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amne= Composicion de la demanda

Monedas v M Total
Segun origen (TM) medallas; 22 5,000
Lingotes; 384 4,000
Otros Industriales; 3,000
143 2,000
Electronica; 223 1,000
0

Industrial: 2.595 TM (80%)

Inversién: 640 TM (20%) 1999 2002 2005 2008

Joyeria; 2,159 Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS
Fuente: Cochilco, elaborado o partir de GFMS

Tendencia de caida se observa desde comienzos de |la décadag, desde cuando
ha disminuido en 768 TM 0 19,2%.

El afo 2008, la demanda alcanzd 3.235 TM vy registré una caida de 77 TM o

2,3%, principalmente en el sector joyeria. Al primer trimesire de 2009, en tanto, la
demanda disminuye 30,3%.
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Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS

Existe un tendencia a la baja desde comienzos de la década, que alcanza a
1.045 TM o 32,6% respecto del 2000. Desde dicha fecha vemos caidas en
India, ltalia, EE.UU. y paises darabes, mientras que existe un aumento en
Turquia, y mas significativamente en China y Rusia.

El afo 2008, el sector joyeria disminuyd 10,2% o 245 TM, principalmente en
India, Italia y Turquia, subiendo sélo en China. La bagja se relaciona con el
mayor nivel y volatiidad de los precios, como también con |la caida en la
actividad econdmica. Al primer frimestre del 2009, la caida se amplia a 25,9%.
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Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS

Desde comienzos de la década la demanda para fabricacidén ha caido en 15
TM o 3,3%, observandose una importancia creciente de los usos electronicos, en
desmedro de los decorativos y dentales, entre ofros.

El afio 2008 el sector de fabricacion tuvo una contraccidon de 5,6%, liderada por
el sector electrénico, que fue afectado por la crisis mundial. Al primer frimestre
del 2009, la caida se agudiza hasta alcanzar a 31%.
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Demanda de lingotes, monedas y medallas
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Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS

Existe un alza
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Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS

respecto de comienzos de |la década de 292 TM o

83,9%, ocurrida principalmente el ano 2008, la cual ocurre en |las fres clases de
productos.

El afno 2008, esta demanda alcanzd a 640 TM, aumentando 43,5% frente dl

2007, principalmente por el alza en lingotes (Irdn, Vietnam, China y Tailandia), y
monedas (Canadd y Ausiria), relacionado con su rol de reserva de valor.

En el primer tfrimestre del 2009, sin embargo, vemos una caida de 52,8% para
este tipo de inversiones, por el repunte en ofras alternativas de inversion.
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zwexer: Composicion de la oferta
™ Seqgun origen (TM)
3.000 ThA Total
Primaria: 2.058 TM (58%) 5000
2.500 Secundaria: 1.218 TM (35%) '
Ventas Oficiales: 246 TM (7%) 4000
2.000 '
3,000
1.500
2,000
1.000
1,000
500
0 0
1999 2002 2005 2008

-500

ina
Fuente: Cochﬁéc;, elaborado a partir de GFMS

Froduccionde DeSEc ra Reciclaje Veritas

S TN Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS
Oficiales

Desde comienzos de la décadaq, se observa una caida de 181 TM 0 4,9% en la
oferta de oro, debido a las menores oferta primaria y ventas oficiales, en tanto
que la disponibilidad de reciclaje ha repuntado.

El afio 2008, la oferta alcanzd a 3.522 TM y registré una leve caida de 1,3% o 46

TM, ya que a la fuerte caida en ventas oficiales, se confrapuso un notorio
aumento de disponibilidad de reciclgje. Al primer trimesire de 2009, vemos un

repunte de 34,4% en la oferta por aumentos en la produccion neta de mina y
reciclgje.
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Por clase de propietario (TM)

Total: 163.000 TM
67 anos de oferta.

Otros; 23,300

Imversidn privadda;
27,300

Joyeria; 83,600

Sector Oficial;
28,700

Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS
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a produccidén histérica de oro explica el altfo monto de inventarios acumulados en distitnas

formas, los que bordean los 70 anos de produccioén.

Debido a que es un alto monto respecto a la produccion de mina, sus movimientos y
determinantes impactan la situacion del mercado, adn cuando se frate de variaciones de

monto menor en relacién a lo acumulado.

Por ejemplo, en 2008 el reciclaje de joyeria habria alcanzado a un 1,5% de los inventarios
totales estimados, mientras que las ventas oficiales habrian bordeado un 0,9% del total

mantenido por dichas instituciones.
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Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS Fuente: Cochilco, elaborado a parfir de GEMS

Desde comienzos de la década, se observa una tendencia de alza que llega a §99 TM o
96,8%. En el periodo vemos alzas en Europa (ltalia), América del Norte (EE.UU.), Medio
Oriente (Turquia) y Asia (Indonesia, Chinay Tailandia).

El afio 2008, esta fuente generd 1.218 TM, mayor en 260 TM o 27,1% al 2007. La alza se
ongmo principaimente en Turquia, por la depreciacion de la moneda local y consecuentes
maximos en el valor (en lira turca) del oro. En el primer trimestre de 2009 vemos un vigoroso
repunte, que alcanzdé a 55,4%.
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Desde comienzos de la década, la venta de Bancos Cenitrales cae en 233 TM o
48,6%, principalmente en 2004, 2006 y 2004.

El afio 2008 totalizd 246 TM, menor en 238 TM o 49,2% respecto al 2007. Dicha

baja, se explica principalmente por menores ventas de los paises europeos, por
debajo de las metas del 2° acuerdo de Venta de Bancos Centrales. En el primer
trimestre de 2009 la baja contfinda, alcanzando a 54,5%
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Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS

Desde comienzos de la década, hay una tendencia de bagja en la producciéon
primaria, que llega a 204 TM o 7,8%. En el periodo, vemos caidas en América del Norte
(EE.UU. Y Canadd), Africa (Suddfrica) y Oceania (Australia), compensadas por alzas en
Ameérica Latina (Perd) y Asia (China). A esto se une que las empresas han optado por la
des-cobertura de su produccién, lo que amplifica la baja en la producciéon neta.

En el ano 2008, la produccién neta alcanzé a 2.058 TM, cifra mayor en 24 TM o 1,2% dal
2007, dado que una menor des-cobertura compensod la leve moderaciéon en la produccién.
Las mayores bajas de produccidon correspondieron a Indonesia, Suddfrica vy
Australia, habiendo alzas en Per’, China y Rusia.

En el primer trimestre de 2009 vemos un vigoroso repunte de 32,5%, debido a la menor des-
cobertura de las empresas.
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Desde comienzos de la décadag, se observa una persistente disminucion del
crecimiento anual de |la produccidn, con caidas ya a partir del 2002.

Dicha disminucidn ocurre en 3 de los 5 mayores paises
productores, destacando |la fuerte moderacién de Suddafrica (el 2008 cae a
la mitad del 2000), siendo superada el 2007 por China como el mayor

productor mundial.

En Latinoamérica, en el ano 2008 los mayores productores fueron Perd (5°
mundial), Brasil (12°), México (13°), Argentina (15°) y Chile (16°). De
estos, desde el 2000 destaca el avance de PerU, México y Argentina.
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La participaciéon de Chile en la produccidn mundial, baja desde 2% a comienzos de la
década por el cierre operaciones (El Indio, Guanaco, Agua de |la Falda, entre otros), y

se ha mantenido estable en torno a un 1,6%.
Para el periodo 2009 a 2010, se esperaria un repunte al rango de 40-50 TM, debido a la

mayor produccién de operaciones primarias y secundarias existentes, y el aporte que
comenzaria de nuevos proyectos con producciéon secundaria.

A nivel de ranking, entre los anos 2000 y 2008 la posicion chilena se ha deteriorado
desde el lugar 13 al 16.
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Fuente: Cochilco, elaborado a partir de GFMS

En las 5 mayores empresas se observa una declinaciéon en la produccidn
—consistente con la tendencia general-, excepto cuando se producen
consolidacion de la industria, como fueron los casos de:

Barrick: 2001 fusion con Homestake Mining; 2006 compra Placer Dome
Newmont: 2002 compra Franco-Nevaday Normandy

AngloGold-Ashanti: 2004 se fusiona AngloGold con Ashanti
Goldcorp: 2006 compra algunos activos de Placer Dome, y a Glamis Gold
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s Precio anual
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Fuente: Cochilco. elaborado a partir de LBMA. =—=Nominal =—=Redaql
Notas: (1) PFromedio a julio de 2009
Precin real hoce moive 2009=1010

El ano 2008 marcd récord nominales en precio promedio anual (872,5
US$/0z.), mensual (971,1 US$/oz. en marzo) y diario (1.023,5 US$/oz 17 de

marzo), legando en términos reales a ser el segundo mayor precio histérico tras
el afo 1980.
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wmoxen: Precio diario
US$/oz. Marzo: Septiembre/Octubre: Junio/Julio:
1100 Quiebra Bear Inicio crisis, quiebra Estabilizacion y
' Stern; record Lehman Brothers, caso moderaciéon de la
AlG; crece demanda de crisis, eventuales
US$ por preferir liquidez, T eles verdes
cae precio del oro por
1,000 liguidaciones, debido a la

necesidad de recursos.

?00

800

Diciembre/Febrero:
700 : Aumento  explosivo  de
aallailngl inversion en oro (ETFs); tasas

de interés en minimos; dolar

. se vuelve a depreciar
600 [ T T T T T T T T T

Ene-08 Mar-08 May-08 Jun-08 Ageo-08 Oct08 Dic-08 Feb-09 Abr-09  Jun-09
Fuernte: Cochilco. elaborado a partir de LBMA.

En el Jltimo trimestre de 2008 |la volatilidad subid impulsada por la crisis sub-
prime, para moderarse posteriormente.
En primer trimestre del 2009 se rompid la relacién inversa entre el fipo de

cambio US$/€, por efecto de la crisis [mayor demanda del délar por
preferencia por liquidez, ocurrid junto a compra de oro como reserva de valor).
En el afio 2009 a la fecha, se ubica en altos niveles, sin superar los 1.000 US$/oz.
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Respecto de un ano atrds, los metales preciosos son los que menos han
caido, debido principalmente a su uso como reserva de valor. Sucede o

confrario con aquellos commodifies mds relacionados con |la actividad
econdémica.
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Fuerite: Cochilco. elaborado a partir de Reuters y Metals Week,

A fines del primer semesire, el oro —a diferencia de los metales base— cerrd su
cotizacidon levemente por sobre los valores de igual mes del 2008.

Ofros metales, cuyos fundamentos se relacionan mds con la actividad
econdmica -incluida la plato—, han tenido caidas de diversa intensidad
dependiendo de sus fundamentos individuales.
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Nota: precios base mayo 2009=100

Al igual que en casi foda la presente década —-exceptuando el 2000 y 2004—-, en el afo
2008 vimos que el saldo enfre la oferta y demanda fue positivo (+288
TM), correspondiendo a una constituciéon de inventarios o “inversion implicita”.

Como se aprecia en el grdfico, la irrupcion en el 2003 de los fondos transados en bolsas
(lamados ETF en inglés) han sido importantes destinatarios de dicho excedente.

El primer frimestre del afo muestra que se acentua el saldo positivo (670 TM), por una
menor demanda (principalmente joyeria) y una mayor oferta (mayor reciclaje y menor
des-cobertura). Para el 2009 esperamos que esto se mantenga, llevando a que la menor
demanday mayor oferta aumenten el excedente respecto del ano anterior.

Para el 2010 veriamos cierta moderacién de la oferta (fuentes oficiales y reciclaje), y un
repunte de la demanda de joyeria, que bajarian parte del superdvit del mercado.
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Daily MKT VOLTLTY NDX 17-09-2007 - 05-08-2009 (CH3)
U oo e e [T Proyecciones EEUU., Consensus Forecast (%)
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Fuente: Reuters

La parte mds aguda de la crisis habria pasado, moderdndose la demanda de oro como
reserva de valor por el alto riesgo operacional visto en los mercados.

Para el 2009 y 2010 se proyecta que siga habiendo una “inversion implicita”, que esta vez
se justificaria para moderar los riesgos de (1) pérdida de valor del doélar frente a ofras

monedas, y (2) posibles brotes inflacionarios en EE.UU. , (3) demanda de inversionistas para
diversificacion de sus carteras.

Esto permitiria que el valor del oro en el resto del 2009 y en el 2010 se mantuviera en altos
niveles, al menos similares a los actuales. En cuanto a su variabilidad, también disminuiria
debido a la moderacion en la volatilidad de los mercados financieros.
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