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= Resumen Ejecutivo
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Principales fundamentales del mercado:
« Elevados niveles de inventarios en los paises desarrollados.

« Un débil cumplimiento en los compromisos de recortes de la produccion por parte de los paises de la
OPEP.

« Un nivel de suministros creciente en términos anuales en los paises no miembros de la OPEP.

« La demanda de petrdleo ha registrado disminuciones asociadas a las fluctuaciones de la economia
internacional, sin embargo esta ha sido soportada por las economias emergentes.

sLas revisiones bajistas a la perspectiva econdomica de Europa no presentan suficiente riesgo para el
crecimiento de la demanda global de crudo

Elementos no fundamentales del mercado:

« La figura que registre el dolar (apreciacion o depreciacion) frente a diferentes monedas, constituye una
presion para la cotizacion del petroleo.

« La actual politica monearia expansiva en Occidente se mantendria, soportando asi los activos riesgosos
e impulsando al alza los precios del petroéleo.

Cotizaciones

*El petréleo encuentra una resistencia determinante en la zona de USD80/barril



— Fundamentales mercado energético en EE.UU
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Los inventarios se mantienen en niveles elevados en términos historicos
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Fuente: BNP Paribas, Commodity Markets Strategy, EIA US (Administracion de Informacion energia EE.UU)



— Fundamentales mercado energético en EE.UU
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Los inventarios se mantienen en niveles elevados en términos historicos

Demanda de destilados EE.UU. (mbd)
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Inventarios petroleo Cushing oklahoma EE.UU (mb)
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Fuente: BNP Paribas, Commodity Markets Strategy, EIA US (Administracion de Informacion energia EE.UU)



La cotizacion del crudo depende de factores de

—

Bancolombia®™

demanda, mercado e inclusive flujos especulativos

El precio del petréleo responde a | comportamiento de los

flujos especulativos
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EL CALL en el petroleo de la OPEP hace referencia al monto de petréleo que la OPEP necesitaria
ofrecer para equilibrar el balance del mercado sin generar un cambio en los niveles de inventarios.

Fuente: IEA (Agencia Internacional de energia), Goldmal Sachs Global Economics. BNP Paribas Oil Outlook
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Importaciones registran menor ritmo de crecimiento en 9 meses

110 Balanza comercial CHINA
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Precios de vivienda suben al menor ritmo en 6 meses
Produccion industrial completa 4 meses con desaceleracion

Fuente: Bloomberg, calculos Grupo Bancolombia

Negativos reportes de China en julio

Superavit comercial alcanza maximo de 18 meses

N

* Las menores importaciones sefalan una moderacion
en la expansion economica .

« El mayor superavit comercial implica que China hace
una menor contribucion al crecimiento global.

* La tendencia de los precios de vivienda refleja las
medidas aplicadas para evitar una burbuja de precios
en el sector inmobiliario.

« La figura bajista en la produccion industrial aumenta
la preocupacion sobre una disminucion en el
dinamismo de la economia China .



- Produccion OPEP
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Produccion diaria de Petréleo OPEP (miles de barriles por dia)

2009  3T09  4T0S  1TH0 2710 May-10 Jun-0  Jul0  Cambio Julldun  Cambio Juli2010
Algeria 120 1275 1210 1271 1273 1214 1283 1,264 5 5
Angola 1786 1828 1873 1812 1852 1888 1808 1767 19
Ecuador 477 72 414 474 40 40 43 461 2 16
ran, R 37 3 3l 374 3743113 30 3 18 ¥
Irag 2412 2493 2458 2489 2357 2404 23  23% 20 86
Kuwait 2083 2284 225 2788 2307 231 2318 2377 9 54
Linya S P A 1557 1557 1540 1543 1564 1563 1571 1581 10 2
Nigeria 1812 173 1842 1997 1980 1851 2008 2,078 264
Qatar 776 | 792 05 B05 808 80 809 = 3
Arahia Saudita 80ss 813 811 81% g157 a1 B eam (D 183
EAU 2056 2253 22% 2780 2317 2331 2312 2343 41 a7
Venezuels 2308 230 2384 209 2084 231 224 2305 21 4
Total OPEP 28707 28849 29015 29182 29100 2976 29075 [ 29197 122 490
OPEP ex Irag 26285 26350 2657 6720 0BM2 36712 %6719 | 26861 142 576

* En julio la produccion en los paises miembros de la OPEP alcanzé un promedio de 29.20 mbd, lo que representa un
aumento de 122 mil bd frente al mes anterior

» La produccion de crudo excluyendo a Iraq se ubico en 26.86 mbd lo que representa un aumento de 142 mil bd
respecto a junio

* La produccion de crudo experimento6 un considerable aumento en Nigeria y Arabia Saudita, con un alza de 67 mil bd
y 54 mil bd respectivamente

» la produccion de crudo de Angola presenté el mayor descenso con una caida de 42 mil bd frente al registro de junio

Fuente: Grupo Bancolombia con datos de la OPEP, Oil market report.
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Estimado comportamiento oferta
mundial de petréleo 2010 (mbd)

Change

2009 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 2010 10/09
North America 1429 1464 1470 1440 1442 1454 0.25
Western Europe 4.71 468 437 425 447 444 027
OECD Pacific 0.64 061 0.61 064 067 083 0.00
Total OECD 19.64 19.94 19.68 19.29 19.56 19.61
Other Asia 370 373 370 3688 368 370 -0.01
Latin America 440 464 471 4.71 477 471 0.30
Middle East 1.73 1.77 1.78 1.74 1.73 1.75 0.03
Africa 272 274 272 289 269 271 00
Total DCs 1255 12.88 1291 12.83 12.87 12.87
FSU 1296 1312 13.16 1322 1332 13.20 0.25
Other Europe 0.14 014 0.14 013 013 0.14 0.00
China 3.85 402 409 400 396 402 017
Total "Other regions" 16.94 17.28 17.40 1735 17.41 17.36
Total Non-OPEC production 49.13 50.10 49.99 4948 49.83 4985
Processing gains 2.00 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 0.08
Total Non-OPEC supply 5113 5218 52.06 51.56 51.91_51.92 0.79
Previous estimate 51.12 5217 5203 5146 5180 51.86 0.74
Revision 0.01 0.00 0.4 0.10 0.1 0.06 0.05

Produccién paises no-opep

Crecimiento anual de la oferta en las
regiones no -opep

mbld mbld
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02 - r-0.2
04 - --04

North OECD OECD Other Latin Middle Africa FSU
AmericaEurope Asia  Asia America East

La oferta de petroleo por parte de diferentes economias incrementa los niveles de inventarios
y genera presion para lograr un mayor aumento en la cotizacion de este activo

Fuente: OPEP Oil market report



—

Bancolombia®™

Demanda de petroéleo

Crecimiento histérico demanda
mundial de petréleo en economias
desarrolladas y en desarrollo

Estimado comportamiento demanda
mundial de petréleo 2010 (mbd)

Change 2010/09

2009 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 2010 Volume %
North America 2329 23.59 2347 2364 2379 23.62 033 141
Western Europe 1452 1409 1384 1417 1431 1411 041 -2.83
OECD Pacific 766 823 735 718 794 767 002 _024
Total OECD 4547 4592 4466 4500 46.04 4540 -0.06
Other Asia 9.83 995 1014 998 1015 10.05 023 230
Latin America 588 578 601 617 615 6.03 015 259
Middle East 709 718 725 752 726 730 022 307
Africa 325 330 330 320 333 328 0.04 7
Total DCs 26.04 2621 26.71 2687 26.89 26.67 0.63
FSU 397 395 374 417 422 402 005 117
Other Europe 073 070 067 069 075 070 -0.02 -292
China 825 823 877 908 873 870 045 546
Total "Other Regions" 12.95 12.88 1319 13.94 13.69 13.43 048 3.68 —— mbid
Total world 84.46 8501 84.56 8581 86.62 85.50 1.05 A8 14 10 06 02 02 06 10 14 18 22 26 30
Previous estimate 8441 8476 8440 8573 86.52 8538 095 1.12
Revision 004 024 016 008 010 0.14 010 0.12 n0ECD #Non-OECD

La demanda mundial ha estado soportada por el consumo de las economias en desarrollo que
logran compensar las contracciones de las economias desarrolladas

Fuente: OPEP Oil market report
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Crecimiento demanda mundial de petréleo (mbd)
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La proyeccion de un menor crecimiento de la economia
mundial y las politicas gubernamentales para contrarrestar
la crisis, afectarian el crecimiento de la demanda. Para 2010
y 2011 el crecimiento de la demanda se estima en 1.0 mbd

Inventarios comerciales de petréleo OCDE(mb)
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Ante la perspectiva del actual balance oferta/demanda, no

se espera un cambio significativo en el exceso de
inventarios en los proximos trimestres.

Fuente: OPEP Oil market report
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- Relacion petréleo y otros mercados
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Comportamiento petréleo corrido 2010 La depreciacion del dolar brinda un mayor impulso

Corrido 2010 a las inversiones en petroéleo
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La tendencia del petréleo esta asociado al comportamiento en la renta variable internacional
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Fuente: Grupo Bancolombia con datos Bloomberg 11



T Tendencias de precios del petréleo
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Analisis técnico petréleo (Datos con corte al 23 agt/10)

M Ultimo 73.10 B SMAVG cierre a(20) 76.5695
T Max en 05/07/10 87.15 SMAVG cierre a(40) 77.2432
- Media 77.52 M SMAVG cierre a(200) 77.3400
1 Min en 05/21/10 64.24

Mar Jun Jul
09

CL1 -- Generic 1st 'CL' Future G92  ‘weekly 7 09 to 8 d Copyright 2010 Bloomberg Finance L.P. 23-Aug-2010 17:01:39

Expectativas comportamiento futuro (promedio analistas internacionales)

Precio de cierre (23-ago-10) 3T 10 4T 10 1T 11 2T 11 2011 2012
MY RAES WTI
Frondstico 80,00 82,00 81,50 85,00 87,50 a7.,00
Futuro mas cercanao 73,10 To.78 75,41 T70 78,36 78,67 81,08

Fuente: Grupo Bancolombia, datos Bloomberg



. Conclusiones
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« La demanda de crudo por parte de las economias emergentes continla presentando una fortaleza
relativa, al tiempo que en el 2510 se espera se presente un aumento en la demanda por parte de las
economias desarrolladas.

 No obstante las fluctuaciones de la economia a nivel global se espera que la demanda por parte de los
principales consumidores del crudo generare una disminucion de los elevados niveles de inventarios,
factor necesario para un impulso en los precios.

* El crecimiento anual del suministro de los paises no miembros de la OPEP podria disminuir en el 2510,
inicialmente por un efecto base en las estadisticas, por una disminucion de los niveles de produccion en
campos de explotacion maduros y por la disminucion de nuevas fuentes de abastecimiento

* Se espera que los niveles de cumplimiento de los recortes de produccion mejoren después que en mayo
el precio del petréleo sufrid una correccion que lo llevéd por debajo de USD70

sLos aspectos geopoliticos que se han asociado como los factores que pueden impulsar grandes
oscilaciones en la cotizacion del crudo, estos se mantienen dentro del radar de los inversionistas

* Finalmente se debe considerar Agosto y Septiembre son considerados los meses mas activos de la
temporada de huracanes del Atlantico. Las tormentas que se forman en esta region pueden generar un
impacto a lo largo de la costra del golfo de México que representa cerca del 31% de la produccion de
crudo estadounidense y 43% de la capacidad de refinacion del pais lo que podria afectar los precios del
crudo en el corto plazo.
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