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Resumen Ejecutivo

El mercado del cobre enfrenta un panorama desafiante durante el afio 2025, marcado
por tensiones geopoliticas, incertidumbre sobre la recuperacion econdémica de Chinay
un creciente proteccionismo. Factores como la implementacion de aranceles en EE. UU,,
el impacto inflacionario de estas medidas y el endurecimiento de la politica monetaria
podrian limitar la demanda de metales industriales. No obstante, un mejor desempeio
de la economia podria generar presiones alcistas en el corto plazo. Cochilco proyecta un
precio promedio del cobre para los anos 2025 y 2026 en US$ 4,25 la libra en cada ano.

En 2024, el comportamiento del precio del cobre estuvo afectado por diversos factores. La recuperacion moderada del
sector manufacturero chino en la primera mitad del afio se debilitd posteriormente, afectando negativamente la demanda
y su cotizacion durante el segundo semestre. La inversion en infraestructura urbana y el sector inmobiliario continuaron
mostraron signos de desaceleracion, reflejando que este importante sector en términos de consumo de cobre, aun no se
recupera. En cuanto a la demanda de cobre para redes eléctricas se mantuvo solida gracias a la transicion energética y al
crecimiento de fuentes renovables.

En Estados Unidos, en 2024 el impacto de la inflacion y la caida en el sector manufacturero afectd el consumo de cobre
que solo creciod 1,5%, sin embargo, se espera que aumente 6,5% en 2025 debido a la electromovilidad y energias limpias.

Por su parte, Europa tuvo un débil crecimiento en la demanda de cobre de sdlo 0,2% debido al menor dinamismo del
sector construccion y automotriz. Para 2025 se espera un alza del consumo de 2% impulsado por la reduccion de tasas del
Banco Central Europeo, lo cual impulsaria la actividad econémica de la regidn. 2
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Resumen Ejecutivo

En 2024 el balance mundial de cobre refinado fue superavitario en 126 mil TM, con un crecimiento de la demanda
ligeramente por debajo de la produccién de refinado, la cual incluye cobre secundario.

En 2024 |la producciéon mundial de cobre de mina alcanzé a 22,97 millones de TM con un alza de 5%. A su vez, |la
produccion chilena registré 5,507 millones de TM, con un alza de 4,9% frente al 2023.

En 2025 se prevé un crecimiento mas significativo en la demanda mundial que alcanzaria 27,5 millones de TM (+3,2%),
superando la oferta de cobre refinado que registraria 27,38 millones de TM (+2,3%). Ello, generard un déficit de cobre
de 118 mil TM. Para 2026 el balance de mercado retornaria a un superavit de 210 mil TM.

2024 (p) 2025 (f) 2026 (f)
Ktmf Var. DIF. Ktmf Var. DIF Ktmf Var. DIF

Producciéon cobre de mina 22.975 5,0% 1.100 24.047 4,7% 1.072 25.006 959 4,0%
Oferta cobre refinado 26.759 4,2% 1.072 27.378 2,3% 619 28.503 1.126 4,1%
Primario 22.787 5,0% 1.089 23.357 2,5% 570 24.493 1.137 4,9%
Secundario 3.972 -0,4% -17 4.021 1,2% 49 4.010 -11 -0,3%
Demanda de refinado 26.632 2,8% 732 27.496 3,2% 864 28.293 797 2,9%
China 15.851 3,5% 536 16.327 3,0% 476 16.735 408 2,5%
Resto del mundo 10.781 1,9% 196 11.170 3,6% 389 11.559 389 3,5%

Balance Superavit/déficit 126 -118 210

Factores como tensiones geopoliticas, politicas comerciales entre EE. UU. y China, y el fortalecimiento del ddlar
seguiran influyendo en el mercado, generando incertidumbre sobre la estabilidad de los precios del cobre en el
futuro. 3
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Evolucion precio del cobre



Fundamentos del mercado: Evolucion del precio del cobre

Evolucién precio del cobre (c/Ib)
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Fuente: Elaborado por Cochilco en base a Refinitiv

* Los precios del cobre mostraron alta volatilidad durante 2024, cerrando el afio en 394,9 c/lb. Este valor representa un aumento del
7,6 % respecto al minimo registrado en febrero, pero se encuentra un 19,8 % por debajo del maximo alcanzado en mayo, cuando llegd
a 492,5 c/lIb. Registrando durante el afio un promedio de 414,9 c/Ib, en linea con las proyecciones de Cochilco.

* Alnicios de afo, |la fortaleza del ddlar y las tensiones geopoliticas llevaron los precios del cobre a 367 c/lb en febrero. En marzo y abril,
preocupaciones por anuncios de menor produccion de grandes mineras y un repunte manufacturero en China impulsaron los precios.

* En la segunda mitad del ano, los precios del cobre retrocedieron a 392,3 c/Ib entre julio y agosto por menores expectativas de
demanda, pero luego comenzaron a repuntar hasta 448,3 c/lb en septiembre. En los meses de octubre y noviembre descendieron
nuevamente para retomar un alza en enero, impulsados por el anuncio de las autoridades chinas durante la reunién del Politburo,
donde se adoptd una estrategia fiscal mas proactiva y una politica monetaria mas flexible para estimular la demanda interna.



Precio del cobre vs indice dolar

Precio del cobre (c/Ib) vs indice délar
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En 2024, el indice ddlar se fortalecid constantemente, subiendo desde 102,2 en enero a 108,5 en diciembre, reflejando la apreciacién del
délar frente a otras monedas. Un ddlar mas fuerte presiona generalmente los precios de las materias primas a la baja.

El cobre no experimentd caidas en el primer semestre frente a la fortaleza del délar, dadas las positivas expectativas de demanda global y
de los fundamentos, sin embargo, en el ultimo trimestre se evidencid el impacto del mayor valor del délar.



Fundamentos del mercado: Inventarios de cobre refinado

Inventarios principales bolsas de metales (kt) Comparacion inventarios de cobre periodos 2022-
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La demanda de cobre refinado se moderé hacia finales de 2024. En la LME, en diciembre los inventarios alcanzaron un valor de
272,6 kt, con incrementos en Europa (+6,5 kt) y caidas en Asia (-4,7 kt). En COMEX, los inventarios subieron 3,4 kt, llegando a
85,6 kt.

En China, los inventarios de la SHFE bajaron 24,2 kt en diciembre debido a una menor oferta de chatarra y el impulso de
sectores como vehiculos y electrodomésticos.

El crecimiento promedio de inventarios de 2024 en relacion a 2023 es 104,5%, lo que evidencia un cambio significativo en la
dinamica del mercado, con inventarios que superaron con creces los niveles de afos anteriores. Este incremento es una variable
gue presionaria negativamente el precio del cobre, especialmente si no se materializa una recuperacion en la demanda global.



n Evolucion 2024 de los principales indicadores que impactan
al mercado del cobre



Panorama economico: China

China experimentd un crecimiento desigual, con un mejor desempefio en manufactura y produccion industrial, frente

al sector inmobiliario.

El indice PMI manufacturero de
Caixin de China se situd casi todo el
ano en zona de expansion, a
diferencia del PMI manufacturero
oficial (NBS) . En la segunda mitad
del ailo, ambos indices PMI (Caixin y
NBS) mostraron una desaceleracién,
cerrando diciembre con el PMI
Caixin en 50,5 y el oficial en 49,1
puntos.

El sector inmobiliario  (que
representa en torno a un 25% del
PIB*) continla sin repuntar. La
construccion de nuevas viviendas
mantiene una senda de
decrecimiento (-23% en diciembre
a/a) acompafiado de una caida de
precios que muestra una tendencia
bajista desde el afio 2020.
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Panorama economico: Estados Unidos

EE.UU. continud dando sefales de recuperacion, impulsado por un sélido
gasto de los consumidores, moderacion de la inflacion y un mercado
laboral estable.

El PMI manufacturero mostrd expansion en la primera mitad de 2024, destacando
febrero con 52,2 puntos, pero cayd a valores de contraccion desde junio (47,9),
cerrando en 48,3 en diciembre. Esto refleja el impacto de la inflacion y una demanda
interna mas débil. En construccion, el gasto crecié un 5% interanual, pero los nuevos

inicios de viviendas cayeron un 3,4%, lo que podria sugerir debilidades futuras en el
sector inmobiliario.

Las ventas de automoviles mantuvieron durante el 2024 una estabilidad mensual
cercana a las 300 mil unidades, lo que refleja una demanda constante en el mercado.

Esto es un factor que impulsé directamente la demanda de cobre, especialmente por
el crecimiento sostenido de los vehiculos eléctricos.

Se espera que el consumo de cobre en EE.UU. crezca un 6,5% en 2025 y un 5,5% en
2026, impulsado por la expansidn de la electromovilidad y energias limpias.

Fuente: Elaborado por Cochilco en base a Refinitiv
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Panorama economico: Europa

PMI compuesto Eurozona Consumo Cobre Refinado
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* ElI PMI compuesto de la Eurozona se mantuvo cercano a 50 durante el afio, indicando una economia relativamente estable. Hubo leves expansiones entre abril
y junio, pero también caidas por debajo de 50, como en noviembre, lo que sugiere una actividad econémica fluctuante.

* La demanda de cobre en Europa sigue siendo débil, ya que la reciente reduccion de tasas del Banco Central Europeo no ha mejorado sectores clave como el
automotriz, construccién y maquinaria. Aunque se espera una leve recuperacion en 2025, posibles aranceles de EE.UU. podrian afectar negativamente la
demanda.

* En Alemania, los datos hasta el 2023, muestra una caida de 12% en el consumo de cobre desde el afio 2020. En el mismo periodo la produccion de refinado
bajé un 6,4%. Se prevé un crecimiento moderado del 2,2% y 2,8% para 2025, a pesar que la produccién industrial continua cayendo.

* Se espera que el consumo de cobre refinado en Europa sea bajo en 2024, con un crecimiento proyectado del 2,3% en 2025 y 4% en 2026, impulsado por la
reduccion de tasas, aunque los aranceles de EE. UU. siguen siendo un riesgo.

Fuente: Elaborado por Cochilco en base a Refinitivy WBMS



B Mercado del cobre: Claves para 2025



Clave 1: Crecimiento economico mundial acotado

Las perspectivas de crecimiento mundial para 2025 y 2026 sugieren una recuperacion gradual impulsada por los avances
tecnoldgicos, el aumento de la inversidn en practicas sostenibles y la expansion de los mercados emergentes. No obstante,
también se esperan desafios como la inflacion persistente y las tensiones geopoliticas que podrian afectar el comercio
internacional y la estabilidad econdmica.

El dltimo informe de perspectivas de desarrollo del Banco Mundial (enero 2025) proyecta que el crecimiento econémico
mundial para 2025 y 2026 sea algo menor en comparacion con los promedios historicos. En concreto, se espera que la tasa
de crecimiento sea de 3,3% para ambos anos, que se encuentra por debajo del promedio historico de 3,7%.

e Se espera que la proyeccion de crecimiento para Estados Unidos en 2025 sea de 2,7%. Esta cifra representa un incremento
de 0,5 puntos porcentuales respecto al prondstico realizado en octubre. La revisidon al alza se atribuye a una fuerte
demanda subyacente y condiciones financieras favorables. Se prevé que el crecimiento se modere a su nivel potencial en
2026, lo que indica una estabilizacion tras el aumento proyectado en 2025.

* Se prevé gue el crecimiento de China sea de 4,6% en 2025, levemente superior en 0,1% respecto a prondsticos anteriores.
Este ajuste refleja el impacto del programa fiscal y monetario anunciado a fines de afio, el cual permite mejorar las
perspectivas de inversion y de consumo interno.

Si bien se espera que tanto Estados Unidos como China contribuyan positivamente al crecimiento mundial, sus
trayectorias econdmicas estan determinadas por distintos desafios internos y respuestas politicas.



Clave 2: Los factores geopoliticos determinaran el cumplimiento de las proyecciones

La incertidumbre de los mercados sobre los aranceles propuestos por el presidente de EEUU, Donald Trump,
dictara la evolucidn de los precios de las materias primas en las proximas semanas y meses.

Segun los datos comerciales de EE.UU., la participacion de las importaciones estadounidenses provenientes de China disminuyo del
21,5 % al 13,5 % desde 2016, lo que implica una reduccién de $240 mil millones en las importaciones desde China hasta 2023 (en
comparacion con un escenario hipotético en el que las participaciones comerciales se mantuvieran sin cambios). A primera vista,
esta reduccion sugiere que los aranceles ayudaron a disminuir la dependencia de EE. UU. de las importaciones chinas y redujeron el
déficit comercial bilateral. Sin embargo, la disminucién del comercio entre EE. UU. y China podria estar sobreestimada debido a la
evasion de aranceles.

El balance de riesgos para la demanda de cobre en 2025 dependera no solo de las politicas internas de China, sino también de
factores externos como las decisiones de politica comercial en Estados Unidos y la estabilidad de los compromisos globales hacia la
sostenibilidad energética. La interaccion de estos elementos determinara si la industria del cobre logra mantener un crecimiento
robusto o enfrenta una ralentizacién en los préoximos anos.



n Proyecciones del mercado del cobre 2025-2026



Proyeccion de demanda mundial de cobre refinado 2025-2026

Proyeccion de demanda de cobre por pais 2025-2026

Miles de TM

. 2024 (p) 2025 (f) 2026 f

Ktmf Dif. Var. Ktmf Dif. Var. Ktmf Dif. Var.
China 15.851 536 3,5% 16.327 476 3,0% 16.735 408 2,5%
Europa 3.501 7 0,2% 3.571 70 2,0% 3.664 93 2,6%
EE.UU 1.598 24 1,5% 1.702 104 6,5% 1.796 94 5,5%
Japon 829 -8 -1,0% 862 32 3,9% 887 26 3,0%
India 846 83 10,9% 939 93 11,0% 1.000 61 6,5%
Sur Corea 650 18 2,9% 657 7 1,0% 670 13 2,0%
Turquia 523 6 1,1% 536 13 2,5% 546 10 1,8%
México 359 5 1,5% 373 14 3,8% 390 17 4,5%
Taiwan 371 32 9,5% 379 8 2,2% 395 16 4,1%
Tailandia 346 18 5,5% 375 29 8,4% 409 34 9,0%
Brasil 252 -4 -1,5% 255 4 1,5% 267 11 4,5%
Otros 1.505 15 1,0% 1.520 15 1,0% 1.535 15 1,0%
Mundo 26.632 732 2,8% 27.496 864 3,2% 28.293 797 2,9%

* Para 2025, Cochilco proyecta un crecimiento del consumo mundial de cobre refinado del 3,2%, alcanzando 27,5 millones de
toneladas métricas de fino, lo que representa un incremento de 864 mil TM respecto a 2024. No obstante, en 2026 la expansion de la
demanda mostraria una desaceleracion, con una tasa de crecimiento del 2,9%, influenciada por la moderaciéon del consumo en China,
qgue pasaria del 3% en 2025 al 2,5% en 2026.



Proyeccion de demanda mundial de cobre refinado 2025-2026

Las proyecciones de crecimiento de la demanda de cobre para los afios 2025 y 2026 de China se sustentan en el crecimiento
de la produccidn industrial, la que se expandiria entre 4% y 5% anualmente. Asimismo, el principal impulso a la demanda del
metal rojo continuaria sustentado en el desarrollo de las energias renovables no convencionales, la produccion de vehiculos
eléctricos, equipos tecnoldgicos y electrodomeésticos.

En 2024, Europa representd el 13% del consumo global de cobre y registro un crecimiento econdmico de soélo 0,8%. No
obstante, el FMI proyecta una expansion del PIB de 1% en 2025y 1,4% en 2026, por lo que, de materializarse este escenario, el
consumo de cobre en la region podria aumentar un 2% en 2025 y un 2,6% en 2026, contrastando con el débil crecimiento de
0,2% registrado en 2024. Sin embargo, la industria manufacturera europea continda enfrentando presiones derivadas de los
elevados costos de |la energia y un entorno geopolitico incierto.

Estados Unidos representa cerca del 6% del consumo mundial de cobre. En 2024, |la demanda de este metal crecié un 1,5%, y para
2025 y 2026 se proyecta un fuerte incremento del 6,5% y 5,5%, respectivamente. Este crecimiento estaria impulsado por
inversiones en infraestructura de redes eléctricas, transporte publico y sistemas de almacenamiento energético. Sin embargo, la
persistencia de tasas de interés elevadas y una apreciacion del délar podrian desacelerar el consumo de cobre en el mediano
plazo.



Factores estructurales en la demanda de cobre

Factores que favorecen la demanda de cobre

La creciente adopcion de energias renovables y vehiculos eléctricos seguira impulsando la demanda de cobre, un metal clave para la
infraestructura eléctrica, las baterias y los sistemas de transmision. Se estima que, al 2040 estas tecnologias podrian generar una
demanda adicional de al menos 10 millones de toneladas métricas de cobre.

Paises como India estan experimentando un acelerado crecimiento industrial y urbano, impulsado por el desarrollo de
infraestructura, la expansion del sector manufacturero y el aumento de |la urbanizacion.

El desarrollo de centros de datos, la IA, computacidon en la nube y sistemas de automatizacion esta impulsando una mayor demanda
de cobre, ya que este metal es esencial para la fabricacion de cableado, servidores, chips y sistemas de refrigeracion.

Factores desfavorables para la demanda de cobre

El enfriamiento del crecimiento econdmico en mercados fundamentales, especialmente China, ha generado inquietud sobre una
posible disminucidén en la demanda de cobre. China, que representa mas del 55% del consumo global del metal, enfrenta desafios
como la crisis inmobiliaria y un menor ritmo de crecimiento industrial.

Exceso de capacidad en industrias clave, como la de vehiculos eléctricos y paneles solares en China plantea un riesgo potencial de
saturacion del mercado, lo que podria afectar la demanda de cobre.

Tensiones politicas y disputas comerciales entre grandes potencias pueden interrumpir las cadenas de suministro y afectar la
estabilidad del mercado.



Proyeccion de crecimiento 2025-2026 de los principales paises consumidores de cobre- FMI

Crecimiento del PIB principales consumidores de cobre (%)

®* En enero, el Fondo Monetario internacional (FMI) publicé la
ultima actualizacidon de sus proyecciones de crecimiento del
PIB para las principales economias. El crecimiento mundial
se mantendra estable durante los afios 2025 y 2026 en
3,3%, con una variaciéon marginal respecto a la proyeccion
de octubre pasado.
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Proyeccion de Produccion mundial de cobre mina 2025-2026

Proyeccidon de la produccion de cobre mina, ktmf

, 2024 (p) 2025 (f) 2026 f
Pais . . :
Ktmf Dif. Var. Ktmf Dif. Var. Ktmf Dif. Var.
Chile 5.507 257 4,9% 5.760 251 4,6% 5.970 210 3,6%
R. D. Congo 2.977 319 12,0% 3.349 372 12,5% 3.584 234 7,0%
Peru 2.860 97 3,5% 2.945 86 3,0% 3.028 82 2,8%
China 1.645 40 2,5% 1.648 3 0,2% 1.705 58 3,5%
EE.UU 1.156 6 0,5% 1.195 39 3,4% 1.278 82 6,9%
Indonesia 975 111 12,8% 892 -83 -8,5% 938 46 5,2%
Rusia 985 91 10,2% 1.030 44 4,5% 1.081 51 5,0%
Zambia 781 84 12,0% 906 124 15,9% 951 45 5,0%
México 799 42 5,5% 843 44 5,5% 810 -34 -4,0%
Australia 769 -25 -3,1% 772 4 0,5% 769 -4 -0,5%
Kazajstan 783 -50 -6,0% 726 -57 -7,3% 712 -15 -2,0%
Brasil 358 17 4,9% 395 37 10,3% 413 18 4,5%
Canada 491 -16 -3,1% 539 48 9,8% 577 38 7,1%
Irdan 361 32 9,8% 390 29 8,0% 400 11 2,7%
Polonia 368 -8 -2,0% 390 22 6,0% 423 32 8,3%
Otros 2.159 103 5,0% 2.265 108 5,0% 2.367 102 4,5%
Mundo 22.975 1.100 5,0% 24.047 1.072 4,7% 25.006 959 4,0%

Para 2025 se proyecta un crecimiento de la produccion de cobre mina de 4,7%, situandose en 24,04 millones de TM y un volumen
incremental de produccion de 1.072 mil TM respecto de 2024.

Para los afios 2025 y 2026 se proyecta que R.D. Congo y Chile sean los paises con mayor aporte incremental en |la produccién mundial.

Los seis principales paises productores de cobre, y que en conjunto anotaron una participacion global de 66% en 2024, registrarian en
2025 y 2026 un crecimiento productivo promedio de 4,4% y 4,5% respectivamente.



Produccion de cobre mina de Chile a diciembre de 2024
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Produccion chilena de cobre, 2021-2024 (ktmf) Empresa/operacién 2023
Codelco 1.325

Escondida 1.101

Collahuasi 573

Los Pelambres 311

Anglo American Sur 255

El Abra 98

Candelaria 131

Mantos Copper 86

Zaldivar 81

Cerro Colorado 35

Centinela (Oxidos) 79

Quebrada Blanca 64

Lomas Bayas 66

Centinela (Sulfuros) 163

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Spence 249
Otros 633

——2021 2022 =—2023 -—@=-2024 Total 5.250

2024
1.328
1.278

559
331
221
101
142
102

102
207

122
256
602

5.507

Diferencia

4
176
-15
21
-34
3
11
17
2
-35
23

257

Var. %
0,3%
16,0%
-2,5%
6,7%
-13,5%
2,7%
8,5%
19,6%
2,4%
-100,0%
28,6%
222,3%
13,1%
-25,1%
2,6%
-5,0%
4,9%

En Chile, la produccion de cobre mina registré un alza de 4,9% en 2024, equivale a una produccion incremental de 257 mil TM.

En 2024, dos compaiiias explican fundamentalmente el alza en la produccién chilena: Escondida y Quebrada Blanca.



Balance mundial de cobre refinado

Balance mundial mercado del cobre refinado

2024 (p) 2025 (f)
Ktmf Var. DIF. Ktmf
Produccion cobre de mina 22.975 5,0% 1.100 24.047
Oferta cobre refinado 26.759 4,2% 1.072 27.378
Primario 22.787 5,0% 1.089 23.357
Secundario 3.972 -0,4% -17 4.021
Demanda de refinado 26.632 2,8% 732 27.496
China 15.851 3,5% 536 16.327
Resto del mundo 10.781 1,9% 196 11.170
Balance Superavit/déficit 126 -118

e En 2024 el balance mundial de cobre refinado fue
superavitario en 126 mil TM, con un crecimiento de la
demanda ligeramente por debajo de la produccion de
refinado.

e En 2025 se prevé un crecimiento mas significativo en Ia
demanda de 3,2%, superando la oferta de cobre refinado
(2,3%), generando un déficit de cobre de 118 mil TM. Para
2026 el balance de mercado retorna al superavit con 210 mil
TM.

2026 (f)

Var. DIF Ktmf Var. DIF

4,7% 1.072 25.006 959 4,0%
2,3% 619 28.503 1.126 4,1%
2,5% 570 24.493 1.137 4,9%
1,2% 49 4.010 -11 -0,3%
3,2% 864 28.293 797 2,9%
3,0% 476 16.735 408 2,5%
3,6% 389 11.559 389 3,5%

210

En el nivel de déficit proyectado para 2025 se incorporé el
efecto de la desaceleracion del ritmo de recortes de la tasa
de interés de la FED, lo que supone un délar que mantendra
una tendencia apreciativa, lo que limitaria el crecimiento del
consumo del metal. Sin embargo, esta proyeccion no incluye
los riesgos comerciales derivados de la potencial imposicidon
de aranceles por parte de Estados Unidos a productos
chinos.



Proyeccion precio del cobre BML (spot) promedio para los afios 2025 y 2026

En consideracion del analisis expuesto, Cochilco proyecta
un precio promedio del cobre para los afios 2025 y 2026
en USS 4,25 la libra en cada afio.

A pesar de que las expectativas para el precio del cobre
siguen siendo optimistas para los proximos dos afos, con
valores que probablemente se mantendran por encima de
los USS 4 por libra, el mercado enfrenta desafios clave
gue podrian impactar significativamente su cotizacion.
Entre los principales riesgos y factores que podrian
impactar al cobre destacan la volatilidad del délar
estadounidense, las tensiones geopoliticas, conflictos
comerciales y la evolucion de la demanda industrial,
especialmente en sectores estratégicos como la
electromovilidad y la transicion energética.

centavos USS x libra

Precios histérico y proyectado (cUSS x Ib) / Balance mundial de cobre refinado (ktmf)
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