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Resumen Ejecutivo

El afio 2023 cerrd con un precio promedio anual de USS 3,85 la libra, una caida de 3,5% en relacion al afio
previo. Dicho afio se caracterizé por la desaceleracién del ciclo industrial de los principales paises
consumidores mundiales de cobre; China, Europa, Estados Unidos y Japdn. Esto no impidié que la demanda
de cobre refinado en China experimentara un alza de 5%, impulsada por la produccién y venta de automoviles
convencionales y eléctricos, asi como, por la generacién de energias renovables no convencionales, todos
factores asociados a la descarbonizacidn. Por el contrario, en Estados Unidos y Europa la demanda de metal
rojo se contrajo 2,4%y 7,3% respectivamente. En el caso de Estados Unidos, la caida estuvo asociada al cierre
de una planta de alambrén.

La ultima semana de enero del presente afo, el precio del metal recuperd el impulso al alza, cerrando el mes
con cUSS 386 la libra. Subyace a esta dindmica las expectativas de un déficits del metal durante el presente
ano, tanto de refinado como de disponibilidad de concentrados. Esto ultimo atribuible a la reduccién del
vector de produccién anunciado por algunas companias para los afios 2024 y 2025. La caida en el cargo de
tratamiento y refinacion en el mercado spot observada durante enero es en parte reflejo de ello.

Durante lo que va de 2024, la volatilidad observada en el precio spot del metal ha respondido, entre otros
factores, a la evolucidn de las expectativas a baja en la tasa de fondos federales en Estados Unidos, lo cual
podria ocurrir tan pronto como en marzo proximo, o cuando exista evidencia mas sélida de una baja
permanente en la inflacidn. Esto en un contexto donde el crecimiento del PIB se ubica por sobre el nivel
tendencial de largo plazo, el ritmo de inflaciéon decayd en el dltimo trimestre de 2023 y existe una condicion
laboral de pleno empleo, todo lo cual ha elevado la probabilidad de un pronto inicio del ciclo de expansidn
monetaria y, consecuentemente, de una depreciaciéon del ddlar estadounidense, lo que daria impulso a
cotizacion del metal rojo durante los afios 2024 y 2025.

Proyeccidn del balance mundial del mercado de cobre refinado para el periodo 2024-2025
Cifras en miles de toneladas métricas de cobre fino.

2023 2024 e 2025 e

Ktmf var. Ktmf var. Ktmf var.
Produccién cobre mina 21.969 1,4% 22.994 4,7% 23.742 3,3%
Oferta refinado 26.139 1,4% 26.882 2,8% 28.095 4,5%
Primario 21.696 1,4% 22.421 3,3% 23.545 5,0%
Secundario 4.443 1,8% 4.461 0,4% 4.550 2,0%
Demanda de refinado 26.319 2,1% 27.059 2,8% 27.755 2,6%
China 15.419 5,0% 15.573 1,0% 15.729 1,0%
Resto del mundo 10.900 -1,7% 11.486 5,4% 12.026 4,7%

Balance de Mercado -180 -177 340
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Por otro lado, los inventarios del cobre en las bolsas de metales se mantienen en niveles histéricamente bajos
y con alta probabilidad, no se recuperarian de manera significativa durante 2024, lo que constituye un factor
que limita la caida en el precio.

Cochilco proyecta un mercado del cobre deficitario para 2024 en 177 mil TM. En tanto, que para el aio 2025
la condicién cambiaria a superavit por 340 mil TM. Sin embargo, cabe destacar que los volumenes de déficits
o superdvit contemplados en el balance proyectado, representan entre tres y cuatro dias de consumo y son
objetivamente poco significativos. Lo que sugieren tales niveles es que el mercado mantendra una volatilidad
elevada y cualquier perturbacién puede cambiar el precio.

Respeto a la produccidn de cobre de Chile, se prevé que en 2023 se situé en 5,25 millones de TM, con una
caida de 1,5% respecto de 2022. Para 2024 la produccidn alcanzaria las 5,55 millones de TM y un crecimiento
de 5,7%, en tanto, que en 2025 se ubicaria en 5,91 millones de TM.

Sobre la base de los fundamentos del mercado del cobre refinado anteriormente expuesto, Cochilco proyecta
que el escenario mas probable para el cobre es que alcance un precio promedio anual de US$ 3,85 la libra
para 2024 y de USS 3,9 la libra en 2025.

Cabe resaltar que las expectativas de mediano y largo plazo para el precio del metal contindan siendo
auspiciosas. China continuaria expandiendo aceleradamente su capacidad de generacidn edlica y solar, asi
como la produccion de autos eléctricos. La informacion disponible a noviembre da cuenta del fuerte impulso
generado por las redes de energia renovable, con un alza de 92% en la fabricacién de cables y alambrén de
cobre.

En definitiva, existe un conjunto de variables tanto fundamentales del mercado del cobre como
macroecondmicas que permiten proyectar una tendencia al alza en el precio del metal en el horizonte de
proyeccidn del presente informe; la normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos a partir de
2024; el avance de las energias verdes; el crecimiento en la venta y fabricacidon de autos eléctricos a nivel
global y la persistencia de los bajos niveles de inventarios de cobre refinado a nivel mundial. Sin embargo, el
aumento de los riesgos geopoliticos globales podria aplazar el impulso al alza del precio en el corto plazo,
pero es poco probable que la demanda de uso final de cobre se vea afectada.
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CAPITULO 1: EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO
DEL COBRE
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1.1 Evolucidn del precio del cobre

Como se observa en la figura 1, durante el primer mes del presente afo la cotizacidn diaria del cobre todavia

se ubica por debajo de la curva de precios de los afios 2022 y 2023. Pero en la Ultima semana de enero se

observd un impulso alcista, aunque con elevada volatilidad, gatillado por un sesgo da la baja del délar

estadounidense y expectativas de restriccion de oferta en el mercado de los concentrados del metal, dado

los anuncios de algunas compafiias mineras sobre reduccidn del perfil productivo para los afos 2024 y 2025,

lo que con un desfase inevitablemente se trasladaria al mercado del refinado durante los préximos meses.

Figura 1: Evolucién de corto plazo del precio de cobre (centavos de délar la libra)
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Fuente: Elaboracion Cochilco en base a Refinitiv.

En corto plazo el precio del cobre muestra sefales de fortaleza; el precio spot se ubica por sobre el promedio
moviles de 50 dias (corto plazo) y de 200 dias (mediano plazo), situacién que no acontecia desde julio de

2023. Si la situacién macroecondémica y geopolitica global no se deteriora significativamente, se deberia

observar un fortalecimiento de la tendencia alcista; expectativas de baja en la tasa de politica monetaria en

Estados Unidos, vulnerabilidad de la oferta de metal rojo e impulso de las tecnologia de descarbonizacién.
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En la figura 2 se observan los indices de precios para un conjunto de metales y el petrdleo. Salvo el precio
del petréleo, en el resto de los metales de la muestra se observa un ciclo al alza a partir del cuarto trimestre
de 2023. En el caso del hierro, el ciclo es mas acentuado por perspectivas de aceleracidn del crecimiento de
la inversidn en infraestructura en China. El resto, casi sin excepcidn, por expectativas de aceleracion del
crecimiento en la produccién industrial y de consumo en los mercados asidticos.

Figura 2: Evolucién indice de precio de productos metalicos y petrdleo.

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

1.2 Evolucion reciente de las variables con impacto significativo el precio del cobre

1.2.1 Desaceleracion del sector manufacturero y economia mundial

En la figura 3 destaca la evolucién de la produccidn industrial y PMI (Purchasing Manager Index) de los tres
principales mercados de consumo de cobre; China, Europa y Estados Unidos. En los tres mercados se observa
una sincronizacion de la debilidad de la actividad fabril manufacturera, que se mantuvo casi todo el afio 2023
por debajo de los 50 puntos (limite que separa la expansidn de la contraccidn). En Europa fue el caso mas
severo, donde el indice promedio se ubicd en 45 puntos en 2023, completando 18 meses de contraccién
ininterrumpidas; desaceleracién del sector construccidn, disminucion en el consumo y alto endeudamiento
son los factores que mantuvieron a la eurozona al borde de la recesién econdmica. El crecimiento proyectado
por el Banco Mundial para 2023 se situa en 0,4%.
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Desde noviembre de 2022 el PMI manufacturero de Estados Unidos, se ubica por debajo de 50 puntos. Si
bien el alza en la tasa de instancia monetaria de la Reserva Federal controld en gran medida el ciclo
inflacionario, no desaceleré significativamente el PIB, el mercado laboral ni el consumo interno. La
desaceleracién del sector manufacturero e industrial, motor de la demanda de metales, estuvo asociada a la
debilidad del comercio exterior, principalmente del mercado europeo. En 2023 el PIB se habria expandido
2,5% vy las expectativas para los afios 2024 y 2025 apuntan a un crecimiento de 1,6% y 1,7% respectivamente.

En China el sector manufacturero se mantuvo oscilando en torno a los 50 puntos, siendo el principal factor
limitante para su recuperacion la problematica estructural en el sector inmobiliario, inducida por el alto
endeudamiento y sobreinversién. Aunque la produccidon automotriz y la fabricacién de cables y alambres
muestran tasa de crecimiento muy altas, asociadas a los avances de la energia verdes y electro movilidad, el
peso de la demanda del sector inmobiliario sobre la industria manufacturera es significativo.

Figura 3:evolucion PMI manufacturero y produccion industrial

Fig. 3a: Actividad manufacturera Fig. 3: Evolucién de la produccién industrial
Indice PMI (Markit/Caixin) (tasa porcentual a 12 meses) 2022-2023
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Fuente: sobre la base de datos de Refinitiv

1.2.2 Débil desempeio econdmico de China

China representa mas del 55% del consumo mundial de cobre, por lo tanto la evolucién de su economia es
clave para las expectativas del precio del metal. En 2023 China fue un factor de incertidumbre relevante para

la demanda de los metales industriales, debido al progresivo deterioro de sus indicadores econémicos, que
solo mostraron sefales de estabilizacidn hacia fines del cuarto trimestre de 2023.

El PIB del cuarto trimestre registré un crecimiento anualizado de 5,2%, aunque superd el crecimiento del
tercer trimestre, se ubicé por debajo de las expectativas del mercado, con un marcado retroceso respecto
del PIB del segundo trimestre (6,3%), asimismo, el crecimiento inter trimestral se ha debilitado.
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El impulso de crecimiento ha sido afectado por retroceso del comercio exterior, ventas de retail y sector

inmobiliario. Las exportaciones de bienes y servicios presentaron variaciones negativas durante gran parte
de 2023, en un escenario de debilitamiento del yuan frente al ddlar (Fig. 4).

Las graficas 4 y 5 destacan la evolucidn de algunos indicadores que relevantes para las expectativas del precio
del cobre.

Figura 4: Evolucidn del comercio exterior y del yuan
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Fuente: Elaboracion Cochilco en base de datos de Refinitiv

Figura 5: Evolucidon de precios de las viviendas e inversion en desarrollo inmobiliario

Fi. 5a: Precio promedio de viviendas en las 70 ciudades Fig 5b. Inversién en desarrollo inmobiliario
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En la figuras 6 muestran las importaciones de cobre de China; refinado y concentrados para los afios 2018 al
2023. En 2023 las importaciones de cobre refinado anotaron una baja de 6,3% en tanto las de concentrados
un alza de 9,1%. Este comportamiento en favor de las importaciones de concentrados de cobre se asocia a la
rapida expansién de la capacidad de fundicién del pais asiatico en la ultima década.

Figura 6:importaciones de cobre de China, cifras acumuladas a noviembre de cada afio

Fig. 6a: Importaciones de concentrados de cobre de China Fig 6b: Importaciones de cobre bruto de China (refinado, anodosy prod.
(millones de toneladas) de cobre) millones de TMF
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Fuente: Elaboracion Cochilco en base de datos de Refinitiv

1.2.3 Desaceleracion de la inflacion en Estados Unidos

Durante el ultimo trimestre de 2023 se consolidé la tendencia a la baja en el ritmo inflacionario. La tasa de
inflacion descendié de un ritmo anualizado de 8,9% en junio de 2022 hasta el 3,3% en diciembre de 2023.
Durante octubre y noviembre la inflacion mensual fue cero, elevdndose en diciembre a 0,3% (figura 7).

Las ultimas minutas de Mercado Abierto publicada por la Reserva Federal revelan que casi la totalidad de sus
integrantes estiman que el ritmo inflacionario estd convergiendo a la tasa meta de la FED (2% anual en un
horizonte de dos afios) y, por lo tanto, con alta probabilidad durante 2024 se inicie el ciclo de baja de tasas
de interés, aunque también han reflejado que la FED esta dispuesta a esperar que se consolide un nivel bajo
de inflacién.
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Figura 7: Evolucidn del precio del cobre, ddlar estadounidense e inflacion en Estados Unidos
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Fuente: Refinitiv

1.2.4 Evolucion de los inventarios de cobre en bolsas de metales

La figura 8a muestra la evolucién de los inventarios de cobre en las bodegas de las bolsas de metales desde
el afio 2018, y la figura 8b el promedio de inventarios a diciembre de cada afio. En el caso de 2024 el promedio
corresponde a enero. Observandose que los inventarios se encuentran en niveles inusualmente bajos en
comparacion al registro histérico y, solo son comparable a los del 2022.

Durante los dos ultimos afios, el bajo nivel de los inventarios de cobre en bolsas de metales han sido un
soporte para el precio del cobre y, dadas las proyecciones de oferta y demanda para los afios 2024 y 2025
con alta probabilidad, los inventarios mundiales no registrarian cambios significativos.

Figura 8: Inventarios de cobre en bolsas de metales

Fig.8a: Evolucién inventarios de cobre refinado en bolsas de Fig.8b: Inventarios promedio en bolsas de metales
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Fuente: COCHILCO en base a datos publicados por Refinitiv
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1.2.5 Actividad de fondos de inversion

En la figura 9 se observa la evolucidn de la cotizacidn spot del cobre y la posicién neta en operaciones con
contratos a futuros materializados por los fondos de inversidon especulativos en la Bolsa de Metales de
Londres.

Desde noviembre de 2023 los inversores adoptaron una posicién neta larga, es decir apostaban por un precio
del cobre al alza, situacidon que se mantiene a la fecha de cierre del presente informe. Probablemente las
expectativas de reduccidn de tasas de interés en Estados Unidos sea el factor gatillante de este
comportamiento. En este sentido la creciente demanda de instrumentos derivados indexados al precio del
cobre, es un factor relevante en el impulso del precio del metal rojo durante 2023.

Figura 9: Evolucidn posicion de fondos especulativos en reportados por la CFTC en Estados Unidos y por la
Bolsa de Metales de Londres (centavos de délar por libra)
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Fuente: Elaboracion Cochilco en base a Refinitiv
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CAPITULO 2: ACTUALIZACION PROYECCIONES
MERCADO DEL COBRE 2024-2025
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2.1 Proyeccion de la demanda mundial de cobre refinado

La demanda mundial de cobre refinado para los afios 2024 y 2025 se situaria en 27 y 27, 8 millones de TM,
con alzas de 2,8% y 2,6% respectivamente. Previéndose ademas, un consumo incremental 739 mil TM en
2024 y de 696 mil TM en 2025. En el caso de China, la expansién de la demanda seria de 1% en 2024 y 2025.
Cabe hacer presente que las cifras preliminares de 2023 indican que la demanda del pais asiatico se habria
expandido 5% en 2023, esto implicaria un consumo incremental de 734 mil TM, lo cual superd nuestra
proyeccidn contenida en el Informe de Tendencia al tercer trimestre de 2023 (3,5%).

La situacidn de la demanda en los tres principales mercados, que representan del orden del 77% del consumo
mundial, es la siguiente:

Europa y Eurozona

La demanda de cobre refinado de Europa en 2023 retrocederia 2,4%, mientras que para 2024 y 2025
experimentaria un alza de 1,5% y 1,8% respectivamente. El PMI del sector manufacturero de la Eurozona,
indicador que tiene una fuerte correlacion estadistica con el consumo del metal rojo, se ha situado por debajo
de los 50 puntos desde julio de 2022. Particularmente, el registro de diciembre de 2023 fue de 44 puntos,
evidenciando una amplia contraccién manufacturera inducida en parte por la débil actividad inmobiliaria,
gue esta lejos de dar sefiales de una recuperacién sélida. Asimismo, la produccidon industrial de noviembre
(ultimo dato, publicado en enero de 2024) ha permanecido en terreno negativo en forma consecutiva desde
mayo de 2023, configurando un entorno ampliamente negativo para el consumo de cobre durante 2023.

El informe “Global Ecomomic Prospects” del Banco Mundial publicado en enero de 2024, prevé un
crecimiento del PIB de 0,4% para 2023, proyectando una expansion econdmica de 0,7% para 2024 y 1,6% en
2025. Cabe hacer presente que respecto de la proyeccidn efectuada en junio de 2023, se corrigio a la baja el
crecimiento econdmicos de los afios 2024 y 2025 en 0,6 y 0,7 puntos porcentuales respectivamente.

Estados Unidos

En 2023 Estados Unidos habria anotado una caida de 7,3% en la demanda de cobre, inducida por la
desaceleracion de su sector industrial consumidor del metal, con una fuerte baja en la produccion de
productos Semis como alambrén que se habria desplomado 12,8%. Cabe recordar que durante 2023 se
produjo el cierre de la planta de alambréon de ASARCO en Amarillo, mientras que la compafiia Southwire
inicio las operaciones de un nuevo molino para la fabricacién de alambrdn a principios de 2023, pero al mismo
tiempo cerrd la planta existente. Aunque la produccidn de alambrdn se recuperd durante el tercer trimestre
de 2023, aun fue un 11% inferior al mismo trimestre del afio previo.
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Segun reporte econdmico del Banco Mundial, la economia estadounidense anotaria una convergencia suave
a menores tasas de crecimiento en 2024 y 2025, estimadas en 1,6% y 1,7% respectivamente, esto frente al
2,5% del afio 2023. En este escenario se prevé altamente probable que la demanda de cdtodos de cobre se
reactive, luego de dos aflos consecutivos de caida, proyectandose una expansion en el consumo de cobre de
10% para 2024 y 8,5% para 2025.

China

A la fecha China exhibe algunos indicadores sectoriales contradictorios. Mientras la actividad manufacturera,
medida por el PMI promedié 50,3 puntos durante 2023, solo ligeramente en zona de expansién, la
produccién de automdviles registrd hasta noviembre un alza de 10% y las ventas se expandieron casi un 11%.
En tanto, la produccion y ventas de automdéviles eléctricos acumulan a noviembre un crecimiento 34,5% y
36,7% respectivamente. Esto Ultimo impulsado por la mantencién del programa de exenciones tributarias, lo
que permitid que representaran poco mas del 30% de las ventas totales de automdéviles en 2023. Aunque la
exencion tributaria para este tipo de vehiculo se reduciria en los afios 2024 y 2025 e impactaria
negativamente en la tasa de crecimiento de las ventas, la persistencia de las politicas de descarbonizaciony
el crecimiento de la infraestructura asociada continuarian impulsando las ventas y consecuentemente, el
consumo de metal rojo.

Durante el 2023 la demanda de cobre por parte de China se habria expandido 5%, lo que representa una
demanda incremental de 734 mil TM. Para los afios 2024 y 2025 se proyectan crecimientos mas modestos en
la demanda de cobre, de 1% en cada afio, lo que es equivalente a un aumento del orden de 150 mil toneladas
de demanda adicional en cada afio. Segun proyeccion del Banco Mundial durante 2024 y 2025 el crecimiento
econdmico se situaria en 4,5% y 4,3% respectivamente.

Figura 11: La siguiente tabla resume la proyeccion de crecimiento mundial (Banco Mundial).
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La siguiente tabla resume la proyeccién de la demanda mundial de cobre para los afios 2024 y 2025

Tabla 1: Proyeccidon de demanda de cobre refinado 2024 - 2025 (miles de TM)

Pais 2023 p 2024 e 2025 e

Consumidor Ktmf DIF. Var. Ktmf DIF. Var. Ktmf DIF. Var.
China 15.419 734 5,0% 15.573 154 1,0% 15.729 156 1,0%
Europa 3.584 -88 -2,4% 3.638 54 1,5% 3.703 65 1,8%
EE.UU 1.592 -125 -7,3% 1.751 159 10,0% 1.900 149 8,5%
Japon 834 -58 -6,5% 876 42 5,0% 911 35 4,0%
India 821 137 20,0% 911 90 11,0% 989 77 8,5%
Sur Corea 627 -32 -4,8% 652 25 4,0% 665 13 2,0%
Taiwan 342 -30 -8,0% 376 34 10,0% 392 15 4,0%
México 368 14 4,0% 390 22 6,0% 421 31 8,0%
Tailandia 328 -21 -6,0% 357 29 8,7% 385 28 7,9%
Malasia 251 -18 -6,8% 270 19 7,5% 292 22 8,1%
Brasil 249 -1 -0,4% 267 19 7,5% 289 22 8,2%
Vietnam 225 -3 -1,5% 245 21 9,2% 264 18 7,5%
Indonesia 203 18 9,5% 209 6 3,0% 228 19 9,0%
Canada 158 -3 -2,0% 160 2 1,0% 161 2 1,0%
E. A.Unidos 149 -2 -1,5% 155 6 4,0% 162 7 4,5%
Otros 1.170 23 2,0% 1.229 59 5,0% 1.265 37 3,0%
Mundo 26.319 544 2,1% 27.059 739 2,8% 27.755 696 2,6%

Fuente: COCHILCO; e=estimado; p=preliminar

2.2 Proyeccion de la produccion mundial de cobre mina

En 2023 la produccién mundial de cobre mina habria alcanzado poco menos de 22 millones de TM con un
crecimiento de 1,4%, destacando por su tasa de crecimiento la Republica Democratica de Congo (+11,4%) y Peru
(10%).

Para 2024 y 2025 los crecimientos proyectados a nivel mundial se sitian en 4,7% y 3,3% respectivamente. Parte
del aumento provendria de la recuperacion de la produccién de Chile (5,7%en 2024 y 6,4% en 2024) y de
Republica Democratica del Congo, pais que se convertird en el segundo productor mundial de cobre mina,
superando al Peru con una produccién superior a 3 millones de TMF en 2025.

Los principales paises que aportaran nueva oferta al mercado durante 2024 y 2025 son: Chile con una produccién
incremental de 302 mil y 358 mil TMF respectivamente, seguida por la Republica Democratica del Congo con 326
mil y 142 mil TMF en los afios 2024 y 2025 respectivamente.

Cabe sefalar que respecto a la proyeccion pasada (informe de Tendencias a tercer trimestre de 2023) se han
realizado algunos ajustes: la produccién de Chile en 2023 registré una baja de 1,5%, superando la estimacion previa
de una caida de 0,5%. También se incorpora el ajuste en la guia de produccién anunciada pubicamente por Anglo
American para sus operaciones en Chile (los Bronces) y Peru (Quevalleco). En cuando a la operacion de First
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Quantum en Panama se asumié que la operacién permaneceria suspendida en 2024 y 2025. Esto ajuste afectaria
el abastecimiento mundial de concentrados de cobre y, por lo tanto, los cargos de tratamiento spot anotaria un

baja significativa respecto de afios anteriores.

Tabla 2: Proyeccidn de produccién de cobre mina 2023 — 2024 (miles de TM)

Pais 2023 p 2024 e 2025 e

Productor Ktmf DiF. Var. Ktmf DIF. Var. Ktmf DilF. Var.
Chile 5.251 -80 -1,5% 5.552 302 5,7% 5.910 358 6,4%
RD Congo 2.629 269 11,4% 2.955 326 12,4% 3.097 142 4,8%
Perd 2.682 244 10,0% 2.776 94 3,5% 2.804 28 1,0%
China 1.671 -34 -2,0% 1.721 50 3,0% 1.807 86 5,0%
EE.UU 1.189 -43 -3,5% 1.260 71 6,0% 1.273 13 1,0%
Rusia 885 4 0,5% 947 62 7,0% 1.015 68 7,2%
Kazajstan 800 -7 -0,9% 752 -48 -6,0% 729 -23 -3,1%
Indonesia 823 -13 -1,5% 858 35 4,2% 803 -55 -6,4%
Australia 797 -29 -3,5% 813 16 2,0% 782 -32 -3,9%
México 816 62 8,2% 806 -10 -1,2% 766 -40 -5,0%
Zambia 753 -11 -1,4% 826 74 9,8% 874 48 5,8%
Canada 499 -21 -4,0% 535 36 7,2% 551 17 3,1%
Polonia 369 -4 -1,0% 399 30 8,0% 424 26 6,4%
Mongolia 325 37 12,9% 361 37 11,3% 379 18 4,9%
Otros 2.481 -77 -3,0% 2.432 -50 -2,0% 2.529 97 4,0%
Mundo 21.969 298 1,4% 22.994 1.024 4,7% 23.742 749 3,3%

Fuente: Elaborado por COCHILCO ; e=estimado; p=preliminar.

En la figura 10a se observa el comportamiento del perfil mensual de produccidn de cobre para los aifos 2021,
2022 y 2023. En tanto, en la figura 10b se destaca la tasa de variacion mensual anualizada de 2023.

Figura 10: Produccion chilena de cobre mina (miles de TM)
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Fuente: elaborado por COCHILCO en base a informacion de las empresas. La produccion de Codelco no incluye su participacion en El Abra y Anglo American Sur.
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2.3 Proyeccién del balance mundial de cobre refinado 2024-2025

En base a la proyeccidn de oferta y demanda de cobre analizada en la seccién anterior, Cochilco proyecta que
en 2024 el mercado del cobre refinado mantendrd la condicion de déficits observada en 2023. El volumen de
déficit proyectado para 2024 es de 177 mil TM. En 2025 la condicidn de mercado cambia a superavits por
340 mil TM.

Tabla 3: proyeccién del balance mercado de cobre refinado 2024-2025 (miles de TM)

2023 2024 e 2025 e

Ktmf var. Ktmf var. Ktmf var.
Produccién cobre mina 21.969 1,4% 22.994 4,7% 23.742 3,3%
Oferta refinado 26.139 1,4% 26.882 2,8% 28.095 4,5%
Primario 21.696 1,4% 22.421 3,3% 23.545 5,0%
Secundario 4.443 1,8% 4461 0,4% 4.550 2,0%
Demanda de refinado 26.319 2,1% 27.059 2,8% 27.755 2,6%
China 15.419 5,0% 15.573 1,0% 15.729 1,0%
Resto del mundo 10.900 -1,7% 11.486 5,4% 12.026 4,7%

Balance de Mercado -180 -177 340

Fuente: COCHILCO. Nota: e=Proyeccion.

2.4 Perspectivas para el precio del cobre en el corto plazo

Durante enero del presente afio, el precio del cobre ha registrado un moderado sesgo al alza. En esto han
influido factores como: las perspectivas de baja de tasas de politica monetaria en Estados Unidos, ciclo que
podria iniciarse tan pronto como en marzo proximo; algunos datos econdmicos sectoriales en China
publicados durante en diciembre de 2023 y enero del presente afio fueron mas positivos que lo esperado,
particularmente produccién industrial de diciembre y enero que registraron crecimientos interanuales de
6,6% y 6,8% respectivamente; también las ventas de vehiculos eléctricos anotan un crecimiento sobre el 36%
a noviembre de 2023y, por uUltimo es probable que la autoridad monetaria en China profundice un plan de
estimulos, que permitiria dinamizar el sector inmobiliario.

Sin embargo, hay presente riesgos significativos como los geopoliticos particularmente en Medio Oriente,
asociados al conflicto entre Israel y Palestina, que estan generando incertidumbre por eventual participacidn
de terceros paises y restricciones asociados al transporte maritimo.

Sobre la base de las consideraciones anteriores, Cochilco proyecta como el escenario mas probable para 2024
un precio promedio anual para el cobre de US$ 3,85 la libra y para 2025 un valor promedio anual de US$ 3,90
la libra.
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3.1 Evolucion reciente y perspectivas del mercado mundial de concentrados

En 2023 se registraron importantes interrupciones globales en el suministro de concentrados de cobre. Cabe
recordar por ejemplo, el eventos de incendio en el puerto de Ventanas en Chile que interrumpié la produccién a
inicio de afno; el conflicto entre First Quantum Minerals y el gobierno panameno relacionado con impuestos y
tarifas que se mantuvo durante todo el afo y finalmente un referéndum que fallé en contra de la minera lo que
generé la suspension de la produccidn. También tensiones con la comunidad en Peru que afectaron el transporte
en Las Bambas y Antapaccay. Todos estos eventos contribuyeron a la baja en los TCRC dada la caida en la oferta
de concentrado, a un rango entre 80-93 USS/tm; 8-9,3 cUSS/Ib. No obstante a mediados de noviembre los TCRC
registraron su nivel mas bajo desde abril del mismo afo, lo que indujo a las empresas a generar rdpidamente
acuerdos en tasas de tratamiento del orden de entre 80 USS/tm; 8cUSS/Ib, 9,1% menor que el nivel de referencia
de 2023. Para principios de diciembre el precio de los TCRC fue de 70 USS/tm debido a un mercado més ajustado,
fundamentado por las suspensiones de produccion de First Quantum, luego de un fallo de la Corte Suprema
panamena que declard inconstitucional su contrato para operar la mina. De esta manera, finalizando el afio los
TCRC alcanzaron valores en el orden de 50 US$/tm, debido principalmente a las compras activas de las
fundiciones para satisfacer necesidades de produccion durante el primer trimestre de 2024. Los bajos precios
presentes durante el primer mes de 2024 han llevado algunas fundiciones a plantearse la idea de adelantar los
planes de mantenimiento después del gran cambio en el mercado de concentrados y a costos cada vez mas altos
de las materias primas. Al mismo tiempo se registra una caida de los precios de acido sulfurico, lo cual ha
erosionado los beneficios de las fundiciones de cobre chinas. De esta manera los TCRC cerraron enero 2024 con
un valor de 38 USS/tm; 3,8 cUSS/Ib (Figura 12).

Segun estimaciones de Wood Mackenzie, la produccion de concentrados de cobre se situaria en 18,9 millones
de toneladas durante 2023, lo que supondria un aumento de 0,5 millones de toneladas en comparacidn con
2022.

En 2024, el mayor crecimiento de suministro de concentrados provendra de América Latina, con el aporte de
Quebrada Blanca Fase 2. Por su parte, en Asia se prevé una produccion adicional del yacimiento subterrdneo de
Oyu Tolgoi, mientras que en Africa, los proyectos de expansién de Kamoa Kakula y el inicio de la produccién de
concentrados en Tenke Fungurume entregaran mayor suministro al mercado.

Existe la posibilidad de que el mercado spot experimente mayor volatilidad durante 2025, especialmente si se

implementa la nueva capacidad de fundicién planificada. Esta situaciéon podria dar lugar a una disminucién
significativa en los valores de los TCRC spot, alcanzando niveles mucho mds bajos de lo previsto para ese periodo.
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Figura 12: Evolucién de los cargos de tratamiento (TC), spot y referencia anual de mercado

Fig 12a. Cargo de tratamiento spot y refrenecial anual Fig 12b. Balance mundiaal del mercado de concentrado de
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Fuente: Wood Mackenzie.

3.2 Exportaciones de concentrados en Chile

A nivel nacional, las exportaciones de concentrado de cobre alcanzaron entre 2,6 y 2,7 millones de toneladas
métricas (tms) de concentrado de cobre, con un contenido de cobre del orden de 0,72 y 0,75 millones de
toneladas métricas finas (tmf) para el primer y segundo trimestre de 2023, respectivamente. En el tercer
trimestre, las exportaciones de cobre se situaron en 2,9 millones de toneladas métricas de concentrado de cobre,
con un contenido de cobre de 0,77' millones de toneladas métricas finas. En cuanto a los concentrados
complejos, en 2022 se exportaron cerca de 412 mil toneladas métricas (ktm), mientras que para 2023, hasta la
fecha, se registra un total de 109 ktm?2,

La ley promedio (2023) en los concentrados exportados se situd en el 27,3%, valor un poco mayor al 26,2% del
afio anterior.

1 Valores provisorios de acuerdo con la informacion de los DUS-LEG 04/12/2023.
2 Valores provisorios de acuerdo con la informacién de los DUS-LEG 04/12/2023.
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Figura 13 Evolucién de las exportaciones de concentrado de cobre, total y complejos

Fig 13a. Exportaciones de concentrados de cobre Fig 13b. Contenido de cobre y arsénico en concentrados
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Fuente: COCHILCO.

En cuanto a los otros componentes metalicos presentes en los concentrados, el contenido de oro promedio para
el 2023 tercer trimestre registrd 2,243 g/tm, mostrando un aumento respecto a la ley del afio anterior, que fue
de 2,05 g/tm. Por otro lado, la plata presenté una ley promedio de 84,4* g/tm, mayor a los 75,2 g/tm del 2022.

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

Fig 14a Contenido promedio de oro en concentradosde cobre Fig 14 b. Contenido promedio de Plata en concentrados de cobre
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Fuente: COCHILCO.

China mantiene su posicion como el principal destino de las exportaciones chilenas de concentrados,
representando el 74,1% (ultimas cifras disponibles al tercer trimestre de 2023), con un total acumulado de 5.981
(ktmf). Cabe destacar que, a pesar de que China ya era un destino consolidado para los concentrados de cobre

3 Valores provisorios de acuerdo con la informacién de los DUS-LEG 04/12/2023.
4 Valores provisorios de acuerdo con la informacion de los DUS-LEG 04/12/2023.
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chilenos, su participacién ha continuado creciendo en comparacién, por ejemplo, al afio 2019, donde
representaba el 53% de los embarques. Japén ocupa el segundo lugar, con un 16,3% en el segundo trimestre de
2023, importando 1.152 ktmf hasta la fecha, manteniendo un valor relativamente constante en el ultimo trienio.
En contraste, Corea del Sur ha experimentado una disminucidn en su participacién, pasando de 1,1 millén de
toneladas métricas (tmb) en 2019 a 0,45 millones de tmb en 2022. Hasta la fecha, ha importado un volumen de
377 ktmf, representando el 4,7% del total.

Figura 15: Principales destinos de las exportaciones chilenas de concentrados de cobre
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Fuente: COCHILCO.

La disminucidn sostenida de la tarifa del flete promedio desde fines de 2022 con el término de las restricciones
por la pandemia de Covid-19 a nivel mundial se mantuvo en gran parte del 2023, alcanzando un valor minimo en
el tercer trimestre con 45,1 USS/tmb. A pesar del continuo descenso de los fletes, se observd un aumento
significativo en octubre, llegando a 56,4 USS/tmb. Este repunte sugiere la posibilidad de un aumento en el flete
promedio durante el cuarto trimestre de 2023.

El andlisis del flete promedio por pais de destino revela patrones interesantes en el comportamiento del
mercado. Alemania destacd con la mayor variacion, experimentando una disminucién del 37% en comparacién
con el mismo trimestre del afio pasado, mientras que mostré una disminucién del 8% en relacién con el trimestre
anterior. Similarmente, China, Corea del Sur e India, exhibieron reducciones del 20%, 21% y 32%,
respectivamente, en comparacién con el mismo trimestre del afio anterior, pero registraron aumentos del 4%,
14% y 12% al comparar con el trimestre anterior. Por Ultimo Japdn registro una reduccion del 23%, en
comparacion con el mismo trimestre del afio anterior y una disminucién de 3% al comparar con el trimestre
anterior. En resumen, los fletes promedio han disminuido en relacion con el afio anterior, independientemente
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del pais de destino, no obstante durante este el uUltimo trimestre se presentd un aumento de valor flete en la

gran mayoria de los paises analizados.

Figura 16. Evolucidn tarifa de flete promedio

Fig 16b. Evolucion de tarifas de flete por destino (promedio)

Fig 16a. Tarifas de flete maritimo (promedio)
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Figura 17: Curva acumulada TC vs tonelaje en contratos de exportacion
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En el andlisis detallado por tipo de contrato de exportaciones chilenas de concentrados se observa que los
TCRC en los contratos de abastecimiento han mantenido una alta proximidad con el benchmark mundial. Por
ejemplo durante los dos primeros trimestres de 2023 los contratos de abastecimiento registraron valores
promedios de 83,5 USS/tms y 84,4 USS/tms para el primer y segundo trimestre, respectivamente. Para el

tercer trimestre, el
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contrato de abastecimiento presenté un valor promedio de 86,9 USS/tms, ligeramente por debajo del umbral
establecido por Wood Mackenzie de 88,0 USS/tms y consistente con la tendencia de los Ultimos meses.

Los contratos spot, aunque presentan una mayor variabilidad durante el primer trimestre de 2023, marcando un
valor de 76,4 USS/tms, muy por debajo de la referencia mundial y de los contratos de abastecimiento, en el
segundo trimestre alcanzaron valores de mercado de 81,2 USS/tms, cerrando el tercer trimestre con 83,4
USS/tmes.

Figura 18: Evolucidon TC promedio de exportaciones chilenas, segun tipo de contrato

Fig 18a. Cargo de tratamiento (TC) Fig 18h. Cargo de tratamiento (TC) promedio
exportaciones chilenas de concentrados, de la exportaciones chilenas de concentrados,
seglin tipo de contrato USS/tms seglin destino USS / Tms
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Fuente: COCHILCO.

Diferenciandolo por destino, los TCRC promedio de las exportaciones hacia China reflejan valores similares a los
contratos spot, es decir, son inferiores a los enviados a otras partes del mundo, a la referencia mundial y a los
contratos de abastecimiento. Esta dindmica se explica por el consumo de China, que, aunque se encuentra bien
abastecida por el mercado, mantiene niveles de produccién que requieren mantener un stock adecuado. En
contraste, los valores de las exportaciones hacia el resto del mundo se encuentran mas cercanos a los contratos
de abastecimiento y a las referencias mundiales.
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