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Resumen Ejecutivo

A la fecha de emisidn del presente informe el precio del cobre se ubica en torno a US$ 3,10 la
libra, registrando un alza promedio del orden de 28% en el periodo enero-noviembre de 2017
comparado con igual periodo de 2016. El factor fundamental detrds de esta alza fue el
crecimiento econdmico e industrial de China, que durante 2017 ha superado los prondsticos mds
optimistas. Mientras el consenso de mercado anficipaba que durante el presente ano China
continuaria en un proceso de desaceleracidén controlada. Durante el primer semestre el PIB se
expandid 6,9% y en tercer trimestre crecid 6,8%, proceso impulsado bdsicamente por el consumo
interno, que ha sido apoyado por una politica monetaria y fiscal expansiva. También se ha
potenciado el plan de infraestructura portuaria, ferroviaria y de redes eléctricas. Asimismo, a
pesar de las medidas de restriccidon a los créditos hipotecaros, el mercado de viviendas de sus
principales ciudades ha continuado expandiéndose a tasas de dos digitos. Como resultado, la
demanda de metales base se fortalecié.

Recientemente el Banco Central de China proyectd que durante el segundo semestre de 2017 la
expansion econdmica se situaria en 6,9%, 1o que supera tanto las expectativas de mercado que
anticipaba un crecimiento de 6,7% como la meta oficial de crecimiento de 6,5%. Esta aceleraciéon
explica el aumento de la cotizacidn de los metales. Sin embargo, existe un alto grado de consenso
que dicha tasa de crecimiento es insostenible en el mediano plazo ya que profundizaria los
desequilibrios macroecondmicos y obligaria a ajustes en el futuro. De hecho el FMI en su Ultima
proyeccién anticipa un crecimiento de 6,5% para 2018.

Aunqgue a la fecha los resultados del XIX Congreso del Partido Comunista Chino, donde se discutio
el 13ve Plan Quinguenal no son conocidos, es relevantes para las expectativas del precio del cobre.
Cabe recordar que dicho plan explicita los énfasis de la politica de desarrollo tanto a general
como en sectores productivos estratégicos del pais. También se espera una mayor claridad
respecto a la velocidad que se imprimiria a la transicién del modelo econdmico y medidas
concretas de mitigacion de riesgos derivados de alto apalancamiento de las empresas estatales
y gobiernos regionales. También se espera un compromiso mayor con la sustentabilidad
ambiental, lo cual implicaria avanza en las medidas de restriccion al ingreso de cierto tipo de
chatarra de cobre.

En 2017 la demanda mundial de cobre refinado totalizaria 23,78 millones de TM y un crecimiento
de 1,5% respecto del ano previo. Esto implica una baja de 7 décimas porcentuales respecto de
2016. Situaciéon inducida por una menor tasa de consumo de cobre en China, que pasaria de un
crecimiento de 2,5% en 2016 hasta 2,2% en 2017. Esto Ultimo a pesar del mayor crecimiento
esperado del PIB de China en 2017 (6,8%) respecto del efectivo en 2016 (6,7%).

La oferta de cobre refinado por su parte se expandird solo 0,2%, alcanzando 23,62 millones de TM
con una caida significativa en la produccion de refinado primario (-2,4%), consecuencia de una
menor produccién de cobre mina (-0,8%) a nivel mundial. Esta baja en la produccién de mina seria
compensada en parte por el procesamiento de chatarra, con un alza de 15% respecto de 2016.
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En definitiva, se prevé un déficit de cobre de 160 mil TM el presente ano, lo cual representa 3 dias
de consumo global e impone un limite al crecimiento del precio del metal en el corto plazo.

El ano 2018 estard caracterizado por la recuperacién de la produccidén de cobre mina a nivel
global, la cual se expandiria 4,3% induciendo un alza de 2,1% en la oferta de cobre refinado, el
cual totalizaria 24,11 millones de TM. Por el lado de la demanda, se registraria un alza de 1,7% lo
gue conduciria a la reduccion del déficit de mercado situdndose en 88 mil TM. Esto asumiendo
un agjuste en la tasa de crecimiento del consumo de cobre de china desde 2,2% en 2017 hasta
2% en 2018. Situacidén congruente con las perspectivas de un crecimiento mds lento de la
economia.

Sobre la base de lo anteriormente senalado, COCHILCO proyecta un precio del cobre promedio
anual de US$ 2,76 la libra para el presente ano, lo que implica que en periodo octubre-diciembre
el precio promedio seria de US$ 2,95 la libra. La nueva proyeccién implica un alza de US$ 0,12 por
libra respecto ala efectuada en junio pasado. En tanto, para 2018 se prevé un precio promedio
de US$ 2,95 la libra, es decir un alza de US$ 0,27 por libra.

Es relevante destacar que dado lo ajustado en el balance del mercado de cobre refinado para
ambos anos, el precio registraria una mayor volatilidad frente a perturbaciones en la oferta y la
demanda del metal. Sin embrago la tendencia general del precio seria positiva.

La produccién chilena de cobre mina en 2017 se situaria en torno a 5,33 millones de toneladas
de cobre, con una caida del orden de 4% respecto del ano previo, principalmente debido ala
menor produccion esperada de Minera Escondida. En 2018 la produccién mina se expandird 7,8%
situdndose en 5,74 millones de TM principalmente por la recuperacion de Minera Escondida.
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CAPITULO 1:
EVOLUCION TRIMESTRAL
MERCADO DEL COBRE
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1. Evolucion trimestral mercado del cobre

En el presente capitulo se revisan los fundamentalmente que dan soporte al precio del cobre, los cuales estdn
asociados a la produccién de cobre mina, consumo de cobre refinado, inventarios mundiales y el balance
global de refinado.

2. Evolucidn del precio del cobre

Desde mayo del presente ano el precio del cobre registra una sostenida fendencia alcista, aunque
acompanada de creciente volafilidad. En lo que va del presente ano (al 10 de noviembre) el precio del cobre
acumula un alza 28,1% respecto del mismo periodo de 2016. Un andlisis sobre la base de promedios trimestrales
es Util para revelar tendencias subyacentes de corto plazo. Estas sugieren que el precio mantendria la presion
al alza en los préximos meses apoyado por fundamentos que anticipan que la condicién deficitaria en el
mercado del cobre refinado se extenderia al 2018.

Durante el tercer trimestre el precio del metal registrd un aumento promedio de 12% situdndose en US$ 2,88 la
libra frente a US$ 2,57 del trimestre previo. Sin embargo, el diferencial promedio entre el precio minimo y méximo
se amplié desde los 20 a los 50 centavos entre el segundo y tercer trimestre respectivamente. Por el contrario,
en lo que ha avanzado el cuarto trimestre la amplitud se redujo a 28 centavos!, no obstante el mayor precio
promedio (US$ US$ 3,1 la libra), sugiriendo un cierto grado de consolidacién en un nivel sobre los US$ 3 la libra
en, aunque los episodios de alzas y refrocesos en el precio son igualmente recurrentes.

Figura 1: Evolucién del precio, inventarios de cobre (BML) e indice Managed Money Trader
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Bolsa de Metales de Londres.

Las expectativas de los inversores en bolsas de metales son calves, aungque no siempre son coincidentes con
las de los demandantes o usuarios fisicos del metal. Esto debido a que los inversores por lo general son menos
adversos al riesgo, lo cual ha mantenido durante todo el afo una visibn optimista del precio del cobre. También,
durante son recurrentes las bruscas variaciones de inventarios del metal en bolsas de metales (Fig. 1), asi como
expectativas ambivalentes sobre el desempeno econdmico de China, lo que ha introducido una creciente
volatilidad al precio del cobre.

a. Fuerzas de mercado que impulsan el precio del cobre

1 Al 10 de noviembre de 2017.
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Los principales indicadores de desempeno econdmico de China se ubican sobre lo esperado,
potenciando las expectativas favorables para la demanda de cobre. El crecimiento del PIB del primer
semestre fue 6,8% frente al 6,7% del mismo periodo del ano previo, ubicdndose ademds sobre la trayectoria
anual de 6,5% (meta) prevista por la autoridad para el presente ano.

El PMI promedio del tercer trimestre del sector manufacturero chino elaborado de Caixin, indice que
agrupa preferentemente a medianas y pequenas empresas privadas, promedid 51,2 puntos, creciendo
respeto de los 50,1 puntos promedio del segundo trimestre, manteniéndose en la zona de expansion.

En octubre las importaciones de bienes y servicios en China se expandieron a razén de 17,2% anual,
superando las expectativas de mercado (16%), revelando un fortalecimiento de la demanda interna que
augura un efecto positivo en la demanda de commodities mineros.

En el tercer trimestre la importaciones chinas de cobre (refinado, dnodos y concentrados) anotaron un
alza de 7,5% frente al periodo equivalente del ano previo, quebrando la fendencia negativa del primer y
segundo trimestre cuando registraron caida de 8,9% vy 11,3% respectivamente.

A pesar de las expectativas de alza de tasas en EE.UU para fines del presente afo, el ddlar continud
deprecidndose frente a la canasta de moneda de sus principales socios comerciales, lo que ha dado
soporte al precio de los commodities. Para el 2018 se prevé una mayor estabilidad de la moneda
estadounidense.

Crecientes expectativas de déficits de cobre refinado en 2017 y 2018 por 160 mil y 88 mil T™
respectivamente (proyeccién COCHILCO) han inducido el fuerte aumento en posiciones de compra de
parte de especuladores en bolsa. Esta tendencia solo se quebrd la primera semana de septiembre,
cuando se produjo una masiva foma de ganancias. A la fecha los inversores han refomado posiciones de
compra manteniendo la presion positiva sobre el precio del metal.

Aungue todavia no se publican los resultados del XIX Congreso del Parfido Comunista chino,
probablemente se reforzard proteccién ambiental, o que implicaria la creciente imposicion de cuotas a
la importacion de chatarra de cobre, principalmente la proveniente de motores, cables y hardware que
representan cerca de un tercio de las importaciones y que ademds requieren procesamiento previo al
ingreso ala cadena de suministro y procesamiento. Aunque se espera que exista prohibicién completa en
2019, se prevé que en 2018 la menor disponibilidad de chatarra genere presione la demanda de
concentrados o refinado primario.

Fuerzas de mercado que limitan el alza del precio del cobre

Segun cifras de World Bureau Metal Statistics (WBMS) en el periodo enero-agosto de 2017 la demanda
mundial de cobre refinado registré un retroceso de 0,5% respecto de igual periodo de 2016. Esta baja se
explica por la caida en el consumo de China de 1% en igual periodo.

La alta disponibilidad de chatarra en 2017 ha desincentivado la demanda de concenfrados vy refinado
primario de cobre. Durante el periodo enero-agosto la produccidén mundial de cobre refinado secundario
(proveniente de chatarra) registré un aumento de 15,2% y el uso directo de chatarra en la produccién de
manufacturas tuvo un alza de 4,9%. En el mismo periodo, en China la produccién secundaria se expandid
21,9% y el uso de chatarra directa en la produccion de manufactura un 6,9%.

En el corto plazo los inventarios mundiales de cobre son una variable determinante en la percepcion de
los fundamentos de mercado. De acuerdo a datos de CRU, en septiembre de 2017 los inventarios de cobre
a nivel global totalizaron 1,8 millones de TM, con un aumento de 2,6% respecto al mismo mes de 2016. De
estos, 577 mil TM se encontraban almacenadas en las bolsas de metales (Comex, Londres y Shanghdi) y
1.3 millones de TM en bodegas privadas. Sin embargo, una parte no especificada se encuentra
almacenada como colaterales de créditos, especialmente en China. Dado lo anterior, no hay evidencia
sélida que el mercado este atravesando por un la situacion de estrechez de cobre.

La evolucién de los premios que pagan los consumidores (productores de manufacturas) por el
abastecimiento de refinado constituye un indicador adelantado de las perspectivas de estrechez de la
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oferta de cobre refinado. El premio promedio del periodo enero-septiembre de 2017 disminuyd 3% en el
mercado asidtico (con Shanghai como referencia) respecto de igual periodo de 2016. En el mercado
europeo (con Rotterdam como referencia) la baja fue de 9% en el mismo periodo. Consecuentemente,
los consumidores de cobre fisico no prevén una escasez relevante en la disponibilidad de cobre en los
proximos meses.

c. Predomino de un mercado del cobre en Contango

Como se aprecia en la figura 2, desde fines de 2016 el mercado del cobre refinado ha permanecido en
condicién de contango?, el cual ha fluctuando en un rango entre 0,4 y 1,8 centavos de ddlar. Esto reflejo de un
mercado que opera en condiciones de abastecimiento normal para cubrirla demanda. Por otfra parte, el open
interest, el total de contratos abiertos de futuros y opciones (compras y ventas) registra fendencia alcista desde
fines de julio, presionando en algun grado el precio del metal.

Figura 2: Open Interest y spread de precios de futuros 3M y spot en Bolsa de Metales de Londres
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Bolsa de Metales de Londres.

3. Produccion mundial de cobre de mina

De acuerdo a informacién de World Bureau Metal Statistics (WBMS) la produccion mundial de cobre mina
registré una baja de 0,9% en el periodo enero-agosto, equivalente a 120 mil TM. A nivel de padises las principales
caidas de produccién ocurrieron en Chile con 82 mil TM (-5%), Canadd con 100 mil TM (-20,4%) y EE.UU con 92
mil TM (-9,6%). Por el contrario, los aumentos mds significativos de produccién se registraron en R.D. Congo con
un alza de 76 mil TM (+11,3%), seguido por Zambia con 94 mil TM (+19,2%) y Pert con un aumento de 65 mil TM
(+4.2%).

En términos de volumen, Chile es el principal factor explicativo de la baja en la produccién mundial de cobre
mina. El Ultimo dato disponible de produccion chilena sefala una disminucidon de 4% acumulada a septiembre.
No obstante registrar en el periodo julio-septiembre una creciente tfrayectoria de aumento de produccién
respecto de igual periodo de 2016. Con alta probabilidad el presente afo terminaria con una baja del orden
de 4%, lo que implicaria una menor de produccién de 226 mil TM respecto de 2016.

2 Contango: precio futuro tres meses mayor al precio spot.
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Figura 3: Produccién mundial de cobre mina a agosto de 2017
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Fuente: Elaborado por COCHILCO en base de informacion de World Bureau Metal Statistics (WBMS).

Algunas noticias sobre produccién de cobre mina durante el tercer trimestre:

e Alumbrera reanudd operaciones en agosto: una corte federal de Argentina revocdé un fallo inicial que
ordend la paralizacidon de Alumbrera (40 kt/a proyectados en 2017) mientras durase la investigacién por
impacto medio ambiental.

e Se evitaron disrupciones en la producciéon: Antofagasta Plc evitd huelgas en sus minas Zaldivar y Centinela.

e Protesta nacional en PerU durante el 19 y el 20 de julio: su impacto sobre la mineria del cobre fue poco
relevante.

e Acuerdo en Grasberg: El gobierno de Indonesia aumentard su participacién del 9,36% al 51% en la segunda
mina de cobre mds grande del mundo (550 kt/a) a un precio a acordar, y Freeport-McMoran tendrd el
permiso de exportacién extendido desde 2021 al 2031, con la posibilidad de 10 afos adicionales si todas
las condiciones son cumplidas, incluyendo la realizacién de una inversion de US$20.000 millones al 2031 y la
construccién de una nueva fundicién dentro de los préximos cinco anos.

En relacién a cambios en capacidad de produccién anunciados durante el periodo se destaca lo siguiente:

e Extensidn en mds de 50 anos de la vida Util de Spence: La produccidén incremental en una primera etapa
serd del orden de 185 kt/a de concentrado de cobre. Se espera que la produccidén comience en 2021. A
sU vez, se espera que la produccion existente de cdtodos SxEx se extienda hasta el 2025. Se anuncid
ademds la construccidon de un concentrador de 95kt/d en su mina.

e Proyectos paralizados en Peru: Incluyendo los proyectos de Conga, Michiquillay, Quellaveco), Tia Maria y
Rio Blanco. Para Quellaveco. Sin embargo, se anuncidé que comenzaria su construcciéon a principios de 2018
para iniciar operaciones antes del 2021. Se estima que la produccién seria de unas 225 kt/a.

e Construccién del proyecto de Carrapateena, Australia: con lo que se producirdn unos 65 kt/a en
concentrado. Se espera que la produccidn inicial comience en el cuarto trimestre de 2019.

e Reanudaciéon de la mina de Woodlawn, Australia: La produccidn en estado estacionario es de unas 10 kt/a
en concenfrado de cobre.

4. Mercado mundial de la chatarra

La chatarra de cobre tiene dos usos, para la produccion de cobre refinado secundario y el uso directo por los
productores de manufacturas. Por lo general existe una mayor oferta de chatarra cuando el precio del cobre
aumenta, dado los altos costos de recoleccién. En el periodo enero-agosto la produccién mundial de cobre
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refinado secundario se expandié 15,2%, lo que equivale a una produccion incremental de 331 mil TM. El 54,4%
de dicha produccién se generd en China, donde la produccién secundaria de cobre refinado aumento 21,9%
en el periodo.

En el caso del uso directo de chatarra en la produccién de manufacturas, las cifras disponibles a agosto indican
un aumento mundial de 4,9%, equivalente a 162 mil TM. China concentrd el 40,2% de dicho uso seguido por
EE.UU (18,8%) y Japdn (11,2%).

Bl uso total de chatarra, ya sea en la produccién de cdtodos secundarios o para la fabricaciéon directa de
manufactura, registré en el periodo enero-agosto un crecimiento de 9%, con un volumen incremental de 494
mil TM respecto de igual periodo de 2016.

Figura 4: Mercado de la Chatarra, produccién de catodos secundarios
Periodo enero-agosto de 2017

Produccién mundial de cobre Participacion mundial

secundario miles de TM.
Sur Corea

1.367
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Fuente: elaborado por Cochilco sobre la base de informacién de World Bureau Metal Statistics (WBMS).
Los principales eventos que afectaron al mercado de chatarra en China se resumen a continuacién:

e A partir de mayo se ha producido un aumento en las inspecciones de aduanas a las importaciones de
chatarra de cobre, elevando desde 15 a 20 dias en el tiempo que tarda el ingreso al pais.

e A fines de julio surgid la noticia de una eventual prohibicién a las importaciones de chatarra de categoria
7, que incluye cables, transformadores, motores y otros equipos que requieren de desarticulacién antes de
ser reciclados, lo que representa cerca de un tercio de las importaciones de chatarra de cobre. Si bien en
caso de materidlizarse sélo se haria efectiva hacia fines de 2018, ya ha tenido unimpacto, aungue limitado.
Se estima que los traders y procesadores de chatarra han comenzado a reducir sus importaciones de
categoria 7. No obstante, su efecto puede verse limitado en el mediano plazo por el eventual
establecimiento de procesadores de chatarra en el exterior.

e El Ministerio de Proteccion Ambiental de China anuncid la reduccion desde 2% hasta 0,3% del porcentaje
permitido en los residuos transportados (ejemplo polvos, petrdleo, pldsticos) en las importaciones de
chatarra. El proceso de consulta oficial finalizd en octubre pasado y probablemente la norma definitiva se
publique a fines de 2017, aungue no se conoce actualmente la fecha de aplicacién.
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5. Consumo mundial de cobre refinado

Cifras preliminares de consumo de cobre refinado publicadas por WBMS indican que en los primeros ocho
meses del presente ano, el consumo mundial de cobre refinado registré una caida de 0,5%, variacién que
representa unas 75 mil TM. La figura 5 ilustra el nivel de consumo y variacidon en los principales paises
demandantes de cobre.

Figura 5: Consumo mundial de cobre refinado enero-agosto de 2017 (incluye cobre primario y secundario)
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base a informacién de World Bureau Metal Statistics (WBMS).

Debido peso relativo de China en el consumo mundial (49,5% a agosto) es importante tener presente cuales
son los principales inductores de demanda sectorial, entre los que destacan: la construccién residencial que
demanda a la vez generacién eléctrica, induciendo en torno al 40% de la demanda de cobre en China. Por
ofra parte, la fabricacién de maquinarias y equipos eléctricos con cerca del 11%.

6. Balance mundial de cobre refinado

Sobre la base de informacion preliminar de WBMS se construyeron los balances mundiales del mercado de
cobre refinado para los afos 2013 al 2016, asi como una comparacion para los periodos enero-agosto de 2016
y 2017 (fig.6). Como se observa a excepcion del ano 2015, el mercado ha permanecido persistenfemente en
condicién de déficit, con una magnitud que fluctia entre 1 y 4 dias de consumo. Sin embargo, lo anterior no
implica un mercado desabastecido ya que la variable de ajuste de dicho déficit son los inventarios mundiales
de refinado, variable de la cual solo se dispone de la fraccién de inventarios que publican periédicamente las
bolsas de metales.
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Figura 6: Balance del mercado de cobre refinado
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Fuente: Elaborado por COCHILCO sobre la base de informacién de World Bureau Metal Statistics (WBMS).

Segun esta fuente de informacién (WBMS), el déficits mundial de cobre refinado registrdé una importante
disminucidon en el periodo enero-agosto de 2017 respecto de 2016. Conjuntamente los stocks en bolsa
de metales aumentan, sugiriendo como se ha mencionado anteriormente un mercado sin restricciones

significativas de abastecimiento.

Andlisis Técnico

La frayectoria del precio del cobre en los Ultimos meses
retomd nuevamente la tendencia alcista comenzada
hace un ano. El precio se mantuvo entre marzo vy julio
en un canal lateral entre los US$ 2,46/Ib y los US$ 2,79/1b.
Sin embargo, a fines de julio rompid la resistencia
establecida en el limite superior de dicho canal para
luego superar ofra resistencia definida en los US$ 3,11/Ib
el 19 de septiembre.

Fig. 7: Evolucion del precio del cobre
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Fuente: Elaboracién Cochilco

En términos de medias moviles simples, al 6 de octubre
el precio se encuentra sobrepasando las tres medias
moviles (corto, mediana y largo plazo, lo cual nos
enfrega una senal que refuerza la tendencia alcista del

Fig. 9: MACD (Moving Average Convergence Divergence)
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Fuente: Elaboracién Cochilco

Para identificar nuevas resistencias, en este contexto
alcista del precio, se utilizd el refroceso de Fibonacci,
que define niveles en base a la sucesion definida por
dicho matemdtico italiano. Estos niveles son usados por
el andlisis técnico como alertas para proyectar zonas de
soporte y resistencia en el mercado. Los niveles definidos
por esta metodologia son el 0%, 23,6%, 38,2%, 50%, 61,8%,
76,4% y 100% considerados desde el precio minimo y
mdximo del periodo bajo andlisis.

Al 12 de octubre de 2017, el precio sobrepasd con
facilidad los niveles de Fibonacci de 61,8% (US$ 2,75/1b)

1 T2 A7 [11ICTE D OA/IILRY 1A N1t i~ ctimvtiAre ~N1 1~ ~l ivrA A~~~ + A~ A A A



Informe Tendencias Mercado del Cobre

Actualizacién noviembre de 2017

CAPITULO 2:
ACTUALIZACION DE
PROYECCIONES 2017-2018




Informe Tendencias Mercado del Cobre

Actualizaciéon noviembre de 2017

7. Actualizacion de proyecciones 2017-2018

a. Comportamiento de la demanda mundial de cobre 2017-2018

Sobre la base de los Ultimos datos de consumo mundial de cobre refinado publicados por World Bureau Metal
Statistics (WBMS), COCHILCO mantiene la proyeccién mundial de crecimiento de la demanda de cobre
refinado para 2017 en 1,5%, tasa que se desglosa en un crecimiento de 0,9% para el mundo excluyendo China,
en tanto que dicho pais alcanzaria el 2,2% anual. Si bien a nivel agregado la proyeccidén no cambia, silo hace
a nivel de blogues y paises. Por ejemplo, Japdn y Corea del Sur mejoran sus perspectivas desde una baja de
0,5% en junio a un alza de 1,5% respectivamente. Para EE.UU se proyecta un crecimiento de 0,2% frente al 1,5%
estimado junio pasado. Sin embargo, la caida mds inesperada ocurre en India (desde 5,5% hasta 2,5%) debido
a una combinacién de una moderada desaceleracion del crecimiento del PIB que se situaria en 6,7% el
presente ano frente al 7,1% de 2016 segun FMI y el aumento en las importaciones de productos semis y
manufacturas de cobre desde un volumen de 166 mil TM a 676 mil TM en el p3eriodo enero-julio de 2016 y 2017
respectivamente.

Bl volumen de demanda mundial de cobre refinado para 2017 se situaria en 23,78 millones de TM, lo que implica
un aumento de 359 mil TM respecto del ano 2016. Durante el presente ano China incrementara su demanda
en 256 mil TM, alcanzando un consumo total levemente inferior a 11,9 millones de TM de cobre refinado.

A nivel mundial en el transcurso de 2017 el comportamiento de la demanda de cobre refinado, primario y
secundario, ha sido afectado por los siguientes factores, los que repercutirdn también en 2018:

- Durante 2017 el crecimiento econdmico general de China ha desafiado las expectativas de
desaceleracion de principios de ano, consecuencia del sostenido crecimiento de la demanda mundial de
sus productos por parte de Europa y Asia, la fortaleza del crecimiento del gasto gubernamental en
infraestructura y el alza de los beneficios corporativos derivados de la recuperacion de los precios
industriales. Por otra parte, la especulacién en el mercado de viviendas se ha moderado ante la imposicidon
de restricciones crediticias. A pesar de la alta volatiidad en las cifras mensuales, los datos preliminares a
septiembre sugieren un quiebre de la tendencia alcista en la venta de viviendas (-2,2%), desaceleracion
que impactard negativamente el consumo de cobre en lo que resta del presenta ano y también en 2018.
Sin embargo, la construccién de edificios no residenciales registraria durante 2017 un crecimiento de dos
digitos, aungque se debe acotar que no serd suficiente para compensar la baja en el mercado de viviendas,
no obstante el mayor consumo de cobre por metro cuadrado involucrado.

- El mayor precio del cobre impulsd la recuperacion del mercado de la chatarra y consecuentemente ha
impuesto un limite al crecimiento de la demanda de concentrados. A nivel mundial se prevé que el 17%
de la produccién de cobre refinado en 2017 provenga de chatarra. Sin embargo, datos al tercer trimestre
comienzan a evidenciar el debilitamiento de su disponibilidad, proceso que se profundizaria en 2018. A esto
se suma la imposicién de medidas restrictivas por parte de China a laimportacién de cierto tipo de chatarra
de cobre por consideraciones ambientales y que entraria en plena vigencia a fines de 2018. Si bien en
principio esto implica la sustitucién de la chatarra por cobre refinado primario o concentrados, su efecto
en el mercado seria de corto plazo en tanto es probable que los productores sitUen sus plantas
procesadoras fuera de China.
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- Losinventarios juegan un rol determinante en la definicién de los fundamentos de la demanda de cobre.
A pesar de la caida en la produccidén de cobre mina durante el primer tfrimestre del presente afo por
paralizaciones en operaciones mineras en Chile y PerU debido a conflictos laborales, y la caducidad de la
licencia de exportaciéon de concentrados en Indonesia durante el primer semestre de 2017, el actual nivel
mundial de inventarios globales no sugieren escasez de cobre refinado.

A fines de octubre del presente ano los inventarios de refinado disponibles en bolsa de metales (BML,
Comex y Shanghai), comUunmente llamados inventarios visibles, totalizaron 568 mil TM, registrando un alza
de 20 mil TM respecto del cierre del ano 2016 (+3,5%). Sin embargo, se debe acotar que ha habido una
caida de 222 mil TM respecto del mdximo volumen anual registrado a mediados de marzo, cuando se situd
en 790 mil TM. Ahora bien, al considerar la totalidad de inventarios mundiales es decir tanto los disponibles
en bolsas de metales como los almacenados en bodegas privadas (inventarios invisibles) y que son
reportados por organismo especializados en mineria del cobre como International Copper Study Group
(ICSG, reporte de octubre de 2017), totalizaron 1,5 millones de TM en julio, es decir un alza de 15% al
comparar el mismo mes de 2016 y 2017, situacién que prevalece al cierre del presente informe.

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

TABLA 1: PROYECCION DE DEMANDA DE COBRE REFINADO 2017 - 2018 (MILES DE TM)

2016 2017 f 2018 f

Ktmf Ktmf DIFF Var.% Ktmf DIFF Var.%
China 11.642 11.898 256  2,2% 12.136 238  2,0%
Europa 3.781 3.784 4 0,1% 3.822 38 1,0%
Estados Unidos 1.811 1.815 4 0,2% 1.833 18 1,0%
Japdn 973 987 15 1,5% 997 10 1,0%
Corea del Sur 759 770 11 1,5% 772 2 0,2%
India 499 512 12 2,5% 542 31  6,0%
Turquia 464 471 7 1,5% 481 9 2,0%
Taiwan 507 510 3 0,5% 512 3 0,5%
Brasil 511 519 8 1,5% 529 10 2,0%
Rusia 371 369 -2 -0,5% 373 4 1,0%
R. M. 2.105 2.147 42  2,0% 2.200 54 2,5%
Total mundial 23.423 23.782 359 1,5% 24.198 416 1,7%

Fuente: COCHILCO; Nota: f=Proyeccién.

Para 2018 se proyecta una demanda global de cobre refinado de 24,2 millones de TM y un crecimiento de 1,7%
respecto del presente ano, ligeramente sobre el crecimiento esperado para 2017 como de la proyeccion
previa (1,6%). Lo anterior debido a la correccién al alza en la demanda de Europa (desde 0,5% hasta 1%) y
Japdn (desde 0,5% hasta 1%). En el caso de China se mantuvo el crecimiento proyectado de 2% anual de junio
pasado.

El dltimo informe de FMI sobre perspectivas de la economia mundial (octubre de 2017) proyecta tasas de
expansion de 3,6% vy 3,7% para 2017 y 2018 respectivamente. Para ambos afos implica un alza de 0,1 puntos
porcentuales respecto de los prondsticos previos de abril y julio, lo que se fundamenta en la reactivacion de la
inversion, el comercio internacional y la produccién industrial, asi como la recuperacién de la confianza de las
empresas y consumidores.
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b. China

Para China, por lejos el principal consumidor mundial de cobre con alrededor de la mitad del fotal mundial, se
prevé una desaceleracion suave y controlada del PIB, pasando de 6,8% en 2017 a 6,5 % en 2018. Lo anterior tiene
como correlato la desaceleraciéon del sector industrial manufacturero, en un contexto crediticio mds restrictivo
considerando el elevado apalancamiento de empresas estatales, gobiernos regionales y la necesidad de
controlar la especulacién en el mercado de viviendas. Esto llevd a mantener en 2% las expectativas de
crecimiento de la demanda de cobre para 2018. Sin embargo, como se comentd previamente, la menor
disponibilidad de chatarra de cobre a causa de las restricciones previstas a su importacién tendrd un impacto
positivo, aunque de magnitud acotada en la demanda de cdtodos primarios durante 2018. Ante esto, desde Ia
perspectiva de los fundamentos serd un aino mds positivo respecto del actual.

La realizacion del XIX congreso del partido comunista chino, celebrado entre el 18 y 24 de octubre, ha generado
expectativas positivas para el mercado de materias primas. Aunque los resultados especificos aun no son
publicos se prevé que la industria del cobre no registre cambios relevantes en las politicas ambientales que
impliquen efectos adicionales para la importacion de concentrados y chatarra.

Un punto relevante en las proyecciones de consumo de cobre son los proyectos de construccién de redes
eléctricas, que si bien mostraron tasas de crecimiento por sobre lo esperados en el periodo 2016-2017, se
ralentizarian en 2018. Asimismo, un mercado de viviendas mds lento impactaria negativamente en la demanda
de equipos intensivos en cobre, como artefactos de aire acondicionado y electrodoméstico en generall.

c. Estados Unidos

La economia de Estados Unidos se expandiria a una tasa de 2,2% en 2017 y de 2,3% en 2018, lo cual se ubica
ligeramente sobre la trayectoria potencial, reflejando condiciones financieras favorables asi como una mayor
confianza de empresas y consumidores. Sin embargo, la presente revisidbn implica una baja respecto de los
prondsticos de abril (de 2,3% y 2,5% en 2017 y 2018, respectivamente). De acuerdo al FMI esto se explica por la
incertidumbre de las politicas gubernamentales respecto al programa de salud, la rebaja de impuestos
corporativos, la baja inflacién asi como asuntos de politica exterior, entre ofros. Con todo, el actual prondstico
macroecondmico se basa en que las politicas no cambiardn significativamente en 2018. De esta manera, el
crecimiento potencial de Estados Unidos se estima en 1,8%, anticipando que el crecimiento de la productividad
total de los factores seguird siendo anémico y que la expansion de la fuerza laboral disminuird como
consecuencia del envejecimiento de la poblacion.

No obstante la rebaja en la tasa de crecimiento del PIB para 2018 y la debilidad mostrada por el sector
manufacturero durante el presente ano, se ha mantenido la tasa de crecimiento de la demanda de cobre. Esto
apostando principalmente a una mayor actividad de la industria automotriz y manufacturera luego de los
huracanes que asolaron al pais.

d. Eurozona

Segun FMI, la recuperacion de la Eurozona cobrd impulso en 2017, proyectdndose una expansion del PIB de 2,1%,
el cual se desaceleraria a 1,9% en 2018. Este prondstico superariaen 0,4 y 0,3 puntos porcentuales ala proyeccion
de abril para los anos 2017 y 2018 respectivamente. El alza del crecimiento de 2017 puede atribuirse
fundamentalmente ala aceleracidn del crecimiento de las exportaciones en un contexto de repunte global del
comercio internacional y a la lenta pero persistente alza de la demanda interna, que ha sido respaldada por
una tasa de interés real negativa, una politica monetaria acomodaticia y la atenuacidn de los riesgos politicos,
no obstante la situacion de la regién de Cataluia.
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La demanda de cobre en 2018 se expandiria un 0,5% alcanzando un nivel ligeramente inferior a los 3,8 millones
de TM. Para Alemania, pais que lidera el consumo de cobre del bloque europeo con un 35% del total, si bien ha
mostrado un sélido crecimiento de su sector manufacturero y de construcciéon durante la primera mitad de 2017,
se prevé gue su demanda de cobre muestre una ligera baja el presente afo. Sin embrago, se espera que la
mayor actividad asociada al comercio internacional comience a impactar la demanda de commodities
mineros en 2018.

8. Proyeccion de produccion mundial de cobre mina 2017 - 2018

Como ha sido comentado en los informes de tendencia anteriores, la proyeccién de produccién de cobre
mina a nivel global considera la capacidad productiva de las principales operaciones mineras, 10 que
incorpora las iniciativas de inversién que estén en proceso de construccion. Adicionalmente, se considera el
70% y el 30% de la capacidad productiva de proyectos que Wood Mackenzie denomina altamente probables
y proyectos probables, respectivamente. Lo anterior se ajusta por una merma productiva en torno al 5%
asociada a dificultades operacionales, retraso en la puesta en marcha de los proyectos, menores leyes, baja
recuperacion, efectos climdticos, entre otros, que ocurren cominmente durante el ano y que son de dificil
prediccién. Es importante destacar que durante el primer semestre de 2017 no se han verificado cambios
relevantes en el perfil productivo de los proyectos de inversidon para el ano 2018.

a. Proyeccion de produccién 2017 - 2018

La tabla 2 resume la proyeccién de COCHILCO para la produccion de cobre mina para los anos 2017 y 2018.
Se observa que en 2017 ésta se situaria en 20,12 millones de TM, un nivel similar a la proyeccidn previa (julio de
2017) y una baja de 0,4% respecto del ano precedente, equivalente a 168 mil TM. Se destaca la caida
proyectada para Chile de 226 mil TM, explicada principalmente por la paralizacion de minera Escondida
durante el primer trimestre del ano. También resulta significativa la menor produccién de EE.UU (86 mil TM) y
México (-71 mil TM). Contrariamente, cabe destacar el caso de Pery que aumentaria su produccién de cobre
mina en 100 mil TM (+4,3%).

La tabla a continuacién resume la proyeccidon de produccién de cobre mina para los anos 2017 y 2018.
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TABLA 2: PROYECCION DE PRODUCCION DE COBRE MINA 2017 — 2018 (MILES DE TM)

2016 20170F 20180
Pais Ktmf Ktmf Variaciones Ktmf Variaciones
Ktmf % Ktmf %
Chile 5.553 5.327 -226 -4,1% 5.740 413 7,8%
Peru 2.354 2.455 101 4,3% 2.504 49 2,0%
China 1.851 1.906 56 3,0% 1.963 57 3,0%
EE.UU 1.431 1.345 -86 -6,0% 1.385 40 3,0%
RDEongol 987 1.071 84 8,5% 1.049 -21 -2,0%
Kazajstan@ 509 540 31 6,0% 593 54 10,0%
Australia 948 948 0 0,0% 1.010 62 6,5%
Zambia 738 801 63 8,5% 841 40 5,0%
Rusia 766 766 0 0,0% 797 31 4,0%
Canada 740 747 7 1,0% 774 26 3,5%
México 708 637 -71  -10,0% 656 19 3,0%
Indonesia 696 661 -35 -5,0% 697 36 5,5%
Polonia 425 425 0 0,0% 423 -2 -0,5%
Mongolia 329 340 12 3,5% 337 -3 -1,0%
Brasil 353 310 -42 -12,0% 312 2 0,5%
Irdn 278 274 -4 -1,5% 281 7 2,5%
RestollelMundo 1.627 1.570 -57 -3,5% 1.625 55 3,5%
Mundo 20.291 20.124 -168 -0,8% 20.988 864 4,3%

Fuente: Elaborado por COCHILCO.

En 2018 la produccién mina se situaria en 20,99 millones de TM y un crecimiento de 4,3%, el cual estaria liderado
por Chile con una produccion incremental de 413 mil TM debido principalmente a la normalizacién de la
produccién de minera Escondida.

Respecto de los proyectos actualmente en construcciéon, el principal aporte mundial se produciria por la
enfrada en operacién del proyecto Cobre Panamd (Petaquilla) que aportaria 50 mil TM. Este proyecto
alcanzaria su capacidad de disefo estimada en 300 mil TM en 2021. También la operacién Lepadaungtaung
SXEw ubicado en Myanmar incrementaria su produccién en 2018 en 40 mil TM adicionales a las producidas en
2017 (45 mil TM), proyecto que alcanzaria su capacidad de diseno de 100 mil Tm en el ano 2020.

b. Proyeccién produccién de cobre mina de Chile 2017-2018

En el periodo enero-septiembre la produccién chilena de cobre mina totalizd 3,96 millones de T™M lo que implica
un retroceso de 4% (-166 mil TM) respecto de 2016. Si bien minera Escondida explica una fraccién significativa
de la menor produccién, también anotaron caidas de produccion las operaciones de Codelco (-2%), El Abra
(-25,9%), Cerro Colorado (-21,2%), Mantos Copper (-12,6%) y Quebrada Blanca (-33,2%). Por el contrario,
Caserones y Sierra Gorda los Ultimos proyectos en entrar en operacion registran aumentos de 12,4 % vy 6,1%
respectivamente.

La figura 11 ilustra la produccién minera chilena por empresa a septiembre del presente ano.
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FIGURA 11: PRODUCCION COBRE MINA DE CHILE A SEPTIEMBRE DE CADA ANO (MILES DE TM)
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Fuente: Cochilco

Del grdéfico anterior se observa que a partir de julio del presente ano la produccién mensual de cobre comienza
arecuperarse, ubicdndose sobre la del mismo mes del ano 2016. Sin embargo, dado que en el periodo octubre-
diciembre la base de comparacién 2016 es creciente, se proyecta que en 2017 terminaria con un volumen de
produccién de 5,33 millones de TM y una caida de 4,1% respecto de 2016.

Para 2018 se proyecta una producciéon de 5,74 millones de TM, con un aumento de 413 mil TM (7,8%) respecto
de 2016 y donde Minera Escondida explicaria una fraccién significativa de dicho expansiéon. Algunas de las
operaciones que seguirdn mostrando disminucion de produccién serian Quebrada Blanca, Zaldivar y Lomas
Bayas. En tanto Sierra Gorda, Caserones, Antucoya y Anglo American Sur registrarian aumentos significativos.

9. Proyeccion del balance mundial de cobre refinado 2017 - 2018

Para 2017 y 2018 COCHILCO proyecta un balance mundial de cobre refinado en condiciéon de déficit por 160
mil TM y 88 mil TM respectivamente. Sin embargo, la magnitud relativa de los déficits es marginal ya que
representan entre 2 y 4 dias de consumo de cobre. El ano 2017 terminaria con una baja de 2,4% en la
produccién de refinado primario, situacién que obedece tanto ala menor produccidén de concentrados como
a la mayor disponibilidad de chatarra en el mercado. Esta Ultima es preferida por algunos fundidores ya que
implica menores costos de procesamiento. Asi el refinado secundario registraria un alza de 15%, llegando a
representar el 17% de la oferta mundial de refinado de cobre.

Un cambio relevante en 2018 es la caida global de la oferta de refinado secundario (-92,3%), principalmente en
China por laimposicidén de reglas mds estrictas a la importacién de cierto tipo de chatarra. Consecuentemente,
la oferta primaria se expandird 4,4%, tasa consistente con la mayor oferta mundial de concentrados
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TABLA 3: BALANCE DEL MERCADO DE COBRE REFINADO 2017 - 2018 (MILES DE TM)

2016 Var.% 2017f Var.% 2018f Vvar.%
Produccién cobre mina 20.291 4,5% 20.124 -0,8% 20.988 4,3%
Oferta de refinado 23.570 2,1% 23.622 0,2% 24.110 2,1%
Primaria 20.070 4,4% 19.597 -2,4% 20.460 4,4%
Secundaria 3.500 -9,7% 4.025 15,0% 3.650 -9,3%
Demanda de refinado 23.423 2,3% 23.782 1,5% 24.198 1,7%
China 11.642 2,5% 11.898 2,2% 12.136 2,0%
Resto del mundo 11.780 0,3% 11.884 0,9% 12.061 1,5%
Balance de Refinado 147 -160 -88
Fuente: Cochilco
Precio del cobre 221] -11,5%] 277] 253% 295] 6,5%

Fuente: COCHILCO; F = proyeccién

Respecto del balance mundial de cobre refinado cabe hacer el siguiente alcance. La tabla anterior no
considera los inventarios de cobre refinado almacenados ya sea en bodegas adscritas a las bolsas de metales
o los disponibles en bodegas fuera de dichas bolsas (bodegas privadas). Un informe de CRU identificd
inventarios por un volumen de 1,8 millones de TM a fines de septiembre pasado, lo que implicé un alza de 2,4%
respecto del mismo mes de 2016. Consecuentemente, a pasar que el balance global de cobre refinado sea
deficitario en 2017 y 2018, no se podria argumentar que el mercado se encuentra desabastecido de metal.

La dificultad para la determinacién de los inventarios globales de cobre refinado reside en que los stocks
almacenados fuera de las bodegas de las bolsas de metales no son conocidos, de manera que sélo se cuenta
con estimaciones consultores especializados en la mineria del cobre, los que presentan diferencias relevantes,
infroduciendo un sesgo respecto de la oferta total disponible en un momento dado.

10.Actualizacion de proyeccion del precio del cobre para 2017 y 2018

COCHILCO corrige al alza su proyeccidn de precio promedio del cobre para los afos 2017 y 2018 a US$ 2,77 y
US$ 2,95 la libra respectivamente, desde US$ 2,64 y US$ 2,68 previstos en el Informe de Tendencias de julio para
los anos 2017 y 2018 respectivamente. Las mejores expectativas se fundamentan los siguientes factores:

- Durante 2017 el crecimiento econdémico de China se situaria cerca de 6,8%, superando holgadamente la
meta oficial de 6,5%. Los datos disponibles de crecimiento para los sectores manufacturero, de viviendas,
automotriz y redes eléctricas evidencian que continuarian con desempenos positivos. A ello se agregan las
crecientes restricciones a la importacién de chatarra de cobre, 1o cual debiera tener un impacto positivo
en 2018, aunque limitado.

- Losinversionistas han aumentado la exposicion al cobre, presionando el precio al alza. Dada la expectativa
de alza promedio anual en el precio del orden de 28%, el cobre superaria a otras alternativas de inversion,
situacidn que ha ocurrido con casi la totalidad de los commodities mineros que estdn fuertemente
correlacionados con el ciclo econdmico de China. Esto ha sido reforzado por la persistente tendencia a la
baja de la moneda estadounidense.

- H indice Manged Money Trader (MMT) que publica la Commodity Futures Trading Commision (CFTC) y
registra las operaciones de contratos futuros en COMEX de Estados Unidos da cuenta de un aumento desde
39 mil confratos netos (compras—-ventas) de futuros hasta 125 mil entre mayo y septiembre del presente ano.
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