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Al finalizar abril, el precio del cobre registré USS 3,89 la libra, acumulando un aumento de 2,2% frente al
inicio de afio. El excesivo optimismo respecto a la demanda de metales generado por el levantamiento de
la politica cero Covid en China impulsé al cobre fuertemente hasta enero pasado, sin embargo,
posteriormente su cotizacidn se vio afectada negativamente por variables macroeconémicas, tensiones en
el sistema bancario de Estados Unidos y Europa, y una debilidad mayor a la esperada del sector
manufacturero chino.

El fuerte ajuste monetario llevado a cabo por la Reserva Federal para enfrentar la inflacion comenzé a
debilitar el crecimiento mundial y a tensionar el sistema financiero. Las perspectivas econdmicas para los
proximos meses son una contraccion del crecimiento en Estados Unidos y Europa debido al escenario de
altas tasas de interés.

En marzo ocurrié una importante crisis en el sistema bancario de Estados Unidos con el colapso de los
bancos Silicon Valley Bank y Signature Bank. La agitacién en los mercados financieros rapidamente se
expandid a Europa presionando una venta apresurada del banco Credit Suisse. Sin embargo, dadas las
oportunas medidas llevadas a cabo por los gobiernos y Bancos Centrales para enfrentarla, fue acotada por
lo que el cobre evidencié solo una leve disminucidn en dicho periodo.

El término de la politica cero Covid en China impulsé fuertemente al cobre desde noviembre pasado hasta
enero de este afio cuando alcanzd los USS 4,28 la libra, sin embargo, posteriormente el precio comenzd a
debilitarse una vez que las proyecciones del PIB se moderaron y la actividad fabril comenzé a ralentizarse,
alcanzando el PMI manufacturero en abril 49,2 puntos (zona de contraccion). El gobierno chino establecio
como objetivo un crecimiento econdmico un 5% para 2023 y el ultimo reporte del FMI proyecté un
crecimiento de 5,2% este ano, lo cual se encuentra en linea con la meta del gobierno. En cuanto al mercado
inmobiliario, las Ultimas cifras de precios de las viviendas en China refuerzan la premisa de que el sector
comienza a estabilizarse.

El debilitamiento del ddlar a nivel mundial, considerando un nivel de tasas de interés que esta alcanzando
su techo en Estados Unidos, ha sido un factor que ha permitido mantener en niveles altos el valor del metal
rojo. La reserva Federal consignd en el libro Beige publicado en abril que la economia no crecié en las
Ultimas semanas y que después de la crisis bancaria, el acceso al crédito se volvid mas restrictivo.

En los ultimos meses se ha normalizado la produccion de cobre en la zona del sur de Perl y la empresa
Cobre Panama reanudd su operacion, luego de lograr un acuerdo con el gobierno panamefio, sin embargo
se mantiene la percepcidon de riesgo de suministro de cobre de mina a nivel global. Las actuales
proyecciones indican una menor oferta en el mercado para este afio, respecto de lo proyectado en nuestro
Informe de Tendencia del ultimo trimestre de 2022, debido a la demora en iniciar operaciones de
importantes proyectos y una menor produccion en yacimientos en actual operacion.

En materia de inventarios, si bien a comienzo de afio comenzaron a registrar un alza, hasta registrar 335
mil TM en el mes de febrero, luego evidenciaron un vuelco y comenzaron a disminuir hasta las 226,7 mil
TM al cierre de abril. Este descenso se presenta especialmente en la Bolsa de Shanghai, por lo que esta
variable continla siendo un soporte importante para el valor del cobre frente a la volatilidad del mercado.
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Los factores de riesgo que podrian impactar negativamente en la cotizacion del cobre dicen relaciéon con
una contraccién mayor a la esperada en los proximos meses en Estados Unidos y Europa, nuevos escenarios
de estrés en el sistema bancario mundial con estrechez fuerte del crédito, un crecimiento menor a lo
esperado de la manufactura china y una inflacion mas persistente.

En base a la dinamica anterior, COCHILCO proyecta que el escenario mas probable para el 2023 es un precio
promedio del cobre de USS 3,9 la libra y de USS$ 3,8 para el afio 2024.

Proyeccion de oferta y demanda de cobre para los afios 2023 y 2024

Para 2023 se proyecta una demanda mundial de cobre refinado de 25,74 millones de TM, con un alza de
2,2% respecto del afio 2022. La demanda de China creceria 2,2% alcanzando un volumen de 14,4 millones
de TM, esto es 311 mil TM sobre el 2022. La demanda del resto del mundo (ex China) se situaria en 11,34
millones de TM, un 2,3% superior al aio pasado.

La oferta de cobre de mina mundial aumentaria en 4,1% este afio, destacando el alza productiva de los tres
mayores productores a nivel mundial; Chile, la Republica Democratica del Congo y Peru. En Chile la
produccién de mina alcanzaria las 5,6 millones de toneladas, con un alza de 5,9% respecto al 2022, lo que
equivale a 317 mil TM. A su vez, la oferta mundial de cobre refinado en 2023 registraria 25,68 millones.

El balance de mercado de 2023 se situaria con un pequefio déficit de 67 mil TM, mientras que en 2024 se
encontraria en una condicidn de superdvit por 369 mil TM.

BALANCE MUNDIAL DEL MERCADO DE COBRE REFINADO

Cifras en miles de toneladas

2022 2023e 2024e

Ktmf Var. % Ktmf Var. % Ktmf Var. %
Produccidon cobre mina 21.630 1,6% 22.525 4,1% 23.622 4,9%
Oferta refinado 25.299 0,3% 25.676 1,5% 26.883 4,7%
Primario 21.162 0,2% 21.591 2,0% 22.759 5,4%
Secundario 4,137 0,6% 4.085 -1,3% 4,124 0,9%
Demanda de Refinado 25.177 1,3% 25.743 2,2% 26.514 3,0%
China 14.093 1,5% 14.404 2,2% 14.692 2,0%
Resto del Mundo 11.083 1,0% 11.339 2,3% 11.822 4,3%

Balance Mundial Cobre Refinado | | 123 | | -67 | | 369

Nota
P=provisorio

e=estimado

Fuente: Elaborado por Cochilco
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MERCADO DEL COBRE




Informe Tendencias Mercado del Cobre

Primer trimestre 2023

1.1 Fundamentos de evolucion del precio del cobre

Al término de abril, el precio del cobre anoté los USS 3,89 la libra, superando en 2,2% la cotizacién de
comienzo de afio. A su vez, en los primeros cuatro meses de 2023 registré un promedio de USS 4,04 la libra,
lo que da cuenta de que la trayectoria del metal rojo ha oscilado en torno a los USS 4 la libra. Para el resto
del afio, se estima que el precio evidencie un leve y acotado descenso.

En la figura 1 se observa el comportamiento diario del precio del cobre desde julio de 2022 hasta abril de
2023. En enero el precio logré alcanzar USS 4,28 la libra, impulsado por un exceso de optimismo dado el
término de la politica cero Covid en China. Sin embargo, posteriormente comenzd a retroceder hasta
alcanzar USS$3,87 la libra a mitad de marzo presionado por proyecciones mas moderadas de crecimiento de
la economia china y las dificultades de la banca en Estados Unidos. Luego de esto, su cotizacidn retomé
nuevamente a valores cercanos a los USS 4 |a libra.

Durante la primera semana de marzo se llevd a cabo la sesidon anual de la Asamblea Nacional Popular de
China, institucidn legislativa donde se definen importantes decisiones politicas y econédmicas. Entre las
directrices importantes para el 2023 destaca la meta de crecimiento establecida en 5%, lo que moderd las
perspectivas de demanda para el cobre, ya que fue evaluado como una meta conservadora. A esto se agregd
la ralentizacion de la manufactura en el pais, lo cual promovié con mas fuerza un escenario menos optimista
de crecimiento.

En marzo también comenzaron a percibirse las primeras grietas en el sistema financiero provocadas por el
ajuste de la politica monetaria norteamericana. Los bancos Silicon Valley Bank y Signature Bank colapsaron
en Estados Unidos, crisis que luego se extendid a Europa, lo que motivd una venta rapida del banco suizo
Credit Suisse a su rival UBS. Las medidas llevadas a cabo por los gobiernos y Bancos Centrales para enfrentar
esta crisis financiera lograron que no se expandiera mayormente, a pesar que aun existe estrés en la banca
regional de Estados Unidos con la quiebra del First Republic Bank en mayo. Esta crisis ha generado un dafio
al crecimiento mundial, ya que los bancos comenzaron a restringir el acceso al crédito para proteger su
liquidez. En marzo y abril el precio cruzé por la parte superior la media mévil de 50 dias, lo cual da cuenta
de signos de debilidad en su cotizacion.

Figura 1: Evolucion diaria del precio del cobre desde junio 2022 y abril 2023 *
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Fuente: Bolsa de Metales de Londres (Refinitiv).

En la figura 2 se aprecia que desde la segunda mitad de enero hasta abril, la mayoria de los metales basicos,
incluyendo al cobre evidenciaron una trayectoria descendente, en contraste con la tendencia alcista del
periodo noviembre-enero.

Figura 2: Evolucion indice de precios de commodities mineros y del petréleo en 2022 (Base 100, septiembre
2022)

Fig. 2b: Evolucion precio de commodities

Fig. 2a: Evolucién precio de commodities
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Fuente: sobre la base de datos de la Bolsa de Metales de Londres (Refinitiv)

La posicion neta de contratos de futuros (compras-ventas) de los inversionistas no comerciales
(especuladores) experimentd al cierre de abril una posicién vendedora de 10.489 contratos, lo que da cuenta
de una percepcion poco favorable sobre el futuro del metal (Figura 3a). Por otro lado, desde octubre a marzo
el mercado estuvo en fase de contango, sin embargo posteriormente, cambid a una condicién de equilibrio,
segln se observa en la figura 3b.
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Figura 3: Posicion de los futuros de cobre y condicion de mercado

Fig.3a: Posicion en los mercados de futuros de cobre en
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1.2 Evolucion reciente de las variables que estan impactando el precio del cobre

Crecimiento de la economia china

En los ultimos meses del 2022, China dejo atras la politica cero Covid, lo cual dio un fuerte impulso al cobre y
a diversos metales basicos, debido a un optimismo excesivo basado en un escenario de recuperacion
acelerada de la economia.

No obstante, uno de los signos de cautela sobre el crecimiento del pais lo entregd el propio gobierno chino.
La Asamblea Popular Nacional, uno de los drganos mas importantes del pais, defini6 como meta un PIB
cercano al 5% para el 2023, luego del débil crecimiento de 3% del 2022. Este anuncio frend al precio del cobre
debido a que se interpretd como una meta conservadora, lo cual limitaria las perspectivas de demanda futura
del metal rojo. Por otro lado, las cifras econdmicas de abril, especialmente las relacionadas a la manufactura,
comenzaron a consolidar un escenario de crecimiento mas moderado en 2023.

Es asi como las importaciones de cobre refinado (dnodos y productos de cobre) del pais disminuyeron 12,6%
en los tres primeros meses del 2023 respecto a igual periodo del 2022, dando cuenta de una menor demanda
en el pais. Por el contrario, las importaciones de concentrados crecieron 4,9% frente a igual periodo del 2022.

Figura 4: Importaciones de cobre de China, cifras acumuladas a diciembre de cada afio
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Fig. 4a: Importaciones de concentrados de cobre de Fig 4b: Importaciones de cobre bruto de China (refinado,
China (millones de toneladas) anodos y prod. de cobre) millones de TMF
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Fuente: Refinitiv, Servicio de Aduanas de China

Impacto del alza de tasas de interés en la banca norteamericana y europea.

Los efectos negativos del agresivo proceso de alza de tasas comenzaron a surgir en forma abrupta en el
sistema financiero en marzo. Esto se evidencio a través del colapso de los bancos norteamericanos Silicon
Valley Bank y Signature Bank, seguido por la venta de emergencia de la entidad financiera Credit Suisse al
UBS.

Estas quiebras provocaron un alza en la aversion al riesgo, afectando los commodities y al cobre durante
marzo, sin embargo, las medidas llevadas a cabo por los Bancos Centrales, el Tesoro de Estados Unidos y el
gobierno suizo impidieron que la crisis se transformara en sistémica. No obstante lo anterior, los bancos
norteamericanos y europeos para disminuir el riesgo en sus balances establecieron politicas de crédito mas
restrictivas, lo que tendra un impacto negativo en el financiamiento y en la actividad econdmica.

Si bien existe una distensién en el sistema bancario, aun existe preocupacion que otras entidades financieras
puedan enfrentar dificultades similares. En mayo la autoridad financiera estadounidense intervino y procedio
a vender otro banco, el First Republic Bank, por lo que el riesgo se mantiene en este ambito.

En materia de politica monetaria se estima que la Reserva Federal podria dar paso a fines del 2023 o bien a
inicios del 2024 a un proceso de relajamiento monetario, lo que cual induce una mayor depreciacion del
délar, beneficiando la cotizacidn del metal rojo. Esto, considerando que la inflacion comienza a ceder al
registrar 5% en marzo.

En las figuras 5a y 5b se observa la caida del indice ddlar y de la inflacion desde enero 2022 a marzo 2023 y
el movimiento inverso de la cotizacién del cobre.

Figura 5: Evolucion del precio del cobre, délar estadounidense e inflacion en Estados Unidos
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Fig. 5b: Precio del cobre e inflacion anualizada en Estados
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Ralentizacion de la manufactura y actividad industrial de los principales
consumidores de cobre

La actividad manufacturera comenzé a desacelerarse en los bloques econdmicos mas importantes a nivel
global. En la Eurozona si bien el PMI se situaba bajo los 50 puntos (zona de contraccion) desde el segundo
semestre de 2022, en el cuarto trimestre comenzé a mejorar hasta febrero (48,5), mes que comenzd
nuevamente a descender. Estas cifras incrementan las probabilidades que el bloque enfrente una recesion en

la segunda parte del afio. En cuanto al indice de produccién industrial, en febrero anotd 2%, frente al 0,9% de

enero.

La actividad fabril en China comenzé a dar cuenta de los primeros signos de agotamiento en marzo al registrar
51,9 puntos el PMI manufacturero oficial, situandose bajo la lectura de febrero (52,6). En abril se profundizd
la caida alcanzando este indicador 49,2 puntos (zona de contraccion).

Por su parte el PMI manufacturero elaborado por Caixin, el cual se enfoca en una medicién a empresas de
tamafio medio, marcd 49,5 puntos en abril, situdandose bajo la zona de crecimiento. En marzo se habia
ubicado en 50 puntos. La produccién industrial desde diciembre estd mejorando, anotando en marzo un alza
interanual de 3,9%, sin embargo aun se situa bajo los niveles previos al afio 2022.

En Estados Unidos el PMI se ha mantenido en zona de contraccion desde noviembre pasado, sin embargo, ha
registrado una mejoria en los meses de marzo (49,2) y abril (50,2). La produccién industrial en marzo
experimentd un alza de 0,5% dando cuenta de un leve crecimiento del sector frente a febrero (-0,25%).

Figura 6: Evolucion PMI'y Produccion Industrial de los principales demandantes de cobre



Informe Tendencias Mercado del Cobre

Primer trimestre 2023

Fig. 6a: Actividad manufacturera Fig. 6b: Evolucion de la produccion industrial
Indice PMI (Markit/Caixin) 12 (tasa porcentual a 12 meses) 2022-2023
65

60

55

50

45 : 3

40 ene.-22 mar.-22 may.-22 jul.-22 sept.-22 nov.-22 ene.-23 mar.-22
ene.-22 mar.-22 may.-22 jul-22 sept.-22 nov.-22 ene.-23 mar.-23
=———EEUU == ==Eurozona ==O==China === Limite de 50 puntos ===Euro Zona —<o—China ——EEUU.

Fuente: elaborado en base ainformacién publicada por Refinitiv.

La tabla 1 indica las proyecciones de crecimiento del PIB publicadas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) en abril del presente afio (informe World Economic Outlook) para los paises y bloques econémicos que
son los principales consumidores de cobre.

El crecimiento para China proyectado en enero se mantiene en abril, siendo levemente superior a la meta
definida por el gobierno, por lo que existe una mayor probabilidad que se sitie en torno al 5%. Respecto a la
Eurozona y Estados Unidos, la proyeccién actual mejora en 0,1% y 0,2% respectivamente en relacion a la

efectuada en enero.

Tabla 1: proyeccion de crecimiento econémico mundial y de los principales demandantes de cobre (%)

Proyeccién enero 2023 Proyeccién abril 2023 Cambio enero/abril

2022e 2023p 2024p 2022 2023p 2024p 2023p 2024 p
Mundo 3,4 2,9 3,1 3,4 2,8 3 -0,1 -0,1
Estados Unidos 2 1,4 1 2,1 1,6 1,1 0,2 0,1
Eurozona 3,5 0,7 1,6 3,5 0,8 1,4 0,1 -0,2
China 3 52 4,5 3 5,2 4,5 0 0,0
Japon 1,4 1,8 0,9 1,1 1,3 1 -0,5 0,1
Fuente: FMI
e=estimado

p=proyeccion

Fuente: COCHILCO en base a datos publicados por el FMI

Nivel reducido de inventarios mundiales de cobre refinado y suministro de cobre

El 2023 comenzd con 189.505 TM de inventarios en las bolsas, los que se incrementaron sostenidamente
hasta alcanzar un méaximo en febrero de 334.956 TM, acercandose a niveles registrados en igual mes de 2022
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y 2021. No obstante, en marzo dieron un giro y experimentaron una trayectoria descendente hasta las 226,7
mil TM a fines de abril, donde las principales caidas se observan en la bolsa de Shanghdi. Es asi como esta
variable se mantiene como un factor que beneficia en forma importante la cotizacion del metal rojo.

En el sur de Perq, los bloqueos al transporte de cobre y suministros en los yacimientos ubicados en esa zona
perdieron fuerza, por lo que empresas como Las Bambas y Antapaccay actualmente se encuentran operando
normalmente.

Por otra parte, la empresa minera Cobre Panam3, la cual produjo en 2022 en torno a 350 mil TM de cobre,
se encuentra nuevamente operando, luego del acuerdo entre el gobierno y la compafiia para prorrogar la
concesion a cambio del incremento en los pagos por concepto de impuestos al Estado panamefio.

Figura 7: Inventarios de cobre en bolsas de metales

Fig.7a: Evolucién inventarios de cobre en bolsa de Fig.7b: Inventario promedio en bolsa de metales
metales, 2018 - abril 2023 acumulado a abril de cada afio
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Fuente: COCHILCO en base a datos publicados por Refinitiv.
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CAPITULO 2: ACTUALIZACION
PROYECCIONES DEL MERCADO DEL
COBRE 2023-2024

2.1 Actualizacion proyeccion de la demanda mundial de cobre refinado

En base del escenario econdmico actual COCHILCO proyecta para 2023 que la demanda mundial de cobre
refinado anotaria 25,74 millones de TM, con un alza de 2,2% en relacién al 2022, lo que equivale a un
consumo incremental de 566 mil TM. Los paises con una demanda relevante como Japén (+1%), Corea del
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Sur (+0,3%), India (+3,7%), Taiwan (+2,8%), México (+5%) y Tailandia (+2,2%) registrarian variaciones
positivas respecto al 2022, con la excepcidn de Turquia (-5,7%).

China en 2023 experimentaria un alza en la demanda de 2,2% debido a un mayor dinamismo de su economia
lo cual beneficiaria el consumo de cobre. El resto del mundo tendria un incremento del consumo de 3,2%.

La tabla 2 presenta la proyeccion de demanda del metal rojo para 2023 y 2024 de los principales
consumidores de cobre en el mundo.

Tabla 2: Proyeccion de demanda de cobre refinado 2022 - 2024 (miles de TM)

2022 2023e 2024e

Ktmf Var.% Dif. Ktmf Var.% Dif. Ktmf Var. % Dif.
China 14.093 1,5 208 14.404 2,2 310 14.692 2,0 288
EE.UU 1.724 -2,4 -42 1.771 2,7 47 1.868 5,5 97
Europa 3.681 2,3 84 3.725 1,2 44 3.799 2,0 74
Japoén 892 -1,9 -17 901 1,0 9 917 1,8 16
Corea del Sur 658 9,5 57 660 0,3 2 675 2,3 15
India 680 35,3 178 705 3,7 25 762 8,0 56
Turquia 507 9,0 42 478 -5,7 -29 494 3,3 16
Taiwan 372 -9,6 -39 382 2,8 10 393 2,9 11
México 302 -33,3 -151 317 5,0 15 335 5,6 18
Tailandia 350 2,1 7 358 2,2 8 390 8,9 32
Otros 1.917 -0,2 -3 2.041 6,5 125 2.188 7,2 147
Mundo 25.177 1,3 323 25.743 2,2 566 26.514 3,0 771

Fuente: COCHILCO; Nota: e=proyeccion, p=provisorio.

La situacidon de la demanda en los tres principales mercados de consumo a nivel mundial se exhibe a
continuacién:

Europa

La demanda de cobre en Europa se espera que alcance las 3.725 miles de toneladas en 2023, subiendo 1,2%
frente al 2022, mientras que en 2024 creceria 2% debido a un mayor crecimiento para la regién en dicho afio.

La actividad econdmica en Europa ha sido mas resiliente al alto costo de la energia y del financiamiento. Sin
embargo, en marzo se observd una desaceleracién de la actividad econdmica segun diversos indicadores. A
ello se agrega una disminucion en el indice de sentimiento econémico y confianza econdmica en los primeros
meses de este aio (Figura 8). Ello genera mayores probabilidades para un escenario en que el bloque enfrente
una recesion suave este afio.

Figura 8: Indices de sentimiento y confianza econémica.
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Fig.8a: indice ZEW de sentimiento econémico Fig.8h: Encuesta de confianza econdmica
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Fuente: Elaboracién propia en base al centro para la investigacién econdmica europea (ZEW) y la Direccion general de
asuntos econdmicos y financieros de la Comisién Europea.

Estados Unidos

La demanda de cobre en 2023 se espera que anote 1.771 miles de TM, con un alza de 2,7% respecto al 2022,
equivalente a 47 mil TM. Si bien la economia norteamericana ha demostrado un positivo desempeiio frente
a los multiples aumentos de tasas de interés de la Reserva Federal, este afio los indicadores se han
desacelerado especialmente en el sector manufacturero e inmobiliario. A su vez, el empleo que habia
presentado cifras sélidas en 2022, en los ultimos meses comenzd a resentirse frente al adverso escenario
econdmico. Las cifras de creacidon de empleo se han desacelerado y las solicitudes de subsidios por desempleo
se han incrementado en las ultimas semanas.

La combinacidn de tasas de interés altas y condiciones crediticias mas restrictivas debido a la crisis de los
bancos regionales estan afectando la economia, por lo que al igual que en la Eurozona, se espera una
contraccion suave para los proximos meses.

China

El consumo de cobre en China registraria 14.404 miles de TM en 2023, equivalente a un alza de 2,2% respecto
al afio previo. Esta alza es superior en 7 décimas a la estimacion del trimestre anterior, reflejando un escenario
mas optimista para la demanda después del término de los confinamientos y de las estrictas medidas para
enfrentar la pandemia. El PIB se ralentizé fuertemente en 2022, alcanzando sélo 3% (Figura 9), sin embargo
se espera que la actividad se acelere en 2023 por lo que el crecimiento deberia situarse en torno al 5%, cifra
establecida por el gobierno como meta. A su vez, el FMI proyecté para el pais en su ultimo reporte World
Economic Outlook (WEOQ) un PIB para el 2023 de 5,2%. El crecimiento del primer trimestre avanzé 4,5%
respecto a igual periodo del afio anterior, lo que es un buen indicio que en 2023 la economia china puede
lograr la meta de 5% o superarla.

El comercio exterior igualmente sustenta una recuperacion de la actividad. Las exportaciones crecieron
fuertemente en marzo, alcanzando un alza de 14,8 % respecto al afio anterior y recuperandose de la caida de

11
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6,8% del mes previo. En cuanto a las importaciones, registraron una caida de 1,4%, mejorando
sustancialmente también del descenso de 10,2% de febrero.

Figura 9: Evolucion del crecimiento econdmico de China
Fig.9a: Crecimiento PIB de China (Variacién % anual) Fig.9b: Crecimiento PIB de China (Variacién % trimestral)
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Fuente: sobre la base de datos de Refinitiv

El sector inmobiliario estuvo sumido en una profunda crisis durante el 2022, sin embargo las cifras de 2023
sustentan que se esta estabilizando, gracias al apoyo crediticio entregado por los bancos estatales a las
constructoras y a un mayor acceso al financiamiento a través de bonos para estas compaifiias.

El descenso en la inversidon inmobiliaria acumulada a marzo de este afio alcanzé a 5,8%, mientras que en
febrero fue 5,7%, por lo que la velocidad de la caida comenzd a perder impulso (Fig. 10a). A su vez el descenso
interanual en el valor de las viviendas registré en marzo 1,2% frente al 1,5% de febrero (Fig. 10b). Estos
indicadores entregan indicios de una estabilizacién de este mercado, el cual es un sector relevante en
términos de consumo de cobre.

Figura 10: Inversion inmobiliaria y precio promedio de las viviendas en China
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Fig. 10a: Crecimiento inversién inmobiliaria de China Fig.10b: Precio promedio de viviendas en las 70 ciudad
(Variacién % acumulada interanual) 20 principales de China (Variacién % en 12 meses)
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Fuente: sobre la base de datos de Refinitiv y Reuters

2.2 Proyeccion mundial de produccion de cobre mina 2023 - 2024

En 2023 la producciéon mundial de cobre mina se ubicaria en las 22,52 millones de TM, con un alza de 4,1%.
Este incremento equivale a 895 miles de TM adicionales.

Los paises con los mayores aumentos en términos porcentuales serian Peru (+9,6%), la Republica del Congo
(+9,8%), Chile (+5,9%), Zambia (+9,5%) y México (+9,7%).

En cuanto a Pery, si bien en diciembre y enero se realizaron protestas y bloqueos de caminos lo cual
interrumpio el transporte normal de mineral y la operatoria de importantes compafias mineras en el sur
del pais, actualmente éstas se encuentran operando normalmente. Las empresas con el mayor incremento
en su capacidad productiva en relacion al 2022 serian Las Bambas, Quellaveco, Toquepala y Antapaccay.

En la R.D. del Congo los incrementos seran impulsados principalmente por los yacimientos de Tenke
Fungurume, Kisanfu y Kamoa-Kakula, mientras que en Zambia serian Sentinel, Lumwana y Mufulira. En
relaciéon con México, las faenas de Buenavista y La Caridad darian cuenta de una variacién positiva frente al
2022.

En Chile destaca el importante aporte productivo que realizard la empresa Teck con su proyecto Quebrada
Blanca Fase 2. Este afio mientras avanza su puesta en marcha, su produccion si situaria en alrededor de 150
mil TM. En el periodo 2024-2026 su capacidad productiva se acercaria a las 300 mil TM. Asimismo, se espera
gue Spence, Mantos Blancos y Los Pelambres, registren un alza productiva este aio.

Para 2024 se proyecta que la produccidn de cobre mina mundial se ubique en 23,62 millones de TM, con un
alza de 4,9% respecto de 2023 equivalente a una produccién incremental de 1.097 mil TM. La tabla 3 resume
la proyeccién de produccion de cobre para el periodo 2023-2024.
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La produccion chilena de cobre presupuestada para el 2023 da cuenta de un incremento de 5,9%,
equivalente a un aumento de 317 mil TM. Reducimos nuestra previsién del informe anterior de un
incremento de 398 mil TM debido a una menor produccion estimada en determinadas operaciones.

Tabla 3: Proyeccion de produccién de cobre mina 2022 — 2024 (miles de TM)

2022p 2023e 2024e

Ktmf Var.% Dif. Ktmf Var.% Dif. Ktmf Var. % Dif.
Chile 5.330 -5,2 -295 5.647 5,9 317 5.891 4,3 244
RD Congo 2.360 31,3 562 2.591 9,8 231 2.757 6,4 166
Peru 2.439 6,1 139 2.673 9,6 234 2.932 9,7 259
China 1.666 -4,3 -75 1.774 6,5 108 1.785 0,6 11
EE .UU 1.232 0,0 -1 1.246 1,1 14 1.290 3,5 44
Zambia 881 0,0 0 964 9,5 84 984 2,0 19
Rusia 881 0,0 0 925 5,0 44 997 7,8 72
Australia 805 -2,2 -18 793 -1,5 -12 814 2,7 21
Indonesia 836 14,3 105 842 0,8 7 862 2,3 19
kazajstan 807 9,0 66 768 -4,9 -40 730 -4,9 -38
México 733 -0,2 -1 804 9,7 71 800 -0,4 -3
Canadd 508 -6,3 -34 540 6,5 33 542 0,3 2
Polonia 373 -4,7 -18 398 6,8 25 405 1,8 7
Panama 353 6,5 22 366 3,9 14 383 4,5 16
Irdn 302 -4,5 -14 323 6,9 21 345 7,1 23
Otros 2.126 -4,8 -106 1.871 -12,0 -255 2.105 12,5 234
Mundo 21.630 1,6 331 22.525 4,1 896 23.622 4,9 1.097

Fuente: Elaborado por COCHILCO

2.3 Resultados de la produccion chilena de cobre a marzo de 2023

Enlafigura 11 se presenta el comportamiento para el periodo enero-marzo de las 15 principales operaciones
mineras del pais. Asimismo, se exhibe la trayectoria de produccidn mensual durante el periodo 2020-2023
de la mineria nacional. La produccion chilena acumulada a marzo de 2023 experimenté una disminucién de
2,3% respecto de igual periodo de 2022, totalizando 1.249 mil TM.

A nivel de empresas, es importante indicar el aumento registrado por Escondida (+26 mil TM), El Abra (+10
mil TM), Los Pelambres (+5 mil TM) y Spence (+4 mil TM). En la vereda opuesta, los descensos mas
significativos se registraron en CODELCO (-38 mil TM), Collahuasi (-20 mil TM) y Anglo American Sur (-12
mil TM).

Figura 11: Produccion chilena de cobre mina en el periodo enero-febrero de 2023 (miles de TM)
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Fig 11a. Produccién acumulada por empresas a marzo (miles de toneladas)

Operacién/Emrpresa 2022 2023 Variacion (%) tmf
CODELCO 364 326 -10,4% -38
Escondida 232 258 11,2% 26
Collahuasi 149 130 -13,1% -20
Pelambres 56 61 9,5% 5
Anglo American Sur 74 62 -16,0% -12
El Abra 17 27 57,1% 10
Candelaria 32 34 6,6% 2
Mantos Copper 23 23 -0,4% 0
Zaldivar 23 20 -13,0% -3
Cerro Colorado 12 12 3,4% 0
Centinela (Oxidos) 23 20 -14,8% -3
Quebrada Blanca 2 2 -17,4% 0
Lomas Bayas 18 20 11,9% 2
Centinela (Sulfuros) 33 38 16,1% 5
Spence 58 62 7,6% 4
Otros 163 155 -4,9% -8
Total " 1278 7 1249 -2,3% -29
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Fuente: elaborado por COCHILCO en base a informacion de las empresas.

2.4 Proyeccion del balance mundial de cobre refinado 2023-2024

La oferta mundial de cobre refinado en 2023 registraria 25,68 millones de toneladas y la demanda se situaria
en 25,74 millones de toneladas, generando un déficit acotado en el balance de mercado de 67 mil TM. En
2024 este escenario tendria un giro importante al pasar a una condicién de superdvit de 360 mil TM.

Se mantiene un nivel de incertidumbre en diversas variables macroeconémicas, productivas y de consumo
gue puede afectar la cifra del balance de mercado final. En los Ultimos afios la oferta de mina global ha
tenido importantes disrupciones o demoras en los proyectos, lo cual ha impactado el balance final de

mercado.

A continuacion, la tabla 4 resume la proyeccién del balance mundial de cobre refinado para los afios 2023 y

2024.

Tabla 4: proyeccion del balance mercado de cobre refinado 2021-2022 (miles de TM)
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2022 2023e 2024e

Ktmf Var. % Ktmf Var. % Ktmf Var. %
Produccion cobre mina 21.630 1,6% 22.525 4,1% 23.622 4,9%
Oferta refinado 25.299 0,3% 25.676 1,5% 26.883 4,7%
Primario 21.162 0,2% 21.591 2,0% 22.759 5,4%
Secundario 4,137 0,6% 4.085 -1,3% 4,124 0,9%
Demanda de Refinado 25.177 1,3% 25.743 2,2% 26.514 3,0%
China 14.093 1,5% 14.404 2,2% 14.692 2,0%
Resto del Mundo 11.083 1,0% 11.339 2,3% 11.822 4,3%

Balance Mundial Cobre Refinado | | 123 | | -67 | | 369

Nota

P=provisorio

e=estimado

Fuente: COCHILCO. Nota: p= Provisorio; e=Proyeccion.

2.5 Perspectivas para el precio del cobre en el corto plazo

Para el 2023 se espera que el precio oscile en una linea levemente por debajo de los USS 4 la libra
considerando que la actividad manufacturera china ha crecido menos de lo esperado y existen altas
probabilidades que en los proximos meses las economias de la Eurozona y Estados Unidos registren
contracciones, lo cual afectara negativamente el valor del metal rojo.

Sobre la base de las consideraciones anteriores, COCHILCO proyecta como el escenario mas probable para
2023 un precio promedio anual para el cobre de USS 3,9 la libra y para 2024 de USS 3,8 la libra.

La presente proyeccién de precio para 2023 es superior en 5 centavos por libra a la realizada en nuestro
informe de tendencias del cuarto trimestre de 2022 sustentado por:

a) Mayor crecimiento en 2023 de la economia china, en torno a 5%.

b) Ajuste monetario de la Reserva Federal alcanzando su fin o préximo a ello, debido a una menor inflacién.
c) Délar mas débil.

d) Inventarios en niveles histdricamente bajos.

e) Riesgo latente de menor suministro de cobre de mina por protestas o bloqueos.

f) Sesgo hacia una recesion suave en Europa y Estados Unidos.

g) El balance de mercado se encuentra ajustado, con un déficit acotado.
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CAPITULO 3: MERCADO DE
LOS CONCENTRADOS DE COBRE
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3.1Evolucidn reciente y perspectivas del mercado mundial de concentrados

A fines del 2022 China levanté la estricta politica de cero Covid y, por otra parte, los efectos negativos en la
cadena de suministro mundial generados por la guerra en Ucrania se atenuaron, lo cual habia afectado el
precio de algunos commodities mineros y de paso, elevd los costos logisticos de transporte.

Por el lado de la oferta, la atenuacion de la pandemia en los principales paises productores de cobre generé
la normalizacién de la produccién de concentrados, y por tanto, el nivel de cargos de tratamiento y
refinacion (TC/RC1) tendid al alza. Los TC/RC para contratos anuales 2022 se situaron en un promedio de 65
USS/tmy 6,5 cUSS/Ib en 2022, de acuerdo a la publicacién de Wood Mackenzie. En tanto que para 2023 la
referencia anual de TC/RC se ubica en 88/8,8 es decir, un alza de 35,4% en relacidn al afio previo. Esto esta
en linea con las expectativas del mercado, ya que se prevé que el abastecimiento de concentrados de cobre
supere a la capacidad disponible de procesamiento en fundiciones a nivel global. No obstante tales
expectativas, los TC/RC spot han registrado caidas a partir del cuarto trimestre de 2022, como resultado de
las constantes interrupciones en el suministro de concentrado de algunos productores.

Entre las interrupciones mas significativas destacan: el incendio en una correa transportadora en el puerto
de Ventanas; el conflicto entre la Empresa Minera Quantum Minerals y gobierno Panameio por temas de
impuestos y tarifas; los conflictos politicos en Peri que paralizaron algunas faenas (Las Bambas y
Antapaccay). Ademas, los problemas climaticos y geoldgicos en algunas operaciones mineras de Indonesia
(Grasberg y Batu Hijauque) obligaron a detener temporalmente la producciéon. Frente a estos eventos las
fundiciones chinas han impulsado la demanda de mineral de concentrados en la primera parte del afio, ante
la incertidumbre de entregas de pedidos a largo plazo. Los cargos a mediados de febrero estuvieron en un
rango de 75-79 USS/tm; 7,5-7,9 cUSS/Ib. Sin embargo, se prevé que el cargo de tratamiento registre un alza
a partir del segundo trimestre, debido a que varias fundiciones chinas tienen programadas mantenciones, y
por otra parte el suministro mundial de concentrados aumentaria gradualmente, proveniente de la
produccién en Perl y la entrada en operacidon de Quebrada Blanca Fase 2 en Chile.

En 2022 el mercado de concentrados entrd en un periodo de déficit acotado, debido a las interrupciones
comentada anteriormente. Por el contrario, para los afios 2023 y 2024 se prevé registre un pequefio
superdvit, debido en gran parte a la puesta en marcha de Quellaveco (Perd) a mediados de julio pasado,
yacimiento que produciria del orden de 300 ktm anuales de concentrados cobre. A ello, se agrega el inicio
de las operaciones de Quebrada Blanca Fase I, operacién de propiedad de Teck, la que produciria cerca de
316 ktm anuales de cobre.

Sobre la base de informacion de Wood Mackenzie (Figura 12), se observa que para los afios 2023 y 2024 la
capacidad mundial de fundicidn se ubicaria por debajo de la oferta de concentrados, lo cual presionaria los
TC/RC al alza. Para 2024 las perspectivas apuntan a que los TCRC se ubiquen 77 USS/tm; 7,7 cUSS/Ib.

Figura 12: Cargo de tratamiento (TC), oferta y capacidad de fundicién

' Tc medido en ddlares por tonelada RC medido en centavos de ddlar la libra.
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Fuente: Wood Mackenzie.

3.2 Exportaciones de concentrados en Chile

En 2022 las exportaciones de concentrados de cobre totalizaron 10,5 millones tms, con un contenido de
cobre aproximado de 2,7 millones de tmf. En cuanto al contenido de arsénico, en 2022 se exportaron cerca
de 412 ktm de este elemento en los concentrados, lo cual es cercano al 46% del total exportado el afo
anterior.

Figura 13: Evolucion de las exportaciones de concentrado de cobre

Fig 13a. Exportaciones de concentrados de cobre Fig 13b. Contenido de cobre y arsénico
(limpios y complejos) en concentrados explotados
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Fuente: COCHILCO.

Por su parte, la ley promedio de cobre en los concentrados exportados durante el primer trimestre del
presente ano fue de 27,6%, lo que se traduce en un pequefio aumento respecto al 27,1% presentado
durante el cuarto trimestre del 2022.

De los otros componentes metalicos presente en los concentrados, el contenido de oro promedio para el
primer trimestre fue de 2,43 g/tm muy por encima del valor presentado durante el cuarto trimestre de 2022
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de 2,06 g/tm. En el caso de la plata, durante el primer trimestre de 2023 tuvo una ley promedio de 78,8
g/tm, mientras en el periodo anterior fue de 75,8 g/tm.

Figura 14: Evolucion del contenido de oro y plata en los concentrados exportados

Fig 14a. Contenido promedio de Oro Fig 14b. Contenido promedio de Plata
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Fuente: COCHILCO

China continta siendo el principal destino de las exportaciones chilenas de concentrados de cobre con un
72,5% del total el primer trimestre de 2023, esto respecto del 70,5% de 2022. Cabe mencionar que a pesar
de que China ya es un mercado consolidado para el destino de los concentrados de cobre chilenos, ha
seguido aumentando en participacién. El pais que le sigue es Japdn que concentra el 18,5% al cierre del
primer trimestre de 2023 (en 2022 fue de 15,2%). Las exportaciones a Japdén han disminuido
considerablemente pasando de 2,3 millones de tmb en 2019 a 1,6 millones de tmb en 2022, es decir, una
disminucion del 32%. Corea del Sur también ha disminuido su participacion pasando de 1 millén de tmb a
0,41 millones de tmb en 2022.
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Figura 15: Principales destinos de las exportaciones chilenas de concentrados de cobre

Fig 15a. Principales destino de las exportaciones chilenas de Fig 15b. Concentracién de mercado de destino de
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Fuente: COCHILCO.

A principio de 2022, las tarifas maritimas comenzaron con una tendencia a la baja, sin embargo, el conflicto
entre Rusia y Ucrania llevd a estresar las lineas de abastecimiento a nivel global generando un alza
significativa en el costo de fletes maritimos. Durante el primer trimestre del 2022 el valor promedio fue de
60,5 USS/tmb, el que aumentd a 66,9 USS/tmb en el segundo trimestre, y durante el tercer trimestre
experimenté una ligera disminucidn a 65,2 USS/tmb, terminando el afio 2022 en niveles similares al de
inicios de afio.

El primer trimestre de 2023 el valor del flete maritimo se redujo a 46 US$/tmb. El flete con destino a China
tuvo un valor promedio de 54 USS/tmb para el trimestre pasado, Japén de 52 USS/tmb, y Corea del Sur de
48 USS/tmb.
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Figura 16: Evolucion tarifas de flete promedio

Fig 16a. Flete maritimo promedio anualy trimestral Fig 16b . Flete maritimo por detino
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Fuente: COCHILCO.

En los contratos de exportacion de concentrado producido en Chile predominan los acuerdos segun el
benchmark internacional para las tarifas TC/RC. Una parte importante de los contratos de exportacidn
consideraron un cargo TC de 80,8 USS/tms para 2019, de 62 USS/tms para 2020 y de 59,5 USS/tms para
2021 USS/tms, 63,5 USS/tms para 2022 y para 2023 se espera 88 USS/tms. Los valores promedios de cada
periodo, sin embargo, difieren del mencionado benchmark, siendo en general menores, influenciados por
las ventas spot que absorben de mejor manera las tendencias bajistas, como ha sido el caso durante los
ultimos afios. Como se puede observar en el siguiente grafico, el valor de la mediana del TC es de 65
USS/tms, lo que se acerca a los valores publicados por Wood Mackenzie.

Figura 17: Curva acumulada TC vs tonelaje en contratos de exportacion
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Fuente: COCHILCO.
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Analizando por tipo de contrato es posible observar que los contratos de abastecimiento se han mantenido
cercanos a los valores de referencia mundial de Wood Mackenzie. Se espera que para el proximo trimestre
estos valores continden la misma tendencia.

Por su parte, los contratos spot han mostrado mds variabilidad, lo que puede ir asociado a la reanudacion
de las fundiciones chinas y también a los problemas de produccidon que han tenido algunas compafiias
mineras. Es importante considerar que los volumenes comprometidos en contratos de abastecimiento
representaron el 74% del total nacional en el afio 2021, mientras que las ventas spot solo el 26%>.

Figura 18: Evolucion TC promedio de exportaciones chilenas
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Fuente: COCHILCO.

Diferenciando por destino, en promedio los cargos TC de las exportaciones hacia China presentan de manera
consistente valores significativamente menores que los embarques enviados a otros destinos alrededor del
mundo. Pese a que el afio 2022 han mantenido niveles similares, se estima que para el 2023 vuelvan los TC
de las exportaciones del resto del mundo a tener valores superiores a los de China.
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