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" El precio mensual del cobre se desploma
a valores de fines del 2004
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Fuente: Elaborado sobre la base de informacién de la Bolsa de Metales de Londres.

El afio 2008 finaliz0 con un promedio de 315,316 ¢/Ilb, descendiendo
2,45% respecto del ano 2007.
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Fuente: Elaborado sobre la base de informacién de las bolsas de metales.

Se ha producido un rapido ingreso de cobre, principalmente a bodegas de la
Bolsa de Metales de Londres, particularmente hacia aquellas ubicadas en

Europa y EEUU.
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uente: Bolsa de Metales de Londresy Reuters.
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Fuente: Elaborado sobre la base de informacion de la Bolsa de Metales de Londresy Metals Week .

- La intensidad de la caida varia de acuerdo a los fundamentos de cada metal ; estaio

la _caida mas moderada, molibdeno la mas abrupta y profunda

- El oro, en surol de reserva de valor, ha mantenido su precio levemente por sobre los
valores de fines de 2007.
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é explicando la drastica pérdida de
valor de las empresas mineras

Precios Acciones (US$) 30 Junio 2008 31 Dic. 2008

Xstrata plc (FTSE, XTA) 4.024 -84,1%
Freeport -McMoran Copper&Gold Inc (NYSE, FCX) 117,19 24,44 -79,1%
Rio Tinto plc (NYSE ADR, RPT) 20,54 6,18 -69,9%
Alcoa (NYSE, AA) 35,62 11,26 -68,4%
Anglo American (NYSE ADR, AAUK) 35,45 11,62 -67,2%
Vale (NYSE ADR, RIO 35,82 12,11 -66,2%
BHRBIlliton (NYSE ADR, BHP) 85,19 42,90 -49,6%

Fuente: Informacién de las empresas.
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Fuerte recorte en proyeccion de crecimiento
economico 2008 y especialmente 2009

PIB Real

Mundo 2.4% 0.4%

Var c/r 2T08 -0.5% -2.4% - La crisis financiera y posterior

Produccién Industrial efecto — en la  economia, — ha

_ llevado a disminuir las

China 13.3% 9.8% proyecciones de crecimiento en

Var c/r 2708 2 6% 5.0% la actividad industrial de todo el
mundo .

EE.UU. -1.3% -4.3%

Var c/r 2T08 -1.6% -5.9% - Las relevantes correcciones en

U. Europea -0.2% -2.7% ES dproygcciones den cortos
periodos de tiempo, dan cuenta

Var c/r 2108 -1.8% -4.3% del volatil contexto econémico .

Japon -1.2% -6.1%

Var c/r 2T08 -2.2% -8.1%

India 4.9% 5.1%

-2.4% -3.1%

Var c/r 2T08

, diciembre y junio de 2008.
—ll : ‘L
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Cae la demanda de cobre desde
EE. UU. é

Estados Unidos:

- La construccion residencial ha seguido ralentizandose, y se espera que para el
afo 2009 el inicio de construcciones tenga una caida de 18,3%, totalizando so6lo 0,76
millones de unidades .

- La industria automotriz pasa por un delicado momento financiero . Las tres mayores
automotoras norteamericanas (Chrysler, General Motors y Ford) bajo amenaza de
quiebra . El dltimo Consesus Forescast pronostica que las ventas de automoviles
livianos descenderian de 13,3 millones en el 2008 a 11,3 millones de unidades en el

2009, una venta minima histérica de los ultimos 26 anos.
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Unién Europea :

Se registran fuertes correcciones en la produccion  industrial de Alemania
(proyeccion 2009 pasa de -1,5% a -3,8% entre noviembre vy diciembre) e ltalia
(proyeccion 2009 pasa de -0,7% a -2,6% entre noviembre Yy diciembre) . Enla Union
Europea, el indice de construccion de viviendas disminuy0 en 3% entre octubre
07/08 . A mediados del cuarto trimestre de 2008, la Zona Euro entra a recesion,
luego de mostrar crecimientos negativos por dos trimestres consecutivos .

Japon :

La actividad industrial proyectada para Japon ha sido reducida fuertemente para
el afio 2009, al pasar de 0,4% esperado en noviembre al actual -6,1%. A esto
contribuye la gran fortaleza del yen y las consecuencias negativas que esto estaria
teniendo en el sector exportador . Por dicho efecto, la economia nipona fue una
de las primeras en entrar en recesion . En el caso de los envios de cables de cobre
totales, a noviembre acumulaban una caida de 3.,8%respecto a igual periodo de
2007.
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China :

- No esta al margen de la crisis segun se desprende de comparar las cifras de
produccion sectorial acumuladas enero -noviembre 2008 /2007:

Aire acondicionado  -11,5%, equipos generadores -9,7%, microcomputadores  -7,5%,

entre otros, dejando atras las tasas de crecimiento de dos digitos que exhibian hasta
hace pocos meses.

Por estos antecedentes, esperamos una demanda de cobre sincrecimiento
en el 2009 y con un minimo repunte en el aino 2010.
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Fuente : Copper Bulletin del GIEC y estimaciones de COCHILCO sobe la base de informacion de Consensus Forecast, Brook Hunt y CRU.

- Elafio 2008 terminaria con un crecimiento de 233 miles de TM, proveniente de China y Medio
Oriente .

- Para el 2009 y 2010, se esperan magros crecimientos, donde el mayor consumo de China

compensaria las bajas de las economias desarrolladas .
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Réapida reaccion a la crisis, de la produccion
mas sensible al precio

Produccion de Mina Afo 2008:

En el afio 2008 la produccion de mina aumentaria sélo 201 miles de TMF (+1,3%), siguiendo
presente los problemas productivos . Varias operaciones reportan problemas operacionales |,
peores condiciones en la variables mineras, problemas laborales (Chile, Pera, Polonia, Estados

Unidos, entre otros), haciendo que la proyeccion actual sea de 15.664 miles de TMF 101 miles
de TMFmenor al Informe previo .

Produccion de Mina Ano 2009-2010:

Debido a condiciones del mercado y de la economia mundial, diversas empresas anuncian
recortes en la produccién, aplazamiento de proyectos Yy cierre de faenas para los préximos
afios (Codelco , Freeport McMoran , Anglo American, BHPBIlliton, entre otros).

Para el afio 2009, nuestra proyeccion de produccion es alrededor de un millén de TMFEmenor
al _informe previo. Un 53% de dicha reduccién proviene del aplazamiento de nuevos
proyectos, v recortes de produccion o cierres de faenas, de pequefa y mediana _mineria
(menor_a 50 mil TMF/afo) .

En el afio 2009 la producciéon de mina aumentaria en 197 miles de TMF(+1,3%), mientras que
en el afo 2010 lo haria en 575 miles de TMF(+3,6%).

En respuesta al menor precio esperado, la produccion de mina casi no crece en 2009 (la nueva
produccion de mina se mantiene en torno a las 200 miles de TMF,al igual que en 2008). Solo en
2010 habria un incremento mas significativo en la produccion de mina.
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Fuente : Copper Bulletin del GIEC y estimaciones de COCHILCO sobre la base de informacion de Brook Hunt, CRU y empresas
productoras .
\lota : (p) proyeccion .
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T .en 2009 y 2010, liderada por Chile, Africa e
Indonesia.

Fuentes de nueva produccién de mina 2009 -2010

Chile; 26%
Otros; 34%

RD Congo; 13%
EE.UU.-1%

China; 3%
Zambia; 11%

Indonesia; 14%

Fuente : Estimaciones de COCHILCO sobre la base de informaciéon de Brook Hunt, CRUy empresas productoras .

- En el afio 2008, la producciéon chilena de cobre habria caido, en 5%, a 5,3 millones de TMFE
Para el 2009 y 2010, se espera que la produccion de Chile llegue a 55y 5,8 millones de TMF,

respectivamente
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La p roduccion chilena de mina
cae 3,3% a octubre 2008

Miles TM
Codelco
Escondida
Collahuasi
Los Pelambres
Sur Andes
El Abra
Candelaria
Mantos Blancos
Zaldivar
Cerro Colorado
El Tesoro
Quebrada Blanca
Lomas Bayas
Michilla
Spence
Gaby
Otros

Ene-Oct. 2007

Produccion
1.280
1.233

363
242
250
137
147
127
120
81
77
69
53
39
103

238

4.557

Ene-Oct. 2008

Produccion
1.140
1.081

373
295
235
137
143
124
106
86
75
71
48
40

Variacion
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(%)
-10,9%
-12,3%

2,8%
21,9%

-6,0%

0,0%

-2,7%
-2,4%
-11,7%
6,2%
-2,6%
2,9%
-9,4%

2,6%

30,1%

15,1%
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BALANCE Y PRECIOS
PROYECTADOS 20092010




¥ Mercado con clara holgura ComSION A De. OB
crecientee
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Produccion de refinado primario 15.123 15.330 15.530 16.093
Produccion de refinado secundario 2.737 2.683 2.656 2.575
OFERTATOTAL 17.860 18.013 18.185 18.667
Variacion Porcentual 3,2 0,9 1,0 2,7
DEMANDA TOTAL 17.719 17.952 17.970 18.068
Variacion afio a afio 4.1 1,3 0,1 0,5
BALANCE 141 61 215 599
Inventarios como semanas de demanda 4,2 4,0 4,1 4,7

Nota: (p) provisorio, (e ) estimado.

Fuente: Preparado por Cochilco, sobre la base de antecedentes de Copper Bulletin (GIEC), Brook Hunt, CRU y
empresas productoras.

El aflo 2008 habria un superavit de 61 mil TM, explicado por la caida en la
demanda en el dltimo trimestre. La mayor holgura se refleja en inventarios
relativos equivalentes a 4 semanas de consumo .

Para los afos 2009 y 2010 se esperan _superavits crecientes (215 miles y 599 miles
de TM, respectivamente ), al crecer, en 2009 y 2010, mas rapidamente la oferta

que la demanda . Al cierre del periodo, los inventarios relativos terminarian en
holgadas 4,7 semanas de consumo .
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semanas Precios nominales e inventarios relativos use/ib.
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= Semanas de Consumo (Inventarios Totales) =o=Precio
Fuente: Elaborado sobre la base de inventarios y consumo histéricos de GIEC y proyecciones de balance de Cochilco.

Nota: Precios nominales.

Proyeccion 2009: entornoa US $ 1,6 la libra

Proyeccion 2010: en torno a US$ 1,5 la libra
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Riesgo relativamente alto en la Proyeccion
del Precio

A Distinto desarrollo de la crisis econémica
global, con susimplicancias sobre la oferta y
demanda

Riesgos -
J AAl encontrarnos en pleno quiebre de
tendencia, se amplia el rango de
incertidumbre de las proyecciones

AIncertidumbre en el nivel de produccién de

chatarra .

A Desconocimiento de la Politica de
inventarios no visibles mantenidos en China .

Imprecision







