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ADDENDUM

O que o Dr. Copper esta nos dizendo?* Maio de 2024

e Os fortes aumentos recentes no preco do cobre (que atingiu o recorde histérico de USS 5/1b.)
e [sso se deve principalmente a restricdes da oferta
e Fatores técnicos amplificam os movimentos de precos (short squeeze)

Escassez de oferta e muito mais

Durante o més de maio, o preco do cobre atingiu um novo recorde histdrico de USS 5 por libra, um nivel que foi superado nos
dias seguintes. Em geral, os precos das commodities respondem principalmente ao equilibrio entre oferta e demanda.

Do lado da demanda, os principais consumidores incluem paises como a China, impulsionados pelos setores imobilidrio e
industrial. A demanda também foi impulsionada por fatores mais estruturais, como (i) a eletrificacdo e a transformagdo de
energia - intensiva no uso do cobre, pois ele é um étimo condutor de energia - e (ii) a construcao de data centers.

Do lado da oferta, os principais produtores sdo paises emergentes, como Chile, Republica Democratica do Congo e Peru. E é
nesse lado que uma série de restricdes tem sido observadas: fechamento de minas (como uma no Panama em dezembro de
2023, que representava quase 2% da producdo global), falta de investimentos, atrasos no processamento de licencas para
expansao de locais de mineragdo e diminui¢cdo da produgdo na China (42 maior produtor do mundo). Ao mesmo tempo, os
estoques diminuiram, fazendo com que o estoque atual de concentrado de cobre cubra apenas no maximo de 7 dias de
demanda, enquanto um mercado deficitdrio é projetado para o restante deste e do préximo ano.

A rally do prego do cobre também esta sendo exacerbada por um "short squeeze", que envolve o fechamento de posi¢des curtas,
principalmente especulativas. Entende-se que a posi¢do vendida significa que o investidor se beneficiaria de uma queda no preco
porque ele vende um ativo que tomou emprestado e o devolve comprando-o de volta a um preco mais baixo. E por isso que,
diante do aumento do prec¢o do cobre nas uUltimas semanas, os detentores de posi¢des vendidas viram suas perdas ampliadas,
tendo que fechar suas posi¢des vendidas por meio da compra de cobre a um prego mais alto, aumentando ainda mais a
demanda.

Assim, até agora, neste més, o preco do cobre subiu ~10%, entrando em um bull market - aumentos de mais de 20% desde o
ultimo piso.

TABELA 1: PROJEGAO DO MERCADO DE COBRE REFINADO
2024 2025
Saldo (Ktmf*) Variagao em % saldo (Ktmf*) Variagdo em %
Oferta 26,422 2.7% 27,485 4.0%
Demanda 26,786 3.6% 27,763 3.6%
Equilibrio de mercado -364 -278

Fonte: Chilean Copper Corporation. Relatério trimestral de pregos do cobre. Dados de maio de 2024. Ktmf*,
milhares de toneladas métricas finas

1 Termo usado para o preco do cobre (giria)
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As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigdo ou resgate, contribuigdo ou retirada de quaisquer titulos, mas sdo
publicadas com o Unico propdsito de informar nossos clientes. As projegdes e estimativas apresentadas foram preparadas por nossa equipe usando as melhores ferramentas disponiveis, mas ndo ha
garantia de que elas serdo realizadas. As informagBes contidas neste relatdério ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades particulares de
qualquer destinatdrio deste relatdrio. Antes de realizar qualquer transagdo de valores mobiliarios, os investidores devem se informar sobre os termos da transagdo e os direitos, riscos e responsabilidades
envolvidos, e as empresas Compass e/ou pessoas relacionadas ("Compass") ndo assumem qualquer responsabilidade, direta ou indireta, decorrente do uso das opinides contidas neste relatério. Quaisquer
opiniBes expressas neste material estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio pela Compass, que ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar as informagGes aqui contidas. A Compass, suas pessoas
relacionadas, diretores ou outros funcionarios podem fazer comentdrios ou transagdes de mercado, orais ou escritos, que reflitam uma visdo diferente da expressa neste relatério.
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