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Oro, activo con mejor rendimiento
el 2020: Consejo Mundial del Oro
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Los fondos cotizados en bolsa (ETF) respaldados por oro y productos similares tuvieron lo que el Consejo Mundial del Oro (WGC) llamé
“un ano extraordinario” al 2020, ya que los ETF de oro registraron entradas netas anuales de $ 47.9 mil millones, o 877 toneladas, au-
mentando colectivamente tenencias de oro en mas de un tercio y alcanzando maximos historicos en tonelaje (3 752 t). La propagacion
global y la gravedad de la pandemia Covid-19 a partir de marzo impulsaron el interés mundial por el oro , afirma el Consejo.El entorno
de mayor riesgo, las respuestas fiscales y monetarias al impacto econémico de la pandemia y el impulso del precio del oro continuaron
impulsando las entradas hasta bien entrada la segunda mitad del ano, aunque el ritmo de las entradas se desaceleré después de que
el precio del oro alcanzé6 un nuevo récord. por encima de $ 2 000/0z a principios de agosto, antes de volver al nivel de $ 1 900/0z.



La fortaleza de la demanda de ETF de oro se subray6 ain mas en compa-
racion con otras formas de inversion fisica en oro. El Consejo Mundial del Oro
(WGC) dice que, en respuesta a la pandemia, la demanda de barras y monedas
fue mixta, lo que generoé fortaleza en los mercados occidentales y debilidad en
los mercados orientales antes de recuperarse en el tercer trimestre.

Como resultado, durante los primeros tres trimestres de 2020, los ETF de
oro representaron casi dos tercios de la demanda total de inversion.“Esto es
significativamente mas alto que cualquier aho completo anterior. La demanda
de ETF de oro también fue equivalente a una cuarta parte de la produccion pro-
medio [anual] de las minas de oro durante los ultimos cinco anos “.

Sin embargo, a medida que los inversores redujeron las coberturas y
aumentaron la exposicion a los activos de riesgo en medio de un sentimiento
positivo tras las elecciones estadounidenses y el anuncio de las vacunas Co-
vid-19 exitosas, hubo salidas considerables de 109 toneladas en noviembre, y
aunque las salidas continuaron en diciembre, se desaceleraron considerable-
mente y fueron modestos en comparacion, a 40 toneladas

En contraste con los primeros tres trimestres de 2020, en los que se agre-
garon 1 007 toneladas acumuladas a los activos globales bajo gestion (AUM), el
cuarto trimestre tuvo salidas netas de 130 toneladas.

PRECIO DEL ORO AUMENTO 25% EN 2020

En general, el precio del oro aumenté un 25% durante 2020, alcanzan-
do un maximo histérico de US$ 2 067,15 / oz el 6 de agosto. A pesar de caer
un 12% en marzo, cuando los mercados se vieron sacudidos por el inicio de la
pandemia de Covid-19, el oro se recuperoé para terminar el ano entre los activos
con mejor desempeno, a pesar de que muchos indices bursatiles alcanzaron o
superaron maximos histoéricos.

El Consejo Mundial del Oro (WGC) senala que la volatilidad del oro durante
el afno también fue mayor, con una volatilidad anualizada del 20%, el nivel mas
alto desde 2013 y significativamente por encima del promedio a largo plazo de
alrededor del 16%.

Sin embargo, el aumento de la volatilidad del oro debe considerarse en el
contexto de la volatilidad de todos los activos, advierte el WGC, sehalando que
la mayoria de los activos experimentaron una mayor volatilidad el afio pasado.

Los volumenes de comercio de oro también aumentaron, con el promedio
de volumen diario de 2020 de US$ 182,7 mil millones siendo significativamente
superior al promedio de 2019 de US$ 145,7 mil millones.

“Incluso los volumenes de comercio mas bajos del oro para el ano, que
ocurrieron durante abril o el relativamente moderado diciembre, fueron todavia
bastante solidos, cotizando en promedio $ 139,9 mil millones y $ 143,2 mil mi-

llones, respectivamente”.

El posicionamiento largo neto de los futuros de oro Comex cay6 a un mini-
mo anual de 716 toneladas en noviembre, pero se recuperé a 816 tonelada a fin
de ano, que segun el WGC fue el nivel mas alto desde septiembre, por debajo
del promedio anual de 873 tonelada, “pero significativamente por encima de la
media a largo plazo de diez anos de 529 t .

“En términos generales, las posiciones largas netas fueron mas altas du-
rante todo el ano debido al impulso positivo de los precios, que atrajo a inver-
sores y especuladores. “Creemos que los largos netos no terminaron el ano en
o por encima de los maximos histéricos de 1 209 t, que se vieron a principios
de ano, debido a la dislocacion del mercado de futuros de Comex del mercado
extrabursatil (OTC) , que ocurrié en marzo, hizo que sea mas costoso mantener
futuros en comparacioén con otras opciones como OTC y ETF de oro . Es pro-
bable que muchos inversores hayan migrado futuros a ETF de oro o OTC , o
probablemente se hayan salido del mercado del oro por completo “.

Para el ano 2021, el Consejo Mundial del Oro (WGC) pronostica que mu-
chos de los mismos impulsores de la demanda de oro, como tasas mas bajas
y mejores costos de oportunidad, estimulo fiscal, elevadas valoraciones de ac-
ciones y los efectos econémicos de Covid-19, probablemente continuaran.



Tras un espectacular 2020

para los metales preciosos, la
plata brillara aun mas en 2021

Los metales preciosos han protagonizado un aino 2020 especta-
cular. El oro se repuso a la caida sufrida en marzo y alcanzé en
verano el registro mas alto de todos los tiempos. Sin embargo,
conforme la economia global se recupera de la pandemia, los
analistas son mas cautos sobre su trayectoria. En cambio, la
plata promete brillar todavia mas en este 2021 que acaba de co-
menzar.

EN ANO 2020: ORO CRECIO 20% Y PLATA 47%

La pandemia de Covid-19 provocé la reaccion de los inversores, que comen-
zaron a acumular metales preciosos con el objetivo de proteger su patrimonio.
Este factor, junto con los problemas de suministro derivados de la interrupcion de
las comunicaciones aéreas, impulsé los precios de oro y paladio por encima del
20% a lo largo de 2020.

La plata, por su parte, se revalorizé un 47%, mientras que el platino lo hizo,
en menor medida, un 10%. Segun senalan desde la consultora britanica Metals
Focus, se espera que en 2021 se vuelvan a registrar maximos histéricos tanto del
oro como paladio. Pero la mayor subida va a ser la que protagonice la plata.

El oro se ha considerado tradicionalmente como un activo refugio donde de-
positar el dinero en tiempos de crisis. Su precio comenzé a subir en 2019 con la
ralentizacién de la economia global, pero la subida se agudizé en 2020 con la lle-
gada de la pandemia, lo que permitié al metal alcanzar su precio maximo histérico
en agosto pasado: 2.072,50 dolares la onza.

La situacién provocada por la pandemia de Covid-19, con el confinamiento
y el cierre de refinerias y empresas, afecté seriamente a la demanda de oro fisico.
Sin embargo, esta caida se vio compensada por el crecimiento de la demanda de
inversién, que se dispar6 ante el temor de los inversores a la crisis econdmica.
Prueba de ello fue, por ejemplo, la subida de mas de un 30% de la inversién anual
en el mayor ETF de oro del mundo, SPDR Gold Trust, la mayor desde el afio 2009.

Sin embargo, en los ultimos meses del ano, el precio del oro cayé por de-
bajo de los 1.900 délares la onza, como consecuencia de las noticias relativas al
despliegue de las vacunas contra el coronavirus, lo que hizo que los inversores
regresaran a activos mas propios de periodos de crecimiento econémico.

De cara al ano 2021, Ross Norman, un analista independiente, cree que los
principales factores que han apoyado la subida del oro (la enorme deuda guber-
namental, los rendimientos negativos de los bonos y la amenaza de inflacién y
turbulencias en el mercado) van a seguir vigentes durante este ano, lo que podria
propiciar que el oro se revalorizara en torno al 20%.
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EL ANO 2021 SERA EL ANO DE LA PLATA

Si el 2021 va a presenciar una nueva revalorizacion del oro, muchos analistas
coinciden en que éste sera el ano de la plata. Este metal comparte con el oro su
caracter de activo refugio, aunque también es un metal industrial que se usa para
fabricar productos como paneles solares fotovoltaicos.

La plata subié desde los 18 dblares la onza de enero 2020 hasta casi 30 dé6-
lares en agosto, antes de volver a bajar hasta el entorno de los 25 ddlares la onza.
La revalorizacion del metal en 2020 fue del 47%.

Segun los analistas, su doble papel como metal precioso e industrial y su
mayor volatilidad implican que podria revalorizarse en mayor medida que el oro en
cuanto el crecimiento econémico comience a remontar.

Otro factor que va a ser decisivo para la plata en 2021 va a ser el impulso
que el nuevo presidente de los Estados Unidos, Joe Biden, dé a las energias re-
novables, que se traducira en un aumento de las instalaciones de paneles solares
fotovoltaicos, cuya principal materia prima es la plata.

En cuanto al platino, un metal utilizado en joyeria, industria y fabricacion de
automoviles, el superavit de suministro que se ha registrado en 2020 ha sido ab-
sorbido en parte por los inversores. Pero los analistas dudan de que en 2021 su-
ceda lo mismo.Ello va a lastrar el precio del metal, que se encuentra ahora mismo
en torno a los 1.000 délares la onza.

En el caso del paladio, la mayor parte de la demanda procede del sector del automévil, que
lo utiliza para la fabricacion de catalizadores. La demanda por parte del sector de la inversion
es residual.Durante los ultimos anos, el déficit de suministro de este metal (mayor demanda que
suministro) ha provocado un incremento de su precio, que llegé a los 2.875,50 délares la onza
en febrero de 2020.Todo apunta a que en 2021 se va a mantener esta tendencia, debido a la re-
cuperacion de la economia global y, por tanto, al aumento de las ventas de automoviles.




Un informe de Fitch Solutions pro-
nostica que la produccion mundial
de minas de cobre aumentara a una
tasa anual promedio de 3.7% durante
2021-2029, con una produccion total que aumentara de 21.5
millones de toneladas a 27.8 millones de toneladas durante el
mismo periodo.

Ano tras ano, este analista de mercado prevé que la produccién del metal
rojo se expandira un 6,9% como resultado de la puesta en marcha de multiples
proyectos nuevos y los efectos de base baja debido a que los bloqueos de co-
vid-19 reducen la produccion en 2020.

CHILE MANTENDRA LIDERAZGO DEL COBRE

Liderando este crecimiento esta Chile, donde se espera que el proyecto
Spence Growth Option de BHP (ASX, LON, NYSE: BHP) entregue la primera
produccion entre diciembre de 2020 y marzo de 2021. Se proyecta que la opera-
cién aumentara la produccion de cobre pagadero en 185kt por ano una vez que
se incremente .

El pronéstico de Fitch también toma en consideracién el regreso de la
mayoria de los trabajadores a la mina Escondida , aunque BHP ya ha dicho que
la produccion sera menor de lo habitual hasta el ano fiscal 2022 como resultado
de la reduccion de la fuerza laboral.

“Sin embargo, el retorno de los trabajadores impulsara la produccion de
cobre de nuevo al rango normal, que la empresa mantiene en aproximadamen-
te 1.200 kt por aino en promedio”, se lee en el informe. “Ademas, dependien-
do de cuando el proyecto Spence Growth Option mencionado anteriormente
finalmente comience la produccion y pueda aumentar a su tasa de ejecucion
completa, esperamos que también contribuya positivamente al crecimiento de
2022”,

El analista destaca que el pronéstico del cobre también cuenta con que
Lundin Mining (TSX: LUG) pueda llegar a una solucién amistosa con sus sin-
dicatos chilenos para fin de aino y, por lo tanto, no impactar la produccion para
2021.

Produccion murc ]
crecera 10% anuqaitiutante esta decada
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Lundin proyecta que la produccion de la mina de cobre en Candelaria
oscilara entre 185kt y 195kt en 2021, que es superior a las 142kt producidas en
2019 y esta programada para ser mas alta que la producida en 2020.

Segun Fitch, el crecimiento después de 2021 se beneficiara de los retra-
sos en la aceleracién del proyecto, como el proyecto Quebrada Blanca Fase 2
de Teck Resources, que se espera que comience a producir durante la segunda
mitad de 2022. El desarrollo del proyecto se habia retrasado de cinco a seis
meses debido a la pandemia de covid-19, pero desde entonces se ha reiniciado,
y la compaiia ahora estima que la produccién de cobre durante los primeros
cinco anhos promediara 286 kt por ano.Todos estos desarrollos llevaron a Fitch
a revisar al alza sus prondsticos para 2022 y 2023 a 4% y 3.2% respectivamente
desde 2.9% y 1.9% anteriormente.

PERU CRECERA 20% ANUAL EN PRODUCCION DE COBRE

Cuando se trata de Peru, el segundo productor mundial de cobre, Fitch
Solutions espera que su perspectiva para la producciéon minera de cobre se re-
cupere con fuerza en 2021, creciendo un 20% interanual, como resultado de los
fuertes efectos de base baja y la puesta en marcha de nuevos proyectos.

El pais andino cuenta actualmente con 48 proyectos mineros en diferentes
etapas de desarrollo y otros 54 proyectos de exploracion.

“Peru ocupa el segundo lugar entre las mayores reservas de cobre del
mundo con 87 millones de toneladas métricas a partir de 2019, el 10% de las
reservas conocidas”, se lee en el informe. “Creemos que la inversidén china
jugara un papel cada vez mas importante en el sector del cobre de Peru. Los
mineros buscan diversificar su cadena de suministro para compensar que el
consumo interno chino sea mayor que su oferta “.

Segun informacién oficial, se espera que Peru vea US$ 10,2 mil millones
invertidos en cinco proyectos mineros durante la proxima década por parte de
empresas chinas.

China y la Republica Democratica del Congo
Dentro de China, se espera que la producciéon de cobre aumente a una
tasa promedio de 1,5% anual durante 2021-2029, en comparacion con una tasa
de crecimiento promedio de 4,6% durante los ultimos 10 anos.
El analista de mercado dice que esta desaceleracién en el crecimiento
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de la produccion sera impulsada por el cierre de minas de cobre de baja ley y
las expansiones de capacidad planificadas retrasadas.

A pesar de esta perspectiva, se espera que la produccién nacional de
cobre sea positiva a medida que nuevos proyectos entren en funcionamiento y
el pais asiatico desarrolle activos extranjeros para mejorar la seguridad de sus
recursos.“Las mineras de cobre chinas mantendran su compromiso de invertir
en depodsitos de cobre en el extranjero para asegurar el acceso a material de
alta ley y bajo costo”, afirma el documento de Fitch.

“Por ejemplo, en octubre de 2019, Zijin Mining anuncié que gastaria U$
146 millones para aumentar su interés en lvanhoe Mining. La compra convertira
a Zijin en el segundo mayor accionista de la empresa que desarrolla la mina de
cobre Kamoa-Kakula en la Republica Democratica del Congo ™.

Kamoa-Kakula, por otro lado, se convertira en uno de los mayores con-
tribuyentes al crecimiento dentro del sector del cobre de la Republica Demo-
cratica del Congo, cuya produccion se espera que crezca un 12% interanual en
2021, luego de una contraccién del 3,5% en 2020.

La prediccion se basa en el hecho de que, en agosto, lvanhoe Mines (TSX:
IVN) informé que el desarrollo de la mina de cobre Kakula habia progresado
antes de lo programado, y la firma esperaba lograr el primer concentrado de
cobre en el Q321.

Este y otros proyectos, junto con la produccion constante de la mina Tenke
Fungurume de China Moly y la mina Katanga de Glencore (LON: GLEN), son los
cimientos de la prediccidn de Fitch, que tiene en cuenta la decisién de Glencore
de inactivar la mina de cobre y cobalto Mutanda de 2020 a 2022.
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INTERNATIONAL
COLD. SILVER & COPPER
SYMPOSIUM

Lima, | de deiembre de 2020
A todos nuestros socios. allados estratégicos amigos v colegas.

Quisieramos comunicaries que nuestro Simposium del Oro, Plata y Cobre, organizado
cada dos anos por la Sociedad Macional de la Minernia Petraleo vy Energla. 2 llevara a
cabo del 18 al 20 de mayo de 2022

El Comité Organizador que presicio, ha tomado la decision de posponer la edicion del
2020 para el 2022 dado que |la pandemia Covid-19 sigue afectando a la industria de
viagjes. reuniones y exhibiciones alrededor del mundo

5in embargo. hemos decidido mantenemocs muy activos y conectados con todos a
través de eventos virtuales que se llevaran a cabo desde fines de este ano 2020, durante
&l 2021, hasta inicios del 2022 Las fechas exactas les serdn confirmadas oportunamente

En cada evento abordaremos temas de actualidad e interés pam el sector y para aquellos
que deseen conocer de cerca ¢ impacto de la pandemia en nuestra mineria, asi como
én la economia del Pern), de |a regidn v del mundo

El 2022 tendremos la oportunidad de vernos para intercambiar experiencias, conocer las
nuevas tendencias y compartir un programa innovador de conferencias que nos parmitira
trazar el camino del futuro

Hasta pronto,

Comite Organizador
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4 S5ocledad Nacional de
A MINERIA PETROLEO
A v ENERGIA

El tiempo de la resiliencia

CESCO
WEEK

STGO 2021

12/13 de abril/World Copper Conference
14 de abril | Evento Cesco




CHILE: 13 Grandes mine-

ras cierran inedito acuerdo
para reducir sus emisiones

Joaquin Villarino, presidente ejecutivo del Consejo
Minero: Este acuerdo demuestra el compromiso que
tiene la mineria con el combate al cambio climatico

Un inédito compromiso es el
que cerraron durante los ulti-
mos dias las empresas de la
gran mineria que son parte del
Consejo Minero, las que acor-
daron impulsar metas de re-
duccidén de emisiones de gases
de efecto invernadero. Se trata

de un documento elaborado
con la participacion voluntaria
de las 13 empresas que son
parte del gremio y que, en su
conjunto, representan un 97%
de la produccién de cobre del
pais. De esta manera, la indus-
tria se convertira en el primer
sector productivo que asume
este tipo de compromisos, en
linea con el cumplimiento de
los objetivos de Chile de car-

bono neutralidad al 2050 y reduccion de emisiones al 2030 fijada en la Contribu-
cion Determinada a Nivel Nacional (NDC, por sus siglas en inglés).

“Este anuncio es de gran relevancia para el sector y demuestra el compromi-
so que tiene la mineria con el combate al cambio climatico. Algunas empresas mi-
neras ya habian tomado la iniciativa de manera individual de anunciar sus metas
de reduccién de emisiones de carbono. El logro adicional es haber adoptado un
compromiso sectorial que abarca a todos sus integrantes, convirtiéndonos en la
primera industria del pais que cuenta con algo asi”, explica el presidente ejecutivo
del Consejo Minero, Joaquin Villarino. Desde la entidad gremial ahaden que la im-
portancia de que se trate de un trabajo colectivo es que permitira a las empresas
mineras compartir desafios y buenas practicas, que se traducen en medidas mas
costo-efectivas para reducir las emisiones.

Joaquin Villarino, presidente ejecutivo
del Consejo Minero

En cuanto a las metas individuales de cada una de las empresas, estas
son de distinto alcance, ya sea a nivel local como global. En algunos casos
estan definidas como una reduccién en el nivel de emisiones y otras incluyen
carbono neutralidad; algunas fijan objetivos de corto plazo y otras para ho-
rizontes mas largos. Sin embargo, un factor comun es que gran parte de las
reducciones comprometidas estan asociadas a contratos de suministro eléc-
trico con fuentes renovables y, por lo tanto, involucran menores emisiones de
alcance 2 o indirectas.

Al 2023 mas de la mitad del suministro eléctrico contratado

por gran mineria del cobre provendra de energias renovables

Segun las estimaciones de la industria, al 2023 mas de la mitad del sumi-
nistro eléctrico contratado por la gran mineria del cobre provendra de energias
renovables. Dentro del listado también existen medidas que buscan la reduc-
cion directa de emisiones, como el caso de BHP — controladora de Escondida,
Spence y Cerro Colorado—, que se puso una meta de rebaja de 70% de las
emisiones al 2025. Misma estrategia revelé la estatal Codelco, cuyo foco esta
en bajar en 70% las emisiones a 2030, para lo que, ademas de cambiar su matriz
energética a 100% renovable, incluyeron trabajo en relaves, reduccién de con-
sumo hidrico e impulso de la economia circular, entre otras medidas.

Por ultimo, también existen metas en forma implicita o explicita que in-
cluyen emisiones de alcance 3, las que provienen de la cadena de valor fuera
del control directo de las compaihias mineras. “En el Consejo Minero, desde la
publicacion de nuestros principios sobre cambio climatico en el 2015, hemos
hecho explicito nuestro compromiso con aportar al cumplimiento de los obje-
tivos de Chile, como la carbono neutralidad al 2050 y las demas metas al 2030
fijadas en la Contribucion Nacionalmente Determinada”, sostiene Villarino.

Segun las cifras del gremio minero, la industria es responsable del 7% de
las emisiones del pais, considerando aquellas de alcance 1 (o directas) prove-
nientes del consumo de combustibles. Si se suman las de alcance 2, a través
del consumo de electricidad, se ha estimado un 14% adicional. “Al observar
las metas de las empresas, se aprecia un importante alineamiento con los ob-
jetivos del pais. En particular, a través de contratos de suministro eléctrico con
energias renovables, las empresas mineras estan aportando a reducir rapida-
mente el 14% proveniente de las emisiones de alcance”, anadio el presidente
ejecutivo del Consejo Minero.

Con todo, las medidas contaran con un sistema de reportabilidad de ca-
racter anual, el cual esta a cargo de la Comision de Energia y Cambio Climatico
del Consejo Minero, lo que permitira hacer seguimiento al cumplimiento de las
metas comprometidas. Dicha informacién, ademas, estara disponible en el sitio
web de la entidad.
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