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Resumen Ejecutivo

Perspectivas del mercado mundial del cobre 2026-2027

Cochilco proyecta un precio promedio de US$5,95 por libra en 2026 y US$5,10 en 2027. La trayectoria es consistente
con un mercado fisicamente estrecho en 2026 y una normalizaciéon gradual —aunque todavia vulnerable— en 2027.

2026

Estrechez fisica

La oferta minera creceria solo 0,2%, porgue las nuevas
capacidades no compensarian completamente las
interrupciones operacionales, las menores leyes y los
retrasos de proyectos. La lenta recuperacién de
Grasberg, las dificultades de Kamoa-Kakula y los
menores volimenes de Codelco, Escondida y Spence
mantendrian limitada la disponibilidad de concentrados.

El superavit refinado —225 mil toneladas, equivalente a
0,8% de la demanda— no representa un
sobreabastecimiento. La concentraciéon de inventarios
en Estados Unidos restringe la disponibilidad en Asia y
permite que existan inventarios globales elevados junto
con estrechez regional.

2027

Normalizacion gradual

El precio moderaria su nivel a medida que la oferta minera
recupere capacidad y el consumo chino crezca con menor
intensidad. La normalizacion no implica holgura: el
mercado continuaria expuesto a interrupciones
productivas, tensiones comerciales y una redistribucién
regional de inventarios.

La demanda mundial seguiria apoyada por China, Estados
Unidos, India y el Sudeste Asiatico. Electrificacion, redes,
centros de datos, semiconductores e infraestructura
sostendrian el consumo, aunque con una expansion mas
moderada que en 2026.

Lectura central: menor precio en 2027 no significa un mercado holgado.
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Resumen Ejecutivo (cont.)
Moderacién en 2027 y perspectivas para Chile

Para 2027, el precio se moderaria a US$5,10 por libra: la oferta minera creceria 3,8% y el superavit refinado
bajaria a 179 mil toneladas, equivalente a 0,6% del consumo.

Mercado Mundial 2027 y Riesgos

La produccidon minera mundial creceria cerca de 3,8% en
2027, impulsada por la recuperacién de Chile, Grasberg y
Kamoa-Kakula y por la maduracion de Oyu Tolgoi y
Kansanshi S3, lo que permitiria una mayor utilizacion de las
fundiciones. China moderaria su crecimiento de 2,7% a
1,4%.

La normalizacién seria parcial: la demanda creceria 2,1%,
hasta 28,45 millones de toneladas, y el superavit refinado
bajaria a 179 mil toneladas, solo 0,6% del consumo. La
baja del precio refleja una mejora relativa de la oferta y de
la distribucidon de inventarios, no una abundancia.

Riesgos: retrasos en grandes operaciones, dificultades
geotécnicas, menores leyes, conflictos laborales vy
restricciones de agua, energia y acido sulflrico; y, en la
demanda, desaceleracion de China, Estados Unidos o
Europa, tasas altas y sustituciéon por aluminio.

Perspectivas para Chile

Chile produjo 2,48 millones de toneladas en el primer
semestre de 2026, con una caida interanual de 6,6%. Codelco,
Escondida y Spence explicaron cerca del 91% de la
disminucién neta, compensada en parte por Quebrada Blanca,
Anglo American Sur y Andacollo.

Para 2026, se proyectan 5,27 millones de toneladas (—2,6%
respecto a 2025), lo que exige producir cerca de 2,79 millones
en el segundo semestre; el escenario depende de El Teniente
y otras divisiones de Codelco, Rajo Inca, Quebrada Blanca,
Mantoverde y Collahuasi, y mantiene un riesgo a la baja.

En 2027, la produccidon aumentaria 5,2%, hasta 5,55 millones
de toneladas, cerca de un tercio del crecimiento mundial, pero
desde una base baja: similar a 2024 e inferior al maximo de
2018. El desafio es evitar que el precio alto oculte el deterioro
de la base productiva.



-—

TRABAJANDO PARA USTED

Contenidos
iNDICE DEL INFORME

Tres secciones: determinantes del precio, proyecciéon del mercado 2026-2027 y anexos con el detalle por pais.

Resumen ejecutivo 2 | 2. Proyeccion del mercado 2026-2027 22
. . Mercado de concentrados y TC/RC 23
1. Determinantes del Precio del Cobre 5 . y /

) Oferta mundial de cobre mina 25
Dete.rmlnantes estr.uctura_les.y coyunturales 6 Demanda de cobre refinado 30
Pr_eC|o, cor_1tango e |nverS|or?|stas . 8 Riesgos para la demanda 32
DlvergenC|a COMEX_LMI_E e inventarios ) 12 Perspectivas estratégicas y balance 33
Incertldu_mbre arancelafla_de Estados Un!dos 16 Produccién chilena 35
Perspectiva macroecondmica global y China 19 Proyeccién de precio 2026-2027 38
) 3. Anhexos 41

como LE_E,R ESTE INFORM,E ) o Fragilidad de la oferta 42
Cada seccion abre con una lamina divisoria. Los anexos (42 a D d dial , 43
44) relunen las tablas completas por pais que respaldan los emanda mL_m a por’pals

graficos de oferta y demanda. Oferta mundial por pais 44

. GOBIERNO DECHILE ==



-—

TRABAJANDO PARA USTED

Determinantes del Precio del Cobre

Imagen referencial — fotografia real
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Determinantes Estructurales del Mercado

Analisis de la Asimetria Temporal de Oferta y Mecanismos de Ajuste | 2T 2026

b4 Asimetria temporal entre
oferta y demanda

Existe un descalce estructural
entre el crecimiento de la demanda
y la capacidad de respuesta
minera. Los nuevos vectores
tecnoldgicos —electromovilidad,
data centers e inteligencia
artificial— aceleran las adiciones de
consumo, mientras la  oferta
extractiva mantiene una rigidez
severa: extensos plazos de
desarrollo de proyectos, dificultad
para expandir operaciones activas,
mayores problemas operativos,
licencias ambientales y alza de
costos limitan la capacidad
productiva a corto y mediano plazo.

) Mercado fisico sin
capacidad de respuesta

La prolongada subinversion en
exploracién y  desarrollo  de
yacimientos durante la dltima
década erosion6 las holguras
operativas globales. Sin un colchén
de capacidad ociosa (supply buffer)
en la mineria primaria, el mercado
queda altamente expuesto a
cualquier contingencia operacional
o interrupcidon de suministro: uno
de los principales determinantes de
los movimientos en la cotizacion
del metal durante el periodo.

<= Mecanismos de ajuste y
<= autorregulacion

Aunque las narrativas proyectan
severos déficits a largo plazo, el
mercado reacciona Y se
autorregula. Los precios elevados

activan mecanismos de
sustituciéon parcial (aluminio en
transmision eléctrica), mayor

recoleccion de chatarra vy
ganancias de eficiencia tecnoldgica
gue previenen descalces fisicos de
gran envergadura.
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Factores Coyunturales y Volatilidad

Distorsiones Operacionales, Geopolitica y Dindamica de Formacion de Precios

Durante el primer semestre de 2026 el precio del cobre estuvo determinado por la interaccién entre la incertidumbre
arancelaria y el persistente déficit en el mercado de concentrados. La elevada volatilidad no responde a un fenédmeno
coyuntural transitorio, sino a un mercado estructuralmente tensionado con limitada capacidad de respuesta de la oferta:
eventos geopoliticos, comerciales o logisticos inciden hoy con mayor fuerza sobre las expectativas y amplifican las
fluctuaciones en las cotizaciones.

Fricciones geopoliticas y
distorsion de flujos

Las politicas comerciales
proteccionistas y las expectativas
de barreras arancelarias alteran los
patrones habituales de comercio,

provocando la redireccion
forzada de inventarios y
distorsionando las primas
regionales.

w Arbitraje e inventarios
W
fragmentados

Las diferencias de precios entre
London Metal Exchange (LME),
Commodity Exchange (COMEX)
y Shanghai Future Exchange
(SHFE) incentivan operaciones de
arbitraje que amplifican la
volatilidad de corto plazo vy
concentran inventarios de cobre
refinado en determinados
mercados, sin modificar Ilas
restricciones estructurales de
oferta que sustentan la estrechez.

Estrechez de concentrados
y presion sobre TC/RCs

La persistente estrechez en |la
oferta de concentrados, con una
capacidad mundial de fundicién que
crece mas rapido que la produccion
minera, mantiene los cargos por
tratamiento y refinacion (TC/RCs)
en niveles histéricamente bajos,
limitando la disponibilidad de cobre
refinado.
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Evolucion del precio del cobre (2026)
Analisis de la Cotizacidon Spot y Volatilidad Diaria | Datos al 30-06-2026
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produccién chilena de cobre

Precio spot del cobre y variacion diaria

Principales hechos asociados a la evolucién del mercado | Datos hasta 30-06-2026
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Nota: la linea punteada representa una variacién diaria de 0%. Los recuadros destacan hechos relevantes asociados a la evolucién del mercado

Fuente: London Stock Exchange Group (LSEG). Elaboracion: Cochilco

Dinamica del mercado: dos fases en
el semestre

1. Fase lateral (enero—marzo)

Comportamiento acotado por las tensiones
en Medio Oriente (ataques de EE.UU. e
Israel contra Iran), que elevaron el riesgo
energético global. A inicios de marzo el
precio cay6 bajo US$ 5,40/lb, el piso del
periodo.

2. Fase alcista (Q2 2026)

Tras el piso de marzo, la cotizacién inicié un
fuerte rally por la escasez de acido sulfurico
que amenazé la produccion en Chile,
llevando al cobre a un maximo histoérico de
US$ 6,39/Ib en mayo. Posteriormente el
mercado absorbid la revision del
International Copper Study Group
(ICSG) —de déficit a superavit— y mantuvo
un soporte en torno a US$ 6,00-6,25/1b
por la redireccién de flujos hacia EE.UU.
ante expectativas arancelarias.
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Estructura Temporal de Precios: Contango y Disponibilidad Fisica
Analisis del Spread Spot-3 Meses y Disponibilidad Inmediata de Cobre Refinado | 2T 2026

Contango y backwardation en el mercado del cobre
Spread spot-3 meses y precio del cobre | Datos hasta 30-06-2026
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Nota: valores positivos indican backwardation y valores negativos indican contango. Fuente: London Stock Exchange Group (LSEG). Elaboracién: Cochilco

Contango sostenido

El diferencial entre el precio spot y el contrato a tres meses
se mantuvo en terreno negativo durante el trimestre. Pese
al alza del precio y a la mayor volatilidad, el mercado no
evidencioé restricciones significativas en la disponibilidad
inmediata de refinado.

Rol de los inventarios

El contango se sustentd en un volumen de inventarios
visibles holgado al inicio del trimestre. Aunque las
existencias globales cayeron durante el sequndo trimestre, la
base de partida permitié absorber el consumo sin generar un
premio de inmediatez (backwardation).

Seiial de ajuste

Hacia finales de junio el diferencial negativo comenzdé a
reducirse. Esta compresion del spread opera como indicador
adelantado de menor disponibilidad fisica en bodegas y
anticipa que la brecha entre oferta y demanda inmediata se
esta ajustando.
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Comportamiento de Inversionistas
Andlisis de la Apuesta Alcista en LME y COMEX y su Coexistencia con la Realidad Fisica | 2T 2026

Durante el segundo trimestre los fondos de inversion reforzaron sus posiciones netas compradoras en ambas bolsas. La
apuesta alcista fue, sin embargo, mas intensa y persistente en COMEX que en la LME, impulsada por las expectativas
arancelarias en Estados Unidos y la demanda estructural de largo plazo.

Posicionamiento de fondos en LME Posicionamiento de fondos en COMEX

. Posiciones largas, cortas y netas de Managed Money; precio spot LME | Datos hasta 30-06-2026
Posiciones largas, cortas y netas de fondos de inversién: precio spot LME | Datos hasta 26-06-2026 el g ¥ 9 Vi precio sp |
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Nota: las posiciones corresponden a Managed Money en futuros de cobre COMEX reportadas por la CFTC. El precio corresponde al precio spot LME,
Nota: las posiciones corresponden a fondos de inversion en LME. El precio spot LME fue convertido desde US$/tonelada a US$/Ib. convertide desde USS$/tonelada a US$/Ib.Fuente: London Stock Exchange Group (LSEG). Elaboracion: Cachilco
Fuente: London Stock Exchange Group (LSEG). Elaboracion: Cochilco.
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Comportamiento de Inversionistas (cont.)

Andlisis de la Apuesta Alcista en LME y COMEX y su Coexistencia con la Realidad Fisica | 2T 2026

1. Expansion de posiciones
netas compradoras

Los inversionistas incrementaron
sus posiciones netas
compradoras en las principales
bolsas de metales, reflejando
mejores expectativas sobre el
mercado del cobre. Respondieron a
la percepcién de un mercado de
concentrados estructuralmente
deficitario y a una menor
capacidad de respuesta de la oferta
minera frente al crecimiento de la
demanda.

2. Divergencia LME-COMEX

gy < A
e impulso arancelario

En COMEX, las expectativas de
nuevas medidas arancelarias
impulsaron una prima respecto de
la LME, favoreciendo la
acumulacién de posiciones
compradoras. Esa divergencia
coexistid6 con wuna estructura en
contango: el fortalecimiento de las
posiciones respondio a
expectativas futuras, no a
restricciones inmediatas en la
disponibilidad de refinado.

<= 3. Moderacion al cierre y
“= sensibilidad financiera

El elevado nivel de participacion
financiera sostiene las
cotizaciones, pero también
incrementa la sensibilidad del
mercado frente a cambios en las
expectativas macroeconomicas,
comerciales y geopoliticas.
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Divergencia de Precios entre COMEX y LME y Reconfiguracion de Flujos

Comerciales

Precio del cobre en LME y COMEX

Comparacion de los contratos a 3 meses | Datos hasta 30-06-2026
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Nota: el precio LME fue convertido desde US$/tonelada a USS/Ib. Fuente: London Stock Exchange Group (LSEG). Elaboracion: Cochileo.

Arbitraje entre COMEX y LME

Diferencia entre los precios a 3 meses | Datos hasta 30-06-2026
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Nota: el precio LME fue convertido desde US$/tonelada a US$/Ib. Fuente: Londen Stock Exchange Group (LSEG). Elaboracién: Cochilco.

1. Ampliaciéon del spread COMEX-LME durante el 2T 2026
Durante el trimestre se amplid el diferencial de precios entre COMEX y la LME: desde abril se observé un sobreprecio
sostenido del cobre en el mercado estadounidense, con primas puntuales superiores a US$ 0,30/1b.

Esta divergencia marcé un quiebre respecto del primer trimestre, cuando predominaba un spread plano con breves
periodos de descuento en COMEX, y consolidé una marcada friccion geografica en la formacion de precios.

. GOBIERNO DECHILE s=s=smm—————
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Divergencia de Precios entre COMEX y LME y Reconfiguracion de Flujos

Comerciales (cont.)

2. Riesgo arancelario y reorientacion de flujos

Las expectativas de nuevas medidas arancelarias en
Estados Unidos incrementaron los incentivos para
abastecer anticipadamente ese mercado, elevando
la demanda por cobre refinado y ampliando la prima de
COMEX respecto de la LME. El diferencial favorecié el
redireccionamiento de embarques hacia Estados
Unidos y redujo la disponibilidad relativa de metal en
otros mercados consumidores.

3. Persistencia del diferencial al cierre

Aunque el diferencial entre ambas bolsas disminuyd
hacia fines de junio, COMEX continud cotizando por
sobre la LME. Esa brecha mantuvo incentivos para
concentrar inventarios en Estados Unidos, reduciendo
la holgura fisica en otros mercados e incrementando
la sensibilidad del sistema frente a aumentos de
demanda o interrupciones de la oferta.

Conclusion. La prima registrada en COMEX incentivod la reorientacion de los flujos de cobre refinado hacia Estados Unidos:
la incertidumbre arancelaria puede segmentar el mercado internacional, alterar la distribucion regional de inventarios y
aumentar la vulnerabilidad de otras regiones frente a episodios de estrechez fisica.
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Inventarios Visibles y Reconfiguracion Regional del Mercado

Evolucién de los inventarios en LME, COMEX y SHFE | 2T 2026

Evolucién de los inventarios de cobre refinado por bolsa
Saldos de cierre mensual | Datos hasta jun-26

Q2 2026
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Nota: se utiliza la Gltima ebservacién disponible de cada mes. Fuente: London Stock Exchange Group (LSEG). Elaberacién: Cochilco

1. Disminucion de los inventarios globales en el
segundo trimestre

Las existencias conjuntas en las tres principales bolsas
(LME, COMEX y SHFE) cayeron 15% durante el
trimestre, pasando de 1,25 millones de toneladas
en marzo a 1,07 millones toneladas a fines de junio.

La contraccion fue liderada por la SHFE, cuyos stocks
cayeron cerca de 62% (a 135,7 mil toneladas),
acompafiada de una reduccion mas moderada pero
persistente en la LME (-10,2%, cerrando en 324,8
mil toneladas).

s, GOBIERNO DECHILE ==
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Inventarios Visibles y Reconfiguracion Regional del Mercado (cont.)

Evolucidn de los inventarios en LME, COMEX y SHFE | 2T 2026

Inventarios de cobre refinado en LME, COMEX y SHFE
Inventario total y composicién mensual | Variacién Q2: -15,0%

Q2 2026
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bolsa durante Q2. Fuente: London Stock Exchange Group (LSEG). Elaboracian: Cochilco.
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2. Redistribucion hacia Estados Unidos

Los inventarios en COMEX aumentaron 13,5% en el
trimestre, hasta 604,5 mil toneladas al cierre de junio,
en contraste con la tendencia global. Refleja el efecto de
los diferenciales de precios frente a la LME vy las
expectativas de nuevos aranceles en Estados Unidos.

COMEX pas6 a concentrar el 56,8% de los inventarios
visibles totales (48,4% en abril y 42,5% en marzo),
mientras la SHFE redujo su participacién a 12,7% vy la
LME a 30,5%.

La dindmica no generé una reduccidon critica de los
inventarios globales, pero si disminuyé la holgura
fisica fuera de Norteamérica, reduciendo la capacidad
de respuesta regional y elevando la sensibilidad de los
mercados europeo y asiatico ante interrupciones de oferta
0 alzas inesperadas de demanda.

. GOBIERNO DECHILE s=s=smm—————
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La incertidumbre arancelaria reorganiza el mercado

Efectos sobre inventarios, arbitraje, precios y disponibilidad fisica | 2T 2026
I

La regulacién no solo altera el precio: también cambia donde se almacena el metal y hacia qué mercado se dirigen
los flujos.

VARIABLE QUI'E CAMBIO EFECTO EN EL MERCADO

Inventarios Mayor concentracion de cobre refinado en Desvio de metal desde el mercado global hacia
Estados Unidos. EE. UU.

Arbitraje COMEX-LME Ampliacion de la prima estadounidense Importaciones preventivas hacia puertos de EE.
frente a Londres. uu.

Formacion de precios Mayor volatilidad asociada a expectativas Mayor sensibilidad frente a anuncios de politica
regulatorias. comercial.

Disponibilidad fisica Menor disponibilidad relativa fuera de Mayor presién sobre el mercado fisico regional.

Norteamérica.

Conclusién La incertidumbre regulatoria distorsiona simultaneamente la formacién de precios, la localizacién
de inventarios y los flujos internacionales de cobre refinado.
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Impacto de la Incertidumbre Arancelaria sobre la Estructura del Mercado
Evaluacion de Riesgo Regulatorio y Distorsién de Mercado | Q2 2026

Variable de Mercado Comportamiento Observado Efecto en la estructura de mercado

Inventarios Mayor concentracién de cobre refinado en Estados Unidos Distorsion logistica; desvio de metal desde el mercado global
hacia EE. UU.

Arbitraje Comex - LME Ampliacién de la prima Comex frente a Londres. Incentivo para importaciones preventivas hacia puertos de EE.
Uu.

Formacién de Precios Mayor volatilidad asociada a expectativas regulatorias. Incremento de la sensibilidad frente a anuncios de politica
comercial.

Disponibilidad Fisica Menor disponibilidad relativa fuera de Norteamérica. Mayor presion sobre el mercado fisico regional.

Conclusion: la incertidumbre regulatoria modificé los incentivos econdomicos de los participantes del mercado,
afectando simultaneamente la formacion de precios, la localizacion de inventarios y los flujos internacionales de cobre
refinado.
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Escenarios para la Politica Arancelaria de Estados Unidos

Matriz de Escenarios: Politica Arancelaria S232

Escenario Probabilidad Implicancias para el mercado

No Implementacién Baja Normalizacién gradual del diferencial COMEX-LME vy redistribucion de inventarios.

Implementacion (15%) Media Ajuste de los flujos comerciales bajo el nuevo esquema arancelario y reduccion gradual del
arbitraje.

Postergacion Alta Persistencia de la incertidumbre y elevada volatilidad en los mercados financieros y fisicos.

La volatilidad del periodo refleja principalmente la incertidumbre sobre la politica comercial de Estados Unidos y su potencial
impacto en los flujos internacionales de cobre, mas que un debilitamiento de la demanda fisica del metal. Las fluctuaciones recientes
responden, en gran medida, a ajustes tacticos de inventarios y posiciones financieras. A medida que se reduzca la incertidumbre
sobre el escenario arancelario, se espera que el mercado vuelva a centrar su atencion en los fundamentos: una oferta minera con
restricciones estructurales y una demanda resiliente. En este contexto, Cochilco estima que las condiciones fundamentales seguiran
respaldando un precio del cobre elevado hacia el cierre de 2026.
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Perspectiva Macroeconémica Global

La politica monetaria de Estados Unidos continuara siendo el principal determinante macroeconémico para el mercado del cobre.

m Politica monetaria

La evolucion de la inflaciéon y del
mercado laboral seguira
condicionando el ritmo de
normalizacion de la politica
monetaria de la Reserva Federal.

Délar y liquidez

Una reduccion de tasas
favoreceria un délar mas débil y

condiciones financieras mas
favorables para los metales. Una
politica mas restrictiva

fortaleceria al délar y limitaria el
desempefio del cobre.

H Petréleo e inflacién

El precio del petréleo sequira
siendo un factor relevante para las
expectativas inflacionarias v,
por tanto, para la trayectoria de las
tasas de interés.

La politica monetaria estadounidense continuara condicionando el comportamiento financiero del mercado del cobre a
través de su efecto sobre el ddlar, la liquidez internacional y las expectativas de crecimiento.
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China: Principal Determinante de la Demanda

La magnitud y composicién de los estimulos determinaran la intensidad de la demanda de cobre durante los préximos trimestres.
I

Politica econémica (!) calidad del crecimiento /I\ Riesgos

La baja inflacidn otorga margen al El impacto sobre el cobre Una recuperacion apoyada
Banco Popular de China para dependerd de que los estimulos principalmente en la inversion
desplegar estimulos fiscales sigan concentrados en publica, sin fortalecimiento del
dirigidos a resguardar la meta de infraestructura eléctrica, consumo privado, podria limitar la
crecimiento del PIB de 4,8% en almacenamiento energético, sostenibilidad del crecimiento de la
2026. manufactura avanzada Yy demanda.

centros de datos. Estas

inversiones exigen coeficientes
de cobre por unidad superiores
a los del sector residencial.

China continuara siendo el principal determinante de la demanda mundial de cobre, aunque la intensidad de su
aporte dependerd de la efectividad de las politicas de estimulo implementadas.
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Escenarios Macroeconomicos para el Mercado del Cobre

Los riesgos macroecondmicos continuaran definiendo el equilibrio entre los fundamentos estructurales y los factores financieros del mercado.

Escenario favorable Escenario desfavorable
Reduccion gradual de tasas en EE.UU. Politica monetaria mas restrictiva
Debilitamiento del délar Fortalecimiento del délar
Estimulos chinos intensivos en cobre Estimulos de menor intensidad

Expansion de inversiones en redes eléctricas, almacenamiento energético  Menor dinamismo de la inversion global
elA

Moderacion del precio del petréleo Persistencia de presiones inflacionarias

La interaccion entre una politica monetaria occidental cautelosa y un impulso fiscal enfocado en tecnologia.
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Proyeccion para el
mercado del cobre 2026-2027

Imagen referencial — fotografia real

. GOBIERNO DECHILE ss———————
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Mercado de Concentrados: Persistencia del Déficit Estructural

La estrechez del mercado de concentrados contindia condicionando los TC/RC y la rentabilidad de la industria de fundicion.

Evolucion del TC/RC combinado

Mercado spot y benchmark anual | Datos spot hasta may-2026
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Nota: las lineas discontinuas corresponden a los promedios incluidos en la base. El drea sombreada destaca 2025-2026
Fuente: Wood Mackenzie. Elaboracion: Cochilco

Promedio

Promedio

pot 2015-2026: 11.6] _ _

6,01

El mercado mundial de concentrados operd en déficit estructural
durante el primer semestre de 2026, con una elevada competencia

por materia prima entre las fundiciones.

Déficit de concentrados. La expansion de la capacidad
mundial de fundicidon continué superando el crecimiento de
la oferta minera, profundizando el desequilibrio entre oferta
y demanda de concentrados.

TC/RC en niveles histéricamente bajos. La escasez de
concentrados mantuvo los cargos por tratamiento vy
refinacion en niveles excepcionalmente bajos, reflejando el
mayor poder de negociacion de las compafiias mineras.

Implicancias para la industria. La reduccion de los
ingresos por maquila incrementé la dependencia de las
fundiciones respecto de ingresos complementarios, en
particular la comercializaciéon de subproductos.

Presion sobre la rentabilidad. La caida de los ingresos
por tratamiento y refinacion mantiene restringidos los
margenes operacionales de las fundiciones, por lo que los
subproductos adquieren mayor relevancia para sostener la
rentabilidad de las operaciones.

s, GOBIERNO DECHILE ==



Evolucion del Mecanismo de Determinacion de los TC/RC
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Las condiciones actuales del mercado han reducido la representatividad de los mecanismos tradicionales de negociacién anual.

TC/RC combinado como porcentaje del precio del cobre

Evolucién mensual desde 2015 | Datos spot hasta may-2026
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Nota: los cargos TC/RC combinados se expresan come proporcién del precio spot del cobre. EI benchmark anual se presenta hasta la Ultima observacion positiva disponible.

Fuente: Wood Mackenzie. Elaboracién: Cochilco

Mayor referencia al mercado spot. La
elevada volatilidad del mercado de
concentrados ha incrementado el uso de
mecanismos de indexacion basados en
referencias spot.

Ajuste en los contratos. Los acuerdos
comerciales incorporan mayor flexibilidad
para reflejar las condiciones vigentes del
mercado durante su ejecucion.

Sefal de mercado. La evolucién de los
TC/RC refleja cada vez mas el equilibrio
entre oferta y demanda de concentrados, y
reduce la capacidad de los valores de
referencia anuales para representar las
condiciones efectivas del mercado.

El mercado de concentrados dejo de operar bajo un esquema de negociacion basado en referencias anuales estables y avanza hacia
una formacion de precios mas dinamica, donde los TC/RC reflejan crecientemente las condiciones del mercado. Esta transicién
constituye uno de los principales cambios estructurales de la industria de fundicion en la Ultima década.

s, GOBIERNO DECHILE ===
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La oferta minera permanece restringida en 2026

Panorama de oferta y demanda fisica de cobre durante el primer semestre

La produccion mundial exhibe un desempefio débil: la nueva capacidad todavia no compensa las interrupciones, las menores
leyes y los retrasos de proyectos relevantes.

® O, O, O

Interrupciones Restricciones Aportes graduales Resultado 2026
estructurales
Grasberg y Kamoa-Kakula Menores leyes, envejecimiento Oyu Tolgoi, Quebrada Blanca y La oferta mundial permanece
avanzan con una recuperacion de vyacimientos y mayores Kansanshi S3, entre otras practicamente estancada y los
mas lenta de lo previsto. requerimientos de agua vy expansiones, compensan solo riesgos siguen sesgados a la
energia. parcialmente. baja.
Chile amplifica la debilidad global Oferta casi estancada

Los menores volimenes de Codelco, Escondida y Spence se
suman a restricciones operacionales y estructurales. La
recuperacion prevista para el segundo semestre seria parcial y
no eliminaria el déficit acumulado.

Riesgo predominante: menor produccidn efectiva frente a
la prevista.

Fuente: Wood Mackenzie; Cochilco. GOBIERNO DE CHILE
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Panorama de oferta y demanda fisica de cobre durante el primer semestre de

2026 (cont.)

El alto precio del cobre refleja una brecha estructural: la oferta minera mundial enfrenta restricciones para crecer al
ritmo de una demanda de refinado impulsada por la electrificacion, las redes y la infraestructura digital.

DEMANDA MUNDIAL DE COBRE REFINADO

A la fecha, la demanda mundial de cobre mantiene un
crecimiento moderado, con diferencias relevantes entre
regiones y sectores. China continla siendo el principal
soporte, impulsada por la inversidn en redes eléctricas, la
fabricacidén y exportacion de equipos eléctricos y vehiculos, y
el mayor uso de cobre refinado ante la menor competitividad
de la chatarra.

El dinamismo es parcialmente contrarrestado por Ila
persistente debilidad del sector inmobiliario chino, la
desaceleraciéon de la inversién y el menor crecimiento de los
bienes durables. Los vehiculos eléctricos y las energias
renovables contintdian respaldando el consumo, pero a menor
ritmo.

Fuente: Wood Mackenzie, Cochilco.

Estados Unidos se beneficia de inversiones en redes, centros
de datos, semiconductores y manufactura estratégica. Sin
embargo, parte de l|la demanda responde a compras
anticipadas ante eventuales aranceles, lo que podria generar
una moderacion posterior. India y el resto de Asia ganan
relevancia por la electrificacion, la expansion manufacturera y
la inversidn en infraestructura, mientras Europa y Japdn
permanecen débiles.

En general, la demanda continGia creciendo, pero de manera
menos generalizada y mas dependiente de la infraestructura
eléctrica, la digitalizacién y la relocalizaciéon manufacturera.
Los principales riesgos son la debilidad inmobiliaria china, las
altas tasas de interés, los costos energéticos y la eventual
normalizacion de los inventarios acumulados
preventivamente.
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Oferta mundial de cobre mina: estancamiento en 2026 y recuperacion ain incierta en 2027
Las restricciones operacionales y los retrasos de proyectos mantienen ajustada la oferta; el crecimiento previsto para 2027 depende de la

normalizacién de grandes faenas.

Variacion 2026 vs 2025, miles de tmf.
La mayor caida porcentual es Indonesia (—18,9%)

R.D. Congo . 002
Rusia Bl 125
China B 123
Demas paises 120
Mongolia Bl s6
Australia -48 W
Indonesia -106
Chile -140 N

Otros -330 I

Ver Tabla comparativa en Anexo Lamina 44.

La produccion mundial de cobre mina presentaria un crecimiento
practicamente nulo en 2026, alcanzando 23,57 millones de
toneladas, apenas 0,2% por sobre el afio anterior. La nueva
capacidad no lograria compensar completamente las pérdidas
asociadas a interrupciones operacionales, menores leyes minerales
y retrasos en proyectos relevantes.

Indonesia registraria la mayor caida entre los paises presentados, con
una contraccion de 18,9%, debido a la lenta recuperacién de Grasberg.
También disminuirian Australia, Kazajistdan y Chile. Este Ultimo
produciria 5,27 millones de toneladas, 2,6% menos que en 2025,
aunque mantendria el liderazgo mundial con una participacion de
22,4%. En contraste, Rusia y Brasil aportarian parte del crecimiento,
con aumentos de 10,8% y 6,4%, respectivamente.

En 2027, la produccion mundial aumentaria 3,8%, hasta
aproximadamente 24,5 millones de toneladas, apoyada
principalmente en la recuperacion de operaciones y la maduracion de
proyectos actualmente en puesta en marcha. Chile creceria 5,2%,
hasta 5,55 millones de toneladas, y explicaria aproximadamente un
tercio del incremento mundial, elevando su participacion a 22,7%.

También destacarian la recuperacion de Indonesia, el repunte de
Australia y el crecimiento de Rusia y Brasil. Perd, en cambio,
mantendria una expansion acotada.

El escenario de mayor oferta para 2027 es plausible, pero depende de
la normalizacion de grandes operaciones y del cumplimiento de los
programas de puesta en marcha, por lo que los riesgos contintan
sesgados a la baja.

. GOBIERNO DECHILE ==
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2026: un ano de transicion marcado por el estancamiento de la oferta minera

El aporte de nuevas capacidades seria neutralizado por disrupciones, menores leyes y retrasos operacionales en grandes productores.

La produccion mundial de cobre mina alcanzaria 23,57
millones de toneladas en 2026, con un crecimiento de solo
0,2%. El reducido avance refleja que los aportes de nuevas
capacidades y expansiones serian practicamente
neutralizados por las caidas de grandes productores.

Kamoa-Kakula. Segin Wood Mackenzie, la operacién de la
Republica Democratica del Congo produciria entre 290 mil y
330 mil toneladas. Su desempefio se encuentra
condicionado por dificultades geotécnicas e hidroldgicas, y por
la prioridad otorgada al desarrollo subterraneo, necesario
para sostener la recuperacion posterior.

Grasberg. El evento geotécnico de 2025 explicaria gran parte
de la caida prevista para Indonesia. La recuperaciéon durante
2026 seria parcial y dependerd de la rehabilitaciéon de la
infraestructura de transporte y manejo de mineral.

Oyu Tolgoi. La operacion subterranea aportaria produccion
adicional en Mongolia. Sin embargo, el crecimiento depende
de la continuidad del desarrollo y estabilidad de las relaciones
con el Gobierno.

Zambia. El principal aporte provendria del ramp-up de
Kansanshi S3 y de mejoras operacionales en Sentinel. Sin
embargo, el procesamiento inicial de inventarios de menor ley
limitaria el crecimiento durante 2026.

Chile. La produccion disminuiria 2,6%, hasta 5,27 millones de
toneladas, aunque mantendria una participaciéon de 22,4% del
total mundial. La caida se explicaria principalmente por menores
voliumenes de Codelco, Escondida y Spence, menores leyes
minerales, mantenciones y dificultades para estabilizar proyectos
de reposicion y expansion.

Otros productores. Rusia registraria el mayor crecimiento
entre los paises presentados, con un aumento de 10,8%,
seguida por Brasil, con 6,4%, e Iran, con 2,2%. PerU creceria
apenas 0,5%. En contraste, Australia disminuiria 6,5% vy
Kazajistan 1%.

En resumen, el 2026 seria un afio de transicion, caracterizado
por una oferta practicamente estancada. Los principales riesgos
son nuevos retrasos en Grasberg y Kamoa-Kakula, menores
leyes, restricciones de agua y energia, conflictos laborales y una
incorporacién mas lenta de las expansiones previstas.
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2027: recuperacion de la oferta sustentada en la normalizacion de grandes
operaciones

El repunte dependera principalmente de Chile, Grasberg y Kamoa-Kakula, manteniendo un elevado riesgo de ejecucion y sesgo a la baja.

« La produccién mundial de cobre mina alcanzaria 24,47 « En la Republica Democratica del Congo, Kamoa-Kakula

millones de toneladas en 2027, con un crecimiento de
3,8% (906 mil toneladas adicionales). La aceleracion
dependeria mas de la recuperacidn de operaciones afectadas
y de la maduracién de expansiones recientes que de la
entrada de grandes minas nuevas.

Chile realizaria el mayor aporte: su produccién aumentaria
5,2%, desde 5,27 millones de toneladas en 2026 hasta
5,55 millones en 2027. Esas 275 mil toneladas equivalen
a cerca de un tercio del incremento mundial y provendrian
de la normalizacion de Codelco y Escondida, la consolidacion
de Quebrada Blanca, Rajo Inca y Mantoverde Optimizado, y
un mejor desempefio de Collahuasi y Los Pelambres.

Indonesia creceria 8,8%, hasta 496 mil toneladas, por la
recuperacion gradual de Grasberg. Su volumen seguiria bajo
respecto de niveles histéricos y cualquier retraso en la
rehabilitacion de sus sistemas de transporte incidiria de
forma material en el balance mundial.

seria otra fuente relevante de crecimiento, condicionada al
avance del desarrollo subterrdneo y al control del agua y
las condiciones geotécnicas.

Oyu Tolgoi, en Mongolia, seguira aumentando su
produccion mediante el desarrollo de la mina subterranea.

También destacan Irdn, con un crecimiento de 11,3%;
Australia, 4,3%; Brasil, 4,0%; y Rusia, 3,2%. En
contraste, PerU avanzaria solo 0,6% por la ausencia de
nueva capacidad de gran escala y Kazajistan disminuiria
4,4%.

El escenario productivo de 2027 evidencia una elevada
sensibilidad a expectativas sobre Grasberg, Kamoa-Kakula
y Chile: el crecimiento de 3,8% es plausible, pero
mantiene riesgos sesgados a la baja por retrasos
operacionales, menores leyes, restricciones energéticas y
una recuperacion inferior a la prevista de los grandes
activos.
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Demanda de cobre refinado: crecimiento moderado y mayor diversificacion
geografica

China mantiene su liderazgo, mientras Estados Unidos, India y otras economias emergentes ganan protagonismo por la electrificacién, las redes
y la infraestructura digital.

Participacion en la demanda de cobre refinado, 2026 f

H )
China _ 57,6 % China. El consumo aumentaria 2,7%, hasta 16,05 millones

ladas (57,6% del total mundial), impulsado por
Resto del mundo 17,49 el Uliakret ' , , 1MP
- 4% redes eléctricas, manufacturas, vehiculos eléctricos y una
Europa 13,1% mayor utilizacion de refinado ante la menor,competitividad de
P - ° la chatarra. Estos factores compensarian la debilidad
EE.UU. . 6,0% inmobiliaria.
. . Estados Unidos. La demanda creceria 1,7%, hasta 1,68
India 3,1% millones de toneladas, apoyada por inversiones en redes,
Japs o centros de datos, semiconductores y manufactura
apon 2,7% estratégica; parte responde a compras anticipadas ante
eventuales aranceles.
,Ifestc; de/rlnL;Jndo: 'C,,‘o.reg di{lSun Turquia, México, Taiwan, Tailandia y otros. Resto del mundo. Japén caeria 0,1% por su debilidad
uente y elaboracion. L-OChIICO. industrial; Turquia y Taiwan crecerian 0,7% y 1,2%. La
categoria “otros” disminuiria 0,4%, sefial de que el
En 2026 la demanda mundial alcanzaria 27,86 millones crecimiento aun no es generalizado.

de toneladas (+1,9%), concentrada en China mientras
las economias desarrolladas mantienen un desempefo
débil.

. GOBIERNO DECHILE ==
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Demanda de cobre refinado: crecimiento moderado y mayor diversificacion
geografica (cont.)

China mantiene su liderazgo, mientras Estados Unidos, India y otras economias emergentes ganan protagonismo por la electrificacidn, las redes
y la infraestructura digital.

Aporte al aumento de la demanda 2027 vs 2026, miles de

. . L, tmf (total +586
e China. El consumo mundial subiria 2,1%, hasta mf (tota )

28,45 Mt. China creceria solo 1,4% Yy su participacion

bajaria a 57,2%, por la maduracion de los vehiculos china |GGG 220
eléctricos y mas chatarra disponible.
Resto del mundo [ INEEEEG 195

« EE.UU. y desarrollados. EE.UU. aceleraria a 2,6%
por proyectos eléctricos, centros de datos y nueva India [ 71
capacidad industrial. Japén retomaria un crecimiento
moderado; Turquia y Taiwan, avances limitados. Europa 46

+ Emergentes. lLa categoria “otros” creceria 5,9% EE.UU. 43
(+142 mil t), por India y el Sudeste Asiatico, Jans
impulsados por electrificacion, infraestructura vy apon 7

relocalizacion manufacturera.
Ver Tabla comparativa en Anexo Lamina 43.

En sintesis. Mientras el crecimiento de 2026 dependeria principalmente de China, en 2027 aumentarian los aportes de EE.UU.
y las economias emergentes. Los riesgos centrales: la debilidad inmobiliaria china, las tasas de interés, los altos precios del

cobre y los retrasos en inversiones eléctricas y digitales.
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Riesgos para la demanda: un escenario condicionado por el ciclo economico y los
altos precios

La desaceleracion de China, las condiciones financieras restrictivas y el aplazamiento de inversiones podrian moderar los

impulsos estructurales de la electrificacion y la digitalizacion.

Desaceleracion de China: una profundizacién de
la crisis inmobiliaria, el menor crecimiento industrial
o estimulos fiscales insuficientes podrian frenar la
demanda de redes, electromovilidad y manufactura;
por su peso mundial, pequefias variaciones generan
grandes efectos.

Crecimiento mundial: una desaceleracion de
EE.UU., China o Europa reduciria la construccion, la
producuon industrial y el consumo de bienes
durables, sectores intensivos en cobre.

Tasas de interés: una politica monetaria restrictiva
por mas tiempo encareceria el financiamiento y
retrasaria proyectos inmobiliarios, industriales y de
energias renovables.

Délar y liquidez: un dodlar fortalecido encarece el
cobre en otras monedas y debilita la demanda; una
menor liquidez internacional restringiria la inversion
en economias emergentes.

Aranceles y comercio: nuevas tarifas sobre catodos y
manufacturas elevarian costos vy reducirian la
competitividad; las compras anticipadas podrian derivar
en una correcciéon de inventarios.

Precios elevados: una cotizacion persistentemente
alta incentivaria la sustituciéon por aluminio, el ahorro
de material, mas reciclaje y Ila postergauon de
proyectos menos rentables.

Inversiones estructurales: retrasos regulatorios,
financieros o de conexidén en redes eléctricas, centros
de datos y electromovilidad reducirian la demanda
proyectada.

Disponibilidad de chatarra: el crecimiento del
reciclaje puede sustituir cobre refinado, aunque no
implica una caida equivalente del consumo fisico total.

Inflacion y energia: el alza del petrdleo, Ia
electricidad y el transporte reduce los margenes
industriales y el ingreso de los hogares, afectando a
Europa y a las economias asiaticas importadoras.
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Perspectivas estratégicas del mercado mundial del cobre 2026-2027: oferta
restringida, demanda resiliente y balances estrechos

Los excedentes proyectados para 2026 y 2027 serian marginales y decrecientes, sin configurar un sobreabastecimiento capaz de aliviar

significativamente el mercado.

Indicador

Producciéon mina
Oferta refinada
Demanda de refinado
China
Resto del mundo

2026 f 2027 f

Miles tmf Var. Dif. Milestmf Var. Dif.
23.567 0,2% 53 24.473 3,8% 906
28.087 2,0% 551 28.627 1,9% 540
27.862 1,9% 515 28.448 2,1% 586
16.053 2,7% 427 16.273 1,4% 220
11.809 0,7% 87 12175 3,1% 366

-45

Balance mundial 225 36 179

Fuente y elaboracion: Cochilco.

* Sin

« El mercado mundial de cobre refinado registraria
superavits moderados en 2026 y 2027. La oferta
llegaria a 28,09 millones de toneladas frente a
una demanda de 27,86 millones; en 2027 el
excedente bajaria a 179 mil toneladas. Equivalen
a solo 0,8% y 0,6% de la demanda: no configuran
un sobreabastecimiento significativo.

embargo, esta expansion podria perder
sostenibilidad si persiste la escasez de concentrados.
La menor disponibilidad de materia prima ha llevado los
cargos de tratamiento y refinacién a niveles negativos,
reduciendo los margenes de las fundiciones vy
aumentando el riesgo de mantenciones prolongadas o
recortes productivos.

En 2026, el crecimiento de la demanda estaria
concentrado en China, cuyo consumo aumentaria
2,7% vy explicaria mas de cuatro quintas partes del
incremento  mundial. Las redes eléctricas, Ila
manufactura y el menor uso de chatarra compensarian
la debilidad inmobiliaria. El resto del mundo creceria
solo 0,7%, condicionado por Europa y Japon.
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Perspectivas estrategicas del mercado mundial del cobre 2026-2027: oferta
restringida, demanda resiliente y balances estrechos (cont.)

Los excedentes proyectados para 2026 y 2027 serian marginales y decrecientes, sin configurar un sobreabastecimiento capaz de aliviar
significativamente el mercado.

+ 2026: La produccion minera creceria apenas
0,2%, mientras la oferta refinada aumentaria
2,0%. La divergencia se explica por el uso de
inventarios de concentrados, contratos de
suministro, materiales intermedios, mayor
produccion secundaria de chatarra y catodos por
lixiviaciéon y electroobtencién (que no requieren
concentrados).

« 2027: La produccion minera aumentaria 3,8%,
apoyada en recuperaciones y nuevos proyectos,
pero la oferta refinada creceria solo 1,9% por el
rezago entre extraccion y refinacion. L'a demanda
avanzaria 2,1%: China se modera a 1,4% vy el
resto del mundo acelera a 3 /1%, |mpulsado por
EE.UU., India y el Sudeste Asiatico.

En sintesis

El balance seguiria siendo positivo, pero se
estrecharia en 2027. La concentracidon de inventarios
en Estados Unidos y la menor disponibilidad en Asia
permitirian que el superavit global coexista con
estrechez regional.

Riesgos principales: retrasos mineros, recortes de
fundiciones, una demanda mayor que la prevista y la
redistribucion de inventarios acumulados por razones
arancelarias.
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Produccion chilena de cobre: caida concentrada y recuperacion aun incipiente

La produccién disminuyé 6,6% a junio de 2026, pese al repunte interanual registrado en el Ultimo mes.

2026 bajo 2025, salvo el repunte de junio

Produccion mensual enero—junio, miles de tmf
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Produccion de cobre en Chile,

ene-jun 2026
-6,6% interanual

Balance semestral. Entre enero y junio de 2026 Ia
produccidn chilena alcanzé 2,48 millones de toneladas, con
una caida interanual de 175,2 mil toneladas (6,6%). El
deterioro se profundizé hasta abril (-13,8%) y revirtié con un
alza de 5,2% en junio.

Caida concentrada. Codelco, Escondida y Spence explican en
conjunto 160,1 mil toneladas, el 91% de la baja neta
nacional. También incidieron Antofagasta Minerals, Capstone
Copper, El Abra y Collahuasi.

Contrapesos parciales. Los aumentos de Quebrada Blanca
(+16,3 mil t), Anglo American Sur (+11,5 mil t) y Andacollo
(+4,4 mil t) amortiguaron el descenso, sin compensar las
pérdidas de las mayores productoras.

Lectura. La recuperacion sigue dependiendo de Ia
normalizacidn de las grandes operaciones y de la consolidacién
de proyectos de reposicion. El repunte de junio es una sefial
favorable, aun insuficiente para confirmar un cambio de
tendencia.
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La produccion chilena caeria en 2026 y recuperaria parte del terreno en 2027

La mejora prevista depende de una recuperacion operacional coordinada
|

2026

5,27

millones de toneladas

—2,6% anual

Por qué cae

El primer semestre fue excepcionalmente
débil: Chile produjo cerca de 2,48 millones
de toneladas, 6,6% menos que en igual
periodo de 2025. Para alcanzar el total anual
seria necesario producir alrededor de 2,79
millones de toneladas entre julio vy
diciembre.

La caida no se revertiria completamente por
el déficit acumulado, las menores leyes de
Escondida y Spence y restricciones
estructurales en varias operaciones.

Qué permitiria la recuperacion

Responderia a la baja base de comparacion vy
a la convergencia de diversos procesos de
recuperacion y maduracidon. Los principales
aportes provendrian de Codelco, debido al
mejor desempefio de Rajo Inca; de la
consolidacion de Quebrada Blanca; y de los
mejores resultados de Escondida, Collahuasi,
Los Pelambres y Mantoverde.

Para 2027, el crecimiento descansa en la
normalizacion simultanea de grandes
operaciones y proyectos existentes; por
ello, mantiene un sesgo de riesgo a la
baja.

. L La recuperacion del
Implicacion

nueva capacidad.

segundo semestre es exigente y

depende mas de normalizar operaciones existentes que de

. GOBIERNO DECHILE ==
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Proyeccion de produccion de Chile: recuperacion en 2027

El crecimiento previsto corresponde a una recuperacion operacional y no a un cambio estructural de tendencia.

Origen del alza. El crecimiento se explica por una baja base de
comparacion y por la coincidencia de varios procesos de recuperacion y
maduracién. Los mayores aportes vendrian de la normalizacién de
Codelco (en especial El Teniente), un mejor desempefio de Rajo Inca,

la consolidacién de Quebrada Blanca y mejores resultados en 5’55

Escondida, Collahuasi, Los Pelambres y Mantoverde.

Produccion proyectada 2027

Coémo interpretarla. Es una recuperacién, no un cambio estructural millones de toneladas
de tendencia: las 5,55 millones de toneladas serian similares a o

2024 y aun inferiores al maximo de 2018. Su cumplimiento depende +5’2 /o anual

de que no se repitan accidentes, huelgas ni retrasos y de que los Similar a 2024, aln bajo el maximo de 2018
proyectos alcancen a tiempo sus parametros de recuperacion.
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Proyeccion de precio. Cochilco proyecta un
promedio de US$5,95 por libra en 2026 y US$5,10
en 2027, consistente con un mercado fisicamente
ajustado el primer afio y una normalizacion gradual
el segundo.

Superavit acotado. Para 2026 se anticipa un
superavit refinado de 225 mil toneladas, apenas
0,8% de la demanda mundial: no hay
sobreabastecimiento. La holgura coexiste con
produccion minera estancada y escasez de
concentrados que llevd los TC/RC a terreno negativo.

2026 US$ 5,95/1b

Proyeccion precio del cobre para los afios 2026 y 2027

La estrechez fisica y la distribucién geografica de los inventarios sostendrian el precio en 2026, mientras la recuperacion de la oferta minera
moderaria sus nivel en 2027.

Geografia de los inventarios. Buena parte del
metal se desplazd6 hacia Estados Unidos por
expectativas arancelarias, restringiendo la
disponibilidad en China y Asia. A ello se suman las
dificultades de Grasberg y Kamoa-Kakula, la menor
produccion chilena y la demanda de redes eléctricas
y centros de datos. El superavit estadistico no refleja
del todo la estrechez fisica.

2027 US$ 5,10/I1b
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Proyeccion precio del cobre para los aiios 2026 y 2027 (cont.)

La estrechez fisica y la distribucion geografica de los inventarios sostendrian el precio en 2026, mientras la recuperacion de la oferta minera
moderaria sus nivel en 2027.

Oferta y fundiciones. En 2027 el superavit refinado Balance de riesgos
bajaria a 179 mil toneladas, pero la produccion
minera creceria 3,6%, impulsada por Chile,
Grasberg, Kamoa-Kakula, Oyu Tolgoi y Kansanshi
S3. La mayor disponibilidad de concentrados elevaria
la utilizacidon de las fundiciones y aliviaria la presion
en las primeras etapas de la cadena. « A la baja: liberacion rapida de inventarios
estadounidenses, crecimiento minero superior al
previsto, desaceleracion global, fortalecimiento del
ddlar y mayor sustitucién por aluminio o chatarra.

« Al alza: nuevos retrasos mineros, recortes de
fundiciones, persistencia de las distorsiones
arancelarias, mayor demanda eléctrica y digital,
debilidad del ddlar y tensiones geopoliticas.

Demanda y precio. La demanda mundial creceria
2,1%, con China moderandose de 2,7% a 1,4%.
La definicibn arancelaria estadounidense podria
liberar cobre almacenado. Mayor oferta, menor
impulso chino y normalizacion de inventarios
justificarian una correccion hacia US$5,10 por libra,
cercana a la estimacion de Wood Mackenzie.
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Determinantes del Precio del cobre durante el periodo

Determinante Direccion del Impacto Magnitud Estimada Descripcion del efecto

Incertidumbre arancelaria (S232)  Variable Alta La espera por la decision de aranceles del 15% en EE. UU. ha
introducido volatilidad y distorsionado el arbitraje Comex-LME.

Estrechez de oferta mina Alcista Alta Menores leyes minerales y restricciones operacionales han limitado la
produccion global, creando una base de soporte estructural del precio

Inventarios visibles Alcista Media-Alta Niveles bajos fuera de EE. UU. sostienen el mercado frente a
(ex-US) cualquier interrupcion de suministro.

Déficit de concentrado de cobre Alcista Media

Politica monetaria (FED/USD) Alcista Media La expectativa de ajustes a la baja en las tasas de interés debilita el

dolar, lo que favorece la cotizacion del metal.

Disponibilidad de insumos (Acido Alcista Media Interrupciones en el suministro global de acido sulfurico afectan la
sulfarico) operatividad de fundiciones, presionando costos.



-—

TRABAJANDO PARA USTED

Anexos

Imagen referencial — fotografia real

. GOBIERNO DE CHILE



Anexo - Fragilidad de la Oferta
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Operacion Pais Operador Situacion Impacto esperado

Grasberg Block Cave Indonesia Freeport-McMoRan Deslizamiento de tierra y problemas de Reduccion de la produccion de cobre
humedad retrasaron el "ramp up"de en 2026 y menor disponibilidad de
produccion subterranea hasta 2028. concentrados.

Kamoa-Kakula Republica Ivanhoe Mines Eventos sismicos y fallas técnicas Menor produccién de concentrados y

El Teniente

Cobre Panama

Batu Hijau

Democratica del
Congo

Chile

Panama

Indonesia

Codelco

First Quantum Minerals

Amman Mineral

obligaron a reestructurar el desarrollo
subterraneo y reducir la guia de
produccion.

Continuidad de los efectos del estallido
de roca ocurrido en 2025, afectando la
flexibilidad operacional.

La operacion permanecio suspendida
por la continuidad de las disputas
regulatorias y contractuales.

Restricciones a las exportaciones de
concentrados asociadas a la politica de
procesamiento interno.

retraso en la recuperacion de la oferta.

Restriccion temporal de produccion
durante 2026.

Se mantiene fuera del mercado uno de
los principales proveedores mundiales
de concentrados limpios.

Menor disponibilidad de concentrados
para el mercado spot internacional.



Base 2025 y proyecciones 2026-2027, en miles de toneladas métricas de fino y participaciéon mundial
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Anexo - Demanda mundial de cobre refinado por pais

Pais 2025 2026 f 2027 f
Miles tmf Miles tmf Var. Part. Miles tmf Var. Part.

China 15.626 16.053 2,7% 57,6% 16.273 1,4% 57,2%
Europa 3.638 3.647 0,2% 13,1% 3.693 1,3% 13,0%
EE.UU. 1.648 1.675 1,7% 6,0% 1.718 2,6% 6,0%
India 824 868 5,3% 3,1% 939 8,2% 3,3%
Japon 767 766 -0,1% 2,7% 773 1,0% 2,7%
Corea del Sur 676 678 0,2% 2,4% 688 1,5% 2,4%
Turquia 554 557 0,7% 2,0% 562 0,9% 2,0%
México 532 537 0,9% 1,9% 547 1,9% 1,9%
Taiwan 346 351 1,2% 1,3% 357 1,8% 1,3%
Tailandia 329 334 1,3% 1,2% 359 7,5% 1,3%
Otros 2.407 2.397 -0,4% 8,6% 2.539 5,9% 8,9%
Total mundial 27.348 27.862 1,9% 28.448 2,1%

Fuente y elaboracién: Cochilco.

. GOBIERNO DECHILE ==



Anexo - Oferta mundial de cobre mina por pais

Base 2025 y proyecciones 2026-2027, en miles de toneladas métricas de fino y participacién mundial
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Pais

Chile

R.D. Congo
Peru

China
Rusia
EE.UU.
Kazajistan
Zambia
Australia
México
Indonesia
Mongolia
Brasil
Canada
Iran

Otros

Total mundial

2025 2026 f 2027 f
Miles tmf Miles tmf Var. Part. Miles tmf Var. Part.
5.415 5.274 -2,6% 22,4% 5.549 5,2% 22,7%
3.407 3.629 6,5% 15,4% 3.943 8,6% 16,1%
2.769 2.784 0,5% 11,8% 2.800 0,6% 11,4%
1.897 2.021 6,5% 8,6% 2.040 0,9% 8,3%
1.163 1.288 10,8% 5,5% 1.330 3,2% 5,4%
1.065 1.083 1,8% 4,6% 1.105 2,0% 4,5%
943 934 -1,0% 4,0% 893 -4,4% 3,6%
890 921 3,5% 3,9% 980 6,4% 4,0%
731 683 -6,5% 2,9% 713 4,3% 2,9%
691 703 1,7% 3,0% 694 -1,2% 2,8%
562 456 -18,9% 1,9% 496 8,8% 2,0%
476 561 18,0% 2,4% 624 11,1% 2,5%
451 479 6,4% 2,0% 498 4,0% 2,0%
449 464 3,4% 2,0% 489 5,4% 2,0%
406 415 2,2% 1,8% 462 11,3% 1,9%
2.199 1.870 -15,0% 7,9% 1.858 -0,6% 7,6%
23.514 23.567 0,2% 24.473 3,8%

Fuente y elaboracioén: Cochilco.

s, GOBIERNO DECHILE ==
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