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Resumen

Este informe fue realizado en base a los datos del Banco Central
y ODEPA de agosto de 2022, en conjunto con los de Aduanas de
Chile para julio 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 una le ve caida, debido
a ventas en paises ex-China donde el precio se transa a un
menor valor. Por el lado de volimenes despachados, en
tanto, continuamos observando aumentos importantes.
Esto estaria relacionado con el foco de la compaiiia en
potenciar su oferta, respondiendo a la potente demanda
global. De cara a las carteras accionarias de septie mbre,
nos ubicamos neutrales en el papel respecto al IPSA.

= Las exportaciones de hierro de CAP mostraron una nueva
caida, principalmente por un menor precio a/a. El metal en
China se ha transado recientemente bajo los US$ 100/ton,
con futuros indicando caidas mas profundas en el corto
plazo, lo que fundamenta nuestra exclusién de CAP en
nuestras carteras dccionarias. Los costos de fletes
mantienen un promedio alto en las Gltimas semanas, lo que
reduce los mdrgenes de la compaiiia.
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En relacién con las compaiiias forestales (CMPC y Copec), se
observan alzas m/m en los precios promedios para ambas
empresas, internalizando parte del incremento de precios
en China y Europa. Los altos precios de las fibras en China y
el incremento de precios de la celulosa en Europa
permitirian buenos niveles de precios para buena parte de
2022, a pesar de que los futuros muestran caidas para los
préximos meses para ambas fibras. A pesar de estos
buenos niveles de exportaciones, atin continua el conflicto
en la macrozona sur del pais, por lo que nos posicionamos
neutrales en el sector, canalizando la exposicion a través de
Copec.

Respecto a Concha y Toro, las perspectivas contintan
levemente positivas para la compaiiia respecto del

crecimiento en primera linea ante los aumentos en precios
promedio de exportacion y un favorable mix de monedas. Lo
anterior le permitiria a la compaiia defender el crecimiento
en primera linea. Sin embargo, mantenemos la cautela
hacia mediano plazo producto de mayores presiones en
mdrgenes que experimentaria la compaiiia, lo cual nos
lle va a mantenerla le ve mente sobreponderada en nuestras
carteras.

INVERSIONES security



Renta Variable Local 8 de septiembre, 2022

SQM:Leve Caida en el Precio de Carbonato de Litio para SQM m/m

El carbonato de litio registré un alza en exportaciones de 10 veces a/a durante el mes de agosto (-14,3% m/m).
Los precios en el mercado chino se han posicionado en torno a los US$70.000/t durante gran parte del afo. Lo
anterior se explica por la baja oferta que existe del mineral a nivel mundial y la alta demanda que existe de los
clientes del mercado automotriz. Las ventas de vehiculos eléctricos en China han aumentando un 115% a/a
acumulado ajulio.

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 julio por US$735,66 millones (vs los US$58,90 millones de jul-21), a un precio promedio
de US$51.492/t (+7851% afa; US$53719/t el carbonato y US$30.709/t el hidréxido), con volimenes por 14.287 TM
(+411% a/a). Con esto, los envios durante el 2022 ascienden a 101776 TM (+75,8% a/a), a un precio promedio de
US$40.617/t (+716,3% q/c:). Por dltimo, Corea del Sury China representaron el 16,6% y 72,9% del volumen exportado
durante julio,con un carbonato de litio vendido a US$33.871/t y US62106/t, respectivamente.

El segmento de litio para SQM continiila mostrando importantes alzas en exportaciones afio a aio, explicado
tanto por un mayor volumen como precio. Si bien, las exportaciones de este mineral muestran una caida
mes a mes en el acumulado trimestral, ain es muy temprano para llegar a una conclusion respecto a la
caida, esto debido a los contratos que mantiene la empresa con algunos clientes. Por otro lado, destacan
nitratos y yodo, los cuales han visto sus precios al alza en las Gltimas semanas debido a la oferta limitada
por la guerra en Ucrania. Los resultados del segundo trimestre reflejaron parte del aumento de precios de
estos materiales, pero también se observé un importante aumento del costo de royalty que redujo los
madrgenes de la compaiiia, por lo que nos posicionamos neutrales en el papel en las carteras de septiembre.

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 septiembre, 2022

CAP:Precio del Hierro Muestra Leve Caidam/m

Luego de las importantes alzas de precio en el hierro en la primera parte de 2022, anuncios de una probable
recesion a nivel mundial han golpeado fuertemente su valor spot en los Ultimos meses, particularmente desde
mayo, con proyecciones de menor demanda por parte del mundo, especialmente de Ching, con impactos
derivados del sector inmobiliario.

Hemos observado las Gltimas semanas que los precios de hierro de ley 62% han caido bajo los US$ 100/ton, lo
que ha provocado una caida importante en la accién de Cap. A esto se suma las tarifas de los fletes entre
Brasil y China que, a pesar de mostrar caidas en las dltimas semanas, contindian siendo un factor negativo
para los mdérgenes de la compadia.

Ademads, los futuros indican una reduccion de este valor a medida que aumentan las expectativas de
desaceleracion global. También, entran en consideracion los problemas de la cadena logistica mundial y
otros costos de producciéon ain golpeados por la inflacion, que reducirian su margen consolidado. Asi, ante
la altavolatilidad en el precio del commodity y la posibilidad vigente de cam bios regulatorios, mantenemos
a este papel fuera de las carteras de septiembre, privilegiando otros activos.

Grdfico 4 Exportaciones de Hierro Segin Banco Tabla 2: Exportaciones Mensuales Hierro Segin Banco
Central 3M Trailing (MMUSS) Central Ultimos 6 Meses
— Exportaciones Mes — Ao Monto (MMUS$) var. % afa
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Grdfico 5: VolUmenes Mensuales de Hierro Exportados Grdfico 6: Precios de Aduanas para Hierro Cap
por Cap segln Aduanas (miles de TM) (Uss$/T.)
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Renta Variable Local 8 de septiembre, 2022
Forestales: Aumento en las Exportaciones de Ambas Fibras m/m

En primer lugar, es importante mencionar que Chile representa cerca del 60% de la capacidad instalada de
CMPC (65% es fibra corta) y 75% de la de Copec (variable, pero fibra corta es cerca del 40%, porcentajes que
cambiardn una vez que el proyecto MAPA logre operar a mayor capacidad este tercer trimestre de 2022).

Con respecto alos datos de Aduanas de julio, los volimenes de celulosa exportada por Copec disminuyeron -
213% afa, ala vez que los precios aumentaron un 6,0% a/a. Es asi como, acumulado a la fecha, las exportaciones
han aumentado 13,4% a/a, con precios +13,6% ala y volumenes -0,2% a/a. Asuvez, CMPC presenté una baja de -
15]% a/a en sus volimenes exportados, a un precio promedio mayor en 9,6% afa. Por Ultimo, sus exportaciones
durante 2022 han subido un 17,6% afa (volimenes +117% a/a y precios +5,3% 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
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Los resultados de Copec reflejaron aumento de precios de la celulosa, al igual que CMPC, pero en menor
medida debido a un retraso en los despachos. Los precios en China continGlan en maximos histéricos,
mientras que en Europa han seguido al alza por falta de oferta y bajos inventarios en puertos, lo que se
podria traducir en buenos resultados para el tercer trimestre del afo. Dentro de nuestras carteras nos
posicionamos neutrales en el sector, canadlizando nuestra exposicion a través de Copec. Si bien, es una
industria que se favorece por un tipo de cambio depreciado y la actual contingencia de precios, sus riesgos
regulatorios locales ain son relevantes, mas alld del resultado del Plebiscito, sumado a una posible
reversion en commodities debido alas menores expectativas de crecimiento enlas principales economias.

Gréfico 8: Volimenes de Celulosa Exportados por Grdfico 9:Precios de Aduanas para Celulosa
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Renta Variable Local 8 de septiembre, 2022

Conchatoro: Sus Exportaciones Muestran Alza en Julio afa

En agosto, las exportaciones de vino con denominacion de origen alcanzaron US$ 1521 millones a nivel de
industria (+18,1% afa y +257% afaen volumen), con una disminucién de precio de -6,0% afa. Segun las cifras
registradas por la ODEPA, América del Norte, América del Sur y Europa muestran un aumento en volimenes
de +39,6%, +22,2% y +35,5% respectivamente. De manera similar, Asia presenta un alza en volumen de +14,0%,
siendo contrarrestada parcialmente por la caida en volimenes de Oceania (-18,8% afa).

Grdfico 10: Exportaciones Vino con Denominacién de Tabla 4: Exportaciones Mensuales Vino
Origen seglin ODEPA 12M Trailing (MMUSS$) D.O segun ODEPA Ultimos 9 Meses
100 Mes Monto  Var.a/a
1950 dic-21 139,1  50,0%
1500 - ene-22 111,5 -10,1%
Laso | feb-22 90,0 1,6%
mar-22 117,5 3,6%
1400 1 abr-22 109,8 -16,7%
1350 may-22 136,7 1,5%
—fosusMMEM jun-22 158,8  17,6%
e Do o2o2 oo 'g 'g 'g 'g s 8 & & 8 o g jul-22 137,9 7,8%
SRR SR R R ago-22 152,1  19,2%

En este sentido, Viia Concha y Toro (junto con su portafolio de vifias) registré exportaciones en julio por
US$ 65,6 millones, 59,4% mayor respecto al mismo mes de 2021. Las cifras registradas en los Ultimos tres meses
muestran una recuperacion en las exportaciones, rompiendo la tendencia negativa vista a comienzos del
ano, lo que daria mayores indicios de nhormalizaciéon en los envios.

Nos mantenemos levemente positivos respecto del crecimiento en primera linea de la com paiiia ante los
aume ntos en precios promedio de exportacion y un favorable mix de monedas. Sin embargo, mantenemos
la cautela hacia mediano plazo producto de las presiones en mdrgenes provenientes de alzas costos en

sus costos secos y GAV, lo cual nos lleva a mantener el papel levemente sobreponderado en nuestras
carteras.

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