Renta Variable Local 23 de diciembre de 2022
Reporte Semanal Precios de Celulosa

m Mercado Chino

Nueva caida en precios de fibra larga y fuerte caida en fibra corta.

BSKP China  BSKP s/s BHKP China  BHKP s/s S
BSKP a

BHKP

882.60 -N.7 15.04% 827.59 -28.49 45.95% 55.01

Por tercera semana consecutiva se observa una caida en fibra larga, la cudl fue acompaniada de una caida fuerte
en fibra corta, con los precios apuntando a cerrar el afo con una caida en el margen. Lo anterior se explica por una
cadena logistica que ha recuperado una operacién mas normal y una demanda que ha decaido en el Gltimo
tiempo. Los futuros indican caidas para 2023 bajo el promedio histérico, pero muestra una recuperacion para 2024.
Los inventarios de celulosa en China muestran cierta recuperacion, pero todavia se encontraria en con déficit de
stock. A pesar de lo anterior, vemos las importaciones de celulosa cayendo en China levemente, lo que marca
cierta tendencia a la baja en el futuro.

Precios Celulosa en China

1.000 === Fibra larga === Fibra corta Premio
[
900
800
700
600
500
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Curva Forward Fibra Larga Curva Forward Fibra Corta
Ultimo Hace 28 dias 850
900 800
750
850
700
00
8 650
600
750 _
Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct
2023 2024 2025 2023 2024 2025

Fuente: NOREXECO, Estudios Security

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS ‘




Renta Variable Local

Reporte Semanal Precios de Celulosa

m Mercado Europeo

Leve caida en fibra larga y fibra corta se mantiene sin variaciones
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1,431.10 -6.23 13.39%

Los inventarios en los puertos europeos mostraron un alza en noviembre, pero mostrando niveles similares a los de
octubre. Los problemas logisticos contindan en la zona, sumado a los costos de energia en aumento debido a la
guerra en Ucrania, siendo un factor relevante, ya que éstos reducen los mdrgenes para las companias forestales.
Los futuros muestran leves caidas en los préoximos tres meses para ambas fibras, cerrando el afo a precios sobre
los US$ 1.460/ton en el caso de la fibra larga y US$ 1.365/ton para la fibra corta. A diferencia de lo ocurrido en Ching,
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la caida en los precios futuros son menores, debido a la falta del material.

Precios Celulosa en Europa

=== Fibra larga === Fibra corta Premio
1.400
1.200
1.000
800
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Curva Forward Fibra Larga Curva Forward Fibra Corta
1450 ) 1400 -
: Ultimo Hace 28 dias Ultimo Hace 28 dias
1.400 1300
1.350
1.200
1.300
1.250 1100
1.200
1.000
1150
1100 900
Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul
2023 2024 2025 2023 2024 2025

Fuente: NOREXECO, Estudios Security

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

INVERSIONES  security



Renta Variable Local

Reporte Semanal Precios de Celulosa

m Acciones Forestales Chilenas

Actualizamos los precios objetivos de las empresas forestales

Nuestro escenario base considera margenes Ebitda de largo plazo mds en linea con sus promedios historicos para

ambas firmas, siendo su principal driver la evolucién de precios en la celulosa. Con todo, actualizamos nuestros
precios objetivos a 12meses para Copec y CMPC, en $8.650 y $1.990, respectivamente. Si bien, en ambos casos se da
un retorno atractivo, consideramos que en el mediano plazo prevalecerian riesgos de cardcter regulatorio que

podrian condicionar su desempefio bursatil.
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