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Resumen Ejecutivo

A partir del segundo trimestre, el precio del cobre perdid el impulso alcista registrado durante los primeros meses del presente afio, que llevd
la cotizacion diaria del metal a situarse en USS 4,92 la libra (mayo). Cabe recordar que en el periodo enero-mayo, el impulso alcista fue gatillado por la
reduccion de oferta de cobre por parte de algunos productores mineros y, el anuncio (marzo) de un grupo de fundiciones chinas para reducir la
produccién, debido a la extrema escasez de concentrados de cobre en el mercado spot. Esto llevd a los inversionistas en bolsa de metales a apostar
fuertemente por un alza en el precio del metal.

A pesar de que las perspectivas a largo plazo para la demanda y precio del cobre se mantienen sin cambios relevantes, en el corto plazo la
debilidad macroecondmica de los principales paises consumidores, la postergacion del inicio del ciclo de reduccién en la tasa de politica monetaria por
parte de la FED, incertidumbre geopolitica y la acumulacién de inventarios en el mercado asiatico, han debilitado las expectativas de demanda de
corto plazo y, consecuentemente, el precio anoté una correccion de nivel, aunque se mantiene sobre los USS 4 la libra.

Entre los factores fundamentales de corto plazo que estan condicionando el precio del cobre destacan:

* Debilidad del crecimiento econémico de China: La economia china se expandié un 4,7% interanual en el segundo trimestre de 2024, incumpliendo
las previsiones del mercado (5,1%) y, desacelerandose desde un crecimiento del 5,3% en el primer trimestre. Este fue el avance anual mas débil
desde el primer trimestre de 2023. Esto en medio de una persistente desaceleracion del mercado inmobiliario y una demanda interna débil.

* Apreciacion del ddélar: Durante 2024 el dolar estadounidense ha mantenido el sesgo apreciativo, desincentivando la demanda de metales
industriales. Las expectativas apuntan al inicio del ciclo de baja en la tasa de interés en septiembre proximo. Dependiendo de la magnitud de
reduccion (25 o 50 puntos bases), el precio del metal podria registrar un pulso alista durante el cuarto trimestre de 2024.

* Contexto mundial con alta incertidumbre: Los conflictos en Europa y Medio Oriente, aun no resueltos y, el creciente proteccionismo por
parte de economias desarrolladas: Estados Unidos, Unidon Europea y Canada que han aplicado sobre tasas arancelarias a las importaciones de
autos eléctricos fabricados en China han generado incertidumbre. Esta restricciones al comercio internacional probablemente impliquen un ajuste
a la baja en las expectativas de crecimiento econdmico global y, consecuentemente, en el mediano plazo afecte el perfil de crecimiento de la
demanda de metales industriales.



Resumen Ejecutivo

* Creciente inventaros de cobre refinado en bolsas de metales: Los inventarios mundiales de cobre disponibles en bolsa de metales han
aumentado mas de 160% al cierre de agosto, respecto de la disponibilidad de fines de 2023, reflejando el impacto de una demanda débil. En el
mercado chino los inventarios se han multiplicado 7,8 veces, produciéndose un exceso de oferta que el pais asiatico ha optado por exportar
principalmente a EE.UU y, en menor medida, a Europa. La evolucién de otros indicadores técnicos, como el spread entre precio spot y a tres
meses o el premio pagado por los clientes para entrega de catodos, evidencian que el mercado atraviesa por un ciclo de superavits de cobre, el

cual debiera extenderse al ano 2025

Sobre la base de los fundamentos del mercado del cobre refinado, Cochilco proyecta que el escenario mas probable para el precio del cobre es que
alcance un promedio anual de USS$ 4,18 la libra en 2024 (esta proyeccion es USS 0,12 por libra inferior a la realizada en el primer trimestre), y de
USS 4,25 la libra para 2025. Esto respaldado por un mercado de cobre refinado con un superdvits o déficits marginal para los afios 2024 y
2025, respectivamente. Por otra parte, el inicio de un ciclo de mayor liquidez mundial

FED de Estados Unidos.

Resumen de parametros del mercado del cobre 2024-2025

impulsaria el consumo y, consecuentemente, la
demanda de metales, aunque el impulso dependera de la velocidad de la reduccidon de la tasa de interés de fondos federales por parte de la

2024 e | 2025 e

Kimf Var. DIF. Kimf Var. DIF
Produccion 22.131 1,8% 396|  23.159 4,6% 1.028
Oferta cobre refinado 25.953 1,6%| 47| 26.799 3,3%| 846
Primario 21.623 1,0% 205 22.399 3,6% 776
Secundario 4.330 5,2% 213 4.400 1,6% 70
Demanda de refinado 25.964 2,1%| 523| 26.786 3.2%| 821
China 14.977 2,5% 365 15.262 1,9% 285
Resto del mundo 10.987 1,5% 158 11.524 4,9% 537

Balance de mercado -12 13
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PRECIO DEL COBRE

o Graficos de evolucién de precio de commodities mineros en 2024
o Evolucidn reciente del precio del cobre



Graficos de evolucidn precio de commodities mineros durante 2024

Fig. 1: Variacion precio de commodities a julio de 2024
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Evolucion reciente precio del cobre spot

Al 30 de agosto de este afio el precio del cobre registré USS 4,18 la libra,
acumulando un alza de 8,7% respecto al cierre de 2023. Durante los
primeros 8 meses de 2024 es posible distinguir dos fases en la tendencia
del precio del cobre (fig. 2)

Una primera fase alcista iniciada a principios de 2024, cuando el precio
escalé en forma persistente hasta alcanzar un maximo de USS 4,92 la libra
el 21 de mayo. Esta fase se caracterizo por:

* Incremento en las operaciones de compras netas de inversionistas en
los mercados de futuros.

* Favorables expectativas de demanda mundial.

* Un suministro débil, generando una percepcion de un alza en el déficit
del balance de mercado.

* El PIB del primer trimestre de 2024 de China anotd el 5,3%, superando
levemente las expectativas (5,2%), lo que mejord las proyecciones de la
economia durante el afio.

En mayo se inicia la fase descendente que domina el precio hasta la fecha.
Aungue se han verificado pulsos alcistas, estos han sido de corta duracion.
Los inversores comenzaron a reducir su exposicion al metal rojo debido a
expectativas no cumplidas sobre el crecimiento de China, la reduccidn de la
tasa de interés en EE.UU y aumento en la incertidumbre econdmica y
geopolitica mundial, lo que se reflejé en creciente demanda de activos de
reserva de valor como el oro y délar, los cuales han escalado en el precio.

Fig. 2: Evolucidn precio del cobre spot durante 2024
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Durante agosto se observd un acotado pulso alcista de precio del metal
rojo. Sin embargo, los datos de China sobre actividad manufacturera de
agosto, que se ubicd en zona de contraccion, asi como el débil desempefio
del comercio exterior, sugieren que la economia de pais asidtico mantiene
el sesgo de desaceleracion.



Evolucion reciente precio del cobre spot

Luego del maximo alcanzando en mayo, el valor del cobre comenzdé a experimentar un descenso hasta la segunda semana de agosto debido
principalmente a:

* Una ralentizacion de la economia china, con un crecimiento de sélo 4,7% en el segundo trimestre, lo que generd expectativas de un PIB menor
a la meta de 5% definida por el gobierno para 2024.

¢ Ausencia de medidas de estimulos econdmico en la Tercera Sesion Plenaria del XX del Comité Central del Partido Comunista de China realizada
en julio.

* Menores apuestas al alza de inversionistas institucionales en los mercados de futuros.

* Una mayor volatilidad en el mercado, considerando la fuerte caida de las bolsas de valores el 5 de agosto.

* Desaceleracion de la producciéon manufactura mundial.
En la segunda semana de agosto la cotizacién del cobre dio un giro al alza desde los USS3,99 la libra, incorporando las positivas cifras de
inflacion publicadas en julio y agosto lo cual consolidd un recorte de tasas de 25 pb de la Reserva Federal en septiembre, no obstante esta alza en el

precio, no ha podido superar los USS 4,2 la libra. La huelga de Minera Escondida no generd un impacto en el precio debido a que su duracién fue de
sélo 3 dias.



Evolucion de variables con impacto en el precio de cobre
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Ciclo manufacturero mundial y precio del cobre

En julio el indice manufacturero mundial tuvo una variacion de 2,9%
frente al avance de 6,2% del mes anterior, dando cuenta de un declive

de la manufactura mundial, lo que impactod la cotizacidon del metal rojoy
las expectativas de consumo de cobre.

Es asi como el PMI manufacturero oficial en China ha promediado 49,5
puntos en el trimestre mayo-julio y en la Eurozona en igual periodo
registrd 46,7. A su vez en EE.UU. el ISM manufacturero anoté 48 puntos.
Estas cifras se situan en zona de contraccion de la actividad
manufacturera (bajo los 50 puntos) dando cuenta de la moderacién de
este sector el cual es un importante consumidor de cobre.

Fig. 3: Correlacion entre las tasas de cambio anualizadas del PMI

manufacturero mundial y el precio del cobre.
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Comportamiento de inversionistas en los mercados de futuros y mercado en contango

Fig. 4: Demanad de futuros y opciones en la Bolsa Fig. 5: Spread y precio del cobre (mercado en contango)
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* Desde marzo pasado los inversionistas en los mercados de futuros y opciones de la Bolsa de Metales de Londres comenzaron a aumentar sus posiciones de
compra netas, atendiendo mejores perspectivas del cobre, especialmente por la percepcion de menor suministro en el mercado. En febrero se registré
un maximo de venta neta de 43.928 contratos cifra que fue disminuyendo hasta dar un giro a una posicién de compra neta, la que anoté en mayo un
maximo de 75.307 contratos con un precio del cobre de USS 4,89 la libra.

* Luego, en mayo los inversionistas comenzaron a desarmar la posiciéon de compra neta transitando hacia una de venta neta, a medida que el precio
también retrocedia. Es asi como al cierre de julio se registré una posicion neta de compra de sélo 10.205 contratos con un valor del cobre de USS 4 la libra
reflejando expectativas menos auspiciosas para el precio del cobre que al inicio de afo.

* A la fecha, ha predominado la condicion de Contango (precio spot inferior al futuro a tres meses). Se observa una oferta suficiente de cobre refinado
para abastecer el mercado, lo que refleja el incremento de la posicion Contango desde inicios de este afo. Si bien desde julio comenzé a retroceder, no se
estima que sea una tendencia futura. Durante julio el Contango alcanzé una cifra de USS 115 por TMF, ya que la percepcién que la demanda de cobre se
mantiene fragil por un contexto econdmico de las mayores economias mas desafiante.



Var. Délar

Ddlar y precio del cobre

Fig. 6: Variacion en doce meses del délar y precio
del cobre spot (%)
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La Reserva Federal comenzé en 2022 un agresivo endurecimiento de la politica
monetaria debido al alza de la inflacién, lo que impulsé el valor del indice doélar
(canasta de monedas de sus principales socios comerciales) fuertemente hasta el
tercer trimestre de 2022. Hasta agosto la tasa de referencia se sitluo en un rango de
entre 5,25% vy 5,5%

El escenario actual ha tenido un importante giro dadas las ultimas cifras de inflacion, la
gue a julio, acumula un alza de 2,9%, lo que da cuenta que se encuentra convergiendo
a la meta de 2% anual de la FED.

El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, confirmé en su discurso de Jackson
Hole que el inicio de la disminucidn de tasas de interés en Estados Unidos comenzara
en la reunion del organismo en septiembre. Al respecto la economia norteamericana
comenzod el mes pasado a mostrar los primeros signos de enfriamiento del mercado
laboral, sin embargo, los ultimos datos de consumo y del crecimiento del PIB del
segundo trimestre (3%) inclinan la tesis de un aterrizaje suave de la economia
norteamericana.

La caida en el délar a nivel mundial es un impulso a la compra de commodities como el
cobre, considerando que se transan en esta moneda, sin embargo, aun es importante
conocer el nivel de la ralentizacién de la economia norteamericana para considerar un
efecto favorable de mas largo plazo para el precio del cobre.
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Inventarios de cobre en bolsa de metales (inventarios visibles)

Fig.7: comportamiento inventarios de cobre por bolsas de metales Fig. 8: inventarios de cobre comparacion periodo 2022-2024
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En la figura 7, se expone la evolucién de los inventarios de cobre en las bodegas de las bolsas de metales desde el afio 2015 hasta el afo 2024 (promedios

mensuales). Se visualiza que desde 2018 los stocks comienzan a experimentar una disminucién, hasta el término de 2023, para luego empezar a crecer
hasta cifras similares a las registradas en 2021.

La escasez de cobre en las bolsas de metales permitié una moderacion en la caida del cobre durante el periodo 2021-2023, sin embargo, la fuerte alza de
stocks anotada durante 2024, coloca una nota de cautela frente a posibles incrementos significativos en el precio. En la figura 8, se observa que el
aumento en los stocks de cobre en los primeros 8 meses del afio frente al periodo 2021-2023. Esta alza se acelerd durante el periodo junio — agosto.
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Evolucion de la produccidon y consumo mundial de cobre refinado

Fig. 9: Consumo de cobre refinado
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Fig. 10: Produccion mundial de cobre refinado
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De acuerdo a la evolucion de los cinco meses de 2024 el consumo de cobre
refinado alcanza las 11,7 millones de toneladas, equivalente a un alza de 4%
frente a igual periodo de 2023.

China en este periodo mantiene su importancia como el pais con mayor
consumo representando el 58% del total, seguida de la eurozona con el 9%.

En cuanto a la producciéon mundial acumulada de cobre refinado a mayo de 2024
alcanza las 11,7 millones de toneladas, equivalente a un alza de 4,8% frente a
igual periodo de 2023.

China atendiendo su fuerte capacidad de fundicion y refineria es el pais lider en
la produccidon de cobre refinado, con 5,54 millones de TMF de enero a mayo lo
gue equivale al 47% del total mundial. A su vez, Europa anota una produccion de
1,56 millones de TMF, representando el 13% mundial.



Evolucidon sector manufacturero de los principales consumidores de cobre

Fig. 11: Evolucion PMI manufacturero, principales consumidores de cobre
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La evolucion del PMI manufacturero (Purchasing Manager Index) de los tres principales mercados de consumo de cobre; China, Europa y Estados Unidos en
los ultimos tres meses da cuenta de la debilidad de este sector.

Es asi como el PMI manufacturero oficial en China ha promediado 49,5 puntos en el trimestre mayo-julio y en la Eurozona en igual periodo registré 46,7. A
su vez, en EE.UU. el ISM manufacturero anotd 48 puntos. Estas cifras se sitlan en zona de contraccion (bajo los 50 puntos) lo que exhibe el retroceso de
este sector el cual es un importante consumidor de cobre. Por su parte el PMI de Caixin que mide la actividad manufacturera de las empresas privadas de
tamaino medio en China, que se encontraba zona de expansion desde noviembre 2023, en julio registré 49,8 puntos situandose en territorio de contraccion.

El PMI oficial de China se ha visto afectado negativamente por una caida de nuevos pedidos recibidos por las compafias y por reducciones de empleos del
sector. Asimismo, las exportaciones e importaciones se han debilitado lo cual también ha impactado negativamente este indicador.



Produccion industrial de los principales consumidores de cobre
Fig. 12: China, tasa de variacién anualizada sector industrial Fig.13: EE.UU y Eurozona, tasa de variacidn anualizada sector industrial
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* La produccidén industrial, desde abril comenzé a ralentizarse, pasando desde el 6,7% interanual anotado en dicho mes a los 5,1% de julio.
Eurozona y Estados Unidos

* En la Eurozona este indicador registré un crecimiento negativo de 3,9% en junio, mientras que en EE.UU. en julio registré -0,18%. En la Eurozona
la tendencia descendiente comenzé el segundo semestre de 2022, mientras que en Estados Unidos igualmente comenzé a retroceder en dicho
periodo, para luego en 2023 estabilizarse con cifras de crecimiento nulo.



China: Indicadores sectoriales con impacto en las expectativas de demanda de cobre

Fig. 14: inversiéon urbana Fig. 15: precio de viviendas nuevas Fig. 16: Ventas del Retail.
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El sector inmobiliario chino aun no logra estabilizarse lo cual coloca incertidumbre sobre una recuperacién sostenida de la economia china y de la
demanda de cobre, ya que es importante inductor del consumo de cobre. La inversidn urbana si bien comenzé a subir al comienzo de 2023, en 2024 tuvo
un fuerte retroceso. Por su parte, el precio de las viviendas nuevas todavia no toca fondo, experimentando una caida interanual de 4,9% en julio.

En cuanto al consumo, el pais no ha podido recuperarse de las altas tasas de crecimiento previas a la crisis del COVID. El crecimiento de las ventas
minoristas de julio fue sdlo 2,7%.
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China, importaciones de cobre — concentrados y refinado

Fig. 17: importaciones de cobre bruto y concentrados de cobre (cifras acumuladas a julio de cada aino)
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Evolucion econdmica de los principales consumidores de cobre

China

La recuperacion de la economia se mantiene fragil, impactada por débil consumo interno y por el sector inmobiliario que aun no logra estabilizarse.
Durante el segundo trimestre, el PIB crecid sélo 4,7% bajo lo proyectado y del 5,3% del primer trimestre del afio. En julio el Banco Central redujo la
tasa de interés a 5 afios en 10 puntos basico hasta el 3,85%, sin embargo, su efecto ha mostrado un bajo impacto. Por otro lado, aumenta el nimero
de paises que han incrementado los aranceles a la importacidn de vehiculos eléctricos chinos, lo que puede generar nuevas tensiones comerciales a
nivel mundial. En este contexto aumentan las probabilidades que el PIB de 2024 se situé bajo el 5% meta establecida por el gobierno. De acuerdo a
las proyecciones del Banco Mundial el pais creceria 4,8% en 2024 y 4,1% en 2025. Por su parte el FMI proyecté un PIB de 5% para 2025 y de 4,5% en
2025.

Estados Unidos

La economia norteamericana comenzd a mostrar los primeros signos de desaceleracion con una baja en la ndmina de empleos no agricolas de julio y
un alza gradual de la tasa de desempleo en los ultimos meses. Este menor desempeno es motivado por le fuerte ajuste monetario de la Reserva
Federal. No obstante lo anterior, en septiembre la Reserva Federal comenzara a recortar las tasas, sin embargo, aun esta el riesgo que la economia
tenga un aterrizaje duro debido a la demora en la flexibilizacion del ajuste monetario. El FMI proyectd un crecimiento de la economia de 2,6% para
2024 y 1,9% en 2025.

Eurozona

La Eurozona anotd un crecimiento interanual del PIB en el segundo trimestre de 0,6%, dando cuenta de una recuperacién econdmica suave. Se
espera un segundo recorte de tasas de interés en Septiembre con el objeto de impulsar |la economia. El FMI proyectd un crecimiento de la economia
de la eurozona de 0,9% para 2024 y 1,5% en 2025.
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Proyeccion de demanda mundial de cobre refinado 2024-2025

Taba 1: Proyeccion de demanda de cobre por pais 2024-2025
Miles de TM

Pais 2023 2024 (f) 2025 (f)

Ktmf Kt mf Dif. Var. Ktmf Dif. Var.
China 14.612 14.977 365 2,5% 15.262 285 1,9%
Europa 3.469 3.400 -69 -2,0% 3.502 102 3,0%
EE.UU 1.575 1.654 79 5,0% 1.761 107 6,5%
Japodn 805 801 -4 -0,5% 829 28 3.5%
India 770 851 81 10.5% 957 106 12,5%
Sur Corea 629 642 13 2,0% 659 17 2.7%
Turquia 515 502 -13 -2,5% 510 8 1,5%
México 356 360 4 1.2% 378 18 51%
Taiwdn 332 350 18 5,5% 368 18 5,2%
Tailandia 320 312 -8 -2,5% 337 25 8.1%
Brasil 244 245 1 0.5% 258 13 51%
Otros 1.815 1.871 56 3.1% 1.965 94 5,0%
Mundo 25.441| 25.964 523 21%| 26.786 821 3.2%

En la presente actualizaciéon de demanda de cobre se ha revisado a la
baja la estimacion del crecimiento para los afios 2024 y 2025, respecto
de la proyeccion realizada en el primer trimestre del presente afno. Esta
perspectiva mas negativa se fundamenta en el deterioro de la actividad
manufacturera para los principales consumidores del metal (China,
Estados Unidos y Eurozona) asi como, la persistente contraccién del
mercado inmobiliario chino, que presupone menor demanda de metal
rojo.

En China, el crecimiento de dos digitos exhibidos por la produccion y
ventas de vehiculos eléctricos durante el primer semestre, no logran
disipar el débil desempefio de la industria manufacturera y la ausencia
de un programa de estimulos econdmicos significativo. En este
escenario de corto plazo caracterizado por la desaceleracidon de ritmo
de crecimiento del consumo de cobre (de 4,5% en 2023 hasta 2,5% en
2024), subyace un potencial mayor debilitamiento a futuro.

Los impuestos arancelarios anunciados recientemente por la Unidn
Europa, Estados Unidos y Canadd a las importaciones de autos
eléctricos fabricados en China, han contribuido a debilitar las
expectativas de crecimiento de la demanda de cobre.

En la presente proyeccidn, se mantuvo la tasa de crecimiento de la
demanda de cobre para China en 2,5% para 2024 y de 1,9% en 2025. En
tanto, para el resto del mundo se observa un crecimiento mas reducido
en 2024 (de 1,5%), pero con un potencial de escalar a 4,9% en 2025,
inducido por la recuperacién de la demanda en la Eurozona, Estados
Unidos y las economias emergentes de Asia, excluyendo China.

El alza de los inventarios de cobre refinado en la regidn asiatica, asi
como las primas pagadas para entrega de catodos de cobre en el
mercado spot, se situan en niveles histéricamente bajos (en algunos
periodos negativa), Esto alerta sobre la debilidad de la demanda de
cobre por parte de China.



Proyeccion de crecimiento 2024-2025 de los principales paises consumidores del cobre

En julio, el Fondo Monetario internacional (FMI) publicé su
actualizacién de proyecciones de crecimiento del PIB para los anos
2024 y 2025. El prondstico para el crecimiento econdmico mundial se
sitia en 3,2% para 2024 y de 3,3% en 2025, manteniéndose
practicamente sin cambios con respecto a la proyeccion previa (abril de
2024).

En Estados Unidos, el crecimiento proyectado se revisé ligeramente a
la baja, situandose en 2,6% para 2024, consistente con la
ralentizacién observada en la primera mitad del presente afo.
Para 2025, la proyeccion implica una desaceleracion
hasta 1,9%, principalmente, por la moderacion  del
mercado laboral vy, consecuentemente, del consumo. Para
fines de 2025, el FMI proyecta que el crecimiento se
reduciria hasta el nivel potencial (cercano al 2%).

En la Eurozona se estima que la baja en el PIB tocaria fondo durante el
afio 2024, proyectandose una expansion econémica de 0,9%, la mayor
parte inducida por la desaceleracion del sector servicios y
exportaciones, como se ha observado en la primera parte del presente
afno. Para 2025 se proyecta un crecimiento de hasta el 1,5%, inducido
por un nivel de consumo mas robusto derivado del alza en los salarios
reales, apoyada por una mayor liquidez. No obstante, la contraccion del
sector manufacturero, sugiere una recuperacion lenta del consumo de
cobre.

Fig. 18: Crecimiento del PIB principales consumidores de cobre (%)
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Proyeccion de demanda mundial de cobre refinado 2024-2025

En China, la aceleracion del consumo respaldo el crecimiento del PIB
durante el segundo trimestre, observandose también mayor dinamismo
en el comercio exterior. Esto llevd al FMI ha revisar al alza
(en 0,2 p.p.! respecto de la proyeccion de abril). El crecimiento
previsto por el FMI para 2024 y 2025 se ubica en 5% vy
4,5%, respectivamente. El FMI proyecta que
la desaceleracion  del crecimiento a partir de 2025 continuaria
a mediano plazo, hasta situarse en 3,3% en el afio 2029.
Esto debido al envejecimiento de la poblacion y consecuente
caida en la productividad laboral. En este escenario, se
prevé  un crecimiento del consumo de cobre de 2,5%
en 2024, con una desaceleracion significativa respecto de 2023,
cuando se situé en 4.5%. La tasa de crecimiento del consumo de
cobre enlos afos siguientes tiene un marcado sesgo a la baja,
congruente con el deterioro de la tasa de crecimiento del PIB.
Para 2025 se prevé un alza de 1,9% en la demanda de cobre.

Japon registraria en 2024 un crecimiento menor al esperado, en parte,
por el cierre temporal de una planta de fabricacion de automoviles y la
débil inversidon privada durante el primer trimestre de este afio. El FMI
estima un crecimiento de 0,7% para 2024 (2 p.p. por debajo de
la estimacion de abril). Para 2025 se prevé que los
acuerdos salariales tendrian un impacto positivo en el crecimiento del
consumo privado. En Tal escenario, el crecimiento proyectado para

2025 se aceleraria al 1%.
Nota: p.p., putos porcentuales

Fig. 19: Proyeccion crecimiento produccion industrial (%)
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El Fondo Monetario Internacional también reviso al alza el prondstico
de crecimiento para la India en 0,2 p.p., situandose 7% para 2024 y
un alza de 0,4 p.p. para 2025 hasta 6,5%. Estos aumento reflejan la
inercia de arrastre derivadas de las revisiones sucesivas de crecimiento
del aio 2023, asi como mejores perspectivas de consumo
privado, especialmente en zonas rurales. En consumo de cobre, India
pasaria de 770 mil TM en 2023 hasta 957 Mil en 2025.



Proyeccion de Produccion mundial de cobre mina 2024-2025

Tabla 2: Proyeccion produccion cobre mina, ktmf .. ., p
Y g * En 2024 el principal aportante de nueva produccion de cobre sera la

Pais 2023 2024 (f) 2025 (f) Republica Democratica del Congo, con un volumen incremental de 320
Ktmf Kt mf Dif. Var. Kt mf Dif. Var. . . . ..

Chile 5251 5.408 158 30%| 5733 304 6.0% mil TM, seguido por Chile para el cual se proyecta un crecimiento de

R.D. Congo 2.560|  2.880 320 125%| 3068 187 65% 3%, alcanzando un nivel de produccién de 5,41 millones de TM,

Pery 2755 2714 41 -1.5%| 2763 49 1,8% _ o

China 1.685)  1.660 25 -1,5%|  1.786 126 7,6% generando 158 mil TM adicionales respecto de 2023.

EE.UU 1136 1,102 34 -30%| 1.197 94 8,6%

Indonesia 864 970 105 122% 958 12 -1,2% * Para 2025 se proyecta un crecimiento de la produccion de cobre mina

Rusia 904 917 14 1,5% 981 64 7.0% 0 : : : .

Jambia 498 740 42 6.0% 817 78 10.5% de 4,6% (superior en 0,3 p.p. a lo previsto en abril pasado), situandose

México 727 712 -5 -20% 678 14 -20% en 23,2 millones de TM y un volumen incremental de produccion de

Australia 778 771 -8 -1.0% 760 -1 -1.4% .

Kazajstan 867 824 42 -49% 808 6 -2,0% 1,03 millones de TM respecto de 2023.

Brasi 348 376 29 8,3% 408 32 8,5% _ ) o »

Canadd 500 497 2 -05% 524 27 5,5% * En 2025 Chile lograria un crecimiento de la produccién de cobre de 6%,

Irén 322 338 16 5% 354 15 4,5% - :

Ec— = T g 01% i % 5.0% sobrepasando ligeramente los 5,7 millones de TM, generando el mayor

Ofros 1.945|  1.825 121 -62%|  1.888 64 35% aporte productivo mundial respecto de 2023, de 324 mil TM.

Mundo 21.735] 22.131 396  1,8%| 23.159 1.028  4.6% : . " ,
Seguido por la Republica Democratica del Congo, que superaria 3,07
millones de TM.

En 2024 la produccion mundial de cobre mina registraria un crecimiento « Los cinco principales paises productores de cobre, los cuales superan el
de 1.8%, alcanzando 22,1 millones de TM y, un volumen incremental de millén de toneladas de produccién anual, y que en conjunto anotaron
396 mil TM respecto de 2023. En relacidn a la proyeccién anterior (abril una participacién global de 61,6% en 2023, registrarian en 2024 y 2025
de 2024), se realizd6 una correccién a la baja (de 0,7 p.p.) debido al un crecimiento productivo de 2,8% y 5,7% respectivamente,

menor desempefio productivo durante la primera parte de presente afio aumentando el grado de participacion mundial hasta el 62,8% en 2025.

de Chile, China y México.



Algunos cambios en las previsiones de produccion

* Wood Mackenzie ha reportado que, en lo que va del presente aino, las interrupciones de operaciones mineras se situan en 3,1% o el
equivalente a 754 mil TM.

* La compaiia minera Teck redujo la estimacion de produccién para el presente afio de la operacion de Quebrada Blanca, desde un rango
de 220-275 mil TM hasta 200-235 mil TM. No obstante, que la operacién extractiva mantiene un pulso de crecimiento importante, prevé
la caida en la ley de explotacidn para el segundo semestre del presente ano, respecto de su planes originales.

* En caso Antofagasta Minerals se prevé que la produccion de cobre se ubique en el extremo inferior del rango proyectado para 2024.
Ahora se prevé que la produccidn esté entre 670-710 mil TM. Cabe recordar que la producciéon de Centinela fue afectada
recuperaciones inferior a o previsto en el segundo trimestre.

* Rio Tinto ha informado que la modificacion del plan minero en la operacidon en Binghan Canyon en Estados Unidos, efectuado
para reducir los riesgos geotécnicos, ha significado procesar mineral de menor calidad. La produccidn esperada se sitla en el rango entre
660-770 mil TM en 2024.



Produccion de cobre mina de Chile al primer semestre de 2024

Fig.20: Produccidn chilena de cobre, 2020-2024 Fig.21: Produccidon por empresas o faena Fig.22: Produccion a junio de cada afio (KTMF)
Produccién enero-junio, KTMF
520 Empresa/Operacién 2023 2024 Dif. Var.
Codelco 633 580 53 -8,4%
500 Escondida 559 614 56 10,0% 2.832

480

460

440

A ' Collahuasi 260 284 24 9,3% 2.799
Los Pelambres 135 162 27 19,7%
Anglo American Sur 135 123 -12 -9,0%
C - o Anglo American Norte 43 39 -4 -9,3%
Zaldivar 40 39 0 -1,2%
El Abra 50 49 -1 -1,3% 2.627
420 . Candelaria 66 56 -10 -15,1% 2.587
Cerro Colorado 24 0 -24
400 El Tesoro 35 49 14 41,1% 2.526
Quebrada Blanca 7 95 88 1342,4%
380 Lomas Bayas 30 38 8  259%
Esperanza 74 44 -31 -41,2%
360 Spence 120 129 10 8,2%
ene feb. mar. abr. may. jun. jul. ago. sep. oct. nov. dic. Otros 317 286 31 -9,8%
/2020 Qe 2021 —mmm-- 2022 2023 @ 2024 Totales 2.526 2.587 60 2,4%

2020 2021 2022 2023 2024

En Chile la produccién de cobre mina durante el primer semestre crecid 2,4% en relacién al mismo periodo de 2023. Esto se ubicd por debajo de
nuestras previsiones para todo 2024 (5% en la proyeccidon de abril pasado). La principal desviacion se registré6 en Codelco con una caida
semestral de 8,4%, equivalente a una pérdida productiva de 53 mil TM. La otras operaciones que redujeron su produccion fueron Anglo
American Sur (-9%), en parte anticipado por la Compafiia y, Esperanza que anoté una caida de 41,2%. Estas compaiiias explican un retroceso
productivo de 96 mil TM.

Cabe hacer presente que respecto de los ultimos cinco afios, la produccion del primer semestre de 2024 es la segunda menor desde 2020. En
dicho afio la produccion, a igual fecha, fue 9,5% superior a la del presente afio en 2024 (figura 21).
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Balance mundial de cobre refinado

Fig. 23: Balance mundial mercado del cobre refinado

2024 e | 2025 e

Kimf Var. DIF. Kimf Var. DIF
Produccion 22.131 1,8% 396 23.159 4,6% 1.028
Oferfa cobre refinado 25.953 1,6%| 47| 26.799 3,3%| 846
Primario 21.623 1,0% 205 22.399 3.6% 776
Secundario 4.330 5,2% 213 4.400 1,6% 70
Demanda de refinado 25.964 2,1%)| 523| 26.786 3.2%| 821
China 14.977 2,5% 365 15.262 1,9% 285
Resto del mundo 10.987 1,5% 158 11.524 4,9% 537

Balance de mercado -12 13

Para 2024 y 2025 se proyecta un mercado del cobre refinado
practicamente en equilibrio. Ligeramente deficitario en 2024 (12 mil TM)
y superavitario en 2025 (13 mil TM). Esta proyeccidon implica un cambio
relevante respecto de la estimacion previa (abril pasado), cuando se
estimaron balances de mercado deficitarios para 2024 y 2025. El ajuste
de balance se debe a que el deterioro de la demanda global de cobre
supera a lo registrado en la oferta mundial de cobre refinado.

Esta proyeccién del balance mundial de cobre para 2024, considera
trayectoria de la oferta de cobre mina durante el primer semestre del
presente afio, de los principales consumidores de metal (Estados
Unidos, Europa y paises asiaticos excluido China).

Para el afio 2025, también se ajustd a la baja la tasa de
crecimiento de la demanda de cobre (desde 3,6% en abril pasado
a 3,2% en la presente actualizacién). Esto debido a la menor tasa
de crecimiento del consumo de cobre del mundo excluido China
(en abril se proyectdé un alza de 5,9% en tanto, en la presente
actualizacién se estima un alza de 4,9%). En esto influyd Ila
ultima actualizacion de crecimiento global publicada por el FMI.



Proyeccidn precio del cobre BML (spot) promedio para los anos 2024 y 2025.

Fig. 24: Precios historico y proyectado (cUSS x Ib) / Balance

* En agosto el precio promedio del cobre se situé en USS 4,06 y el e e G Gl R TR (Ll

promedio anual en USS 4,13 por libra. Desde junio pasado el precio
del metal ha registrado una persistente tendencia a la baja, e
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el precio del metal el ultimo trimestre del presente ano.
Sin embargo, la electro movilidad es el principal impulsor de mediano y

v e el Lo arisrier, 18 fesges [EieniEs fe cere (ke park el largo plazo de la demanda de minerales considerados estratégicos
7

recio del cobre podrian aumentar. Por un aparte estan los riesgos .. .. ) i
P P P 8 entre ellos el cobre. Las restricciones al comercio internacional terminan

eopoliticos derivados de la guerra en Europa y el conflicto en Medio . I P . .
§eop & pay reduciendo el crecimiento econdmico global, y en este sentido reduciria

riente tienen el ncial extender raficamen n n el
Oriente tienen el potencial extenderse geograficamente, aunque en e ol consumo de metales.

presente estan contenidos.
Consecuentemente, sobre la base de las consideraciones anteriores,

* Por otra parte, las economias desarrolladas (Estados Unidos, Unién
Europea y Canada) han impuestos sobre tasas arancelarias a las

Cochilco proyecta como el escenario mas probable para 2024 un precio
promedio anual para el cobre de USS$ 4,18 la libra (inferior en USS
0,12 por libra a la estimacion del primer trimestre), y para 2025 un
valor promedio anual de USS 4,25 la libra.

importaciones de autos eléctricos fabricados en China.
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