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Resumen Ejecutivo

La guerra entre Rusia y Ucrania, iniciada a fines de febrero, aumenté abruptamente los riesgos geopoliticos
y econémicos globales y exacerbo la percepcion de escasez de suministro de corto plazo para un grupo
amplio de commodities mineros, dando un impulsgportante a los precios de la energia y metales
industriales. Al cierre del presente informe el escenario para algunos commodities es el siguiente: el
aluminio ha registrado un alza de 20% en el transcurso de 2022; el niquel de 57%; el petroleo 1 un 25

el hierro escal6 un 32% vy, el cobre anota un aumento de 7,1% en relacion al precio de inicio del presente
afo. A la fecha, no se observa una reversion relevante en la presion alcista de los precios de los metales
industriales, lo cual probablemente camtiaria por lo que resta del presente afio.

Los riesgos para la demanda de algunos de los commodities metélicos comienzan a aumentar debido a:
expectativas de desaceleracion econémica en China, en parte inducida por la debilidad del sector
inmobiliario; ¢ aumento de los contagios por Covid que, conjuntamente con la politica de cero contagios
del pais asiatico, ha obligado a decretar cuarentemasmportantes centros urbanos, portuarios e
industriales, reduciendel flujo en las cadenas de suministrosn &nto, en Europa y Estados Unidos la
guerra entre Rusia y Ucrania tendra impacto en las tasas de crecimiento econémico durante el presente
afio. A nivel mundial, la incertidumbre es el concepto que mejor refleja la situacion actual del conflicto
bélico ysus consecuencias econémicas.

A inicios de marzo, el precio del cobre en el mercado de futuros escal6 a cerca de US$ 5 la libra, lo que es
un nivel record, influenciado por las expectativas de una escasez extrema de metal rojo. Sin embargo,
rapidamente s@rodujo la convergencia a un promedio mensual de US$ 4,65 por libra. Este precio se ubico
14 centavos de dolar por libra por sobre el promedio de febrero, este diferencial puede considerarse como
el impacto directo de la guerra entre Rusia y Ucrania ecodb plazo, dado que es el evento mas
significativo del periodo. La dinamica actual del precio del cobre seguird influenciada por factores
coyunturales, dominado por el contexto de reducidos inventarios en bolsas de metabxsignteriesgo

gue la ofeta mundial del metal no cumpla con las expectaten022.

Lasiguientetablaresumelos principalesparametrosproyectadogparael mercadodel cobre:

2021 2022 e 2023 e

Ktmf Var. Dif. Ktmf Var. Dif. Ktmf Var. Dif.

Produccién de cobre mina 21.122 2, 7% 563 21.879 3,6% 757 23.113 56% 1.234
Oferta de cobre refinado 24.618 2,0% 488 25.115 2,0% 497 26.054 3,7% 938
Primario 20.618 2,9% 585 21.147 2,6% 529 22.204 50% 1.056
Secundario 4.000 -2,4% -97 3.968 -0,8% -32 3.850 -3,0% -118
Demanda de cobre refinado 24740 2,1% 519 25.219 1,9% 479 25.725 2,0% 506
China 13.885 1,0% 137 14.024 1,0% 139 14.136 0,8% 112
Resto del mundo 10.855 3,6% 381 11.195 3,1% 341 11.589 3,5% 393

Balance -121 -104 329
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Parael horizontede proyeccionconsideradcen el presentelnforme de Tendencia§20222023)seprevé
gueel preciodel cobremantengaun sesgaal alzg principalmenteen 2022 debidoal dominiodelosbajos
inventariosde cobre disponiblesen las bolsasde metalesy la vulnerabilidaden la oferta. Sinembargo,
simultaneamenteseobservael aumentanen losriesgosasociados lasexpectativagle demandayaque
China, el principal consumidor mundial, se encuentra en fase de desaceleraciény el sector
manufacturero,el principalgeneradorde consumodel metal, entrd en un ciclo de contraccidndurante
marzo.

Para2022se proyectaque la oferta de cobrerefinadoaumentepor sobrela demanda,2%frente a 1,9%
respectivamentegenerandaun déficit de mercadode 104 mil toneladas Caberecordarqueenel Informe
Trimestralcorrespondienteal cuartotrimestre de 2021 seprevioun déficitde 31 mil toneladaspara2022.
Esdecir, hoy el mercadodel cobre presentamenoresholgurasque hacesélo un trimestre atras. Estose
explicapor la menor tasa de crecimiento de la producciéonde cobre mina, de 3,6%en la presente
actualizacién,frente al 4,1% proyectado previamente. En tanto que para 2023 el crecimiento de la
produccibnminaaumentariab,6%respectode 2022,generandoun superavitde 329 mil toneladas.

Sobre la base de los fundamentos anteriormente expuestos, Coghitiyecta como escenario mas
probable para 2022 que se alcance un precio promedio anual para el cokt8%ld,4 la libry para el
afio 2023 un valor promedio d¢S$ 3,95 la libra
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1.1 Fundamentos del precio del cobre a corto plazo

La guerra entre Rusia y Ucrardament6 abruptamente los riesgos geopoliticos y econdémicos globales y
exacerbo la percepcion de escasez de suministro de corto plazo para un grupo amplio de commodities
mineros(figura 1) lo que impulsdos precios de la emgia y metales industrialeé\ fines de marzel
escenario para algunos commaodities es el siguiente: el alumggistré un alza de 209%l niquel de 57%;

el petréleo WTI un 25%; el hierro escal6é un 32% vy, el cobre anota un aumento de 7,1% en regdaetim al

de inicio del presente afio.

Durante marzo el precio del cobre en el mercado de futuros escal6 a cerca de US$ 5 ladibra,
descartdndose que en el corto plazo vuelva a alcanzavivel similar, influenciado por las expectativas

de una escasez extrenue metal. Sin embargo, rdpidamente se produjo la convergencia a un promedio
de US$ 465 por libra. Este precio se ubiatel orden del5 centavos de doélar por libra por sobre el
promedio de febrero, flerencialque puede considerarse como el impacto directo de la guerra entre Rusia
y Ucrania en el corto plaz@ quees el evento mas significativo del periodo. La dinamica actual del precio
del cobre seguird influenciada por factores coyunturales, dodanpor el contexto de reducidos
inventarios en bolsas de metaleg el riesgo que la oferta mundial del metal no cumpla con las
expectativas.

Figural: evolucionindicede preciosde commoditiesminerosy del petroleodurante2022(base4 de enero
2022=100)

Fig 1: Evolucién precio de c dities Fig 1b. Evolucién precio de commodities
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Al cierre del presente informe (tercera semana de abvil)se observa una reversion relevante en la
presion alcista degreciodel cobre en el corto plazpor el contrario, el rebrote del coronavirus en China,
la debilidad de laferta mundialde cobrede los primeros meses del presente afio, asi coregpactativa
de nuevos estimulos monetarigiscalesen el pais asiatico, mantendran la presion alcistpesar de la
debilidad en la demanda, para logresta del presente afio.



Inform e Tendencias Mercado del Cobre

COCHILCO

DIRECCION DE ESTUDIOS Y POLITICAS PUBLICAS Primer Trimestre de 2022

No obstante lo sefialado anteriormente, lissgos para la demandkel metal rojocomienzan a aumentatr,
principalmente por la desaceleracion, mas rapida que lo previsto,aml@gomia €na. Durante elprimer
trimestre el Producto Interno Bruto (PIB3 expandio 4,8%0 que potencid las expectativae que en el
segundo trimestre se profundiad ajuste a la baja en el PiBabehacer presentaue en marzoel sector
manufacturero depaisasiaticoentré en zona de contracciomedida por el indice PMel cualse ubico

por debajo ddos 50 puntosAsi ambién elconsumo domésticaay63,5% en marzo como resultados de
los severas confinamiente por rebrotes de covid. Probablemente, sin estimulos monetarios o fiscales
adicionalesn el corto plazda tendencia a la baja de la econonpiersista

Previo al conflicto Rusidcrania los paises desarrollados, Europa y Estados Unidos, comenzaban a perder
impulso en un entorno de creciente inflacignla persistencia deuellos de botellen la oferta de bieng

debido ala acelerada recuperacion de las economias lwgsuperar la fase mas critica de la pandemia
durante 2021. Sin embargo, la guerra en Ucrania elevo abruptamente el precio de la energia, petroleo y
alimentos potenciando las expectativas de iaiten lo que conduciria un ciclo global de desaceleracion
economicadurante 2022, cuya profundidad ailes incierta dado que no se visualiza el término del
conflicto bélico

En tabla 1 muestra las proyecciones de crecimiento del PIB publicadas por el Fondo Monetario
Internacional(FMI)en enero y abril del presente afio (informe World Economic Outlpakgel periodo

2022 y 2023, a nivel global y para los cuatro principales consuesidie cobreEn abril el FMI proyedh

gue el crecimiento mundial desaceleraria desde 6,1% en 2021 hasta 3,6% en los afios 2022 y 2023. Esto
implica una caida de 0,8 y 0,2 puntos porcentuales (p.p) respecto de la proyeccién efectuada en enero
pasado estimecionque ademasasume que el conflicto bélico permaneiaecircunscritoa Lcrania

Al comparar las proyecciones de crecimiento para el presente afio realizada en enero gsahritrb
principales consumidosde cobre experimentan caidasiendo lebajamas significativan la Eurozona,

gue reduce lgoroyecion enl,1 p.p China creceria en 2022 un 4,4%, esto es 0,4 p.p por debajo del
prondéstico de enero, con una brecha significativa respecto de la meta de crecimiento establecida por el
autoridad tina para 2022e 5,5%,

Tabla 1: proyeccion daecimiento econémico mundiglde los principales demandantes de cobre.
Cifras en tasas porcentuales

Proyeccion enero de 2022 Proyeccion abril de 2022 Cambio enero/abri

2021e 2022p 2023p 2021 2022p 2023 p 2022 p 2023 p
Mundo 59 4.4 3,8 6,1 3,6 3,6 -0,8 -0,2
Estados Unidos 5,6 4,0 2,6 5,7 3,7 2,3 -0,3 1,1
Eurozona 52 3,9 25 53 2,8 2,3 -1,1 0,3
China 8,1 4.8 5,2 8,1 4.4 51 -0,4 -0,8
Japoén 1,6 3,3 1,8 1,6 2,4 2,3 -0,9 0,6
Nota
e= estimado

p= proyeccion
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Evoluciéndel preciodel cobreen 2022

En lafigura2aseobservaa evoluciondel preciospotdel metalrojo desde2021, el cualhamantenidouna
sélidatendenciaal alza,ubicandsecasitodo el periodosobreel promediomaovilde 200dias el cualpodria
considerarseun preciopisode corto plaza

Figura2: evoluciénpreciodel cobre (centavosde délar por libra) y spread(contango/bakwardation)

Fig 2a. Evolucion precio del cobre Fig 2b. Spread spot - 3M y precio del cobre
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Fuente: sobre la base de datos dela  Bolsa de Metales de Londres (Refinitiv)

Durantemarzoel preciospotalcanzéun maximodiario de US$4,861a libra, un nivelsimilaral registrado
en abril de 2021, cuando Chinasuperd la fase mas critica de la pandemiay comenzda mostrar una
aceleradacrecimientq o enoctubredel mismoarfio,cuandolosinventariosenbolsade metalesalcanzaron
el minimo de la década.Elalzadel cobre,como consecuencialel conflicto en Ucrania,no ha sido tan

significativo comoen otros commodities(petréleo, aluminio,niquely zinc,por mencionaralgunos)como
lo muestrala figura 1, y también ha registrado una volatilidad reducida respecto de otros metales
industriales

Elcobre esth menosexpuestoa lasinterrupcionesde suministroruso que otros metalesindustriales ya
que Rusiano tiene unaposiciondominanteen la cadenade suministroglobaldel metal. Laproducciénde
cobrerefinadode Rusiarepresentael 4%a nivel global Durante2021 masdel 50%de susexportaciones
de cobrerefinadotuvieron como destino China. Porotra parte, previo a la crisisen Europael cobreya
veniaregistrandouna persistentetendenciaal alza lo cual habria desincentivalo la demandapara
acumulaciérde inventarios.
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2.1 Evolucién reciente de variables que impactan el precio del cobre

1.2.1. Desaceleracién del sector manufacturero e i ndustrial de los principales consumidores

Laactividad manufacturera e industriak laprincipal fuente de demandaedcobre.Por ellq el indice de
produccién industrial ¥l PMF manufactureroesampliamente seguido por los analistas del mercgdsu
variacion periédicaondiciona las expectativas de demardiel metal Lasfiguras2a y 2b muestranla
evolucion de ambos indicadoragpartir del2019 para los tres principalesnsumidores del metaEstados
Unidos Eurozongy China

Figura3: evolucionPMImanufactureroy producciénindustrial20192022

Fig 3a. Actividad actividada sector manufacturero (indice Fig 3b. Evolucién de la produccién industrial
PMI Markit/Caixin) 2019-2021 (tasa porcentual a 12 meses) 2019-2021
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En marzo el PMhanufacturerode China se ubic6 por debajol@s 50 punts, es decir 6rdenes de compra
reduciéndoselo que debilib las expectativas de consumo de cobre del pais asiatico para el presente afio.
Aunque enEstados Unidos ka Eur@onala actividad industrial continuéreciendo, durante marzo se ha
desaceleradpy probablemente la tendencie mantendrdos préximos meses.

Como se observa en la figura Bstasasde crecimientganualizadasle laproduccién industrial etostres
principalesconsumidores de cobrkan desaceleradalesde el comienzdel presente afipubicAndose en
niveles ligeramente por debaj@ los registrade previo a la crisisnducida por ekcoronavirus. En el caso
particular de Chinaslaramentea partir del cuartdrimestre de 2021seevidencia a ciclocaracterizado por

el debilitamiento del consumo domeéstico e inversion, sefiales de crisis en el sector construccién e
inmobiliario y d&zas de los precio industriales.

1.2.2. En China persistente baja en las importaciones de cobre refinado

En la figurada y4b se observa la importaciones de cobre de China, de concentrados y refinado, acsmulada
a marzo de cada afidsi bien las importaciones de concentrados se anotan un alza de 6s4# rédinado

1 Purchasing Manager’s index
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claramentese desacelereon reflejando el debilitamiento en la demandan el corto plazoDe hecho
durante marzdas importaciones de refinadegistraron una caida anualizada de 8,7% frente al aumento
de 12,1% de febrerosiendo lasrestricciones impuestas por el rebrote de coawirtus la principal
explicacdn.

Figurad: importaciones de cobre de China, cifras acumuladaamo de cada afio

Fig. 4a Importaciones de concentrados de cobre de Fig 4b. importaciones de cobre bruto de China (refinado,
China (millones de toneladas) anodosy prod. de cobre) millones de TMF
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Fuente: Refinitiv, Servicio de Aduanas de China

g bien las importaciones de concentrados de cobre mantienen una soélida tendeatza ah los primeros
meses del presente afio, esto se esgtia, en partepor la reduccion del volumen de descarga en los puertos

de destino a fines de 2021, cuando se registré un atochamiento significativo de embarcaciones, fenébmeno
asociadas a la pandem Por consiguientesstos concentrados ingresaram Chinadurante el primer
trimestre del presente afio.

1.2.3. Apreciacion d el délar estadounidense

Comoseobservaenlafiguraba, a partir de mayode 2021el indiceddlarestadounidensentré enunciclo
de constanteapreciaciénrespectode la canastade monedasde susprincipalessocioscomerciales) Esto
por expectativagjue la ReservaFederalde EstadodJnidoscomenzarial ciclode normalizaciormonetaria
frente al escenariade alzasistematicade lainflacion(figura5b), inflacionque antesdel conflictobélicoen
Ucraniasepercibiaconun componentetransitorio importante. Enestecontextosequebrélatradicional
correlaciéonnegativaentre indicedolar estadounidense preciodel cobre,yaqueel cobreesconsiderado
un activode refugiocontralainflacion.

2 Entre marzo de 2021 y abril de 2022 el délar estadounidense se aprecié 12%.
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Figurab: Evolucién del precio del cobre, dolar estadounidemggflacion en Estados Unidos

Fig 5a. Precio del cobre & indice dolar de Estados Unidos Fig 5b. Inflacidn e Indice délar en Estados Unidos
(promedio mensuales) (variacion 12 meses)
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Fuente: Refinitiv

1.2.4. Evolucién de los inventarios de cobre en bolsa de metales

En la figura 6a se observa la trayectaniansualde los inventarios de cobre en bolsa de metales desde el
afio 2017y el la figura b el promedio de inventariosiril de cada aifo En ambas figuras se observa que

los actuales inventarios son los menodestodos los afios de la muestra. Es probable que la recuperacion
a niveles considerados normal@s periododel periodo20102021se ubica en 420 mil TMbarde afios en
producirse ya que se requiere un alza significativa en la oferta del metal con tasas de crecimiento por
sobre la expansion de la demangiar varios periodos.

3 Para 2022 corresponde al inventario promedio al 15 de abril.
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3.1 Actualizacién proyecciéon de la demanda mundial de cobre refinado

Para 202 COCHILCO proyedae la demandanundialde cobre refinadse situaria en 25,&illones de
TM ego implica unaumentoporcentualde 1,9%%respecto de 202y, un consumo incrementahnual de
479mil TM(Tablal). La presente actualizacion img@igna correccion a la bajge la demanda mundial de
cobre respectale lo proyectadopara el presente afio en el infornakel cuarto trimestre de 2021siendo
los siguientedos principalesftundamentosque explican los e¢abios en la proyeccian

A Si bien la presente actualizacion mantuvo para China un crecimiento anual dield%emanda de
cobreen 2022 para el resto del mundo se ajust6 a la b&jesde 3,6% hasta 3,1%)a guerra entre
Rusia y Ucranjasi comadas posteriores sanciones ecanitasimpuestasa Rusiaprincipalmente
por las economias desarrolladas occidentatesdria consecuencia relevanten el crecimiento
economico del bloque europep en Estados UnidosuBlaes un proveedor importante denergia,
alimentos y metalea lospaises europeogor lo que la caida das exportaciones rusas haekbviejo
continentehan generadain alzasignificativaen las expectativas de inflaciamundiaf. A la fechda
Reserva FederédlFED) d Estados Unidos inicio, a fines de marzo, leettyria ascendente en la tasa
de politica monetasd, probablementeel Banco Central Europeo (B@Hppte la misma estrategia
afectando el consumo de bienes durable intensigo el uso de metales industriales.

A Restricciones en las cadenas logisticas de suministro gietéal afectando a las materias primas y
bienes finaleslo queprevemos que esta situacion se extienda por lo que restardsknte afioEsto
podria agudizarse si @haino logra controlaen elcorto plazo los recurrentes rebrotes @®vid19en
importantes centros urbanosportuarios yproductores de manufacturasal como se ha observado
desde mediados de marz&l PMimanufacturerode dicho messe ubi® en zona de recesion las
importaciones de cobrelurante el tercer mes del afiga reflejan baja significativas que podnia
extenderse a los proximos mesesesta situacion se suma la crisis del sector inmobiliario fuertemente
endeudado En 2021 la inversién inmobiliaria retedié 12%, aungque en los primeros meses del
presente afio la inversion muestra sefalesedéabilizaciénseguira siendo baja, lo que afectala
demanda de metal rojo ya que es un seatelevanteen su consumola autoridad monetarighina
recientemente ha anunciado la reduccién di tasa de reserva técnidaancaria induciendo el
aumento de ldiquidezpara estabilizar el crecimiento de la econopsia embargo, es poco probable
guese traduzca en un cambio significativo en la tendencia.

Para 2023 COCHILCO proyecta una demanda de @el@% 7 millones de TMxpandiéndose a razon de
2% anualesto frente al 2,1% proyectado en el cuarto trimestre de 2021. La nueva proyeccion implica
consumo incremental anual de 506 mil TRh el caso d€hinase mantuvo un crecimiento de 0,8% en
tanto que parael resto del mundo reduce desde 3,6% a 3,5%.

4 Los paises occidentales impusieron sanciones en contra de Rusia en un esfuerzo por obligar el retiro de las tropas de Ucrania

Occidente no ha sancionado a las empresas productoras de metales, buscando evitar la escasez de suministro que inevitablemen te
ha elevado los precios de las materias primas para las empresas y consumidores en todo el mundo. Las sanciones tienen por objetivo

los accionistas de las empresas . Estas han lidiado con el éxodo de miembros de las juntas directivas, complicaciones para pag ar la
deuda externa, problemas para importar equipos extranjeros y fuertes caidas en los precios de sus acciones. Bancos, transportistas y
consumidores han paralizado  susinversiones y han evitado comerciar con metal proveniente de Rusia .
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La siguiente tabla resume la proyecciéon de demanda del metal rojo comentada anteriormente.

Tabla2: Proyeccién de demanda de cobre refinado 202023 (miles de TM)

2021 2022 e 2023 e
Pais Ktmf Var. Dif. Ktmf Var. Dif. Ktmf Var. Dif.
China 13.885 1,0% 137 14.024 1,0% 139 14.136 0,8% 112
Europa 3.600 5,9% 201 3.625 0,7% 25 3.705 2,2% 80
EE.UU. 1.783 4,5% 77 1.872 5,0% 89 1.904 1,7% 32
Japon 913 2,5% 22 931 2,0% 18 934 0,3% 3
India 477 10,5% 45 524 9,8% 47 577 10,2% 53
Sur Corea 607 -2,0% -12 613 1,0% 6 618 0,9% 6
Turquia 465 6,1% 27 473 1,8% 8 486 2,6% 12
México 432 6,5% 26 440 2,0% 9 446 1,4% 6
Taiwan 414 9,5% 36 416 0,4% 2 420 0,9% 4
Tailandia 329 10,6% 32 355 8,0% 26 390 9,7% 34
Otros Paises 1.836 5,0% -71 1.946 6,0% 110 2.109 8,4% 163
Mundo 24.740 2,1% 519 25.219 1,9% 479 25.725 2,0% 506

Fuente: COCHILCO; e =estimado .

La situacion de la demanda en los tpegicipales mercado de consumo qrepresentael 77% de lalel
consumoes la siguiente:

China:

Los datos de importaciones de cobre por parte de China evidenciaal guienertrimestre la demanda se

ha desacelerado bruscamente. Durante marzo las importaciones de cobre refinado (que incluye anodos y
productos de cobreanotaronuna caida anualizadad,7% frente al aumento del 25% del mismo mes de
2021. En tanto, las cifras acumuladas al primer trimestre del presente afio acumulan un alza,de 2,7%
frente al 11,5% del mismo periodiel afio previo

En el caso diws mncentrados de cobrajurante marzodel presente afio aumeaton a razéranualizada
de 0,5%, lo que se compara desfavorablemente con el aumen&ild@eregistradode marzo del 2021.
Los concentrados importados por Chih&rante el primer trimestreaumentaron6,4%, tasa que se ubica
por debajo del registro deafio pasado(7,6%).En esta desacelerdxi, el rebrote del coronavirus
conjuntamente con la politica de cero contagéxplicaparte del retroceso en las importaciones de cobre.
Es previsible que la debilidad des lmportaciones @l metal rojose mantergaen bs proximos meses,
afectadas también por el alto valor del metal.

Si bien al primer trimestre el Producto Interno Bruto (PIB) superd las expectativas, alcanzando 4,8%
interanual, el riesgo de una desaceleraaid@s severa efos proximos meses estd aumentando a medida

gue se extiende las restricciones por el Covi®, y la intensidad de la guerra entre Rusia y Ucrania

no da sefiales de disminuilo que estéafectando la demanda domésticBurante mazo el cmsumo
minorista registréuna catda de 3,5%aunquepor debajo de lasxpectativagjue anticipabarun retroceso

de s6lo1,6% sin embargdue un retroceso significativo respecto @eimento de 6,7%egistrado erenero

y febrero pasado.
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3.2

Europa

Para Europa se prevé un aumento marginal de la demanda de metal rojo, de® 2022 lo que equivale

a un alza de 25 mil TA&in duda seran laonomiaguropeas las que sentiran losayoresefectos de las
sanciones econémicas originadas por el caofli@lico entre Rusia y Ucrania, lo que ya esta generando
una caida en la confianza del consumidor y empresasabril la confianza del consumidor de Alemania
(GFK) retrocedié 15 puntos (negativos) desde los 8 puntos (negativasarzo Esta guacion se fue
agravaa por el aumento del precio del petréledy alta dependencia del gas natural de Rusia

Estados Unidos:

Al contrario de la situacion en China y Europa, en Estados Unidos la demanda del metal para uso final esta
creciendo rapidamente, proyectandose un alza de 5% en 2022 respecto del afio previo. Esto respaldado
por el alza en Igroduccion industrialla cuakreciéa una tasa anualizada de8% en enerpde 7,5% en

febrero, y5,5% en marzd’robablemente éstos crecimiento se encuentsebre la tendencia de mediano

plazo, y son respaldad por un rapido crecimiento del consumo. En enero la ventas de reteiéora a

una tasa anualizada de 13%; en febrero 17,6% y en marzoH.,58ducido nivel ddesemplecexplicaria

el comportamiento de las ventasinoristas

Proyeccion de la produccién mundial de cobre mina

Tal comose ha sefialaden informesanteriores, la proyecciéon de produccion de cobre mina a nivel
global considera la capacidad productactualde las principales operaciones mineras, lo tpmbién
incorpora iniciativas de inversion que estan en proceso de construccion. Adicionalseipendera en
70% y 30%espectivamentda capacidad productiva dea cartera deproyectos que Wood Mackenzie
denominaO 2 Y altantente probablesy dprobableg, respectivamentePor otra parte,la produccion
presupuestada para el presente y proximo ag®corrigio a la baja el,5% previendo dificultades
operacionales, retraso en la puesta en marcha de los proyectdda en la leyes de explotacion y
recuperacion potenciakshuelgasy efectos climaticopara los principales paises productores del metal

Proyeccion mundial de produccion de cobre mina 2022 § 2023

COCHILCproyecta que er2022 la produccion mundiadle cobre minase expandira a una tasa 8¢6%
alcanzando casd1,9 millones de TM y una produccién incremental ©&7 mil TM,en un escenario de
recuperacion generalizadie losprincipales productorede cobre

A La proyeccion de produccién para Chile es de un crecimiento de 2,6%, con lo que alcanzaria 5,77
millones de TM, es decir, 146 mil TM por sobre la produccién de Zoicipalmente se prevéla
recuperacion de lgroduccién de Minera Escondidan la segunda parte del presente afio. Cabe
recordar que en 202&anoté un retroceso de 14,8%.

A En cuanto aPeru seproyectaun alza de produccién de 11%, impulsada parnaadaQuevalleco y

Mina Justa (SXEwg quealcanzaria un produccion de 2,55 millones de TM, el 11% de la produccién
mundial.
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A Para laRD. del Congose proyecta un alza de produccion de 14% principalmente generada por la
operacbn la operacién de Kamegakula y la progresiva expansiénikuluweMashamba

A Indonesia anotaria un aumento de 20%, equivalente a 146 mil TM akppoa la mayor contribucién
de Grasberg?T Freeport Indonesia

La siguiente tablaesumela proyeccién de produccién de cobre pahperiodo 20212022y cifras
definitivas de 2020

Tabla3: Proyeccién de produccion de cobre mina 2Q2023 (miles de TM)

2021 2022 e 2023 e
Pais Ktmf Var. Dif. Ktmf Var. Dif. Ktmf Var. Dif.
Chile 5.625 -1,9% -108 5771 2,6% 146 6.048 4,8% 277
Pert 2.299 6,7% 145 2.552 11,0% 253 2.871 12,5% 319
China 1.824 9,0% 151 1.961 7,5% 137 2.010 2,5% 49
RD Congo 1.568 12,0% 168 1.788 14,0% 220 1.947 8,9% 159
EE.UU 1.215 -0,7% -9 1.282 5,5% 67 1.269 -1,0% -13
Zambia 881 1,4% 12 964 9,5% 84 1.037 7,5% 72
Australia 830 -5,7% -50 867 45% 37 828 -4,5% -39
Rusia 881 0,0% 0 881 0,0% 0 881 0,0% 0
México 737 -1,7% -13 761 3,2% 24 825 8,5% 65
Indonesia 731 48,6% 239 877 20,0% 146 969 10,5% 92
Kazajstan 741 2,7% 19 726 -2,0% -15 737 1,5% 11
Otros 3.791 0,2% 8 3.449 -9,0% -341 3.691 7,0% 241
Mundo 21.122 2,7% 563 21.879 3,6% 757 23.113 5,6% 1.234

Fuente: Elaborado por COCHILCO

Para2023 se proyecta que la produccidnundial de cobreregistre un alza de 5,6% alcanzando 23,11
millones de TM y una produccién remental de 1,2 millones de TM.

Producciéon chilena de cobre , resultados a febrero de 2022

Las cifrasacumuladas debrero del presente afio dan cuenta qu& produccién chilena de cobre mina
alcanz6820 milde TM esto representa una caida de 7,2% respecto del mismo periodo de 2021. En el
acumulado a febrero, los seis principales productores nacionales registraron bajas significativas en sus
niveles de producén: Codelco(7,3%); Minera Escondid#9,3%); Los Pelambré37,9%; Anglo American
Sur(8,19; Collahuas{10,5%), y El Abrg12,5%.

Se pueden resumir en tres lamcrorazones por las cuales la produccién chilena de cobre ha presentado

unabajapersistenteen sus niveles de produccion: i) la escasez hidrica, ii) baja en la ley del mineral, y iii)
atraso en la puesta en marcha de proyectos o interferencia con la operacion productiva.
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En la figurara se observael comportamientocomparado, pardos afios 202y 202, de la produccion
acumulada afebrero de cada afigpara las 15 principales operaciones minerdel pais. Ai comoel
comportamiento de lgproduccion mensuantre los afios 280y 202 (figura 7b)

Figura?7: Produccién chilena de cobre mirgebrerode 2021 (milesde TM)

Fig. 7. Produccién por empresa (miles de toneladas) Fig 7b. Evolucion de la produccion 2020-2022
Produccién acumulada Cambios
Operacion/empresa 2020 2021 Var. Ktmf
Codelco 248 230 -7,3% -18
Escondida 166 151 -9,3% -15 530
Collahuasi 110 98 -10,5% -12
Los Pelambres 55 34 -37,9% -21
Anglo American Sur 56 47 -14,5% -8 480
El Abra 13 11 -12,5% -2
Candelaria 17 21 24,2% 4
Mantos Copper 13 15 20,0% 3 430
Zaldivar 15 15 4,5% 1
Cerro Colorado 10 7 -21,8% -2 <\>
Centinela (Oxidos) 14 15 2,7% 0
Quebrada Blanca 2 L -22,3% 0 380 Ene Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sept. Oct. Nov. Dic
Lomas Bayas 10 12 11,6% 1 ! ’ ’ | : | ’ i ' : ’
Centinela (Sulfuros) 29 2 -23.6% 7 2020 460 448 495 471 492 467 465 484 480 487 485 500
Spence 24 34 44,3% 10 2021 458 427 489 461 487 477 465 463 447 471 482 498
Otros 105 106 1,6% 2 2022 426 395
Total 884 820 -7,2% -64 2020 2021 2022
Fuente: elaborado por COCHILCO en base a informacion de las empresas
3.3 Proyeccion del balance mundial de cobre refinado 2022-2023

Sobre la base de [@oyeccion deoferta y demanda de cobranalizadeaen la secciéranterior, COCHILCO
proyectaque el mercado del cobre mantendi@condicion deficitariadurante el afio 2022 por 104 mil
TM. Entanto, en 2023 se produciria un superavits de 329 mil TM.

Lo ajustado del déit proyectado para 2028ugiere que cambios bruscos en las condiciones de oferta,
asicomolasbajas no anticipadas en faoducciéndel metalo retrocesos mayores a los previstos en las
tasa de crecimiento de los principales consumidodes cobre tendran efectos relevante en las
expectativas de preciatel metal.

La siguiente tabla, resumen los principales pardmetros del mercado del cobre proyectados para los afios
2022y 203.
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3.4

Tablad: proyeccion del balance mercado de cobre refinado222@23 (miles de TM)

2021 2022 e 2023 e

Ktmf Var. Dif. Ktmf Var. Dif. Ktmf Var. Dif.
Produccién de cobre mina 21.122 2,7% 563 21.879 3,6% 757 23.113 56% 1.234
Oferta de cobre refinado 24618 2,0% 488 25.115 2,0% 497 26.054 3,7% 938
Primario 20.618 2,9% 585 21.147 2,6% 529 22.204 5,0% 1.056
Secundario 4000 -2,4% -97 3.968 -0,8% -32 3.850 -3,0% -118
Demanda de cobre refinado 24740 2,1% 519 25.219 1,9% 479 25.725 2,0% 506
China 13.885 1,0% 137 14.024 1,0% 139 14.136 0,8% 112
Resto del mundo 10.855 3,6% 381 11.195 3,1% 341 11.589 3,5% 393

Balance -121 -104 329

Fuente: COCHILCO. Nota: e=Proyeccion.

Perspectivas para el p recio del cobre en el corto plazo

En la primera semana aearzo, el precio del cobre en el mercado de futisoperé lodJS$ Ja libra,por

las expectativas de una escasstrema &l metal Sin embargo, rapidamente se produjo la convergencia
a un promedio mensual de US$ 4,65 por libra. Este precio se ubico 14 centavos de dolar por libra por sobre
el promedio de febrero, este diferenciabdria considerarse como el impacthirecto de la guerra entre
Rusia y Ucrania en el corto plazo, dado que es el evento mas significativo del periodo.

Se prevé que eprecio del cobrecontinde influenciad por factores coyunturales, dominado por el
contexto de reducidos inventarios en badsde metales y el riesgo que la oferta mundial del mmadal
cumpla con las expectativas en 2022a fechade cierre del presente informe, abrd| precio promedio
anualdel cobresesitiaen US$ 45 la libra con un persistente sesgo al afraralos proximos meses.

No obstante laanterior, los riesgos para la demanda de algunos de los commodities metalicos comienzan
a aumentar debido :alasexpectativas de desaceleracion econémica en China, en parte inducida por la
debilidad del sector inmobiliaricel aumento de los contagios por Covjde han obligado a decretar
cuarentenas de importantesentros de consumo y produccigreducienddambiénel flujo de las cadenas

de suministros. En tanto, en Europa y Estados Unidos la guerra entre Rusia y, Borpl@ao desarrollo,

esta generandampactcs negativos para el crecimiento econdmico global. La inflacion adicional que ha
generado redundaria en menores tasde crecimiento,principalmente en los paises de Europa
especialmenteen Alemania.

Sobre la base de las consideraciones anterid€@&CHILC@oyecta como el escenario mas probable para
2022 un precio promedio anual para el cobre d&%$4,4 la libray para 203 un valor promedio anuatle
US$ 395 la libra.

Cabe destacar que la presersoyeccion de precio del cobre para 202mplicé un alza de 45 centavos

de dodlar por libra respecto de lo proyectado en el cuarto trimestre de 2021. Las razones que explican el
brusco cambio se resumen en:
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Reducan de la tasa de expardsi de la oferta mundial de cobrproyectadapara 2022, desde 4,1%
prevista elcuarto trimestre de 2021 a 3,6% enpgesenteactualizadn.

A febrero de 2022 la produdei mundial de cobre no ha cumplido las expectatiyaieradasen el cuarto
trimestre de 2021.

La proyecdin de cficit de cobre para 2022 pasle 31 mil TM€l cuarto timestrede 2021) a 104 mil TM
en la presente actualizaii.

Durante el primer trimestre de 2022 los inventarios de cobre refinado disporghléslsa de metales se
han reducidomas rgpido que lo previsto.

Rebrotes del Covid en Chiastan estresanddas cadenas de suministros.

No se anticip la guerra entre Rusia y Ucraniague aumené abruptamente las expectativas de escasez
de metal yelevo entre 15y 20 centavos de dlar el pranedio del precio spot del cobre

En 2021 Rusia produjo pocaaésde un mithn de toneladas de cobre refinado. Hoy las expectativas para

2022 son inciertas debido a los efectos de las sancione®ptoas.

El alzade la infladgdn global impulsada por el conflicto en Europa ha potenciado al cobre (contratos) como

un activo de refugio.
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CAPITULO3: MERCADO DE
CONCENTRADOS DE COBRE
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4.1 Evolucién reciente y perspectivas del mercado mundial de concentrados

Elcargode tratamientoy refinacion(TC/RClle referenciaanualparael procesamientade concentrados
de cobrehapermanecidaelativamenteconstanterespectoalosvigentesafinesde 2021,enun promedio
de 65 US$/tmspor toneladasy de 6,5 cUS$/librarespectivamenteElpresenteafio marcariael inicio de
un periodo de mayor oferta mundial de concentrados proyectandoseun alzaanualde 4,4%,nivel que
superael crecimientoen la capacidadde procesamientcen fundiciones(3,2%)induciendoel alzaen los
TC/RQanto en el mercadospot como en contratos anuales.Recientementeel grupo negociadorde
fundicioneschinas(CSPTpor susiglaen inglés)aumentéla guiaspot paralos TC/RGn 10 US$/tmsy 10
cUS$%/librarespectivamentegestableciéndologn 80 US$/tmsy 8 cUS$/librgparael segundatrimestre de
2022.

Respectale los cargosde los TC/RGinualesSMM ya habiaestablecidoparael presenteario un nivelde
65 US$/tmsy RCde 6,5cUSHIbra. Caberecordarqueel aiio2021el cargode referenciade mercadopara
contratosanualesde Wood Mackenzig(WM) se situé en 59,5 US$/tms,lo que significaun aumentode
9,2%respectodel afio anterior. Enel tltimo reporte de concentradosde WM (marzo)se previo que el
cargode tratamiento aumentariaconstantementeen los proximosdosafios,desdeun referentede TCde
65 US$/tmsdel cuartotrimestre de 2021hasta95 US$/tms en 2025.

Figura 8: Evoluciédel cargo de tratamiento TC spotg referencia anuatle Wood Mackenzie.
Balance de oferta y demanda mundial de concentrados y capacidad de fundiciones integradas.

Fig 8a. Cargos de tratamiento spot y referente de mercado Fig 8b. Oferta mundial de concentradosy capacidad de
(Wood Mackenzie) - US$/Tms fundiciones integradas.
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Fuente: Wood Mackenzie.

Elbalancemundialde concentradosseriarelativamenteequilibradoen 2022,y un superavithacia2023
(figura8), presionandaasial alzalos cargosTCRQCabemencionarque entérminosde produccionparael

5 SMM, Shanghai Metal Markets

21



COCHILCO

DIRECCION DE ESTUDIOS Y POLITICAS PUBLICAS

Inform e Tendencias Mercado del Cobre
Proyecciones 2022 -2023
Primer Trimestre de 2022

4.2

2022, se prevéninterrupcionespor el equivalenteal 5% la capacidadproyectada. Sibien la situacién
mundialtrasla pandemiaha mejoradosignificativamentelasinterrupcionesde producciéncontinlan Se
prevé que el abastecimientamejore progresivamentesn el transcursodel afio con la adicibnde nueva
produccionprovenientede KamoaKakulaen R.D.del Congy de Quellavecaen Per.

Exportaciones de concentrados en Chile

El panorama del comercio internacional de concentrados de cobre no presenta grandes variaciones
respecto al afio pasado. Durante 2020 Chile representd el 36,2% de las exportaciones mundiales de
concentrados de cobre, en tanto en 20&dmentd a35,5% del tota(figura9), manteniéndoseomo el
principal pais exportador mundial. Peru lo sigue con 20,7% del total en el 2020 ye22624..

Chinacontintia siendo el principal importador de concentrados de cobre. En el afio 2020 reprekent6 e
61,2% del total, mientras que entre enero y diciembre del 2021 su participacion aumento al 73,6%.

Figura9: Evoluciérprincipales paises exportadores e importadores de concentrado de cobre

Fig 9a. Principales paises exportadores de concentrados de cobre Fig 9b. Principles importadores de concentrados de cobre
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Fuente: COCHILCO con base en datos de World Metal Statistics.

Enla figuralOase observa la evolucion del volumen de exportaciones chilenas de concentrados de cobre,
detallando la fraccién que corresponde a los denominados concentrados cogip{efn alto contenido

de arsénico). En tanto, la Figura 10b detalleeValucion del contenido de cobre y arsénico en los
concentrados exportados.

En 2021, se exportaron 11,6 millones T brutasde concentradosie cobre con una disminucion de
0,5% respecto del mismo periodo de 208h términos de contenido de cobredian 2021 se alcanzaron
3 millones deTM, lo queimplicd una baja de 2,5% en el contenido de cobre respecto de 2020.

6 Concentrados con un contenido de arsénico mayor a 0,5%.
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En tanto, las exportaciones de concentrados complejos anotaron un alze38j&o totalizando
aproximadamente 730 miiM.

FiguralO: Evolucion ddas exportaciones de concentrado de cobre, total y complejos

Fig 10b. Contenido de cobre y arsenico en concentrados
chilenos exportados

Fig 10a. Composicién de las exportaciones chilenas de
concentrados de cobre
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Fuente: COCHILCO.

Por su parte, la ley promedio de cobre en los concentrados exportadd@021 fue de 25,8%, una
disminucion de 2,2% respecto del mismo periodo en 2020 (pron&]éo), Asi, continlia, aunque con
menos fuerza, la tendencia a la baja observada durante los Gltimos afios.

El contenido de arsénico global no presenta variaciones significativas en el mismo periodo, promediando
0,18% en enerdiciembre de 2021, levement@enor que el promedio de los mismos meses en 2020
(0,20%). EI contenido promedio de arsénico en los concentrados complejos sigue mostrando una alta
variabilidad, aunque con niveles significativamente menores en abril y mayo.

Otros de los componentes mei&bs presente en los concentrados de cobre es el oro y plata. Mientras que
el contenido de oro en los concentrados ha mostrado un comportamiento relativamente estable, con
valores cercanos a los 2 g/t, el contenido de plata se ubicé en el rar86 @& durante los primeros
nueve meses del presente afio, un retroceso respecto de los 80 g/t del mismo periodo déq0201).
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Figurall: Evolucion del contenidde oro y plata en concentrados exportados

Fuente: COCHILCO.

Al cierre del afio 2021, China continta siendo el principal destino de las exportaciones de chilenas de
concentrados con el 71,6% frente al 62,9% de 2020. Japén es el segundo destino mas frecuente, aunque
con una participacion significativamente menor de5P3, frente al 16,9% de 20%gural?2).

Figural2: Principalesiestinos de las exportaciones chilenas de concentrados de cobre

Fuente: COCHILCO.

En cuanto a las tarifas maritimas, éstas presentaron valores promedio relativamente estables durante
2020, en torno a 40 US$/trhsSin embargo, en 2021 y como consecuencia de la apertura de las economias
desarrolladas se generd un alza importante en la demanda de todo tipo de productos, induciendo una
escasez de contenedores para el transporte maritimogue elevo el costo del flete segun sefiald la
UNCTAD en &eview of Maritime Transport 202Enla figural3 se observda tarifa de flete maritimo
promedio que a diciembre de 2021 que se ubico en 67,3 US$/tmsb, un 111% mas alto comparado con la
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