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transicion energética y oferta restringida
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Un mercado aun cauteloso respecto a la magnitud e impacto de este déficit de oferta contribuye a
que sea un muy buen momento para posicionarnos en empresas productoras de cobre que se
benefician del alza de precio del metal.

1. ¢Por qué es tan relevante el cobre en una economia baja en carbono?
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Fuente: IEAs Global EV Outlooks

Durante los ultimos afios las proyecciones han subestimado la velocidad del crecimiento de ventas de
vehiculos eléctricos y como consecuencia permanentemente son revisadas al alza ante menores
precios de baterias producto de la curva de aprendizaje, cambio en las preferencias de los
consumidores, paises lideres descubriendo mas eficiencias, entre otros. Solo el afio pasado, las
ventas de autos eléctricos se duplicaron en comparacion con el afio anterior. Esta mayor demanda
esperada y posibles revisiones al alza son catalizadores importantes para el precio del cobre.
Asimismo, las revisiones al alza continuas sugieren que los precios actuales de las empresas
productoras de cobre no reflejan su verdadero valor fundamental y que hay espacio de mejora.



2. ;Qué desafios enfrenta Chinay
como repercute en Latinoamérica?

China es el mayor consumidor de cobre del mundo con
una demanda de aproximadamente el 50% de la
produccién mundial del metal, por lo cual las
proyecciones de crecimiento del pais asiatico y en
consecuencia su demanda de cobre es relevante para
Latinoamérica. Recientemente se llevd a cabo la
Asamblea Popular Nacional de China donde se fijo el
objetivo de crecimiento econdmico para el 2024 en
5.0%. Este dato, si bien es inferior al 5.2% obtenido el
aflo pasado, es desafiante y positivo ya que contara
con la base estadistica baja del 2022.

Para lograr este crecimiento, esperamos que el gobierno continue anunciando medidas de estimulo
econdmico que a su vez mejorara el sentimiento de los inversionistas y recuperacién del mercado
accionario tal y como se ha venido dando estos ultimos meses del afio.

Es importante mencionar también que el crecimiento de China, excluyendo el sector inmobiliario,
principal detractor en el afio 2023, se mantiene resiliente. Muestra de ello es que el PBI excluyendo el
componente de vivienda crecid 5.6% en el 2023, donde destaca la contribucion del sector
manufactura relacionado a energias renovables y vehiculos eléctricos. De esta manera, la contraccion
en la demanda relacionada a vivienda del pais se compensa cada vez mas con la relacionada a la
transicidon energética, por lo cual no consideramos que China sea un detractor de las perspectivas
mencionadas anteriormente para las empresas productoras y exportadoras de cobre en
Latinoamérica.

3. Se espera recuperacion en la demanda de economias desarrolladas

Fuente: La Ruta China
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4. ;Como posicionarnos en este contexto?

Finalmente, la combinacion de factores como la transicion energética (energias renovables y
vehiculos eléctricos), restricciones de oferta de cobre, recuperacion de demanda en economias
desarrolladas y los riesgos al alza que tiene la economia China dado que esta descontado un
panorama muy negativo, dan soporte y perspectiva al alza para los precios del cobre en el mediano y
largo plazo.

En las ultimas semanas el mercado ha empezado a reconocer un valor relevante en las empresas
productoras de cobre evidenciando una fuerte entrada de flujos de compra en estas acciones (COPX,
ETF compuesto por mineras de cobre ha tenido un rendimiento de +16% en el mes de marzo hasta el
16/03). Este rally ha llevado a que, en términos de valorizacién, el promedio de empresas cupriferas
latinoamericanas trance a multiplos EV/EBITDA para el 2024 por encima de su promedio histdrico de
los ultimos 5 afios. Sin embargo, ese mismo multiplo para el 2025 luce barato. Asi, consideramos
que el ciclo al alza esta iniciando y es un momento adecuado para invertir y tener exposicion a
empresas productoras de cobre. Dentro de este universo destacan compaiias con valorizaciones
muy atractivas, cuyos precios actuales no reflejan su valor fundamental, con buenas historias de
crecimiento, una importante cartera de proyectos y eficiencia en costos en las cuales nuestros
fondos Credicorp Capital Latin American Equity Fund (1 y Credicorp Capital Acciones Peru (2
tienen exposicion directa.

(1)  Vehiculo de Inversion domicialiado de Luxemburgo

(2) Vehiculo de Inversion local en Peru
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reportes las que eventualmente podrian incluir transacciones de compra y venta de titulos emitidos por éstas. Al
analizar el presente reporte, el lector debe tener claro que el objetivo buscado no es predecir el futuro, ni
garantizar un resultado financiero operativo especifico, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los
escenarios presentados en la evaluacién. Tampoco lo es brindar asesorias de inversion, ni opiniones que deban
tomarse como recomendaciones de Credicorp Capital. La informacion contenida en este reporte es de caracter
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operacién efectuada con apoyo en la informacién contenida en este reporte es de exclusiva responsabilidad de la
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contenida en este documento. En ningun caso la informacién aqui publicada puede considerarse como un
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