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Resumen de Proyecciones (promedio anual)
2006 E 2007 E Q
Commodities I;rgglso Precio Var % M:Ztli: :(? c.)a Precio Var %
Bst Yoy . Est YoY
Oro (US$/oz) 445 625 40.5% 655 4.7%
Cobre (US$/TM) 3,681 5,798 57.5% 4933 -14.9% .
Zinc (USS$/TM) 1,380 2,898 110.0% 2,588 -10.7%
Plomo (US$/TM) 973 1,042 7.1% 809 -22.4%
Petroleo WTI (US$/barril) 56.6 675 19.3% 619 -8.3% a
Harina de Pescado (US$/TM) 597  850.0 42.4% 7900 -7.1%
" precios promedio del periodo " Reporte de commodities octubre 2005
Fuente: Bloomberg, Estudios Econémicos-BWS
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Departamento de Estudios Econémicos

Resumen Ejecutivo

Con informacion al 15 de junio, le presentamos nuestro Reporte de
Commodities, con la revision de proyecciones de las cotizaciones de
los principales productos de exportacion del Perd para el 2006 y la
perspectiva para el 2007.

El afio 2006, seguird siendo un afio excepcional en materia de
precios de commodities, favorecido por el crecimiento mundial
liderado por China y la elevada liquidez existente entre los agentes.

A diferencia de afios anteriores, el mercado de metales basicos se
ha convertido, sobre todo en los dltimos tres afios, en activos de
inversion para agentes especulativos atraidos por los mayores
rendimientos esperados en comparacion de otros activos.

Sin embargo, se observa una percepcién cada vez mas extendida de
que ciclo alcista de las cotizaciones de los principales commodities
estaria llegando a su fin, por lo cual, deberian comenzar a reflejar
verdaderamente la escasez relativa del mineral existente en el
mercado fisico, principalmente en el caso del cobre.

En general las proyecciones muestran un importante aumento de las
cotizaciones de los metales basicos para el 2006 y una correccion
para el 2007, a diferencia del oro, que continuaria cotizandose a un
mayor nivel durante el 2007, por la predominancia de otro tipo de
determinantes.
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Panorama Mundial: Ciclo alcista de precios de commodities y demanda como activos de inversion

Los principales “drivers” que explicaran el comportamiento del mercado de materias primas seran: Fase alcista de precios de commodities

: .z . . . . (en base a info. de Ene57- Agos99)
P La creciente percepcion del mercado respecto a que el ciclo alcista de precios de commodities vt (s . m ot e o Vr .2

estaria llegando a su fin. a7

? Los mayores precios de materias primas incentivan por un lado, las exploraciones y explotacion de
los recursos, y por otro, los procesos de sustitucion.
¢ Elevada liquidez mundial y perspectivas de un mayor retorno en el mercado de commodities
= En los Ultimos dos afios, el mercado de materias primas ha registrado importantes cambios.

Antes Unicamente el oro y plata eran demandados como activos de inversion, en la
actualidad, los metales basicos estan gozando del creciente interés de los inversionistas e oo e e
principalmente institucionales (fondos de pensiones, de cobertura, inversion y ETFs). Pescado

' Duracion promedio de la fase alcista

= Se estima que, de los US$ 16.4 trill. que administran los fondos de pensiones en las 11 mas  *Aumento de los precios mensuales a nivel real durante el periodo.

Fuente: Cashin, P., McDermott J., Scott A. “Booms ans Slupms in World

grandes economias en el mundo, solo un 5% se invierten en commodities. Commoities Prices”. Working Paper FMI. Nov 1999,

¢ Debilidad del délar por creciente déficit externo en EE.UU. y menor diferencial de tasas de interés
Futuro Fed y Euribor 3 meses

= El dolar seguira presionado a la baja tras los mayores niveles de deficit comercial y de un_, (al 15 jun 2006)
menor diferencial de tasas entre EE.UU, la zona Euro y Japdn. Recientemente han surgldo L A A .
declaraciones del gobierno americano en el sentido de mostrarse “bastante accesible” a ™| - boepee
posibilidad de un dolar débil como mecanismo de ajuste a su elevado déficit comercial.

50 14
< Recuperacion economica en la zona Euro, Japon y la fortaleza de la economia China. EE.UU. ,, |
registraria un menor crecimiento economico durante el 2006 y 2007.

A Fed (Esc. Izq.)
@ Euribor 3M (Esc. Der.)

46 + ¢,

<& Mayor presion para que China aprecie su moneda como consecuencia del aumento de los flujos de«4 +——+—+—+—+—+——+——+—+—+—+—+—1 28
divisas y la presion internacional, en especial de EE.UU. tmom o 3m dm - Smoom o qm Sm 9 1om dim 12

Fuente: Bloomberg Elaboracion: Estudios Econdmicos - BWS

Detalle: # Factor que impulsaria las cotizaciones a la baja ¢ Factor a favor de alza = Efecto ambiguo
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ORO : La demanda de oro como activo de inversion sustentaria alza de precios

Los factores que afectarian la evolucion de la cotizacion durante el 2006 serian:
Q Creciente demanda de fondos institucionales

= La demanda de oro como activo de inversion seguird siendo uno de los mas importantes
soportes de precios elevados. Solo en el 2005, la demanda proveniente de los Exchange
Trade Funds (que representan el 6% de la demanda total), aumentd 53% en volimen, 67%
en valores (délares) y fue responsable del 28% del crecimiento de la demanda de oro a nivel
global. Esta mayor presencia de los agentes no comerciales (especulativos) se observa en
los niveles récord en que se encuentran sus posiciones netas.

Q) Expectativa de que el dolar registrar una mayor debilidad frente a las principales monedas

= El creciente déficit externo de EE.UU., que durante el 2005 alcanzé niveles récord de 6.4% .

del PBI y se espera que para el 2006 se ubique en 6.5%, aunado a la expectativa de que
durante el 2506 culminaria el ciclo alcista de tasas, presionaria a la baja el valor del ddlar,
elevando el atractivo del oro como activo refugio y de inversion.

0 Mayores presiones inflacionarias

= El aumento del precio del petrdleo (ver pagina 7) aunado a las cotizaciones récord de insumos,.,

140 -

120

Cuenta Corriente EE.UU. vs Tipo de Cambio Real

2006: US$ 625 (40.5%) '
2007: US$ 655 (4.7%)

Balance en Cuenta Corriente
(% de PBI)
(escala izquierda)

Tipo de cambio real
(2001= 100)
(escala derecha)

80 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00 02 04
Fuente: FMI Elab: Estudios Econémicos . BWS

Cotizacion del oro vs Euro y Petréleo
(1 Dic 05= 100)

——Euro
—— Petrdleo

industriales como el cobre, zinc y plomo, elevaran la expectativa del mercado respecto dews - oro //\/

mayores precios en la economia mundial.

O Menor demanda de oro para joyeria pero mayor consumo oficial

= La demanda de oro para joyeria, que representa el 73% del consumo mundial, se veria

afectada por los mayores precios del metal precioso. Sin embargo, estimamos que se

registraria una mayor demanda oficial (Bancos Centrales) producto de una diversificacion deser soumoe

activos tras la expectativa de mayor debilidad del dolar. Recientemente, Rusia mostro su
intencion de elevar sus reservas de oro de 3.7% a 10%, mientras que, Asia mantiene en
promedio 1.8% de sus reservas en oro comparado con el mas del 70% en el caso de EE.UU.
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COBRE : Déficit fisico y riesgos de menor oferta explicaran elevados precios 2006: Uss 5,708 5759 T

Los principales factores que explicarian el alza en los precios del cobre para el 2006 serian: 2007: US$ 4,933 (-1 4_9%)1

U Mejores perspectivas de crecimiento mundial y “soft landing”

Mejores perspectivas de crecimiento para el 2006

= Luego del 5.3% de crecimiento mundial registrado en el 2004, la economia global mostrara (Vr Yo)

9.5
una ligera desaceleracion. Seguin el FMI, en el 2005 la economia mundial registrd un s 82 g2
.. , . ep-
crecimiento de 4.8% y para el 2006 y 2007 prevén tasas de crecimiento de 4.9% y 4.7% A 06 =
respectivamente, liderados por la recuperacion econdmica de la zona Euro, Japén y la e
fortaleza econdmica de China que registraria tasas de crecimiento de 9.0% en el 2006 y ) s 20
20 = .
8.2% durante el 2007. i i
Q1 Déficit fisico global de refinados se registraria durante el 2006 EEUU.  Japon ZonaEwo  Asa  Chna  Mundo
. . . ) , Fuente: FMI Elab.: Estudios Econémicos - BWS
= Para este afio estimamos que la demanda mundial de refinados de cobre registraria un Densidad Vehicular por paises
crecimiento de 4.9%, como consecuencia de las mejores perspectivas de crecimiento (N" de vehiculos por cada 1000 habanies, 2004)

mundial y el liderazgo de China en el consumo de refinados. Recientemente el gobiemo = -

chino anuncié un plan de cinco afios dirigido a constituir nuevas Reservas Estratégicas de  Franca |
Minerales (uranio, cobre, aluminio y otros) con el objeto de proveer suficiente oferta del — Aemana |

Canada

mineral para su industria automotriz, de construccion y de generacion de energia. Japén |
= En el 2005, China demando el 22% de la produccion mundial de refinados de cobre liderado EsanﬁE:
por la demanda de la industria automotriz y construccion. En el 2004, China se ubico como UK |
el tercer mercado a nivel global de venta de autos, y el que registra el mayor crecimiento 'fu'g';z
(15.2 YY), debido en parte a su baja densidad vehicular por habitante. Polonia. |

Korea del Sur |

= La produccion global de refinados registraria un crecimiento de 4.5%, impulsados por l0S  Argenina |
elevados precios del mineral a nivel global. Para este afio estimamos que el mercado fisico Brasl |

registrarfa un déficit estructural de 18,000 TM, muy por debajo de los 166,000 registrados en e 4 1 P s LA
el 2005. Sin embargo, para el 2007, prevemos un superavit fisico de 197,000 TM. mdiaf

0 150 300 450 600 750 900
Fuente: CCFA Elab.: Estudios Econémicos - BWS
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Los principales factores que afectarian la evolucion de la cotizacion al alza del zinc en el 2006 serén:

U Déficit de concentrados y caida de los costos mundiales de tratamiento del mineral

= En el 2006, el mercado de concentrados seguira registrando, a pesar del crecimiento de la
produccion mundial (5.4%) proveniente, principalmente, de China, Rusia y Australia, un

déficit fisico.

= Como consecuencia de la escasez de concentrados, el costo de tratamiento (TCs), que se
deduce del precio final pagado por el refinador al productor de concentrados, seguira
registrando una tendencia bajista. Se conoce que las refinerias chinas, en su afan por
asegurar su suministro, ofrecen en el mercado mundial TCs bastante bajos que llegan a
ubicarse en US$ 80 por TM CIF, por debajo de sus niveles de largo plazo (US$ 100 por TM).

U Escasez global de refinados en el 2006 pero superavit fisico en el 2007

= Sobre la base de los anuncios de aumento de la produccion y de la capacidad de refinacion
a nivel global, estimamos que durante el 2006 se registraria un crecimiento de 4.8% en la
produccion de refinados alcanzando un total mundial de 10.8 millones de TM y liderado por
el aumento de la produccion proveniente de Canada, EE.UU., China e India. En el caso de
China destacan los proyectos emprendidos por la Hongda Chemical Industry que, en su
planta de Lanping, busca elevar su produccion de refinados a 250,000 TM/afio.

= Durante el 2006 y 2007, China seguira siendo un importador neto de refinados, al igual que
los dos afios anteriores, pues el crecimiento de su capacidad de refineria no podria hacer
frente a la mayor demanda de galvanizados proveniente de su industria de construccion y el
de produccion de autos (cada auto insume en promedio aprox. 17.3 Kg de zinc).

= Estimamos que durante el 2006 el mercado fisico de refinados zinc registraria un déficit de
229,000 TM, para luego alcanzar en el 2007 un relativo balance registrando un marginal

superdvit de 68,000 TM.

Reporte de Commodities

ZINC : Escasez de concentrados, refinados y caida de los TC's mundiales

2006: US$ 2,898 (110%) TN
2007 US$ 2,588 (-10.7%) J

Inventarios vs precio del zinc
USS$/ITM

4100 - May06
3,600 | /

3,100

Avea de ubicacion del
____—— precio promedio 2006

2,600
2,100

1,600
y =329.26x2 - 2486.1x +5629.2 Ene03
1,100 R2 = 0.9486

600 T T T T T

11 1.6 21 2.6 31 36
Inventarios (N° de semanas de consumo)

Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econémicos - BWS

Balance Global del Mercado del Zinc
(Miles de T™)

Proyeccion
2002 2003 2004 2005
2006 2007

Produccion Refinados 9,710 9,871 10,357 10,267 10,764 11,193

(Var % YoY) 52% 17% 49%  -0.9% 4.8% 4.0%
Consumo Refinados 9377 9848 10,656 10,644 10,993 11,125
(Var % YoY) 5.1% 5.0% 8.2% -0.1% 3.3% 1.2%
Balance Fisico 333 23 (299) (377) (229) 68
Stocks en Bolsa 651 740 634 394 282 326
(Sem. de Consumo) 36 39 31 2.0 13 15

Precio LME (US$/TM) 779 828 1,048 1,380 2,898 2,587

"* Proyeccion BWS
Fuente: ILZSG
Elab.: Estudios Econémicos - BWS

Departamento de Estudios Econdmicos 5 de 13 15 junio, 2006
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PLOMO : Menor demanda occidental serd mas que compensada por Asia
2006: US$ 1,042 (71%) W

Los principales factores que afectarian la evolucion de la cotizacion en el 2006 seran:
2007: US$ 809 (224%) M

U Escasez de refinados por cuarto aiio consecutivo

= Para el 2006, estimamos que la produccion mundial de refinados de plomo registraria un
crecimiento anual de 5.9%, como consecuencia de la mayor disponibilidad de concentrados — ussm

1300 -

y la creciente demanda mundial proveniente de la industria de baterias. 100 | — May05

Inventarios vs precio del plomo

1100 - Area de ubicacion del

= El consumo mundial de refinados de plomo seguird liderado por China, que sustenta SU o |\~ precio pomecio 2008
demanda en el consumo de baterias proveniente de su industria automotriz, que registra un *® -

800

impresionante dinamismo, y del sector de telecomunicaciones (celulares). Prevemos que la ., |
escasez local del plomo en concentrados frente al aumento de la demanda interna s | e s s 12177
continuara impulsando el crecimiento de las importaciones de este mineral, parte de los . | 0™

cuales, continuaran siendo exportados como insumo para la fabricacion de baterias. 0

Dic 95

T T T T T T T
0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 14 16 1.8
Inventarios (N° de semanas de consumo)

= Durante este afio, el mercado fisico de refinados de plomo registrard un déficit de 6,000 TM.
por cuarto afio consecutivo. Esta escasez de mineral produciria una caida de los stocks
administrados por el LME, los cuales, se ubicarian alrededor de 0.26 semanas de consumo
mundial proyectado. Sin embargo, para el afio 2007 estimamos que el mercado de refinados i et e peracion doConeentatos e Flong
registraria un superavit de 156,000 TM, como consecuencia del aumento de la produccion )
mundial (4.1%), en un entorno de favorables precios, y un menor crecimiento del consumo '
global (2.1%). .

800 4

U Restricciones ambientales impactarian el consumo de Occidente 0 | [
2004 ‘ 2005 ‘ 2006(e)

Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econémicos - BWS

Produccién | Importacion

= Desde el 2006, el mercado del plomo se ve afectado por las restricciones ambientales “*
impuestas en la zona Euro que impiden el uso de este mineral en una serie de bienes * J I I
electrodomesticos. Estimamos, que esta menor demanda serd mas que compensada por el o on mm
crecimiento del consumo proveniente de Asia, que durante el 2005, explicd el 87% del e tzo e esuaos ccordmics - us
crecimiento de la demanda mundial.

Departamento de Estudios Econdmicos ). 6 de 13 15 junio, 2006
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PETROLEOQ : Temporada de huracanes y amenaza irani seran “drivers”

2006: US$ 67.5 (19.3%) 1 |
L . , , D - 0,
Durante el 2006, los principales factores que impactarian este mercado seran: AT LS L) (e85 l

U Temporada de huracanes en el Atlantico por encima del nivel normal

Capacidad disponible de produccion mundial, stocks y cotizacion de petréleo WTI

80 T Petdleo WTI US$ por barll (efe izq) T8

= SegUn proyecciones de la Agencia de oceanografia y atmosfera del gobierno de EE.UU. | omermemoass scnsmnzo
(NOAA por sus siglas en inglés), la temporada de huracanes que experimentaria la cuenca del
Atlantico Norte, el Caribe y el Golfo de Mexico, en donde se ubica el 27% de la produccion de
crudo y el 46% de la capacidad de refinacion de EE.UU., seria de un nivel sobre el normal con |

una probabilidad del 80%. Esta temporada abarca desde junio hasta fines de noviembre y v \/wwM \V\‘Jﬂ”ﬂw\r

registra su mayor fuerza entre agosto y octubre de cada afio. )

escala Saffir-Simpson. En el 2005, esta zona experimento 4 huracanes de nivel 5.

U Mavyor riesgo geopolitico en Medio Oriente eleva la expectativa de interrupcion de oferta

= La amenaza de Iran tras el desarrollo de un programa nuclear y el uso del petréleo como arma Cotiasn T ve enariosGasolne LY
de negociacion con occidente seguira siendo un elemento desestabilizador para un mercado
de crudo con escaso nivel de suministros. Otros paises que incidirian en elevar los riesgos de, | — N
menor oferta seria Nigeria, pais que se desarrolla en medio de elevados conflictos sociales y -

politicos, al igual que Irak, y en menor medida Venezuela. o

40 |

O Crecimiento del consumo de petroleo pero persistente escasez de refinados |
20 4
= Durante el 2006, el consumo de petréleo registrard, a pesar de los elevados precios y una L tetseT VN
temporada de invierno polar de bajo nivel de frio, un crecimiento de 1.5 mbd y en el 2007 seria ** ** 0B - o0 Mt e
1.6 mbd. Este mayor consumo seré cubierto principalmente por la produccion proveniente de Fuere: soombers, e eib.: esudios Econsmicos -
paises No-OPEP liderados por Rusia. A nivel de refinados se observa un aumento del uso de
la capacidad global de refinacion pues esta crecid de 80% en el 2002 a 95% en el 2005, sin

embargo, los bajos niveles de inversion impiden aun refinar crudos pesados o de bajo grado.

Departamento de Estudios Econdmicos g. 7 de 13 15 junio, 2006
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HARINA DE PESCADO : Escasa oferta y solidez del consumo impulsaran precios
Los principales factores que explicarian la cotizacion serian:

2006: US$ 850 (424%) M
2007: US$ 790 (-7.1%) B

U Caida de la produccién mundial

Perti:Desembarque de Anchoveta

= El Peru, principal productor a nivel global, registraria durante el 2006 una caida de 26.8% en (Milones de Tv)
el nivel de captura de anchoveta, principal insumo para la produccion de harina de pescado. * 61 88 g5 N
Estimamos que durante el periodo enero-junio del 2006 se registraria un nivel de ss 67 64 5

desembarques del orden de 3.6 mill. de TM y durante el resto del afio se alcanzaria 2.65
mill. de TM. Para el afio 2007, estimamos una recuperacion alcanzandose un total de 7.5
mill. de TM., 20% por encima del registrado el afio precedente, pero aun por debajodelos =~ =~ =~ =~ = = = =
niveles observados en el afio 2005. o7 % S W0 o 02 03 0 05 06 07F)

Fuente: Produce, Estudios Econémicos BWS

12

= Por su parte Chile, segundo productor mundial de harina de pescado, registraria al igual que
el Per(, una caida en su oferta durante el 2006. En el periodo que va de enero a abril del
presente afio el desembarque acumulado de anchoveta alcanz6 un total de 405,800 TM,

45.6% por debajo de los niveles observados en el afio 2005.
Uso de la harina de pescado en China

O Gripe aviar impulsa la demanda proveniente de la industria acuicola

Industria / producto ot
= En Asia se esta registrando un imprevisto crecimiento del consumo de harina de pescado Industria Acuicola

proveniente de la industria acuicola tras los brotes del gripe aviar producidos en esta region. T‘;”r?u“;'aa 60% g%s;f 0%
La gripe aviar, que se asocia principalmente con el consumo de aves, estd produciendo un Langostino 20-35%
efecto sustitucién hacia el consumo de productos provenientes de la industria acuicola. Gpecgs 20-30%
anado y aves
= En general, el crecimiento econdémico mundial liderado por China, principal demandante g:f; 4o resto gggjg
mundial de harina de pescado utilizado en la industria avicola, seguira siendo uno de los Cerdos poCo
principales soportes de precios elevados. Ganado vacuno poco
o ) B . . " porcentaje del total de alimento consumido
U Costos energeéticos generarian presion alcista en los precios Fuente: ChinaFeed

Elab.: Estudios Econémicos - BWS

= Los mayores precios del petroleo en el mercado mundial presionarian al alza los costos de
produccion y por ende las cotizaciones de los diferentes tipos de harinas (FAQ, Prime, etc).

Departamento de Estudios Econdmicos 8 de 13 15 junio, 2006
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Anexos

ORO

. . . Multiplo Precio Oro/Petréleo (1900 -2005)
Precio, Inventarios y Proyecciones

— 40 -
IT T T IVT Afio
Precio Spot ™ 35 |
2005 428 428 440 486 445 . L n
2006 (€) 555 617 633 693 625 | Proyecciones (ltimos tres meses
2007 (e) 643 649 659 669 655 (US$/Onza)
Futuros Comex 2006 " % 1
1 mes 556 638  na na.  na : 2006 2007
3 meses 565 650 na na na. 2 1 Banco Mundial 525 500
6 meses 580 670 n.a. n.a. n.a. 15 Barclays Capital 525
Inventarios 2005 ;’(r)o;nedlo historico Cheuvreux 625 700
comex 2561 803 L 12 12 10 + ' : Canaccord Adams 572 550
"Valores promedio del periodo (US$/Onza). Para el 2T06 se consideran cifras al 15jun06 Nivel 2005 8.7 «— Citigroup 632 700
"2 Inventarios a fin de periodo en miles de oz. Para el 2T06 se consideran cifras al 15jun06 S AT T T T T T T T T I T T T T CSFB 570 550
(e) Proyecciones Estudios Econémicos - BWS 1900 1908 1916 1924 1932 1940 1948 1956 1964 1972 1980 1988 1996 2004 Deutsche Bank 660
Fuente: Bloomberg, Estudios Econémicos-BWS Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Economicos - BWS Ge:stc e S anh 500
Curva de Futuros del Oro Oro: Posiciones Netas No Comerciales y Precio al contado oldman Sachs
900 - (US$/Onza) N° Contratos Us$ JPMQrgan 688 756
850 - 200,000 - 700 xgg'” Lyneh CR ggg -
800 150,000 - Pos. Netas (N° Contratos) | 600 -
750 | ' Precio Spot Oro (US$/0nz) Promedio 607 644
700 4 100,000 - 1 500 Mas alto 688 756
650 4 Mas bajo 525 500
600 14-Jun-06 50,000 T 400 Ne de prondsticos 11 7
Hace 1 mes '\N‘"\ % YoY 364%  6.0%
550 -| - 0 P wePwphect A o™ —————+— 300 Var%Yo i e
500 A - - - +Hace Lafo W AL, " Precios promedio anual
450 | e mm = mm == = === T -50,000 T 200 Fuente: Bloomberg, empresas
P Bl o -100,000 - 1 100 Elab. Estudios Econémicos - BWS
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Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econémicos - BWS Fuente: Bloomberg Elab: Estudios Econémicos - BWS

Las compras especulativas, medido a través de las posiciones netas no comerciales, se ubicaron en niveles histéricamente altos impulsando la cotizacion del oro a maximos desde la
década del 80. Recientemente, se ha registrado en el mercado una caida de la cotizacion de este metal, por el temor de los agentes respecto a mayores alzas de tasas de interés, sin
embargo, los fundamentos del mercado asociado con mayores costos energéticos y reduccién del diferencial de tasas jugaran a favor de mayores precios de este metal en un futuro.

Un aspecto a resaltar, es el hecho de que histéricamente con una onza de oro se ha podido adquirir alrededor de 21 barriles de crudo, hoy se ubica por debajo de 10, lo cual, nos da la idea
del potencial de aumento de la cotizacion de este metal en el mercado de materias primas.
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Reporte de Commodities

Precio, Inventarios y Proyecciones

IT T nT IVT Afo
Precio Spot *
2005 3,265 3,387 3,748 3,627 3,508
2006 (e) 4,953 7,065 5892 5298 5798
2007 (e) 5,191 5,041 4830 4670 4,933
Futuros LME 2006 "
1 mes 4,940 7,331 na. na. n.a.
3 meses 4,875 7,227 na. na. n.a.
6 meses 4,753 7,065 na. na. na.
Inventarios LME 2006
LME 121,925 111,125 n.a. n.a. n.a.
COMEX 35,285 8,930 n.a. n.a. n.a.
Shanghai 32,087 51,534 na. na. n.a.
TOTAL 189,297 171,589 n.a. n.a. n.a.

Balance Global del Mercado de Cobre

Proyecciones (ltimos tres meses "

"Valores promedio del periodo (US$/TM). Para el 2T06 se consideran cifras al 15jun06
" Inventarios a fin de periodo en TM. Para el 2T06 se consideran cifras al 9jun06

(e) Proyecciones Estudios Econémicos - BWS

Fuente: Bloomberg, Estudios Econémicos-BWS

Inventarios mundiales vs precio del cobre

US$/T™M
9000 4 May 06
8000 —
7000 -
Area de ubicacion del
6000 4 i
precio promedio 2006
5000 y =242.7x2 - 1659x +4341.7
R?=0.5815
4000 -
3000 May 94

—

2000

1000 T T T T T T T T )

0 0.5 1 15 2 25 3 35 4 4.5
Inventarios (N° de semanas de consumo)

Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econémicos - BWS

(Miles de TM) (USS$/TM™)
000 2003 2004 2005  Proyeccion” 2006 2007
Produccion Refinados 15,269 15,234 15,823 16,446 1721%%6 172;3%7 Banco Mundial 5,200 4700
(Var % YoY) 20% 0% 39% 39% a5%  3gy banco Central Chile 5732
) Canaccord Adams 5,225 4,409
Consumo Refinados 15166 15661 16,725 16512 17,321 17,650 Citgroup 6104
(Var % YoY) 18% 33% 68% -13% 49%  1.9% '
Balance Fisico 103 (427) (902)  (66)  (135) 189 CSFB 6,746 5416
Cochilco 5,820 5,379
Stocks en Bolsa 1,253 826 141 166 18 197 Deutsche Bank 5,423
(Sem. de Consumo) 4.31 2.75 0.44 0.52 0.05 0.58 GEMS Analytics 5,850 4,750
Precio LME (USSITM)® 1558 1,780 2866 3681 5798 4933 ColdmanSachs 5,887
T Proyeccion BWS JPMorgan 5,412
2 Considera la Bolsa de Shangai, COMEX y el LME Macquane 5,590
" precios promedio del periodo Merill Lynch CR 6,743 7,165
Fuente: ICSG, Estudios Econémicos - BWS Morgan Stanley 51070
Cobre: Posiciones Netas No Comerciales y precio al contado Natexis Metals 5,000
9,100 T 60,000 NBA 5,620
8100 1 50,000 RBC Capital Market 6,393 5,512
7200 1 1000 Scotiabank Group 6,613 4,960
8100 | ot UBS 6,173
st 2000 Promedio 5816 5,286
ol M om0 Mas alto 6,746 7,165
1 . Mas bajo 5000 4,409
wr o -
o | 10000 N° de prondsticos 18 8
w0 L var % Yoy 58.0%  -9.1%
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=
Pos. Neta N° Contratos (Esc. izq.) —— Cobre US$/TM (Esc. Der.)

Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econémicos - BWS

Apr-06

Jun-06

-20,000

" Precios promedio del periodo

Fuente: Bloomberg, empresas
Elab. Estudios Econdmicos - BWS

Un aspecto que evidencia la salida de los fondos especulativos de este mercado, es la tendencia decreciente que registra las posiciones netas no comerciales quienes estarian anticipando
una caida en la cotizacién mundial del cobre. Este aspecto se corrobora también en el comportamiento del mercado de futuros, el cual, registra un marcado backwardation (precios spot

superiores a los de futuro).

Por otro lado, el mercado fisico también soporta la idea de precios a la baja pues durante el 2007 se registraria un superavit mundial como consecuencia del aumento de la produccién y
menor crecimiento del consumo global en un entorno de elevados precios.
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ZINC

Precio, Inventarios y Proyecciones

Zinc: Diferencial cotizacion futuro vs contado

IT T T IVT Afio (USSITM)
Precio Spot ! 200 - _ _ .
2005 1,315 1,274 1,119 1,129 1,209 200 | Contango Proyecciones ultimos tres meses
2006 (e) 2,252 3,323 3,149 2,872 2,898 (USS$IT™)
2007 () 2,682 2,527 2,436 2,354 2,500 0
0 200 2006 2007
Futros LHME 2008 2ose a3 100 Banco Mundial 2700 2,500
mes , , na. n.a. na. - )
3 meses 2266 3308 na na. A e _ Dif 3m-Spot Canacord Capital 2,557 2,447
6 meses 2,254 3200 na na. na. b Backwardation ‘ CSFB 2,998 3,087
Inventarios LME 2006 -800 —— Dif 12m-Spot Deutsche Bank 2,793 2,811
LME 285100 230,325  na. n.a. na.  -1000 - Goldman Sachs 2,738
"valores promedio del periodo (US$/TM). Para el 2T06 se consideran cifras al 15jun06 8_‘ 8_‘ 8.‘ 8_ 8. § 8 8 g g g g. '-‘o." 3. § 8. g 8 g JPMorga_n 2,564
" Inventarios a fin de periodo en TM. Para el 2T06 se consideran cifras al 15jun06 '_§> (c/%)' g § g‘ 3 8 g s E <%: é E g3 5)‘,— g 3 g Macquarle 2,711
(€) Proyecciones Estudios Econémicos - BWS Merrill Lynch CR 3,064
Fuente: Bloomberg, Estudios Econémicos-BWS Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econdmicos - BWS Morgan Stanley 2,535
China: Balance fisico de refinados " y exportaciones netas i ) Natexis Metals 2,600
; Costo de Tratamiento de zinc en concentrados NBA 2775
200 (miles de T™) (USSITV) ,
300 - RBC Capital Market 2,866 3,353
500 Balance fisico Scotiabank Group 3307 3,197
300 | m Exportaciones netas 250 UBS 3,638 4,079
100 I Promedio 2,846 3,068
200 | Mas alto 3,638 4,079
-100 .
I Prom. LP US$ 164 TM Mas bajo 2,535 2,447
-300 + 150 N° de prondsticos 14 7
-500 -| Var % YoY 106.2% 7.8%
700 J 100 - CT actual US$ 100 TM " precios promedio del periodo
01 02 03 04 05 06 E Fuente: Blogmberg, fem.presas
E: Estimado U O L S B B B e e e R B B B B B e e R R B B B B B Elab. Estudios Econémicos - BWS
/1 Produccién - consumo de refinados 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
Fuente: ILZSG, Estudios Econémicos Fuente: Brook Hunt, CRU  Elab.: Estudios Economicos - BWS

En funcion a los anuncios de las empresas a nivel global respecto a aumentos de produccién estimamos que, durante el presente afio, se registraria un mercado en déficit del orden de
229,000 TM., liderado por el creciente consumo Chino de refinados, sin emabrgo, durante el 2007 estariamos al frente de un relativo equilibrio. Un mercado equilibrado redundaria en un
aumento de los stocks mundiales administrados por el LME y caida de precios internacionales del zinc. Esta perspectiva de menores precios se corrobora, en parte, en el nivel de
barckwardation existente en el mercado de futuros, que si comparamos con los precios de entrega a 3 meses, ha llegado a ubicarse hasta en US$ 287 en el Gltimo mes.
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PETROLEO

Precio, Inventarios y Proyecciones Balance Global del Mercado de Petroleo Proyecciones del mercado
T T T VT Ao (Millones de Barriles por dia) (US$lbarriI)
Precio Spot”* T L 2006 2007
2005 49.8 53.1 63.2 60.1 56.6 W R W S ABN Amro 62.9
2005 (e) 633 702 &5 708 675 Oferta 768 795 830 841 841 860 Barclays Capital 680 647
2006 (e) 63.0 61.6 62.3 61.6 61.9 OPEP (%) 29.0 30.7 29 39 340 341 Bank of America 65.0 55.0
Futuros COMEX 2005 ' Federacién Rusa 94 103 112 116 119 120 BrokerCredit 58.3
1 mes 50.0 70.6 na na na Noruega 3.3 3.26 3.19 2.97 3.06 3.06 BNP Paribas 71.0 58.3
3 meses 506 726 na na na Resto 31 352 357 356 351 369 Citgroup 60.0 53.5
6 meses 50.0 738 n.a. n.a. n.a. Demanda 777 792 824 834 843 850 gglf\on ggg 05
Inventarios 2005 OECD 48.0 48.6 495 496 499 503 '
DOE 328 357 na na  na  Chn 50 56 64 65 68 71 Cof 0T o
- — - — Resto 247 250 265 213 216 216 CsFB 650 5.0
Valores promedio del periodo (US$/Barril). Para el 2T06 se consideran cifras al 15jun06 Daiwa 66.0 62.0
2 Crudo a fin de periodo en mill.de barr. Para el 2T06 se consideran cifras al 15jun06 Var. Stocks 0.9 03 06 0.7 02 1.0 Deutsche Bank 59.6 50.0
(e) Proyecciones Estudios Economicos - BWS Precio WTI (US$/Bari) 26.2 3L1 415  56.6 675 619 EIU 71.6 67.6
Fuente: Bloomberg, Estudios Econémicos-BWS " Estimados Propios EIA 67.7 67.9
Posiciones Netas No comerciales y precio al contado del Petroleo WTI  precios promedio del periodo First Energy 68.0 68.0
(*) Incluye Liquidos de Gas Natural Goldman Sachs 67.8
150,000 - Pos. Netas N° Contratos (esc.lzq.) T 8 Fuente: AIE, OPEP, Estudios Econémicos - BWS HVB 71.0
125,000 {———WTIUS$/B (Esc.Der.) 70 Interés abierto WTI JPMorgan 67.4 54.1
100.000 | (miles de contratos) Man Financial 63.0
' 60 1,950 - Merrill Lynch CR 65.5
75,000 4 50 1,750 | Merrill Lynch ER 59.6 47.0
50,000 1550 | Morgan Stanley 57.8 55.0
40 NAB 65.3 60.0
25,000 f ! po ” ﬁgg : Raymond James 65.5 70.0
. w ‘ RBS 67.0 63.0
(25,000) | 12 90 4 RIE 65.7 636
(50,000) 1 750 - Schroders 61.0 59.0
TN 8 2 @ @ % % % 2 2 2 71— SG CIB 69.9 58.0
< z g s < g < P ; < g < 8 &8 838 8 3 3 & 8 8 8 8 Standard Chartered 64.0 55.0
= © = =~ 2 = 2 &8 < 2 S8 £ 5 8 8 5 88 5 8 8 5 8 8 UBM 730 720
Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Economicos - BWS Fuente: CFTC Elab.: Estudios Econémicos - BWS EBS - 64.0 67.4
romedio 65.5 60.7
Durante el 2006, se observa una recuperacion de las posiciones netas no comerciales (especulativas) en el mercado de futuros sobre el crudo. Mas alto 730 720
Esta mayor presencia de estos agentes, se deberia en parte a las perspectivas de mayores precios del crudo en un contexto en que se estima ~ Mas bajo 578 470
que el mercado estarfa afectado por una temporada de huracanes en el Atlantico de niveles por encima de los normales. Por otro lado, existe un ~ N* de prondsticos 3 24

. , . .. L. , . . . 0 0 7730
relativo consenso en que el mercado fisico encuentra suficiente suministro de petréleo, a pesar de que se ubican a niveles por debajo de los =2 :;’lmedio — L 7%

considerados como adecuados desde una perspectiva historica, sin embargo, persiste la escasez de refinados ante el bajo nivel de inversiones en ¢ ... reuters al 1 Junio 2006
el sector downstream (refinerias). Elab. Estudios Econdmicos - BWS
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Nota: Este reporte se basa en informacién de fuentes que consideramos confiables pero no nos hacemos responsables
de su exactitud por lo cual si bien se pueden formular estrategias la decision final es de responsabilidad del lector. Este
reporte no es y no debe ser tomado como una cotizacion o solicitud para realizar operaciones
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