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Resumen Ejecutivo

El 27 de noviembre el precio promedio anual del cobre se situd US$ 2,976 la libra. Si en lo que resta del
presente ano el promedio se ubica en US$ 2,80 la libra, entonces el valor promedio de 2018 alcanzaria los
US$ 2,96 la libra. De cumplirse dicho prondstico en 2018 el precio del metal rojo registraria un alza de 5,9%
respecto del promedio del ano 2017 (US$ 2,796 la libra).

Durante el primer semestre del presente afo el precio promedio del metal se ubicd en US$ 3,14 la libra. Sin
embargo, a partir de julio una combinacién de acontecimientos econdémicos y geopoliticos, esto Ultimo
asociado principalmente a las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, elevé el riesgo de un
potencial debilitamiento de la demanda por parte de China (representa el 50% del consumo mundial de
cobre). Esto, conjuntamente con la tendencia al alza del ddélar, acelerd la liquidacién de posiciones de
compra en contratos futuros por parte de fondos de inversion de cobertura y especuladores, agentes que
en el corto plazo ejercen una influencia determinante en la frayectoria del precio spot del metal.

Durante noviembre el precio del cobre continua inmenso en una dindmica de sentimiento negativo, en un
escenario caracterizado por tensiones geopolitica, desaceleracion del crecimiento en China, retroceso en los
mercados de renta variable y perspectivas de alza en la tasa de politica monetaria en las principales
economias desarrolladas, asi como una mayor disponibilidad de chatarra de cobre en Estados Unidos y
Europa. Esto ha impulsado a los inversores en materias primas a ignorar los fundamentos y reducir la exposicion
al metal en sus carteras de inversiones. Siendo el evento que domina las expectativas y que definird en el
corto plazo el comportamiento del mercado de los commidities el resultado de la reunidn de los lideres de
Estados Unidos y China a inicios de diciembre, para intentar disipar las incertidumbres derivadas de las
tensiones comerciales.

La siguiente figura muestra el comportamiento del precio del metal rojo durante 2018 (a) y también una
perspectiva de largo plazo (b).

a. evolucion precio en 2018 b. evolucion precio en el largo plazo
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Desde agosto el precio spot se ha mantenido en un canal ascendente, aunque se sitia por debajo de la
media mdvil de 200 dias, considerado estadisticamente un limite que marca un cambio en la tendencia.
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Durante 2018 el precio registré un ajuste de nivel desde US$ 3,33 la libra hasta el minimo anual de US$ 2,62
atribuida a la problemdtica comercial entre Estados Unidos y China (Fig. a).

Desde la una perspectiva de largo plazo (Fig b), destaca la linea ascendente que une los puntos de minimo
precio, desde enero de 2008 (US$ 1,26 la libra), asociado a la crisis subprime hasta enero de 2016 (US$ 1,98 la
libra) donde el mercado se afectd por una fuerte la devaluacién del yuan. Desde entonces la frayectoria del
precio ha sido persistentemente ascendente, pero con alta volatilidad, tendencia que fue interrumpida solo
por la llamada guerra comercial.

Desde la perspectiva de los fundamentos de oferta y demanda el escenario para el precio del metal es
positivo, proyectdndose un déficit para el periodo 2018-2020, aungque en niveles acotados. A esta vision
contribuye la reduccién de los inventarios de cobre disponibles en bolsas de metales como también que
para el periodo 2019-2020 no se prevé la entrada de un volumen relevante de nueva oferta, dada la
ausencia de proyectos greenfield significativos. Por el lado de la demanda las importaciones de cobre de
China contintan creciendo a un ritmo que supera las previsiones y para los préximos afos (2019-2020), si bien
China reduciria la tasa de expansién de la demanda a 1,5% en 2020, el volumen incremental superaria 180
mil TM, lo que todavia es exigente para el mercado.

Proyeccidn del mercado del cobre 2018-2020:

La siguiente tabla resume los pardmetros fundamentales que definirdn el mercado de cobre en el periodo
2018-2020 y que dicen relacién con produccién cobre mina, oferta y demanda de refinado, y balance de
mercado.

2017 Base 2018 f 2019 f 2020 f
ktmf ktmf Var.% ktmf Var.% ktmf Var. %
Produccidn cobre mina 20.262 20.497 1,2 21.008 2,5 21.276 1,3
Oferta de Refinado 23.179 23.520 1,5 24.047 2,2 24472 1,8
Primario 19.232 19.765 2,8 20.310 2,8 20.739 2,1
Secundarios 3.947 3.755 -4,9 3.737 -0,5 3.733 -0,1
Demanda de refinado 23.280 23.586 1,3 24.134 2,3 24.502 1,5
China 11.790 12.168 3,2 12.472 2,5 12.659 1,5
Resto del mundo 11.489 11.419 -0,6 11.662 2,1 11.843 1,5
Balance de Mercado -101 -67 -86 -30
[Precio del cobre Us$ xlibra | 2,79 2,96 3,05 3,08

Como se observa, COCHILCO proyecta un mercado del cobre refinado que permaneceria en déficit hasta
el ano 2020. El déficit mdximo proyectado para el periodo 2018-2020 equivale a 2 dias de consumo mundial
del metal, es decir desde la perspectiva de los fundamentos el mercado se mantendria técnicamente en
equilibrio. COCHILCO mantiene la vision que el precio del cobre presentaria tendencia al alza en el horizonte
de proyeccion. Sin embargo, la velocidad de crecimiento proyectada es mds atenuada que la anticipada
en el Informe de Tendencias de agosto pasado. En definitiva, COCHILCO corrigid a la baja la proyeccion
para 2019 desde US$ 3,10 la libra hasta US$ 3,05 la libra. También en la presente actualizacion se extendié el
horizonte de proyeccion hasta el 2020, ano para el cual se proyecta un precio de US$ 3,08 la libra.

Sin embargo, existen riesgos econdmicos y geopoliticos mundiales latentes que podrian evolucionar
negativamente para los commodites en el corto plazo. Entre estos predomina la incertidumbre respecto de
si EE.UU y China podrdn lograr un acuerdo que disipe las tensiones comerciales prontamente, o si este
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conflicto se extenderia hasta 2019. El FMI advirtid del impacto en el crecimiento mundial y particularmente
en Estados Unidos a partir del 2020.

Produccién chilena de cobre:

En el dmbito nacional, la produccién chilena de cobre mina en el periodo enero-septiembre acumuld un
crecimiento de 7,3% respecto de igual periodo del ano 2017. Sin embargo, en septiembre de 2018 la
produccién de cobre mina presentd un alza de 0,4%, luego de la caida de 7% en agosto, respecto del mismo
mes del ano 2017, principalmente por la menor produccion mina de Codelco y Escondida. Para 2018 se
proyecta un crecimiento de 4,7%, el cual considera la baja en el ritmo de crecimiento durante el periodo
octubre — diciembre del presente ano, debido a la mayor base de comparaciéon con el mismo periodo de
2017. Para 2019 se proyectd un alza de 3,1% y de 1,4% en 2020.

Los riesgos fundamentales que acotan o limitan la recuperacién del precio del metal rojo en el corto plazo
se refieren a:

Deterioro de las perspectivas de crecimiento mundial:

Recientemente, el FMI (octubre) actualizd las proyecciones de crecimiento mundial para 2018 y 2019,
previendo un crecimiento de 3,7% en ambos anos, es decir 0,2 puntos porcentuales (p.p) menos que el
prondstico de julio pasado para ambos anos. En Estados Unidos el crecimiento todavia es sélido impulsado
principalmente por un fuerte estimulo fiscal. Sin embargo, el crecimiento de 2019 se revisd a la baja (en 0,2
p.p), debido bdsicamente a las medidas comerciales anunciadas contra la importacién de productos
chinos, mediante la aplicacién de aranceles por un valor de USD 200.000 millones. Ademds, el FMI advierte
sobre una pérdida de impulso de crecimiento de la economia estadounidense a partir del afo 2020. En el
caso de China, si bien la actualizacién mantuvo las tasas de crecimiento del PIB para 2018 en 6,6%, redujo
la proyeccién para 2019 a 6,2% desde 6,4% proyectado en julio. Parte de dicha desaceleracion se genera
por el debilitamiento de la expansidn crediticia y las crecientes barreras comerciales. En definitiva, los riesgos
para el crecimiento global presentan un sesgo a la baja.

Expectativas de alza en la tasa de politica monetaria de Estados Unidos:

El fin de la politica monetaria expansiva es un potencial factor descendente para el precio de los
commodities. A pesar que la economia estadounidense superd el nivel de pleno empleo, la tendencia al
alza en la tasa de los fondos federales anticipada por el mercado es menos agresiva que las proyecciones
de la Reserva Federal, esto como resultado de una inflacién subyacente acotada. Consecuentemente, un
nivel de inflacién, sorpresivamente elevado, induciria a los inversionistas a reevaluar los riesgos, contexto en
el que se profundizaria la tendencia apreciativa del délar. Por otra parte, el endurecimiento no anticipado
en las condiciones financieras en el conjunto de las economias desarrolladas (EE.UU, Reino Unido y Japdn)
podria inducir ajustes agresivos en las carteras de inversion, ademds de amplias fluctuaciones en las
monedas y deteriorar los flujos de capital hacia las economias emergentes.
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CAPITULO 1: EVOLUCION TRIMESTRAL DEL
MERCADO DEL COBRE
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1. Evolucion trimestral del mercado del cobre refinado

En la presente seccidon se revisa, resumidamente, el comportamiento del mercado del cobre en términos de
produccién de cobre mina, consumo de cobre refinado, inventarios en bolsa de metales y el balance global de
cobre refinado, utilizando como base la publicacién World Bureau Metal Statistics (WBMS).

2. Evolucion del precio del cobre

Durante el tercer trimestre el precio del cobre promedid US$ 2,77 la libra, una caida de 11,2% respecto del segundo
trimestre del presente ano. Cabe recordar que la baja en la cotizacién del metal rojo se inicié la primera semana de
junio cuando en Estados Unidos entrd en vigencia la aplicacién de una sobretasa arancelaria de 25% a productos
chinos (por el equivalente a importaciones por US$ 34.000 millones). El escalamiento posterior en las tensiones
comerciales aumentd la aversidon al riesgo acelerando la liquidacion de posiciones de compra en commodities
metdlicos por parte de fondos de inversidén y coberturas, precipitando la baja en el precio del metal. Al cierre del
presente informe las macro-tendencias que limitan la recuperacion del precio del cobre continban vigentes y dicen
relacién con:

= Estados Unidos ha anunciado sucesivamente la imposicion de nuevos aranceles a productos de origen
chino, que en definitiva podrian comprometer a casi la totalidad de las importaciones hacia EE.UU. A la
fecha estd analizando imponer nuevos aranceles por un valor equivalente a US$ 200.000 millones (en torno
al 40% de las importaciones chinas efectuadas en 2017). Como lo sefald el FMI en su Ultimo informe sobre
Perspectivas de la Economia Mundial (octubre 2018), el efecto de estas restricciones al comercio inducen
un sesgo d la baja en las perspectivas de crecimiento mundial, que se profundizaria en la medida que se
mantenga la incertidumbre y no se arribe a un acuerdo. En su Ultimo reporte el organismo internacional
redujo en 0,2 puntos porcentuales el crecimiento del PIB mundial para los afos 2018 y 2019, situdndolo en
3.7% en cada ano respectivamente, en relacion a la proyeccién previa (julio 2018). En el caso de Ching,
pais que consumo el 50% del cobre a nivel global, la proyeccién indica un crecimiento de 6,6% en 2018 y
6.2% en 2019, también con una baja de 0,2 puntos porcentuales en la proyeccidén de 2019 respecto del
estimado en julio pasado. Si bien Estados Unidos mantendria una senda de crecimiento sélido por sobre la
tendencia el potencial de largo plazo (2%). pasaria del 2,9% proyectado para 2018 hasta 2,5% en 2019
impulsado principalmente por la reforma fiscal.

= Latendencia a la normalizacién de la politica monetaria estadunidense es un factor adicional que limita la
recuperacién del precio del metal. A pesar que la economia superd el nivel de pleno empleo, los inversores
esperan un alza de la tasa de interés menos acelerada que lo sugerido por las proyecciones de la Reserva
Federal (FED). Consecuentemente, un nivel de inflacion sorpresivamente elevado en los proximos meses
induciria un ajuste en los riesgos y un nuevo impulso a la tendencia apreciativa del délar, en desmedro del
precio de los commodites.

= Desaceleracion del crecimiento econdémico de China. Durante el tercer trimestre de 2018 la economia se
expandié a una tasa anualizada de 6,5%, la menor alza desde el primer trimestre de 2009 (6,4%). También
indicadores sectoriales con alta correlacién sobre la demanda de cobre como el PMI (Purchasing
Manager’s index), evidencian la progresiva desaceleracion, aunque todavia se mantiene en zona de
expansién (sobre los 50 puntos).
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La figura 1a destaca la trayectoria del precio del cobre durante 2018. Se observa que desde agosto el precio
spot se mantenido en un canal ascendente, aunque persiste en ubicarse por debajo de la media mévil de
200 dias, considerado estadisticamente un limite que reflejaria un cambio en la tendencia del precio. También
se observa la caida desde US$ 3,33 la libra hasta el minimo anual de US$ 2,62 atribuida bdsicamente a la
problemdtica comercial entre Estados Unidos y China.

FIGURA 1: EVOLUCION PRECIO DEL COBRE CORTO Y LARGO PLAZO

a. evolucion precio en 2018 b. evolucion precio en el largo plazo
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Fuente: elaborado en base a informacién de la Bolsa de Metales de Londres (BML)

Desde una perspectiva de largo plazo, la Figura 1b, muestra la evoluciéon del precio nominal del cobre desde el
ano 2005 hasta noviembre de 2018. En este periodo la linea que une los puntos de minimo precio spot tiene
pendiente positiva. Los puntos corresponden a enero de 2008 cuando se ubicd en US$ 1,26 la libra asociado a
la crisis subprime y enero de 2016 cuando se produjo la devaluacion del yuan y el precio del cobre se ubicd en
US$ 1,98 la libra. Desde entonces la frayectoria del precio ha sido ascendente aunque con una alta volatilidad.

3. Evolucidn inventarios de cobre refinado

Los inventarios mundiales de cobre refinado, considerando los disponibles en bodegas adscritas a las bolsas de
metales y los almacenados en depdsitos aduaneros en Shanghai, han descendido desde 1,4 millones TM hasta
837 mil TM entfre marzo y octubre respectivamente, es decir poco mds de 40% (Fig 2b). evidenciando la
creciente estrechez en el balance mundial de cobre refinado. Por su parte, del total de inventarios mundiales
el 53% corresponde a cobre almacenado en algunas de las bodegas de las tres bolsas de metales (stocks
visibles), los cuales alcanzaron un méximo en marzo con 901 mil TM, descendiendo a fines de octubre a 440 mil
™ (- 51%).
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FIGURA 2: INVENTAROS DE COBRE EN BOLSAS DE METALES Y BODEGAS ADUANERAS EN SHANGHAI
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4. Fondos de inversiéon y coberturas

El comportamiento de los fondos de inversién y de cobertura (categorizados como especuladores) es fundamental
para explicar la fluctuaciéon diaria del precio spot. El indice semanal Managed Money Trader (MMT) que publica
Comex muestra la evolucién de la exposicion neta en contratos de futuros de cobre (compras menos ventas)
mantenidos por estos inversores, situacion que refleja las expectativas sobre el precio del metal. A partir de la
segunda semana de julio el indice MMT evidencid un cambio en la exposicidon neta, desde positiva a negativa, que
se ha mantenido hasta el cierre del presente informe. Hoy los inversores mantienen un comportamiento neutral a la
espera que se produzcan cambios relevantes en el balance de riesgos, al menos que se disipe principalmente la
incertidumbre respecto al conflicto comercial entre Estados Unidos y China, situacion que es incierta.

FIGURA 3: MANAGED MONEY TRADER

Fig a: evolucion MMT de Comex
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5. Produccion mundial de cobre de mina

Sobre la base de los Ultimos datos de World Bureau Metal Statistics (WBMS), la produccion mundial de cobre mina
registré un alza de 1,9% en el periodo enero-septiembre del presente ano, con un volumen incremental 289 mil TM.
Las principales alzas de produccidén acontecieron en Indonesia (33,9%), Australia (9,9%), Zambia (8,3%) y Chile
(7.3%). Sin embargo, desde la perspectiva del volumen de mineral, Chile aportd 291 mil TM de nueva produccién
respecto de 2017, seguido por Indonesia con 156 mil TM. La principal baja de produccién acontecidé en China con
una caida de 240 mil TM, es decir un 17,9% menos que en 2017.

FIGURA 4: PRODUCCION MUNDIAL DE COBRE MINA ENERO-SEPTIEMBRE DE 2018 (MILES DE TM)
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Fuente: Elaborado por COCHILCO en base de informacion de World Bureau Metals Statistics (WBMS).

6. Produccidon mundial de cobre refinado

Los registros preliminares de WBMS indican que la produccién mundial de cobre refinado se redujo 0,1% durante los
primeros nueve meses del presente ano, lo que implica 10 mil TM menos de cobre refinado. Esto principalmente por
el retroceso en la produccién de India en 217 mil TM (-34%) a consecuencia de la paralizacién de la fundicién de
Tuticorin. En tanto China, el principal productor mundial de refinado, mantuvo la produccién del ano 2017 aigual
fecha. En el caso de Zambia, DR del Congo, Japdn y Chile conjuntamente registraron un aumento de 7,8% (+290
mil TM).
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FIGURA 5: PRODUCCION MUNDIAL COBRE REFINADO ENERO-SEPTIEMBRE 2018 (MILES DE TM)

Fig. a : Principales productores de cobre Fig b : Cambio en la produccion de
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Fuente: Elaborado por COCHILCO en base de informacion de World Bureau Metals Statistics (WBMS).

7. Consumo mundial de cobre refinado

En el periodo enero-septiembre el consumo mundial de cobre refinado registrd un alza de 0,4%, equivalente a 76
mil TM de cobre fino. El consumo de mundial fue impulsado principalmente por China con un alza de 5,1%, Por el
contrario, el resto del mundo anotd una caida de 4,3%. Esta baja en el consumo afectd principalmente a EE.UU,
Italia, Corea del Sur y Taiwdn.

Como se menciond, a septiembre China expandidé su consumo de cobre refinado en 5,1% tasa que supera la
proyeccién de COCHILCO para todo el presente ano (+3,2%). Consecuentemente, se prevé una desaceleraciéon
del ritmo de consumo en el Ultimo trimestre del ano, por efecto del deterioro del sector industrial — manufacturero,
caida en el rimo de inversidn y el descenso en mercado de viviendas. Sin embargo, la magnitud de la
desaceleracién estd condicionada al curso que tome el conflicto comercial con Estados Unidos, el cual esta ad-
portas de un nuevo proceso de negociacion.

La siguiente figura detalla para los ocho principales consumidores de cobre el comportamiento en los primeros
cinco meses del presente ano y su comparacion con igual periodo de 2017.
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FIGURA 6: CONSUMO MUNDIAL DE COBRE REFINADO ENERO-AGOSTO 2018 (MILES DE TM)

Fig a: participacion en el consumo Fib b: variacion consumo principales
mundial de cobre refinado paises
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Fuente: WBMS, julio 2018.

8. Balance mundial del mercado del cobre refinado
Sobre la base de informacion publicada por WBMS, de cardcter preliminar, con cifras a septiembre de 2018, se
elaboré el balance mundial del mercado del cobre refinado para el periodo anual 2015-2017. Ademds de la

comparacién del periodo enero-septiembre de 2017 y 2018, que se muestra en la siguiente figura:

FIGURA 7: BALANCE MUNDIAL MERCADO DEL COBRE REFINADO

Fig a: Balance mundial de cobre Fig b: oferta & consumo de cobre
refinado p—————— -~ refinado
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Fuente: Elaborado en base a informacién de WBMS

A septiembre de 2018 el mercado presentd un déficit de 116 mil TM, frente a 30 mil TM del mismo periodo de 2017.
Las cifras acumuladas a septiembre dan cuenta de una caida de 0,1% de la oferta y un alza de 0,4% del consumo
de cobre refinado.
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CAPITULO 2: ACTUALIZACION
PROYECCIONES 2018-2020
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1. Actualizacion demanda de cobre

Cochilco proyecta para 2018 una demanda mundial de cobre refinado de 23,6 millones de TM, lo que implica
un alza de 1,3% respecto del ano 2017 y un volumen incremental de 306 mil TM. China concentraria el 51,6% del
consumo global de metal rojo y anotaria un crecimiento de 3,2% frente al 2,5% del informe de Tendencias
Anterior (actualizacién agosto 2018). Por el contrario, el resto del mundo registraria una caida de 0,6% frente a
la proyeccidn de una expansidén de 0,1% prevista en agosto pasado. A pesar de las expectativas de una mayor
velocidad en la desaceleracién de la economia China, a razén de las crecientes tensiones comerciales con
Estados Unidos y que de paso ha provocado la devaluacion del yuan, las cifras de demanda de cobre
publicadas hasta el cierre del presente informe dan cuenta que ha mantenido un crecimiento por sobre lo
esperado, de hecho el consumo del metal rojo por parte de China alcanzaria en 2018 un mdaximo histérico.
Desde la perspectiva de los fundamentos de oferta y demanda el comportamiento senalado
precedentemente se explica por:

= Los stocks visibles de cobre refinado (inventarios en bolsas de metales) se sitGan en minimos de varios
anos. Desde mayo pasado los inventarios del metal han declinado constantemente, tendencia que se
acelerd en el transcurso de septiembre. Respecto del cierre de 2017, actualmente (noviembre de 2018)
el nivel de inventarios en bolsas de metales es un 20% inferior. En este contexto el alza de las
importaciones de refinado y concentrados se explica por la necesidad de asegurar la disponibilidad
del metal, lo cual ha sido potenciado por la percepcidn de un precio spot del cobre que se sitUa bajo
la tendencia de corto plazo y que abaratd el costo de reposicidn de tales inventarios.

= Por razones ambientales desde inicios del presente ano China aplica crecientes restricciones a la
importacion de chatarra de categoria 7, ademds de imponer un arancel de 25% a las importaciones
de chatarra desde los Estados Unidos a consecuencia de las tensiones comerciales. En este escenario,
en el periodo enero-septiembre la produccion de refinado secundario en China registré una baja de
4% respecto del mismo periodo de 2017. Esto conjuntamente con la caida de la produccién mina de
17.9% en los primeros nueve meses del presente ano han impulsado las importaciones de refinado y
concenfrados de cobre, las cuales acumulan a septiembre un aumento de 14%, superando todas las
previsiones.

= A pesarde las sehales de desaceleracion de la economia China el crecimiento del consumo de cobre
continué siendo sélido. Segun la publicacidon World Bureau Metal Statistics (WBMS) en los primeros nueve
meses del presente aio el consumo de cobre registrd un alza de 5,1%. Esto frente a la baja de 1% que
se habia registrado aigual fecha de 2017. Parte de la explicacién se atribuye al persistente impulso del
sector exportador, el cual anotd un alza anualizada de 15,6% en octubre, apoyado por la devaluacion
del yuan y una politica crediticia expansiva.

Como se menciond anteriormente, en 2018 la demanda mundial se expandiria en 306 mil TM (+1,3% respecto
de 2017), en tanto China expandiria la demanda de cobre en 377 mil M. Por su parte, Estados Unidos, Taiwdn,
Corea del Sur e Indig, registrarian conjuntamente una caida de 162 mil TM. El resto de los paises (excluido Chinal),
expandirian la demanda en 21 mil TM. Cabe hacer presente que en 2017 la demanda global de cobre aumenté
solo 0,3% lo que implicd un volumen incremental de 80 mil TM respecto del ano 2016.

En 2019 la demanda mundial de cobre registraria un alza de 2,3%, un punto porcentual por sobre lo proyectado
para 2018. Esto implica un volumen incremental de 547 mil TM. En este contexto, China anotaria una expansion
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de 2,5%, frente al 3,2% previsto para 2018 y explicaria el 55% del aumento anual en el volumen de demanda. El
resto del mundo presentaria una recuperacion importante con un alza conjunta de 2,1% frente a la caida de
0,6% prevista para 2018. Esto principalmente por la recuperacion en la demanda de Estados Unidos, India, la
expansién de Europa, México vy Brasil, aunque acotada.

Cabe destacar que en la presente actualizacion de proyeccidén de demanda no se considerd los efectos
negativos de una eventual profundizacion de la llamada “guerra comercial” entre China y Estados Unidos.
Aunque estd programada una reunién para el 1° de diciembre de los lideres de ambas naciones en el marco
de la reunién anual de G-20, es probable que independiente de su resultado la desaceleracién global se
mantenga.

Por ofra parte, para 2019 se prevé un aumento en la disponibilidad mundial de chatarra de cobre. Esta industria
se encuentra en una fase de cambio estructural inducida por la restriccidon de China a la importacién de
chatarra de cobre de categoria 7, conjuntamente con la aplicacién de un arancel de 25% a las importaciones
de chatarra desde Estados Unidos hacia China. Aunque los cambios en los flujos de chatarra son permanentes,
la nueva situaciéon comenzaria a afectar a ciertos mercados. Europa podria experimentar un exceso de oferta
debido al mayor flujo de chatarra desde Estados Unidos, lo que podria representar un riesgo para la compra de
concenfrados o refinado.

También, la produccién mundial de fundicién y refineria de Chile tendria un gjuste a la baja durante el primer
trimestre de 2019, luego del anuncio de Codelco (fundicidén de Chuquicamata y Poftrerillos) y Enami (Paipote)

de paralizar temporalmente para adecuar sus fundiciones a la nueva norma de emision.

La siguiente tabla resume la proyeccion de COCHILCO para la demanda de cobre refinado, la cual incluye
tanto cobre primario como el proveniente del procesamiento de chatarra.

TABLA 1: PROYECCION DE DEMANDA DE COBRE REFINADO 2018 - 2020 (MILES DE TM)

Base 2017 2018 f 2019 f 2020 f
Pais ktmf Var. %. ktmf  Diff. Var.% ktmf Diff. Var.% ktmf  Diff. Var.%
China 11.790 1,3 12.168 377 3,2 12.472 304 2,5 12.659 187 1,5
Europa 3.777 -0,1 3.815 38 1,0 3.872 57 1,5 3.910 39 1,0
EE.UU 1.771 -2,2 1.691 -80 -4,5 1.717 25 1,5 1.742 26 1,5
japon 998 2,6 1.008 10 1,0 1.008 0 0,0 998 -10 -1,0
Corea del Sur 656 -13,6 603 -52 -8,0 609 6 1,0 603 -6 -1,0
India 486 -2,7 476 -10 -2,0 514 38 8,0 555 41 8,0
Turquia 445 -4,0 454 9 2,0 465 10 2,3 476 12 2,5
Taiwan 498 -1,8 478 20 -4,0 483 5 1,0 488 5 1,0
R. Mundo 2.859 3,5 2.893 34 1,2 2.995 101 3,5 3.069 75 2,5
Mundo 23.280 0,3 23.586 306 1,3 24.134 547 2,3 24.502 368 1,5

Fuente: COCHILCO
Nota: p= Provisorio; f=Proyeccién.
Para 2020 la demanda de cobre se situaria en 24,5 millones de TM, proyectdndose un crecimiento anual de
1,5% respecto de 2019. Esto implica un consumo incremental de 368 mil TM. China explicaria el 51% de dicha
expansién con un alza de 1,5% anual frente al 2,5% proyectado para 2019. La caida en el ritmo de crecimiento
del consumo chino es consistente con la estimaciéon de baja en la tasa de expansidon del PIB y también por un
menor crecimiento del mercado de viviendas, afectado por mayores tasas de hipotecas y restriccion a la
compra de viviendas en las ciudades de mayor tamano.
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a. China

Durante el tercer trimestre de 2018 la expansidon del PIB se debilité alcanzando una tasa anuadlizada de 6,5%
frente al 6,7% del trimestre inmediatamente anterior y el 6,8% del mismo trimestre de 2017. La expansién del
tercer frimestre es el mds baja desde la crisis subprime de 2008. Como lo anticipa el Ultimo informe de
proyecciones de crecimiento global del FMI (octubre de2018), China desacelerard gradualmente como
consecuencia del debilitamiento de la expansidn crediticia, reduccidn del ritmo de inversidon vy las crecientes
barreras comerciales, anficipando un crecimiento anual de 6,2% para 2019.

En el escenario anterior, COCHILCO prevé que la demanda de cobre se desacelerard desde 3,2% en 2018
hasta 2,5% en 2019. Esto a pasar de la implementacion de medidas como el aumento de la devolucién de IVA
a las exportaciones de productos semielaborados de cobre o la mayor inversién de proyectos de transmisién
de UHV (Ultra High Voltage) en el periodo 2018-2019, aungue esta tecnologia es de badja intensidad de uso
cobre. Si bien existe probabilidad que la autoridad implemente medidas monetarias y/o fiscales de estimulo
econdmico, es poco probable implique un impulsen significativo en el mercado de viviendas, actividad que
explica del orden del 30% del consumo de cobre, esto debido al répido aumento de la deuda de hogares y la
sobre-inversion que ha caracterizado la actividad inmobiliaria en los Ultimos anos.

Por su parte, las tensiones comerciales derivaron en un aumento en las exportaciones durante 2018 anticipando
la enfrada en vigencia de nuevos aranceles de 25% a principios de 2019. Las exportaciones fotales de China se
expandieron a una tasa anualizada de 15,4% en octubre, la mayor alza desde febrero del presente ano. Con
unimpulso relevante en el comercio de aire acondicionado y refrigeradores. Consecuentemente, en la medida
que Estados Unidos comience a aplicar nuevos aranceles a productos chinos el comercio debiera registrar una
desaceleracion.

b. Estados Unidos

Segun el Ultimo reporte de Perspectivas de la Economia Mundial del FMI, el crecimiento del PIB de Estados
Unidos para 2019 se revisé a la baja en 0,2 puntos porcentuales quedando ubicado en 2,5% anual. Esta tasa de
expansién aun se ubica sobre el crecimiento potencial de largo plazo (2% anual) y estd siendo impulsada
principalmente por el estimulo fiscal que continua induciendo el alza del consumo. Sin embargo, el crecimiento
disminuird a medida que dicho estimulo comience a debilitarse hacia el 2020, momento para el cual se prevé
que la normalizacién monetaria alcance su ciclo mdximo.

La economia estadounidense ha superado la condicién de pleno empleo y consecuentemente, un crecimiento
elevado del PIB (por sobre la tendencia de largo plazo) se fraduzca en presiones inflacionarias. Si
sorpresivamente la inflacién supera la meta de la FED, es altamente probable que el délar aumente el ritmo de
apreciacién en el coro plazo, perjudicando el precio de los commodities.

c. Eurozona

Segun el Fondo Monetario Internacional el bloque de la Eurozona entré en fase de desaceleracién del
crecimiento del PIB, luego de registrar una expansidén econdmica de 2,4% en 2017, desacelera a 2% en 2018 y
crece 1,9% en 2019. Las principales potencias econdmicas europeas también se ajustan a la baja en 2019,
aungue levemente. Alemana mantendria un crecimiento en 1,9%, seguida por Francia con un 1,6% e Italia que
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registraria un importante déficits fiscal creceria solo 1%. Espana la cuarta economia del bloque anotaria una
expansién de 2,2%, aunque por debajo del 2,7% previsto logrado en 2018.

A nivel del blogue, los indicadores lideres de crecimiento sectorial dan cuenta de un sistemdatico deterioro del
entorno econdmico. El crecimiento de la producciéon industrial declind desde una tasa anualizada de 3,6%
registrada en enero pasado hasta 0,9% en septiembre. El PMI manufacturero, indice con alta correlaciéon con
la demanda de cobre, se ubicd en 52 puntos en octubre desde los 59,6 puntos de enero. No obstante, los
fabricantes de productos semielaborados de cobre europeos se benefician de la reduccidn por parte de China
de aranceles a la importacion de vehiculos, desde el 25% al 15%, medida que también afecta a la cadena de
proveedores. Esto es particularmente relevante para la industria automotriz alemana que exporta del orden
250.000 automdviles anuales al pais asidtico.

2. Proyeccion de produccion mundial de cobre mina

Como se ha sefalado en informes anteriores, la proyeccién de produccién de cobre mina a nivel global
considera la capacidad productiva de las principales operaciones mineras, o que incorpora las iniciativas de
inversion que estdn en proceso de construccién. Adicionalmente, se considera el 70% y el 30% de la capacidad
productiva de la cartera de proyectos que Wood Mackenzie denomina altamente probables y proyectos
probables, respectivamente. Lo antferior se gjusta por una merma productiva de 5% asociada a dificultades
operacionales, retraso en la puesta en marcha de los proyectos, menores leyes, baja recuperacion y efectos
climdaticos.

a. Proyeccién de produccién de cobre mina 2018 — 2020

COCHILCO prevé gue en 2018 la oferta mundial de cobre mina se situaria en 20,5 millones de TM, con un alza
de 1,2% y una produccién incremental de 235 mil TM respecto de 2017. Chile es el principal aportante de nueva
oferta de mineral. Situacién que se explica por la recuperacion de la produccién de Minera Escondida que en
2017 enfrentd una paralizacién de 44 dias por conflicto laboral. Cabe destacar que a septiembre de 2018 Ia
produccién chilena de cobre mina acumuld un aumento de 7,3% respecto del afo 2017.

Segun World Bureau Metal Statistics (WBMS) a septiembre la produccién mundial de cobre mina anotd un
aumento de 1,9%, con aumentos relevantes en Chile (7,3%), RD del Congo (7,7%), Zambia (8,3%) e Indonesia
(33,9%). paises que en conjunto generaron el 43,7% de la oferta mundial y registraron un alza conjunta de 12,9%
de la produccién mina global. Sin embargo, debido al aumento de la base de comparacidn del Ultimo trimestre
de 2017, estas tasas de crecimiento deberian atenuarse en el franscurso de 2018.

Para 2019 COCHILCO proyecta un crecimiento mundial de produccién de cobre mina de 2,5% en relacién a
2018, estimdndose una produccién incremental de 511 mil TM. Como se observa en la siguiente tabla, a
excepcidn de Indonesia, los principales productores mundiales anotarian aumentos de produccidn, siendo los
mds relevantes en términos de volumen incremental Chile (+179 mil TM) y Zambia (+97 mil TM).

La tabla a continuacién resume la proyeccion de produccién de cobre mina mundial para los anos 2018 y 2020.
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TABLA 2: PROYECCION DE PRODUCCION DE COBRE MINA 2018 — 2020 (MILES DE TM)

Pais Ao Base2017 2018 f 2019 f 2020 f

Ktmf Var.% ktmf Diff. Var.% ktmf Diff. Var.% ktmf Diff. Var.%
Chile 5.504 -0,9 5.762 259 4,7 5.941 179 3,1 6.024 83 1,4
Peru 2.445 3,9 2.420 24 -1,0 2.505 85 3,5 2.442 -63 -2,5
China 1.656 -10,5 1.507 -149 -9,0 1.560 53 3,5 1.615 55 3,5
RD Congo 1.095 6,9 1.155 60 5,5 1.247 92 8,0 1.310 62 5,0
EE.UU 1.258 -12,1 1.182 -75  -6,0 1.259 77 6,5 1.271 13 1,0
Zambia 942 27,6 1.017 75 8,0 1.113 97 9,5 1.169 56 5,0
Australia 860 -9,3 920 60 7,0 948 28 3,0 948 0 0,0
Indonesia 666 -4,2 766 100 15,0 613 -153 -20,0 662 49 8,0
Kazakhstan 745 25,1 760 15 2,0 764 4 0,5 749 -15 -2,0
Rusia 740 0,0 743 3 0,4 758 15 2,0 762 4 0,5
México 742 -3,1 731 -11 -15 760 29 4,0 776 15 2,0
Canada 595 -14,5 547 -48  -8,0 569 22 4,0 549 -20 -3,5
Otros 3.015 -0,4 2.985 30 -1,0 2.970 -15 -0,5 3.000 30 1,0
Mundo 20.262 -0,8 20.497 235 1,2 21.008 511 2,5 21.276 268 1,3

Fuente: Elaborado por COCHILCO.

b. Proyeccién produccién de cobre mina de Chile

A septiembre de 2018 la produccién chilena de cobre mina registrd un aumento de 7,3%, alcanzando un
volumen de produccién de 4,3 millones de TM y una produccidén incremental de 291 mil TM respecto de iguall
periodo de 2017. Minera Escondida presentd un alza de 57,8%, equivalente 348 mil TM respecto al acumulado
al tercer trimestre de 2017. Esto se explica por la baja base de comparacién 2017 y pero también por la puesta
en marcha de la expansion Los Colorados en septiembre de 2017.

La siguiente ilustra la produccidén minera chilena por empresa de los aios 2017 a septiembre de 2018.

FIGURA 8: PRODUCCION CHILENA DE COBRE MINA (MILES TM)

A. PRODUCCION MENSUAL DE COBRE MINA B. CRECIMIENTO EN 12 MESES DE LA PRODUCCION

MILES DE TM 2017-2018 30,8%
550
’I
500 5 ’t i P
“~ Pid
a0 Y Noe
\ ’/
400 ‘\ ’I
\ ’
No”

350
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JuL AGO SEr OCT Nov Dic

- e 2017 O 2018 ENE FEB MAR ABR May Jun Jur AGO SEP

Fuente: Cochilco en base a informacién de las empresas.

De la figura 8 a se observa que en el cuarto frimestre del presente ano la producciéon se atenuaria dado la alta
base de comparacion del mismo periodo de 2017. Consecuentemente, en base a este perfil COCHILCO
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proyecta una produccion de 5,76 para 2018 e incluyendo expansiones y recuperacion de produccion mina se
proyecta que en 2019 la produccion chilena se ubicaria en 5,94 millones de TM y para el afio 2020 se elevaria
en forno a los 6 millones de TM.

3. Proyeccion del balance mundial de cobre refinado

Para el periodo 2018-2020 COCHILCO proyecta un balance mundial de cobre refinado en condicién de ligero
déficit que fluctuaria entre 67 mil y 30 mil TM anuales. La magnitud relativa de los volimenes de déficit
proyectados equivale enfre 1 y 3 dias de consumo. Es decir, el mercado técnicamente permaneceria en
equilibrio. Entre los factores fundamentales que darian soporte a la demanda de metal los proximos anos
destacan:

a) Larestriccion de China a la importacién de chatarra por razones ambientales, pais que a su vez es el
principal productor mundial de cobre refinado secundario (+51%). Para 2018 se proyecta una caida de
4,9% en la produccidon mundial de refinado secundario, conjuntamente con un alza de 2,8% en la
produccién de refinado primario. En los anos 2019 y 2020 la producciéon de cobre secundario continuaria
registrando bajas, aunque marginales.

b) En 2018 los inventarios de cobre refinado en bolsas de metales (BML. Comex y Bolsa de Fufuros de
Shanghai) alcanzaron un méximo de 208 mil TM, el 25 de mayo. Al cierre del presente informe éstos se
habian reducido a 410 mil TM (-54,8%). El bajo nivel de inventarios es una condicién estructural y que
dominaria al mercado del refinado hasta el 2020. Esto debido a una oferta con crecimiento acotado y
altamente vulnerable a interrupciones y la ausencia de volumen significativo de nueva oferta
proveniente de expansiones de operaciones existentes o proyectos greenfield.

La siguiente tabla resume las proyecciones de COCHILCO para el mercado del cobre en el periodo 2018-2020.

TABLA 3: PROYECCION DEL BALANCE MERCADO DE COBRE REFINADO 2018 — 2020 (MILES DE TM)

2017 Base 2018 f 2019 f 2020 f
ktmf ktmf Var.% ktmf Var.% ktmf Var. %
Produccidn cobre mina 20.262 20.497 1,2 21.008 2,5 21.276 1,3
Oferta de Refinado 23.179 23.520 1,5 24.047 2,2 24.472 1,8
Primario 19.232 19.765 2,8 20.310 2,8 20.739 2,1
Secundarios 3.947 3.755 -4,9 3.737 -0,5 3.733 -0,1
Demanda de refinado 23.280 23.586 1,3 24.134 2,3 24.502 1,5
China 11.790 12.168 3,2 12.472 2,5 12.659 1,5
Resto del mundo 11.489 11.419 -0,6 11.662 2,1 11.843 1,5
Balance de Mercado -101 -67 -86 -30
Precio del cobre US$ x libra 2,79 2,96 3,05 3,08

Fuente: Cochilco.
Nota: p= Provisorio; f=Proyeccién.
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4. Perspectivas para el precio del cobre

Durante noviembre el precio del cobre sigue inmenso en una dindmica de sentimiento negativo que no ha
logrado disiparse. Los conflictos de cardcter geopoliticos, la desaceleracion del crecimiento en China, la baja
de los mercados de renta variable a nivel global combinados con un alto grado de sincronizacién al alza en la
tasa de politica monetaria en Estados Unidos con las principales economias desarrolladas y la mayor
disponibilidad de chatarra de cobre en Estados Unidos y Europa, han inducido a los inversores en materias primas
a ignorar los fundamentos de oferta y reducir la exposicidon al metal en sus carteras de inversiones. La
incertidumbre asociada a la tensién comercial entre Estados Unidos y China ha conducido la baja en las tasa
de crecimiento de las economias desarrolladas, las cuales ya habrian dejado atrds el punto mdximo del reciente
ciclo de crecimiento.

No obstante que el crecimiento de las importaciones de cobre en China sugieren que la demanda del metal
continua sélida, una serie de débiles datos econdmicos estdin generando un sentimiento negativo sobre las
perspectivas de expansion de la demanda del metal, limitando la recuperacién del precio. La formacion bruta
de capital fijo no rural y el consumo de bienes y servicios han continuado reduciéndose, socavando los
fundamentos del crecimiento futuro, aunque un adecuado control de la liquidez e incentivos al crédito con el
apoyo de una politica fiscal expansiva y un comercio exterior que se mantiene vigoroso, han logrado reducir en
el corto plazo la severidad del ajuste econdmico. La publicacién reciente de las perspectivas de crecimiento
de la Organizacioén para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico (OCDE) para China sugieren que en el 2020 el
crecimiento del PIB se situaria en 6,2%, un minimo de 30 anos. En este escenario COCHILCO proyecta que la
demanda de cobre creceria arazdn de 1,5% anual, lo que implica un aumento incremental de demanda anual
en torno a las 180.000 T™M, lo que es muy exigente en un contexto ausencia de proyectos relevantes fipo
greenfield y donde ademds, las expansiones de operaciones existentes principalmente mantienen los actuales
los niveles productivos.

Entre los aspectos positivos que en teoria debieran dar soporte al precio del cobre, aungue con escaso impacto
en el corto plazo, estd la fuerte disminucidon de los inventarios visibles. Los inventarios en bolsas de metales
registran una sostenida disminucidén desde marzo del presente afo, proceso que es consistente con las
perspectivas de déficit de metal. COCHILCO prevé que esta condicion de mercado prevaleceria hasta el 2020,
lo que deberiair traduciéndose en un progresivo aumento del precio del metal rojo. Para 2018 COCHILCO prevé
un precio del cobre de US$ 2,96 la libra, el que escalaria a US$ 3,05 la libra en 2019 y US$ 3,08 la libra en 2020.
Esta proyeccion implica un ajuste a la baja en la proyeccién de anos 2019 (desde US$ 3,10 a US$ 3,05 la libra).
Para el periodo 2019-2020 la proyeccidén estd condicionada a:

¢ Que no se produzca un escalamiento agresivo en las tensiones comerciales entre Estados Unidos y
China. La reunion programada para inicio de diciembre entre los lideres de ambas economias debiera,
al menos, ratificar si es posible un acuerdo en el corto plazo o en su defecto si el conflicto se extiende a
2019.

e China mantenga la senda de desaceleracion suave de crecimiento econdmico. Es decir, que el
crecimiento de 2019 y 2020 sea consistente con las proyecciones de los organismos internacionales
como el FMI.

e En el caso de la economia estadounidense, la inflacidén no escale inesperadamente por sobre el rango
meta de la FED.
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