton, pero con futuros que
anticipan un escenario mads negativo paralos precios en los
préximos meses. Nos mantenemos fuera del papel en
nuestras Gltimas carteras.

Felipe JaquesS.
Economista jefe
felipejaque@security.cl

En relacién con las compaiiias forestales (CMPC y Copec), se
observan precios exportados que no tuvieron leves
variaciones m/m en Copec y en CMPC. Hemos visto cierta
recuperacion en el precio de celulosa fibra corta en China,
debido a un aumento de demanda en ese pais por los bajos
precios de los Ultimos meses. Por otro lado, vemos que el
mercado europeo la celulosa continta transando a niveles
elevados, lo que eventualmente tendria mayores beneficios
para CMPC en lugar de COPEC, debido a que poseen una
mayor exposicion en ese mercado. Nos posicionamos
leve mente sobreponderados en el sector, debido a las
mejores perspectivas del sector y del precio de la celulosa.

Respecto a Concha y Toro, si bien valoramos el cardcter
defensivo del sector, nos mantene mos cautos producto de
las elevadas presiones, tanto en volumen como en
mdrgenes, que continda experimentando la industria,
mientras que esperamos recuperaciones en madrgenes a
mediano plazo ante una mayor normalizaciéon en los niveles
de inventarios de la industria junto con menores presiones
provenientes de costos secos, lo cual nos lleva a mantener
el papel fuera de nuestras carteras a la espera de mayores
gatillantes de valorizacion.
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Renta Variable Local 10 de octubre, 2023

SQM: Precio de Litio Exportad se Mantiene Plano m/m.

El carbonato de litio registré una disminucién en exportaciones de -54,3% a/a durante el mes de septiembre
(-457% m/m). Los precios en el mercado chino se han posicionado en torno alos US$ 22.000/t durante el Gltimo
mes, lo que es una disminucién respecto al mes anterior. Por otro lado, los datos de ventas de vehiculos

eléctricos se duplicaron en el segundo trimestre del afio comparado con el mismo periodo de 2022, con una
tendencia al alza en el dltimo periodo.

Grdfico 1: Exportaciones Carbonato de Litio segun Tabla 1: Exportaciones Mensuales Carbonato de Litio
Banco Central 3M Trailing (MMUS$) segun Banco Central Ultimos 6 Meses
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SQM exporté litio durante agosto por US$514,94 millones (-24,63% a/a), a un precio promedio de US$31.785/t (-
39,8% afa; US$30.316/t el carbonato y US$40.424/t el hidréxido), con volimenes por 16.201 TM (+25,2% afa). Con
esto, los envios durante el 2023 ascienden a 112563 (-19% a/a), a un precio promedio de US$41474/t (-12% a/a).

Por dltimo, Corea del Sur y China representaron el 29,0% y 63,3% del volumen exportado durante agosto, con un
carbonato de litio vendido a US$27.914/t y US31.333/t, respectivamente.

En el segmento de litio paraSQM, se observé que los precios de carbonato se mantuvieron planos respecto al
mes anterior, alcanzando US$ 30.316/t (-1,7% mIm), no obstante, muestran cierta recuperacion respecto de
los niveles que se observaron en mayo. Por otro lado, los precios de hidréxido vieron un aumento en agosto
(+7,5% m/m), internalizando elrebote del precio dellitio en general que ocurrié en ese mes. Vemos que existe
un descalce entre los precios en Chinay los precios de venta de SQM para hidréxido de litio, lo que estaria
explicado por laventa de producto enmercados como el japonés y surcoreano, y los acuerdos que tendria la
compaiia con sus clientes. Esperamos que el precio de venta de carbonato se descienda nuevamente en el
corto plazo y se transe cercano a los niveles actuales.

Grdfico 2: VolUmenes Mensuales de Litio Exportados Grdfico 3: Precios de Aduanas para Litio SQM (Uss$/T.)
por SQM Segun Aduanas (TM)
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Renta Variable Local 10 de octubre, 2023
CAP: Precio del Hierro Sin Variaciones Relevantes m/m.

Segun los datos del Banco Central, las exportaciones de hierro para septiembre 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 construccién en China, donde hemos
observado datos macroeconémicos que han generado volatilidades en los precios de los insumos.

En las dltimas semanas el precio del hierro de ley 62% se ha experimentado cierto aumento, transando cerca
de los US$ T15/ton, lo cual implica un incremento respecto del mes anterior. Aun asi, los costos de energia y de
otros insumos afectan a la compania, como se observd en los resultados del segundo trimestre del afo, y
consideramos que esta tendencia continuaria golpeando los mérgenes.

Por otra parte, los futuros indican una reduccion de este valor a medida que aumentan las expectativas de
desaceleracion globalen el corto/mediano plazo. También, estimamos costos de produccién aiin golpeados
por la inflacién y un segmento de acero que ha incurrido en problemas, complicando las perspectivas de la
compaiia. Decidimos excluir al papel en nuestras carteras de octubre, privilegiando otros sectores donde
podria existir un mayor valor. Esperamos que los precios en el mercado chino caigan dada una menor
demanda, afectando asi alas acciones de las empresas que producen hierro.

Grdfico 4: Exportaciones de Hierro Seglin Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Segin Banco
Central 3M Trailing (MMUS$) 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 segun Aduanas (miles de TM) (uss/T.)
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Renta Variable Local 10 de octubre, 2023

Forestales: Voliimenes Exportados en Agosto Aumentan afa.

Con respecto alos datos de Aduanas de agosto, los volimenes de celulosa exportada por Copec aumentaron
+5,5% afa, en cambio los precios disminuyeron en -35,4% a/a. A su vez, CMPC presenté un alza de 17,6% ala en
sus volumenes exportados, a un precio promedio menor en un -27,5% a/a. Los niveles de precio de celulosa
alcanzados en China han generado una leve recuperacién de la demanda que ha provocado cierta
recuperacion en precio.

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 — ARo Monto (MMUS$) var. % afa
350 Abril-23 240,3 +38,1
Mayo-23 172,6 +27
300
Junio-23 135,9 -40,8
250 Julio-23 125, -28,6
200 = Fibralarga == Fibra Corta Agosto-23 2248 +31
Jan 2021 Jul2021 Jan 2022 Jul2022 Jan 2023 Jul 2023 Septiembre-23 1817 82

Para el mes de agosto se observé que los volimenes exportados de celulosa aumentaron con respecto al
mes anterior, lo que se contrarrestd por una caidaen los precios de celulosavendidos. Como observamos en
los resultados del segundo trimestre de CMPC los precios de celulosa vendida disminuyeron fuertemente,
situacion que también ocurrié en los resultados de COPEC. Dentro de nuestras carteras aumentamos
levemente la ponderacion en el sector a través de COPEC, dado que los futuros de la celulosa indician alzas
que beneficiarian a las em presas. En este sentido, entregamos una ponderacion mayor a COPEC debido a
que el segmento de paneles ha mostrado mayor actividad a lo previamente esperado, con un sector de
construccion de viviendas en Estados Unidos menos golpeado a lo que se preveia y debido que la
diversificacion de la empresa podria contener caidas en resultados de celulosa.

Grdfico 8: Volimenes de Celulosa Exportados por Grdfico 9:Precios de Aduanas para Celulosa Mensual
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Renta Variable Local 10 de octubre, 2023
Conchatoro: Sus Exportaciones Muestran Disminucién en Agosto a/a.

En septiembre, las exportaciones de vino con denominacion de origen alcanzaron US$ 83,8 millones a nivel de
industria (—28,1% afa y -28,4% ala en volumen), con una variacién de precio de +0,4% afa. Segun las cifras
registradas por ODEPA, América del Norte, Asia, Europa y América del Sur muestran descensos en volUmenes
de -139%, -35,1%, -34,3% y -24,0%, respectivamente. Con esto, los mercados mds relevantes mostraron caidas
en volimenes respecto del mismo periodo el afo anterior.

Grdfico 10: Exportaciones Vino con Denominacién de Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
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En este sentido, Vifia Concha y Toro (junto con su portafolio de vifias) registré exportaciones en agosto por
US$ 41,8 millones, -34,9% menor respecto al mismo mes de 2022. Las cifras registradas en agosto se suman a
la tendencia negativa vista al cierre del afio 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, nos mantenemos cautos producto de las elevadas
presiones en volimenes y mdargenes que continta experimentando la industria, mientras que esperamos
recuperaciones enmadrgenes a mediano plazo ante una mayor normalizacidonen los niveles de inventarios
delaindustriay una menor presiéonde costos secos, lo cual nos lleva amantener el papel fuera de nuestras

carteras a la espera de mayores gatillantes de valorizacion.

Grdfico 11: Exportaciones Concha y Toro segun

Aduanas (MM USD)
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Tabla 5: Principales Destinos a Agosto y Ultimos 12
meses (MM USD)

Destino

1 Destino

FRANCIA
REINO UNIDO
CHINA
BRASIL

US.A.
MEXICO
IRLANDA
CANADA
SUECIA
PAISES BAJOS
TOTAL

Monto Var a/a

9,5
75
37
2,4
2,3
22
12
12
12
11
41,8

38%
-44%
-3%
-58%
-31%
-16%
19%
-75%
0%
0%
-34,9%

12m Trailing

Destino Monto Var ofa

REINO UNIDO 814 -30,8%
JAPON 48]1 -4,9%
BRASIL 38,3 -29,3%
US.A 373 -23,1%
CHINA 33,2 -23,7%
FRANCIA 26,4 2,2%
MEXICO 25,9 -29,6%
CANADA 25,3 -37,3%
HOLANDA 16,2 -56,0%
IRLANDA 14,6 2,6%
TOTAL 478,2 -25,5%
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