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Cobre: posibles impulsos a largo plazo se
encuentran con una oportunidad ciclica
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Durante mucho tiempo, se asocio al cobre con tendencias ciclicas y macroeconémicas, a sabiendas de que la demanda del metal y,
posteriormente, los precios, estan ampliamente ligados al crecimiento econémico global.” Sin embargo, el mundo esta cambiando y
también lo hacen las dinamicas de oferta/demanda del cobre. Si bien es muy probable que las tendencias ciclicas y el crecimiento
econdémico mundial desemperien un papel importante en la demanda de cobre, la transicion energética, la electrificacion masiva, la
urbanizacion y el aumento de la inteligencia artificial, junto con las inversiones requeridas en infraestructura energética que traeran
aparejadas, parecen ser impulsores estructurales a largo plazo de la demanda de esta materia prima. Esto generaria para la oferta una
lucha constante por satisfacer la demanda, y se generan asi oportunidades para las mineras.

Conclusiones clave

— La creciente necesidad de energia y sus construcciones de redes de megatendencias como la electrificacion, la urbanizacion y la
inteligencia artificial son factores potencialmente favorables para la demanda de cobre y podrian reducir la ciclicidad del metal
con el tiempo.

— Parece poco probable que la oferta mundial de cobre refleje la proyeccion de la demanda acelerada, lo que podria dar lugar a
precios mas altos a mediano y largo plazo.

— Larecuperacion de la actividad industrial y manufacturera mundial podria darle un impulso significativo a la demanda de cobre a
corto plazo.

Parece que la demanda de cobre se volvera mas estructural

El rol del cobre en el mundo esta cambiando, ya que es probable que el metal industrial sea un facilitador clave para la transicion
energética. Normalmente, los usos principales del cobre se vinculan a la construccion, el transporte y la maquinaria, lo que hace que la
demanda histéricamente esté atada al ciclo econémico global. China, y en particular su sector inmobiliario, fue siempre un gran
consumidor de cobre, siendo un impulsor del “super ciclo” presenciado a principios de siglo. Sin embargo, creemos que las
proyecciones de demanda futura de cobre seran cada vez mas divergentes a las del pasado. Las nuevas tendencias como la
electrificacion, la urbanizacién y la inteligencia artificial, y la posterior construccion de la red y las inversiones que estas tecnologias de
generacién de energia traeran aparejadas podrian transformar en gran medida el panorama general de la demanda. A futuro, también
se espera un crecimiento marcado de la demanda fuera de China, lo que quizas compense cualquier posible baja adicional que
experimente esa nacion en la demanda de cobre por parte del sector inmobiliario. Reconocemos que un gran porcentaje de la
demanda seguira siendo ciclica, pero este cambio estructural podria generar menor volatilidad de la demanda, especialmente durante
tiempos de crecimiento econémico mas lento.
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LA TRANSICION ENERGETICA ESTA GANANDO PARTICIPACION EN LA DEMANDA
TOTAL DE COBRE

Fuente: Global X ETFs con informacion obtenida de Bloomberg NEF. (18 de enero de 2023). Perspectivas para los metales de transicion 2023.
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¢Hay en el mundo suficiente cobre para satisfacer la demanda?

Dada la sdlida proyeccion en la demanda de cobre, creemos que es justo asumir una respuesta del lado de la oferta. Ya sea por
sustitucion, mayor utilizacion de chatarra o inversiones en nuevos proyectos, es probable que haya un aumento de la demanda y, por
ende, de los precios y la inversién en el sector. Sin embargo, no vemos que estas respuestas de la oferta cumplan con la proyeccion
sélida de la demanda a mediano y largo plazo. La razén principal de esto es la contraccion de la economia en torno a la inversion en
nuevos proyectos. Muchos de los proyectos mas atractivos, ya sea por el riesgo del pais, la calidad del mineral o el costo, ya se
desarrollaron o estan en proceso de desarrollo. Como resultado de lo anterior, esta falta de activos nuevos de calidad obliga a las
mineras a analizar proyectos menos atractivos o en jurisdicciones mineras menos favorables. Asimismo, en los ultimos 22 afos hasta
2022, se ha detectado un descenso de la participacion en la produccién global de las cuatro jurisdicciones de mayor calidad (Chile,
Canada, los Estados Unidos, y Australia).2 A menudo, ir a jurisdicciones de menor calidad conlleva mayores riesgos politicos y
regulatorios, mayor volumen de capital debido a la falta de infraestructura, y mayores riesgos de disturbios sociales. Ademas, las
crecientes presiones inflacionarias durante la pandemia de la COVID-19 y sus secuelas no solo redujeron las expectativas de margen
de ganancia, sino que también aumentaron ampliamente los gastos de capital iniciales.3 Este aumento en los costos iniciales, junto
con el costo de capital a nivel mundial, redujo significativamente las expectativas de rendimiento al evaluar un nuevo proyecto. En
consecuencia, esperamos que las mineras de cobre requieran un precio de incentivos a largo plazo mas alto al momento de evaluar
nuevos proyectos, sopesar la respuesta de la oferta y considerar el valor de la escasez para las mineras existentes que poseen
perfiles de produccioén a largo plazo.
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ERECIMIENTO EN EL SUMINISTRO DE COBRE CADA VEZ MAS PROVENIENTE DE

JURISDICCIONES MINERAS DE MENOR CALIDAD

Fuente: Global X ETFs con informacion obtenida de United States Geological Survey. (2000-2022). Cobre. Datos
consultados el 25 de junio de 2024. Participacion de mercado de nivel 1 definida como: Chile, Canada, EE. UU. y
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Actualizacién del mercado: probablemente todavia en la etapa inicial de una recuperacién ciclica
mundial

La tendencia a largo plazo de los precios del cobre parece solida, con una creciente participacion en megatendencias estructurales y la
perspectiva desafiante de la oferta no solo prepara el terreno para precios potencialmente elevados, sino que también se espera que
se establezca un piso mas alto para los precios durante todo el ciclo econémico. Al observar el mercado actual, todavia vemos el
potencial alcista de la demanda ciclica a futuro, y también vemos sefiales de esta situacion en los datos. Especificamente, después de
permanecer en territorio de contraccion durante 16 meses consecutivos, el indice de gestores de compras (Purchasing Managers’
Index, PMI) mundial de JPMorgan se mantuvo en territorio de expansion durante seis meses consecutivos hasta junio de 2024.4 A
pesar de esta tendencia acelerada, el PMI mundial se mantuvo muy por debajo del maximo registrado de 55,5 para el segundo
trimestre de 2021, lo cual sugiere una pista adicional para una mayor demanda de cobre.® La distribucién del mercado del concentrado
fisico (la materia prima utilizada por las fundiciones de cobre) también es interesante para las mineras, ya que con el aumento de la
capacidad global de fundicién, el mercado queda por debajo del concentrado y suben los cargos de tratamiento a niveles
histéricamente bajos.® Esperamos que esto siga siendo positivo para las mineras, mientras que una recuperacion en el ciclo industrial
global podria llevar a una creciente demanda de cobre refinado. También creemos que la reciente recuperacion del cobre se encuentra
dando sus primeros pasos (a pesar de un leve retroceso en junio), y es probable que la economia industrial mundial continue
acelerandose. Aunque el precio al contado del cobre alcanzé un maximo historico este afio, el monto fue un récord solo en términos
nominales. Sobre una base ajustada a la inflacion, el pico de 2024 todavia esta a mas del 25 % por debajo del pico registrado en 2011
durante el ciclo anterior.”
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LOS PRECIOS DEL COBRE SE RECUPERARON A MEDIDA QUE EL iNDICE GLOBAL
DE GERENTES DE COMPRAS DE FABRICACION (PMI) CAMBIO DE DIRECCION

Fuente: Global X ETFs con informacion obtenida de Bloomberg LP. Datos hasta el 30 de junio de 2024 desde el ultimo
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Conclusién

En general, vemos al cobre como una oportunidad muy atractiva en los mercados de materias primas, donde la proyeccioén a largo
plazo encuentra una oportunidad ciclica. Consideramos que las mineras son particularmente interesantes de analizar, ya que es
probable que el mercado siga con escasez de suministro de concentrado, mientras que las tendencias divergentes de oferta y
demanda podrian dar lugar a un aumento del valor de escasez. También seguimos siendo optimistas con respecto a la perspectiva a
corto plazo, a pesar de detectar una reciente retraccion de los precios del cobre, y seguimos confiando en que una inflexion ciclica
podria dar sustento a los precios.
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indice de gestores de compras (PMI) mundial de JPMorgan: indice que evaltia los resultados y las intenciones de empleo de los fabricantes para
crear una medida de salud econémica. Un nivel superior a 50 indica expansion econémica, y una cifra inferior a 50 sugiere una economia en
contraccion.
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