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Resumen Ejecutivo TRABAJANDO PARA USTED

Sintesis del escenario

El mercado del cobre para 2026-2027 se proyecta con precios elevados, balances estrechos y alta sensibilidad a disrupciones
operacionales, logisticas, geopoliticas y financieras. Cochilco estima un precio promedio de US$5,55/Ib en 2026 y US$5,10/1lb
en 2027, sustentado en baja disponibilidad de concentrados, inventarios ajustados, riesgos de oferta y una demanda estructural
vinculada a electrificacion, redes eléctricas, energias renovables, electromovilidad, centros de datos e inteligencia artificial.

Oferta minera: recuperacion acotada y mayor riesgo de ejecucion

Desde la perspectiva de la oferta, la produccion mundial de cobre mina creceria marginalmente en 2026, con un aumento de 0,5%,
y se aceleraria en 2027, hasta 4,7%. Sin embargo, esta recuperacion estaria concentrada en pocas jurisdicciones, principalmente
Republica Democratica del Congo, Zambia, Mongolia, Canadad y Estados Unidos. Esto introduce riesgos relevantes, ya que el
incremento esperado dependera de ramp-ups, continuidad operacional, insumos criticos, estabilidad regulatoria y condiciones
logisticas. Ademas, el atraso en la normalizaciéon de Grasberg hasta 2028 reduce la holgura del mercado y refuerza la escasez
relativa de concentrados.

Chile: liderazgo global bajo presion operacional

Chile mantendra su posiciéon como principal productor mundial, con una participaciéon cercana al 22% de la produccién global. Sin
embargo, se proyecta una caida de 2,0% en 2026, hasta 5,3 millones de toneladas, seguida de una recuperacion de 4,0% en 2027,
hasta 5,5 millones. La contraccion de 2026 responderia a menores leyes, mantenciones, restricciones operacionales y un inicio de
afo débil, reflejado en la disminucion de 5,8% de la produccidén durante el primer trimestre. Este antecedente confirma la fragilidad
operacional de Chile y refuerza que la recuperacion dependerd de mayor continuidad de faenas, estabilizacién de operaciones,
cumplimiento de planes mineros y control de restricciones asociadas a agua, energia, costos y complejidad geoldgica.
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Resumen Ejecutivo (cont.) TRABAJANDO PARA USTED

Demanda: menor dinamismo ciclico, pero soporte estructural

Por el lado de la demanda, el consumo mundial de cobre refinado creceria 1,5% en 2026 y 2,3% en 2027, alcanzando 28,2 y
28,8 millones de toneladas, respectivamente. China seguiria siendo el principal soporte del consumo global, aunque con menor
dinamismo por la debilidad inmobiliaria y una recuperacion industrial gradual. India mantendria una expansién relevante; Estados
Unidos aportaria por infraestructura eléctrica, centros de datos y manufactura critica; mientras Europa y Japon mostrarian una
recuperacion moderada. En paralelo, la electrificacion, redes de transmision, energias renovables, infraestructura de carga,
digitalizacion e inteligencia artificial sostienen una demanda estructural que limita el riesgo de una correccién profunda del precio.

Balance refinado: estrechez mas que sobreoferta

El balance mundial de cobre refinado permaneceria ajustado. Tras un déficit estimado de 124 mil toneladas en 2025, se proyecta
un superavit marginal de 12 mil toneladas en 2026 y uno moderado de 153 mil toneladas en 2027. Estos niveles no implican una
sobreoferta estructural, sino un mercado con bajo margen de absorcion ante interrupciones en produccion minera, concentrados,
fundiciones, reciclaje, inventarios o demanda final. Por ello, cualquier disrupcion podria traducirse rapidamente en mayores
primas fisicas, volatilidad y diferenciales regionales entre COMEX, London Metal Exchange (LME) y Shanghai Futures Exchange
(SHFE).

Contexto macroeconémico, financiero y geopolitico

El escenario global combina crecimiento moderado, inflacién persistente y alta sensibilidad a shocks externos. El Fondo Monetario
Internacional (FMI) proyecta una expansién mundial de 3,1% en 2026 y 3,2% en 2027, bajo el promedio histérico. Para el
mercado del cobre, este contexto exige monitorear la actividad industrial, condiciones financieras, costos, tipo de cambio y
percepcion de riesgo. Las tensiones en Oriente Medio son un foco relevante por su impacto potencial en energia, fletes, seguros,
inflacién y confianza. Un alza sostenida de los costos energéticos podria debilitar la demanda manufacturera, pero también elevar
el costo de reposicion de la oferta y sostener precios altos en mercados con inventarios acotados.
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Resumen de proyecciones para el
mercado del cobre 2026-2027
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Imagen referencial — fotografia real



Contexto global
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Escenario macroeconomico global

Crecimiento moderado, inflacidon persistente y alta sensibilidad a
shocks externos. Para cobre, exige monitorear demanda
industrial, costos, financiamiento y riesgo.

Energia, inflaciéon y costos

Energia, combustibles, fletes y seguros encarecen mineria,
fundicion, refinacion y logistica, elevan los costos de reposicion.

Demanda industrial y China

China sigue siendo clave, aunque con menor dinamismo
inmobiliario e industrial. Redes, energias renovables vy
electromovilidad compensan parcialmente.

Oferta e inventarios

Menores leyes, costos, permisos y disrupciones operacionales.
Inventarios bajos y concentrados elevan sensibilidad a
interrupciones.

IA

N

TRABAJANDO PARA USTED

Guerra en Oriente Medio

Principal riesgo geopolitico: presiona energia, transporte,
inflacion y confianza. Puede moderar demanda, pero elevar
costos y primas.

Politica monetaria

Tasas altas fortalecen el dodlar, reducen apetito por riesgo y
encarecen proyectos. Mercado fisico ajustado amortigua el efecto.

Demanda estructural

Electrificacidon, redes, energias renovables, infraestructura de
carga, data centers e IA refuerzan la demanda estructural de
cobre.

Fragmentaciéon comercial

Seguridad de suministro impulsa inventarios preventivos,
contratos largos, relocalizacién y mayores primas regionales.
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Resumen - Balance y Precios del Cobre

US$ 5,55/1b PRECIO 2026 US$ 5,10/1b PRECIO 2027

Estrechez fisica y riesgo de déficit Piso elevado por demanda estructural

BALANCE REFINADO (mt)

200 1 +153 mt
L 150 1
2‘5 100 -
g 50 - +12 mt -124 +12 +153
: 0 ]
% 50 4 Déficit 2025 Superavit 2026 Superavit 2027
= 100 J (mt) (mt) (mt)

150 7 24 mt

2025 2026f 2027f
Fuente: Cochilco | f = forecast (proyeccion)
FACTORES DE PRECIO
L Estrechez fisica A Riesgos de A Demanda $ F_actor_ Prima fisica
oferta estructural financiero <

s, GOBIERNO DECHILE ===
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Resumen - Proyeccion Demanda de Cobre Refinado

28.155 mt 28.803 mt
Consumo 2026 Consumo 2027

+1,5% vs 2025 +2,3% vs 2026

55,6%
China
15,7 Mt en 2026

DRIVERS ESTRUCTURALES

Demanda de cobre refinado por pais/region

4 Redes eléctricas

20000

China EE.UU. Europa Japén India
2025 m2026f m2027f

China
Fuente: Cochilco | f = forecast (proyeccion) +2,0%

15000 -
- IA Datacenters/ IA
£ 10000 -
5000
.. g3  Electrificacion
0 || —— —— industrial

# Energias Renovables

EV Electromovilidad

g

7 Transicion energética

DEMANDA REGIONAL 2026

EE.UU. Europa Japén
-3,2% +1,1% +1,3%

. GOBIERNO DECHILE s
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Resumen - Proyeccion Oferta de Cobre Mina

23.303 mt 24.398 mt
Produccion 2026 Produccion 2027
+0,5% vs 2025 +4,7% vs 2026

Produccion minera de cobre por pais

6000 - Chile
5000 -
4000 A RD Congo
£ 3000 A
Peri
2000 - eru
1000 ~+
Dl -
0
Chile Peru RD Congo  China Rusia EE.UU.
EE.UU.

2025 m2026f m2027f

Fuente: Cochilco | f = forecast (proyeccion)

TC/RC neg.

Concentrados

Mercado estrecho

PRODUCTORES 2026

53 Mt -2,0%

3,7 Mt +9,7%

2,7 Mt -1,5%

2,1 Mt +9,0%

1,2 Mt +7,9%

RIESGOS OPERACIONALES

A Leyes decrecientes

>

Ramp-ups retrasados
Concentrados escasos
A Estrés hidrico y energético

A Riesgo sociopolitico

—r Fr  F  F
| 2

. GOBIERNO DECHILE ssmm—————
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Cinco claves para entender el
comportamiento del precio del
cobre

Imagen referencial — fotografia real
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1. Dolar y cobre: variable estratégica para anticipar ciclos de precio

Durante el primer trimestre de 2026, el ddlar estadounidense fue una
sefial financiera relevante para interpretar la evolucién del precio del
cobre. Su debilitamiento inicial favorecié el alza del metal, al mejorar

Precio del cobre e indice délar

el poder de compra de consumidores fuera de EE.UU. y estimular €20 102
posiciones financieras en commodities. Luego, la recuperacion modero
parte del impulso alcista, en un contexto de mayor cautela frente a la 101

politica monetaria de la Reserva Federal y al escenario geopolitico.

[
=]
=]

La lectura estratégica es que el ddlar no explica por si solo el nivel del
precio, pero si influye en la intensidad de sus movimientos. En un
mercado con estrechez de concentrados y bajos TC/RC, un doélar débil
puede amplificar las presiones alcistas. Sin embargo, esta sefial debe

USS x libra
Indice ddlar

matizarse por la acumulacién de inventarios en Estados Unidos, que 540 o7
puede generar una percepcion de mayor holgura de corto plazo,
aunque no necesariamente implica disponibilidad equivalente para Asia 9%
0o EUl’Opa- = Precio spot cobre == |ndice Délar

500 95

Para el resto del afio, el seguimiento debe centrarse en la Fed, las feb-26 mar-26 abr-26 may-26

expectativas de tasas, la inflacién, el apetito global por riesgo y la

distribucion regional de inventarios. Un ddlar débil, junto con

restricciones fisicas, daria soporte a precios elevados. Un doélar fuerte

y mayores inventarios en EE.UU. elevarian el riesgo de moderacién del Fuente: Cochilco/Refinitiv

precio, aunque acotado si la disponibilidad fuera de Estados Unidos

sigue limitada.
Sefal a monitorear: tipo de cambio y condiciones
financieras.
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Durante el primer trimestre, el precio del cobre en la London Metal
Exchange (LME) se mantuvo en niveles elevados, mientras el
mercado spot de concentrados continué operando con cargos de
tratamiento y refinacion (TC/RC) negativos. Esta combinacion
refleja una sefal estratégica relevante: la oferta de concentrados
sigue siendo limitada frente a una capacidad global de fundicién que
excede el material efectivamente disponible.

Los antecedentes de mercado muestran términos spot cercanos a -
80 US$/t y -8,0 c/Ib para compras de fundiciones, con algunas
operaciones mina-trader en rangos aun mas negativos. Asimismo,
las negociaciones de referencia 2026 registraron acuerdos cercanos
a cero en ciertos casos, confirmando un deterioro significativo de las
condiciones para las fundiciones.

La evidencia para el periodo 2000-2026 muestra que la relacidon
entre los cargos de tratamiento y el precio del cobre refinado no es
lineal. En términos estratégicos, los TC/RC negativos anticipan que
la tensidn no esta solo en el mercado financiero del cobre, sino en la
cadena fisica de suministro, elevando la probabilidad de precios
altos y mayor volatilidad mientras no se normalice la oferta minera.

2. Precio del cobre alto y cargos de tratamiento negativos

Precio del cobre y cargos de tratamiento en
China

& wu - ~
1<) =} =} =}
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

——TC spot China (US$/t)  =o="Precio del cobre (cUS$/Ib)

Fuente: Cochilco/Refinitiv

Seiial a monitorear: mercado fisico de concentrados.
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3. PMI chino: indicador para anticipar presion sobre el precio del cobre

Durante el primer trimestre de 2026, el Purchasing Managers Index (PMI) Variacion en 12 meses PMI China y precio del
manufacturero chino fue una sefial estratégica relevante para monitorear la cobre
demanda de cobre, aunque no explicd por si solo el alto nivel del precio. Tras
ubicarse en zona contractiva en enero y febrero, el indicador volvié a 50% 10%
expansién en marzo, mejorando la percepcion sobre la actividad industrial 5 8%
china. 40%
6%

30%
Su valor estratégico radica en que anticipa cambios en sectores intensivos en & a% 5
cobre, como manufactura, infraestructura eléctrica, bienes durables, =20% 2% ©
construccion industrial y equipamiento. Sin embargo, debe analizarse en sus 2 -
componentes internos: produccion, nuevos pedidos y pedidos de exportacion. = 10% 0% 3
Una mejora en estos subindices entrega una sefial mas robusta de z 2%
recuperacion real de la demanda. 0%

-4%
-10%

Para el seguimiento del mercado, el PMI no debe leerse de forma aislada. Su O 6%
interpretacion debe contrastarse con importaciones chinas de cobre, -20% -8%

inventarios LME/SHFE, primas fisicas y condiciones del mercado de SRYIAIIIIINIIIL]IRLZLRLRS
H 3 3 H H QU = >SS Q > 0 = >T Q2 0 = >35S 9 2> 0 -
concentrados. Si el PMI mejora junto con menores inventarios y mayores s Ef2gs8cgggagsgggargasg

primas, la sefal alcista es mas sdlida. En cambio, si el precio se mantiene alto
con un PMI débil, la explicacion estaria principalmente en restricciones de

. ;. =—O=Var. 12 Meses PMI Caixin
oferta, bajos TC/RC y estrechez fisica.

Var. 1 Mese Precio Cu.

En sintesis, el PMI chino es un indicador adelantado clave para evaluar el Fuente: Cochilco/Refinitiv
balance entre demanda industrial y presion de precios, pero su utilidad
estratégica aumenta cuando se integra con sefiales.
Seial a monitorear: demanda industrial china.

e GOBIERNO DECHILE =
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4. Contango y Backwardation: seiales de excedente presente y escasez futura

La relacién entre inventarios visibles y estructura de la curva —contango o Spread spot-3M y precio del cobre
backwardation— es clave para interpretar el precio del cobre. El contango )
refleja menor urgencia por metal fisico, mientras que la backwardation 15 | I ko) 600

Contango |

indica presidén por entrega inmediata cuando los stocks caen o no estan \

disponibles en los centros de consumo. ok I L i

Durante el primer trimestre, la acumulacion de inventarios sostuvo una = “
percepcion de superavit marginal de corto plazo. Sin embargo, si parte
relevante de esos stocks se concentra en Estados Unidos por arbitrajes o
expectativas arancelarias, su disponibilidad para Asia y Europa puede ser
limitada. Por ello, un contango moderado no necesariamente implica
abundancia global, sino holgura localizada.

5.0 - - 500

254

cUS$/Ib

- 450

0.0

Spot - 3M (cUS$%/Ib)

= - 400

En este contexto, el precio puede mantenerse alto si el mercado anticipa
que esa holgura sera transitoria y persistiran riesgos de escasez: baja -5.0-
disponibilidad de concentrados, TC/RC deprimidos, restricciones
operacionales, lenta reposiciéon de inventarios y demanda estructural por ; ; i . ; :
electrificacidn, redes, electromovilidad y data centers. 2021 2022 2023 2024 2025 2026

- 350

-7.5-

Por tanto, el seguimiento debe centrarse en el nivel, ubicacién y variacion

de inventarios. Una caida de stocks en Asia y Europa, junto con mayores Fuente: Cochilco/Refinitiv.

primas fisicas y retorno a backwardation, reforzaria la sefial de estrechez

real y soporte para precios altos. Sefial a monitorear: spread entre precio spot y el precio
a 3 meses.

. GOBIERNO DECHILE s=s=smm—————
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5. Acido sulfarico y azufre: nuevos riesgos estratégicos para la oferta de cobre

La decision de China de no exportar acido sulfirico tendria implicancias
estratégicas diferenciadas segun la estructura productiva y logistica de
cada regién. Chile y la Republica Democratica del Congo (RDC) aparecen
como los mercados mas expuestos, por su dependencia de 4acido
sulfurico y azufre elemental para sostener la produccion de catodos via
lixiviacion y SX-EW.

En Chile, la principal vulnerabilidad estd en la alta dependencia de acido
sulfirico importado. Si la restriccion se prolonga, podria generar
mayores costos, competencia por suministros alternativos y eventuales
ajustes en la produccién SX-EW. La sustitucidon no es inmediata, ya que
otros origenes enfrentan mayores tiempos de transito, costos logisticos y
restricciones en rutas criticas.

En la RDC, el riesgo se concentra en el azufre elemental proveniente de
Medio Oriente, necesario para producir acido localmente. Una disrupcion
prolongada en rutas como el Estrecho de Ormuz podria tensionar la
produccién de catodos africanos.

En términos de mercado, una escasez persistente de acido o azufre
reforzaria la percepcion de fragilidad en la oferta de cobre refinado,
elevando el riesgo de recortes productivos, mayores primas fisicas y
soporte adicional para precios altos.

USs$/t

Insumos criticos para SX-EW
Precio acido sulfurico China

500 -
400 -
300 -

200 -

100

0-

Ll I T 1 I 1
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Cochilco, sobre la base de Wood Mackenzie.

Seiial a monitorear: insumos criticos para Sx-Ew.
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Fundamentos de proyeccion para el
mercado del cobre 2026-2027

Imagen referencial — fotografia real

. GOBIERNO DECHILE ss———————
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Proyeccion mercado del cobre 2026-2027
Produccion Mundial Cobre Mina por Pais (Mt)

La produccién mundial de cobre mina creceria de 23,2 mt en 2025 a Variaci6n de la produccién 2027fy var. % vs 2026
23,3 mt en 2026 (+0,5%) y 24,4 mt en 2027 (+4,7%). El riesgo
estratégico radica en que el crecimiento se concentra en pocos paises,
elevando la exposicion a retrasos operacionales, restricciones
logisticas e insumos criticos.

Resto del Mundo +6,9%

Chile
Cifras en miles de toneladas (mt)
RD Congo
Pais 2025 2026 Var% 2027 var %
Chile 5415 | 5307 | -2,0% | 5519 4,0% Perd
RD Congo 3.393 3.722 9,7% 4.034 8,4%
Per( 2.769 2.728 -1,5% 2.763 1,3% China
China 1.897 2.068 9,0% 2.047 -1,0%
Rusia 1.163 | 1.261 | 85% | 1.249 | -1,0% Rusia
Resto del Mundo 8.550 8.217 -3,9% 8.785 6,9%
Total 23.187 23.303 0,5% 24.398 4,7%

Fuente: Cochilco f = forecast (proyeccion
(Ver anexo 1) Y ! l : (proyeccion)

MENSAJE CLAVE: La produccién mundial creceria solo 0,5% en 2026 y 4,7% en 2027. Chile se mantiene como principal productor con
229 del total, pese a una caida de 2% en 2026 seguida de una recuperacion de 4% en 2027.
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Proyeccion mercado del cobre 2026-2027

Produccion Mundial: RDC, Peru y Rusia

Republica Democratica del Congo (RDC) sera el principal motor de expansion del
cobre mina, con un aumento desde 3,39 millones de toneladas en 2025 a 4,034
millones en 2027, equivalente a 641 mil toneladas adicionales. Este crecimiento
consolida su rol en la nueva oferta global, aunque mantiene riesgos por dependencia
de acido sulfdrico importado.

Imagen referencial — fotografia real

Peru tendria un aporte limitado a la oferta mundial, con una caida en 2026 y una RDC: +641 mt
recuperacion parcial en 2027. En la practica, no agregaria producciéon neta adicional
pese a su alto potencial geoldgico. La tramitaciéon de permisos, la estabilidad En 2027 respecto de 2025

institucional y el avance efectivo de nuevos proyectos seguiran siendo determinantes.

Rusia mostraria un crecimiento en 2026, seguido de un leve retroceso en 2027. Las ,
sanciones internacionales, restricciones logisticas, dificultades de financiamiento y Peru: ~0 mt neto

riesgos geopoliticos persistentes condicionan su contribucion efectiva. Aporte limitado

Rusia: acotado
Riesgo geopolitico

MENSAJE CLAVE: RDC lidera la expansion (+641 mt), mientras Pert y Rusia aportan marginalmente, con alta exposicion a riesgos
logisticos y geopoliticos.

. GOBIERNO DECHILE s
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Proyeccion mercado del cobre 2026-2027
Produccion Mundial: China, EE.UU. y otros

China registraria un crecimiento de 9% en 2026, aunque sin una expansién
sostenida hacia 2027. Su peso estratégico seguiria concentrado en la fundicion,
refinacion y consumo de cobre, con alta incidencia sobre el mercado de
concentrados, los TC/RC y la disponibilidad de cobre refinado.

Otros productores. Estados Unidos, Zambia, Mongolia y Canada aportarian
crecimiento hacia 2027, aunque sin modificar la concentraciéon de la expansion en
pocas jurisdicciones.

Estados Unidos creceria 9% en 2026 y 4% en 2027, impulsado por recuperacion
operacional y mejoras de productividad. Hacia 2027, la expansiéon seria mas
moderada por yacimientos maduros, menores leyes, mayores costos y exigencias
regulatorias.

+0,5% / +4,7%

Crecimiento mundial 2026 / 2027

China +9% en 2026

En 2027 -1%

EE.UU. y otros

Crecimiento concentrado

[

MENSAJE CLAVE: China aporta volumen pero sin expansion sostenida; su peso estratégico esta en fundicion y consumo. EE.UU. y otros
contribuyen al crecimiento de 2027, aunque sin diversificar la base geografica de la oferta.

|
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Proyeccion mercado del cobre 2026-2027
Riesgos operacionales para la produccion de cobre mina

. ‘s B i Grasberg y Kamoa-Kakula
Normalizacion operacional. 2026-2027 enfrenta la normalizacion de AN

minas relevantes. Grasberg, en Indonesia, y Kamoa-Kakula, en la RDC, son Normalizacion operacional critica
casos criticos por disrupciones subterraneas, exigencias geotécnicas, manejo

de agua y recuperacion productiva. Retrasos en estas operaciones pueden

afectar directamente la disponibilidad global de concentrados.

QB, Oyu Tolgoi
Ejecucion de proyectos y ramp-ups. Quebrada Blanca evidencia riesgos 194 .
posteriores a la puesta en marcha, particularmente en relaves. Oyu Tolgoi Ramp-ups y ejecucion de proyectos
también es relevante, dado que parte del crecimiento esperado depende de

la continuidad de su ramp-up subterraneo.

Insumos estratégicos. La disponibilidad de acido sulfurico constituye un Acido sulfarico
factor critico para las operaciones SX-EW. En Chile, donde cerca del 22% de ¢ N _
la produccién proviene de la lixiviacion de dxidos, una restriccion logistica, Insumo critico para operaciones SX-EW

comercial o maritima en el abastecimiento se traduciria en mayores costos,
menor flexibilidad operacional y riesgos para la continuidad productiva.

MENSAJE CLAVE: La normalizacion de minas clave, la ejecucion de ramp-ups y la disponibilidad de acido sulfiirico son los principales
riesgos operacionales.
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Proyeccion mercado del cobre 2026-2027
Riesgos estructurales y regulatorios para el cobre mina

Riesgos estructurales. Menores leyes de mineral, mayor
profundidad de los yacimientos y creciente presién sobre agua,
energia, relaves y costos operacionales reducen la flexibilidad
de la oferta minera. La continuidad productiva dependera cada
vez mas de la eficiencia operacional, la resiliencia de la
infraestructura critica y la capacidad de las compafias para
sostener productividad en entornos geoldgicos y ambientales
mas exigentes.

Riesgos regulatorios y sociopoliticos. Persisten riesgos que
pueden retrasar proyectos, limitar expansiones o afectar la
continuidad operacional: permisos ambientales mas extensos,
mayores exigencias comunitarias, cambios en marcos fiscales,
judicializacion de proyectos y tensiones territoriales. Casos
como Cobre Panama, Tia Maria, Las Bambas y Resolution
Copper reflejan como la incertidumbre regulatoria y social
puede transformarse en una restriccion efectiva para la oferta
futura.

Q

A

Menores leyes de mineral

Declive geoldgico progresivo

Mayor profundidad

Costos y complejidad crecientes

Agua, energia y relaves

Presion ambiental y operacional

Permisos y regulacion

Procesos mas extensos

Riesgo sociopolitico

Panama, Pert, EE.UU.

[

MENSAJE CLAVE: Menores leyes, mayor profundidad y riesgos regulatorios/sociopoliticos limitan la flexibilidad de la oferta y

restringen la disponibilidad futura de cobre mina.

]
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Proyeccion mercado del cobre 2026-2027
Proyeccion de produccion de cobre mina de Chile

La proyeccién de una caida de 2,0% en la produccion chilena de cobre
en 2026 es coherente con el deterioro observado en el primer
trimestre, aunque no implica extrapolar ese desempefio al resto del

Chile: produccion de cobre mina

afno. Entre enero y marzo, la produccion alcanzé 1.216,5 mt, 74,6 mt 25
menos que en igual periodo de 2025, equivalente a una baja de 5,8%. 55 | 5,5 Mt
Para cerrar el aflo con una contraccion de 2,0%, la produccion de abril !
a diciembre deberia ubicarse cerca de 4,09 millones de toneladas, solo
0,8% bajo el mismo periodo de 2025. 8 245 1

[}

[
El escenario supone una recuperacion parcial, no una normalizacion § 54 1
plena. La caida inicial se concentréd en operaciones relevantes como 2
Escondida, Spence y ElI Teniente, afectadas por secuencia minera, §5,35 b
complejidad mineraldgica, mantenciones y restricciones operacionales. ° 5,3 Mt
Mejores desempefios en Quebrada Blanca, Caserones, Collahuasi, = 5,3 A
Radomiro Tomic y Los Bronces compensarian parcialmente la baja.

5,25 -

La proyeccién también refleja restricciones estructurales: menores
leyes, mayor complejidad técnica, mas movimiento de material y 572 A
mayores exigencias operacionales. Por ello, una caida de 2,0% es un 2026f 2027f

escenario prudente: incorpora recuperacién parcial, pero reconoce

limitaciones para retomar un crecimiento sostenido.
Fuente: Cochilco | f = forecast (proyeccion)

MENSAJE CLAVE: 2026 es un aio de transicion operacional para Chile. La caida de 2,0% responde a menores leyes y un inicio débil; la
recuperacion de 2027 (+4%) dependera de la estabilizacion de faenas clave.

. GOBIERNO DECHILE s
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Proyeccion mercado del cobre 2026-2027

Demanda/Consumo mundial Cobre (mt) Variacién Demanda mundial 2026f y vs 2027f

Cifras en miles de toneladas (mt)

2025 2026 f  var.%  2027f  var.% China +0,5%

China 15.422 15.730 2,0% 15.809 0,5% Resto del Mundo

Europa 3.637 3.677 1,1% 3.791 3,1% Europa

EE.UU 1.639 1.587 -3,2% 1.657 4,4%

India 811 856 5,5% 925 8,1% EE.UU.

Japén 767 777 1,3% 800 2,9% India

Resto del Mundo 5.463 5.528 1,2% 5.821 5,3% Japén

Total 27.739  28.155 1,5% 28.803 2,3%

(Ver anexo 2)

EE.UU. El consumo creceria acotadamente (PIB: 2,0% en 2026, 1,7% en 2027), Fuente: Cochilco | f = forecast (proyeccion)

impulsado por data centers, infraestructura eléctrica y manufactura critica, pero
limitado por tasas restrictivas y menor dinamismo en construccion.

Europa. Seria el bloque mas débil (PIB zona euro: 0,8% en 2026, 1,2% en 2027). i . o 0
El consumo de cobre se mantendrgla plano en 2026, con recuperacion parcial en CH Ch.|na.1. 4,4% [ 4,3% us EE.UU.: 2,0% / 1,7%
2027 apoyada en redes, defensa y transicion energética. Principal soporte Data centers +

, , demanda infraestructura eléctrica
Japon. Tendria demanda estable, limitada por bajo crecimiento y envejecimiento
demografico, con soporte desde electrénica y maquinaria. Mejora gradual prevista
desde 2027. Europa: 0,8% / Japén: estable

EU 1.2% Jp Mejora gradual desde

China. Seguiria como principal soporte (PIB: 4,4% en 2026, 4,3% en 2027), con L
Bloque mas débil 2027

consumo apoyado en redes eléctricas, electromovilidad y renovables, pero limitado
por debilidad inmobiliaria.

compensan parcialmente la debilidad tradicional.

. GOBIERNO DECHILE ==

[ DEMANDA GLOBAL: China sigue siendo el principal soporte, mientras data centers, infraestructura eléctrica y transicion energética ]
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Proyeccion mercado del cobre 2026-2027
Principales impulsores de demanda estructural de cobre

Crecimiento moderado. El consumo mundial de cobre creceria 1,5%

4 Redes eléctricas en 2026 y 2,3% en 2027, limitado por un ciclo industrial débil en 2026,

Transmision y distribucion con mayor dinamismo en 2027 por recuperacién manufacturera vy
electrificacion.

#%  Energias renovables Factores restrictivos. Menor crecimiento global, debilidad industrial

Solar, edlica, almacenamiento en economias desarrolladas, fragilidad inmobiliaria en China, mayores

costos financieros y energéticos, e incertidumbre geopolitica. Estos
. factores contienen la demanda tradicional de construccion e industria
ev Electromovilidad pesada.

Vehiculos eléctricos + carga

Drivers estructurales. El crecimiento sera liderado por redes
eléctricas, energias renovables, electromovilidad, data centers e
Data centers e IA inteligencia artificial. China mantiene el soporte principal; EE.UU.
Infraestructura digital aporta por infraestructura eléctrica y tecnologia; Europa y Japdén con
menor dinamismo.

o EIECtr'f'cac!on industrial Sintesis. La demanda crece gradual y selectivamente, transitando
Procesos industriales desde construccién e industria tradicional hacia electrificacion,
digitalizacion y transicion energética.

— ___ __FrF _____ __F ________F
=l
>

MENSAJE CLAVE: La demanda transita de construccién e industria tradicional hacia electrificacion, digitalizaciéon y transicion energética.
Crecimiento de 1,5% en 2026 y 2,3% en 2027.
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Proyeccion mercado del cobre 2026-2027

.z . - 200
Proyeccién del balance mundial de cobre refinado (mt) o | +153 mt
Cifras en miles de toneladas (mt) ::‘j 100 -
S 50 - +12 mt
2025 2026f  %var 2027f  %var g
Produccion Cobre Mina  23.187 23.303 0,5% 24,398 4,7% zé 50 -
Oferta cobre refinado 27.615 28.167 2,0% 28.956 2,8% = 100 -
Primario 23605  24.068 2,0% 24764 2,.8% 1507 12qmt
2025 2026f 2027f
Secundario 4,010 4.099 2,2% 4212 2,8%
Fuente: Cochil
Demanda de cobre 27.739 28155  15%  28.803  2,3% s e
China 15.422 15.730 2,0% 15.809 0,5% 2026. La oferta refinada creceria 2,0% hasta 28,2 mt, pero el
superavit de solo 12 mt confirma un mercado equilibrado y expuesto a
Resto del mundo 12.317 12.425 (0,5%) 12.994 1,8% disrupciones.
Balance (124) 12 153 2027. La oferta creceria 2,8% hasta 28,9 mt (superdvit de 153 kt),
por mayor disponibilidad de concentrados y mejor utilizacion de
Fuente: Cochilco. Cifras 2026 y 2027 corresponden a proyecciones. fundiciones.

Sintesis. El mercado permaneceria estrecho en 2026 vy
moderadamente mas holgado en 2027, con alta sensibilidad a
produccién minera y ciclo industrial global.

MENSAJE CLAVE: El balance no configura sobreoferta estructural. Con superavits de apenas 12 mt en 2026 y 153 mt en 2027, cualquier
disrupcion moderada en oferta o demanda podria revertir el equilibrio.
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Proyeccion mercado del cobre 2026-2027
Riesgo para el cumplimiento de las proyecciones del balance

Menor disponibilidad de concentrados. Menores leyes, retrasos en Menor disponibilidad de concentrados

ramp-ups o disrupciones mineras limitan abastecimiento a fundiciones. ~ Reduce produccién primaria y puede transformar el
Reduce produccién primaria y puede transformar el equilibrio de 2026 en equilibrio de 2026 en déficit

déficit. .

Problemas en fundiciones/refinerias. Mantenciones, restricciones Problemas en fundiciones/refinerias
ambientales, energia o falta de concentrado reducen utilizacién de o

capacidad. Limita la oferta refinada efectiva, especialmente en 2026. Limita la oferta refinada disponible.

Demanda china distinta a lo previsto. Estimulos a redes, manufactura
o electromovilidad elevan consumo; mayor debilidad inmobiliaria lo . L .
reduce. Principal riesgo por demanda, dado el peso de China en el Demanda china distinta a lo previsto

consumo mundial. A
Principal riesgo por demanda.

Menor aporte del cobre secundario. Menor disponibilidad de chatarra,
logistica compleja o bajo incentivo de recoleccion limitan produccion
secundaria. Reduce la holgura proyectada, especialmente en 2027. Menor aporte del cobre secundario

Q

Cambios en inventarios visibles y fisicos. Acumulacion preventiva, Reduce la holgura proyectada.
retiros desde bolsas o redistribucion regional alteran disponibilidad
efectiva. Puede generar percepcion de estrechez y premios fisicos pese a

superavit anual.
Cambios en inventarios visibles y fisicos

Puede modificar la percepcién de disponibilidad.

MENSAJE CLAVE: El balance proyectado es estrecho; en 2026 cualquier desviacion moderada en concentrados, fundiciones, reciclaje o
demanda china podria llevar el mercado nuevamente a déficit.
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Proyeccion mercado del cobre 2026-2027
Proyeccion del precio del cobre

600 555 510 200
Proyeccion 2026. US$5,55/Ib se sustenta en
150 holguras muy reducidas, baja disponibilidad de
500 concentrados e inventarios ajustados. La oferta
100 efectiva seguiria condicionada por menores leyes,
recuperacion gradual de grandes minas y bajos cargos
200 s0 de tratamiento, con un componente financiero alcista
por expectativas de recortes de tasas y riesgos
r— o geopoliticos.
300
50 Proyeccion 2027. US$5,10/Ib refleja moderacién
gradual por mayor oferta minera y balance algo mas
200 -100 holgado. La correccién seria limitada: la nueva oferta
sigue concentrada en pocos proyectos con riesgos
_150 técnicos y regulatorios, y la demanda estructural
100 (electrificacion, data centers, IA) mantendria un piso
200 elevado para el precio.
o -250

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026f 2027 f

Fuente: Cochilco

PRECIO PROYECTADO: US$5,55/Ib en 2026 y US$5,10/Ilb en 2027. La estrechez fisica, los riesgos de oferta y la demanda estructural
limitan cualquier correccion significativa.
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Proyeccion mercado del cobre 2026-2027
Fundamentos para proyectar precios altos

Los precios altos del cobre en 2026-2027 se justifican por una
combinacién de estrechez fisica, riesgos de oferta y demanda estructural
firme.

Oferta minera vulnerable. Retrasos en ramp-ups, menores leyes,
disrupciones operacionales y recuperacion gradual de grandes minas
limitan la disponibilidad de concentrados.

Mercado de concentrados estrecho. La baja disponibilidad presiona la
cadena mina-fundicion, reduce la holgura en refinado y mantiene bajos los
TC/RC.

Balance refinado ajustado. Un superdvit marginal no implica
sobreoferta efectiva; cualquier disrupcion minera, logistica o de fundicidn
puede revertir rapidamente el balance.

(Ver anexo 3)

Concentrados escasos

Baja disponibilidad y TCs negativos

Inventarios ajustados

Sin colchdn ante disrupciones

Fundiciones bajo presion

Capacidad limitada, costos altos

[

PRECIO PROYECTADO: US$5,55/Ib en 2026 y US$5,10/lb en 2027, sustentado por estrechez de concentrados, demanda estructural y

componente financiero.

)
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Proyeccion mercado del cobre 2026-2027
Fundamentos para proyectar precios altos (cont.)

Factores adicionales que sustentan precios altos del cobre:

Demanda estructural sodlida. Redes eléctricas, energias renovables,
electromovilidad, data centers, inteligencia artificial y transicién
energética sostienen el consumo de cobre.

Prima por disponibilidad fisica. Inventarios ajustados, riesgos
logisticos y tensiones geopoliticas elevan las primas por entrega
inmediata.

Componente financiero alcista. Expectativas de recortes de tasas,
ddlar mas débil y mayor interés por metales criticos pueden amplificar los
movimientos de precio.

Demanda estructural

Electrificacion, IA, data centers

Prima fisica

Inventarios bajos, riesgo logistico

Componente financiero

Tasas, cobertura, volatilidad

[

MENSAJE CLAVE: La demanda estructural, la prima por disponibilidad fisica y el componente financiero alcista refuerzan la proyeccion

de precios altos del cobre en 2026-2027.

)
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Anexos

Imagen referencial — fotografia real

. GOBIERNO DE CHILE
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Anexo 1: Proyeccion mercado del cobre 2026-2027
Produccion Mundial Cobre Mina por Pais (mt)

. Pais 2025 | 2026f | var% | 2027f

Chile 5.415 5.307 -2,0% 5.519 +4,0%
Peru 2.769 2.728 -1,5% 2.763 +1,3%
RD Congo 3.393 3.722 +9,7% 4.034 +8,4%
China 1.897 2.068 +9,0% 2.047 -1,0%
Rusia 1.163 1.261 +8,5% 1.249 -1,0%
EE.UU. 1.097 1.184 +7,9% 1.231 +4,0%
Zambia 890 964 +8,3% 1.053 +9,2%
Kazajistan 943 939 -0,5% 876 -6,7%
Australia 731 709 -3,0% 756 +6,6%
México 691 713 +3,1% 691 -3,1%
Mongolia 504 534 +6,0% 610 +14,2%
Brasil 450 453 4+0,6% 465 +2,5%
Canada 449 487 +8,4% 517 +6,1%
Irdn 406 418 +2,9% 469 +12,3%
Polonia 401 393 -2,0% 381 -3,1%
Otros 1.986 1.423 -28,3% 1.738 +22,1%
Mundo 23.187 23.303 +0,5% 24.398 +4,7%

Fuente: Cochilco | f = forecast (proyeccion)
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Anexo 2: Proyeccion mercado del cobre 2026-2027
Demanda mundial de cobre refinado por pais (mt)

Pais/Region | 2025 | 2026f | var% 2027 | var% |

China 15.422 15.730 +2,0% 15.809 +0,5%
EE.UU 1.639 1.587 -3,2% 1.657 +4,4%
Europa 3.637 3.677 +1,1% 3.791 +3,1%
Japén 767 777 +1,3% 800 +2,9%
India 811 856 +5,5% 925 +8,1%
Sur Corea 651 656 +0,7% 662 +1,0%
México 552 563 +2,0% 581 +3,2%
Taiwan 346 353 +1,9% 360 +2,0%
Brasil 256 270 +5,4% 291 +8,0%
Tailandia 329 351 +6,7% 384 +9,3%
Malasia 279 303 +8,7% 321 +5,9%
Vietnam 282 307 +9,1% 338 +9,9%
Canada 167 162 -3,0% 161 -1,0%

Iran 154 147 -4,6% 146 -0,5%

Otros 2.446 2.415 -1,3% 2.577 +6,7%
Mundo 27.739 28.155 +1,5% 28.803 +2,3%

Fuente: Cochilco | f = forecast (proyeccion)
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Anexo 3:Proyeccion mercado del cobre 2026-2027
Potenciales riesgos que enfrenta la demanda de cobre

Escenario base: demanda mundial de cobre +1,5% en 2026 y +2,3% en 2027

Riesgo principal Mecanismo de impacto Zonas / sectores expuestos Efecto esperado 2026-2027

Riesgo de demanda bajo 1,5% en

Menor crecimiento econémic Reduce inversién, manufactur Manufactura global; construccion; .
0 0 economico du slon, manulactura anutactura g.ob_ » €O uceion; 2026 y menor aceleracion en
global global y bienes durables. maquinaria; bienes durables 2027
., L . S P . Alto impacto por el peso de China
Desaceleracion estructural de Menor construccion e inmobiliario Construccion; redes internas; P P pe
; . 2o en el consumo mundial de cobre
China moderan consumo. manufactura; electrodomésticos

refinado.
Europa; Japon; industria

Debilidad industrial en Europa y Bajo crecimiento y altos costos h S Demanda plana o recuperacién
2 automotriz; maquinaria; .
Japon frenan manufactura. iy solo parcial.
construccion
, . . . Demanda positiva, pero
Tecnologia sostiene demanda; tasas Construccion; bienes durables; P ' P

insuficiente para compensar
debilidad de otras regiones.

Moderacion de Estados Unidos Iy o .
y construccion la limitan. redes; data centers
Europa; Asia importadora de

energia; transporte; industria Afectallaiexpectatival 2026y

retrasa la recuperacion industrial.

Energia cara e incertidumbre

HISEHEE EnETg=ies 1 gEepeliiEn postergan inversion industrial.

pesada
Incertidumbre comercial y Aranceles y relocalizacion reducen Electrénica; automotriz; Menor consumo asociado a
reorganizacion de cadenas comercio e inversion. maquinaria; equipos eléctricos manufactura global.
. A 2 o o La demanda estructural no
Menor velocidad de transicion Demoras en redes, EVs y renovables Redes eléctricas; vehiculos .
oo A ) compensa plenamente la debilidad

energética reducen nuevas demandas. electricos; renovables; data centers ciclica

Y . . . . G ) B . Reduce demanda de cobre
Sustitucion, eficiencia y mayor Precios altos incentivan sustitucion y  Cables; construccion; transporte; . . : . -

. - . primario/refinado si los precios

reciclaje menor intensidad. manufacturas

siguen altos.
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