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Mercados Internacionales

* De acuerdo con su ultimo informe mensual disponible, la Agencia Internacional de
Energia ha revisado al alza su prevision de crecimiento de demanda mundial de
crudo para 2005 en 80.000 Bbl/d situandose 1,52 MBbl/d, con lo que su estimacion
de demanda para 2005 alcanza los 84,0 MBbl/d.

* Segun ha publicado en su ultimo informe mensual, la OPEC coincide con la AIE en
sus previsiones de crecimiento de la demanda al corregir al alza en 80.000 barriles
diarios sus previsiones sobre crecimiento para 2005, con lo que su prevision de
demanda se situa en 83,78 MBbl/d.

* Segun el Ministro de Petroleo de Arabia Saudi, Ali al-Naimi, se espera que el precio
del crudo este afio fluctie entre los 40 y 50 $/Bbl. Ademas afadio que posiblemente
los miembros de la OPEP, en su proxima reunién que tendra lugar el 16 de marzo
en Isfahan (Iran), revisen la composicion de la cesta de precios de referencia del
cartel y fijen una nueva banda de precios objetivo.

* EI Ministro ruso de Recursos Naturales, Yury Trutnev, ha anunciado que las
compafiias extrajeras, o aquellas rusas en las que una compafia foranea tenga
mas de un 49% de participacion, no podran participar en 2005 en las subastas de
licencias para explorar los recursos naturales rusos.

* En opinion del economista-jefe de la OCDE, Jean-Phillippe Cotis, la economia
global perdié impetu a finales de 2004 afectada por el mal comportamiento
economico de la Zona Euro y de Japon, pero actualmente se dan las condiciones
necesarias para una reactivacion internacional en los proximos meses.

* El indice de confianza de los consumidores de EE.UU. emitido por el Conference
Board ha disminuido en febrero hasta alcanzar un valor de 104,0 frente a los 105,1
registrados en enero.

* El indice de Confianza Empresarial Alemana elaborado por el Instituto IFO ha
bajado en febrero 0,9 puntos hasta situarse en 95,5 en contra de las expectativas
del mercado.
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Mercados Nacionales

* Segun ha anunciado el Conseller de Economia, Gerardo Camps, el gobierno
valenciano excluira de la aplicacion del tramo autonémico del impuesto sobre la
Venta Minorista de Hidrocarburos al gasoleo A, B y C destinado a los profesionales
del transporte. La ley que regula la aplicacion de este tributo se debatira en las
Cortes en el primer semestre de este afio, por lo que entrard en vigor a partir de
junio.

* De acuerdo con los ultimos datos publicados por el INE, el PIB espafiol se acelerd
un 2,7% en 2004, superandose en un décima las estimaciones iniciales del Banco
de Espana.
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Empresas del sector: internacionales

* El Ministro de Industria noruego ha anunciado que el gobierno va a vender el 4,6%
de Statoil, con lo que su participacion en la compaifiia se reducira a un 71,7%.

* La petrolera francesa Total ha logrado un beneficio neto de 3.240 millones de euros
durante el cuarto trimestre de 2004, frente a los 1.590 millones que registré en el
mismo periodo del afio anterior.

* La petrolera lusa Galp Energia ha alcanzado un nuevo resultado record en 2004
con un beneficio neto de 333 millones de euros, lo que supone un 35% mas que el
afio anterior.

* La petrolera rusa Yukos ha presentado una demanda en EE.UU. contra las
compafias Gazprom, Gazpromneft, Baikal y Rosfnet, a las que exige 20.000
millones de délares por dafos y perjuicios por colaborar con el Gobierno de Rusia
en el desmantelamiento de su negocio.
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Empresas del sector: nacionales

* Cepsa ha obtenido un resultado después de impuestos en 2004 de 650 millones de
euros, un 6 % mas que en 2003. El resultado después de impuestos del dltimo
trimestre supera los 199 millones de euros, un 22 % mas que en el tercer trimestre
de 2004.

* Repsol YPF obtuvo en 2004 un beneficio neto atribuible de 1.950 millones de euros,
un 3,5% inferior al de 2003, como consecuencia del fuerte saneamiento
extraordinario de 682 millones de euros realizado en el ejercicio. El resultado
operativo alcanzo los 4.547 millones de euros, superior en un 17,8% al del afio
anterior.

* Repsol YPF ha firmado un acuerdo con la compafiia holandesa Basell para adquirir
el 50% de su participacién en Transformadora de Propileno A.lLLE., que incluye una
planta de polipropileno situada en el Complejo Petroquimico de Tarragona, con una
capacidad de 160.000 toneladas/afio, en la que Repsol YPF tiene ya el 50%
restante. Ambas compafias esperan formalizar la transaccion a lo largo de este
afio, una vez obtenida la aprobacion de las autoridades espariolas. Esta operacion,
supone para Repsol YPF un incremento del 15% de su capacidad de produccién de
polipropileno, refuerza su presencia en el negocio de las poliolefinas en Europa.

* El Consejo de Administracion de Repsol YPF ha aprobado el nombramiento como
Consejero de la compafia de Luis Suarez de Lezo, quien asume ademas la
Secretaria del Consejo y se incorpora como vocal a la Comision Delegada del
mismo.

* La Comisién Europea ha autorizado a Repsol YPF la adquisicion de la compra del
negocio de GLP en Portugal, constituido por la empresa Shell Gas (LPG) S.A. y sus
subsidiarias Spelta, en Madeira, (participada al 100%) y Saaga, en Azores,
(participada al 25%). En la operacién se incluye también la compra de dos plantas
embotelladoras, la de Matosinhos, con una capacidad de almacenaje de GLP de
3.900 toneladas y la de Banatica, con una capacidad de almacenaje de 2.700
toneladas. Ademas, se adquieren todos los activos comerciales que permiten el
desarrollo normal de la actividad.

* El resultado después de impuestos del grupo CLH en el ejercicio 2004 ha sido de
103,2 millones de euros, un 23,0% mas que el del afio anterior.

* El beneficio neto del Grupo Gas Natural alcanzé los 633,9 millones de euros en el
ejercicio 2004, con un crecimiento del 11,5%, en relacién con el ejercicio anterior.
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Exploracion y Produccion

* Launidad de procesamiento del proyecto Athabasca Oil Sands (AOSP) operada por
Royal Dutch Shell en Canada volvio a producciones maximas de crudos pesados
entorno a 160.000 barriles por dia. Una averia en uno de los dos trenes habia
reducido la producciéon hasta el 65% desde el mes de octubre. AOSP es operada
por Royal Dutch Shell con un 60% de participacion, junto con ChevronTexaco (20%)
y Western Oil Sands (20%).

* Royal Dutch Shell anuncio el descubrimiento en un sondeo del campo de Gumusut
(Blogue J en Malasia). Las reservas se estiman en al menos 300 millones de
barriles. Shell es el operador del bloque J con un 40% de participacion, junto con
ConocoPhillips (40%) y Petronas (20%).

* CS Mutiara Petroleum, una empresa creada a partes iguales por Royal Dutch Shell
y la compafiia estatal de Malasia, Petronas, anuncidé un descubrimiento de gas
natural en el blogue PM301, sondeo offshore Bunga Anggerik-1. El sondeo se
perfor6 a 1.527 metros y encontré cuatro zonas con gas. El sondeo Bunga
Anggerik-1 esta localizado a 6 kildmetros del otro descubrimiento de CS Mutiara
Petroleum en el campo de Bunga Zetung, que se estima con unas reservas de
200.000 millones de pies cubicos.

* El gobierno australiano ha otorgado 11 licencias para la exploracion el oeste del
pais. Ocho de ellas estan situadas en la region de Carnarvon y las tres restantes en
la region de Bass, cerca del campo de gas de Yolla (Tasmania). La proximidad de
estas licencias a zonas donde se han producido descubrimientos previos y en las
gue ya existe infraestructura facilitara los trabajos. Entre los adjudicatarios se
encuentran OMV, Nippon Oil, Tap Oil y BHP Billiton.

* El Ministro Noruego de Energia y Petrdleo aprobé el plan para el desarrollo y
operacién propuesto por Statoil para los campos Skinfaks y Rimfaks en el Mar del
Norte. Statoil unira estos dos campos, con unas reservas estimadas de 70 millones
de barriles, a Gulfaks C. Se espera que la camparfa de sondeos comience en otofio
y la produccion a finales de 2006.

* PDVSA autorizé a ConocoPhillips a desarrollar el campo Corocoro, después de un
mes de conversaciones. El proyecto de 480 millones de délares se espera que
comience a producir en 2006 a un ritmo de 70.000 barriles por dia, para alcanzar los
75.000 barriles por dia en 2007 y los 120.000 en 20009.
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ChevronTexaco anuncio el descubrimiento de 6 yacimientos de gas natural en
Trinidad y Tobago. El descubrimiento se sitia en el bloque 6d, sondeo Manatee-1
con una lamina de agua de 91 metros. El sondeo esta todavia en fase de pruebas.
El sondeo Manatee-1confirma el modelo geoldgico establecido por ChevronTexaco
en el sondeo Loran en aguas territoriales venezolanas. ChevronTexaco en el
operador del bloque 6d con un 50% de participacion, junto con el Grupo BG (50%).

BP anuncié un quinto descubrimiento en aguas profundas del bloque 31 en el
offshore de Angola. El hallazgo en el sondeo Palas-1 sigue a Plutdon, Saturno, Marte
y Venus. El descubrimiento se sita en la parte este del bloque. Se perforé a una
profundidad de 3.745 metros con una lamina de agua de 1.602 metros y las pruebas
dieron una produccioén estimada de 5.330 barriles por dia. BP es el operador de este
bloque con un 26,67% de participacion, junto con Exxon Mobil 25%, Sonangol 20%,
Statoil 13,33%, Marathon 10% y Total 5%.

CEPSA (25%), en asociacion con IEOC (75%), filial 100% de la compafiia italiana
Eni, ha obtenido un permiso de exploracion, tras presentarse a un concurso publico
convocado por la empresa nacional de hidrocarburos egipcia, EGPC (Egypcian
General Petroleum Corporation). Dicho permiso, correspondiente al bloque
denominado North Bahrein esta situado en la zona conocida como Desierto
Occidental, al noroeste del pais y cuenta con una extension de 4.297 kilbmetros
cuadrados. El contrato de exploracion, adjudicado inicialmente por un periodo de
tres afos, contempla la realizacion de una camparfa sismica y la perforacion de un
pozo. La adjudicacion definitiva del contrato a la asociaciéon formada por Eni y
CEPSA esta pendiente de la firma del Acuerdo de Concesion con EGPC y de la
ratificacion definitiva por el parlamento egipcio como es habitual en estos casos.
Ademéas, CEPSA ha adquirido una participacion del 20% en un contrato de
exploracién en el bloque “off-shore” denominado South Feiran, en el Golfo de Suez,
del que Eni es el operador y en el que se va a desarrollar una campafa sismica a lo
largo de 2005.

MOL anuncié que ha incrementado su participacion en el blogue exploratorio
Fedorovsky en la region noroeste de Kazajstan un 5% (3,82 millones de délares). La
adquisicion ha aumentado la participacion del grupo hangaro hasta el 27,5%.
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Medioambiente

El Gobierno aplaz6 el otorgamiento del permiso para que Repsol YPF pueda
explorar en Canarias en el Consejo de Ministros del 11 de febrero.

El 16 de febrero entrd en vigor el protocolo de Kioto, que es el primer tratado global
juridicamente vinculante de caracter ecoldgico. El Protocolo de Kioto forma parte de
la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el cambio climético, adoptada
en la cumbre de la tierra de Rio de Janeiro en 1992. El Protocolo de Kioto obliga a
sus firmantes a reducir, entre los afios 2008 y 2012, en un 5,2% respecto a los
niveles de 1990 las emisiones a la atmosfera de los gases que provocan el efecto
invernadero: el dioxido de carbono, el metano, el 6xido nitroso, el hidrofluocarbono,
el perfluorocarbono y el hexafluorocarbono de azufre. Los expertos vaticinan que
reduciendo la emision de estos gases quedara controlado, al menos en parte, el
impacto del agente mas directamente implicado en el calentamiento global del
planeta.

El Pleno del Congreso de los diputados aprob6 el 24 de febrero el proyecto de ley
que regula el régimen de derechos de emision de gases de efecto invernadero,
procedente del Senado. Con esta regulacion, se completa el marco legal para el
comercio de emisiones contaminantes.

El Ministerio de Medio Ambiente ya ha aprobado los cuatro primeros mecanismos
de desarrollo limpio (MDL) esparfioles, que consisten en inversiones limpias en
Latinoamérica. Se trata de 4 proyectos minihidradlicos: el de Callahuanca,
desarrollado por Endesa en Peru, y tres de Union Fenosa (Macho de Monte, Dolega
y Los Algarrobos), en Panama. La central de Endesa con una inversion de 13,9
millones de dolares fue el primer proyecto presentado en el Ministerio. Endesa y
Fenosa acudiran ahora a la junta ejecutiva de la ONU para presentar sus MDL.

11
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* Resolucion de la Autoridad Portuaria de Tarragona referente al tramite de
competencia de proyectos relativo a la solicitud presentada por Repsol Petroleo, S.
A., de una concesién demanial en la zona de servicio del Puerto de Tarragona.
(Boletin Oficial del Estado de 4 de marzo de 2005).

* Orden EHA/488/2005, de 14 de febrero, por la que se dispone la publicacion del
acuerdo de Consejo de Ministros de 21 de Enero de 2005, por el que, conforme a lo
dispuesto en la lebra b) del articulo 17 de la Ley 16/1989, de 17 de julio, de Defensa
de la Competencia, se decide subordinar a la observancia de condiciones la
operacién de concentracion econémica consistente en la toma de control exclusivo
de Shell Peninsular, S. L. y Shell Atlantica, S. L. por parte de Disa Corporacion
Petrolifera, S.A. (Boletin Oficial del Estado de 3 de marzo de 2005). La CNE emitio
su informe correspondiente (Referencia CNE: 51/2004).

* Orden ITC/426/2005, de 4 de febrero, de correccion de errores de la Orden
ITC/4312/2004, de 13 de diciembre, por la que se modifican los plazos del programa
de trabajos e inversiones de los permisos de investigacion de hidrocarburos
«Aguila», «lbis», «Flamenco», «Cormoran », «Gorrién», «Halcén» y «Garceta»,
establecidos en el Real Decreto 204/2002, de 15 de febrero. (Boletin Oficial del
Estado de 25 de febrero de 2005).

* Anuncio de la Dependencia de Industria y Energia de la Subdelegacion del
Gobierno en Soria por el que se somete a informacion publica la solicitud de
autorizacion de instalaciones y reconocimiento, en concreto, de la utilidad publica
del proyecto «Oleoducto Zaragoza-Torrejbn de Ardoz» y sus instalaciones
auxiliares, en la provincia de Soria, asi como su estudio de impacto ambiental.
(Boletin Oficial del Estado de 24 de febrero de 2005).

e Anuncio de la Dependencia de Industria y Energia de la Subdelegacion del
Gobierno en Guadalajara por el que se somete a informacion publica la solicitud de
autorizacion administrativa, reconocimiento en concreto de la utilidad publica y el
estudio de impacto ambiental del proyecto de instalaciones del oleoducto Zaragoza-
Torrej6bn de Ardoz» y sus instalaciones auxiliares, que discurrird por diversos
términos municipales de la provincia de Guadalajara. (Boletin Oficial del Estado de
22 de febrero de 2005).

* Resolucion del Cabildo de Gran Canaria por la que se publica anuncio de licitacion
para la adjudicacién de un contrato de Consultoria y Asistencia Técnica para el Plan
Territorial Especial de Ordenacion de Infraestructuras de produccion, transporte y
almacenamiento de energia edlica e hidrocarburos. (Boletin Oficial del Estado de 21
de febrero de 2005).
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* Resolucion de 4 de noviembre de 2004, de la Comision Nacional de Energia, por la
gue se establecen y hacen publicas, a los efectos de lo dispuesto en el articulo 34
del Real Decreto-ley 6/2000, de 23 de junio, las relaciones de operadores
principales en los mercados energéticos de electricidad, hidrocarburos liquidos e
hidrocarburos gaseosos. (Boletin Oficial del Estado de 18 de febrero de 2005).

* Instrumento de Ratificacion del Protocolo de Kyoto al Convenio Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico, hecho en Kyoto el 11 de diciembre de
1997. (Boletin Oficial del Estado de 8 de febrero de 2005).

* Resolucion de la Autoridad Portuaria de Gijon por la que se hace publica la
concesion administrativa otorgada a «Gaséleos del Norte, S.L.» para explotacion de
la concesion otorgada a Oilnor Energia, S.L. para centro de almacenamiento y
distribucion de combustibles. (Boletin Oficial del Estado de 4 de febrero de 2005).
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Precio del crudo Brent (US$/Bbl)
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Evolucion anual 2004

Durante la mayor parte de 2004 la cotizacién del Brent mantuvo una marcada tendencia alcista,
pasando del entorno de los 31 US$/Bbl de primeros de afio, a los niveles de maximo historico de
52,03 US$/Bbl alcanzados el 22 de octubre. La cotizacion promedio del afio se situ6 en 38,21
US$/Bbl, 32,6% vs. media 2003

Los principales factores determinantes de esta tendencia alcista fueron el contexto geopolitico
internacional, la tensién social en Nigeria, la persistente inestabilidad en Venezuela, los continuos
sabotajes contra instalaciones iraquies, el bajo nivel de reservas, los atentados del 11-mar en Madrid,
el incremento de la demanda de crudo en China e India, el recorte de producciéon de la OPEC efectivo
a partir del 1-abr, los atentados de mayo contra instalaciones petroliferas saudies y el temor a una
escasez de gasolina en EE.UU. durante el verano, problemas de suministro de crudo de Rusia
derivados de la crisis de la petrolera Yukos y los efectos del huracan “Ivan” en la regién petrolera del
Golfo de Méjico.

Sin embargo, en el ultimo trimestre del afio la cotizacion del Brent mostré una tendencia bajista
alimentada por el aumento del nivel de stocks en la OCDE vy la recuperacion de las producciones en
Irak y el Golfo de México, unido a una revision a la baja de las estimaciones de crecimiento del PIB
mundial y a un clima de menor incertidumbre politica tras celebrarse las elecciones en EE.UU.

Comportamiento febrero 2005

En los dos primeros meses del afio la cotizacion del crudo retomd la senda alcista, impulsada por la
posibilidad de un recorte en la cuota oficial de la OPEC a corto plazo, unido a las expectativas de
incremento de la demanda por la ola de frio en el hemisferio norte y a ciertos cortes de produccion en
algunos campos del Mar del Norte provocados por el mal tiempo, ademas de la existencia de nuevos
sabotajes contra instalaciones petroleras iraquies y el mantenimiento de unos bajos niveles de stocks
de crudo y productos en EE.UU.

La cotizacién promedio mensual se situd en febrero en 45,37 US$/Bbl (+47,2% vs. feb-04).
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Mercados Internacionales
Precio del crudo Brent (US$/Bbl)

DTD Brent Mid 2004

‘—DTD Brent Mid 2005 Promedio 00-04 ‘

DTD Brent Mid

2005 2004 Var (1)
(USS$/BbI) (USS$/BbI) (%)
1T 44,79 32,00 40,0%
Al 35,32
3T 41,54
aT 43,85
Afio 44,79 38,21 17,2%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Precio de la cesta OPEC (US$/Bbl)
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Evolucion anual 2004

» Conducido por idénticos motivos que el Brent, el precio de la cesta OPEC en 2004
mantuvo en general una tendencia ascendente.

» El precio medio de la cesta OPEC de 2004 se sitta en 35,97 US$/Bbl, +27,8% vs. media
2003.

CestaOPEC - - - - - - - 10 per. media mévil (Cesta OPEC) - - - - - - - 20 per. media movil (Cesta OPEC) ‘

Comportamiento febrero 2005

» El precio de la cesta OPEC se comport6 de nuevo en linea con los mercados de crudo. El
precio medio mensual de la cesta OPEC en febrero ascendi6 a 42,20 US$/Bbl (+42,6% vs
feb-04).

e Desde principios de dic-03 el precio de la cesta OPEC se ha mantenido de forma
continuada por encima de los 28 US$/Bbl, limite superior de la banda de fluctuacion de
precios fijada por la Organizacion (22-28 US$/Bbl) en su reunion del 9 de marzo de 2000,
en un intento de moderar el imparable aumento del precio del crudo de aquellos dias.

 La OPEC ha mantenido la mencionada banda objetivo de precios durante casi cinco
afios, quedando la misma oficialmente suspendida tras la reunién del cartel del 30 de
enero en Viena, donde se reconocid oficialmente su intencion de defender precios del
crudo por encima de 30 US$/Bbl.
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‘—Cesta OPEC 2005 emm=Cesta OPEC 2004

Promedio 00-04 ‘

Cesta OPEC

2005 2004 Var (1)
(US$/BbI) (USS$/BbI) (%)

17 41,34 30,75 34,4%

2T 34,34

3T 38,98

aT 39,70

Afio 41,34 35,97 14,9%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Dif WTI-Brent

Evolucion anual 2004

En 2004 el diferencial WTI-Brent se mantuvo en media por encima de los valores registrados
en 2003, afo caracterizado a su vez por un amplio diferencial. El diferencial WTI-Brent
promedio en 2004 se situ6 en 3,20 US$/Bbl, +40,4% vs. media 2003. El mantenimiento de
este amplio diferencial puede atribuirse la coincidencia de varios acontecimientos que
afectaron a la situacion de suministro de crudo de Estados Unidos, entre los que destacan la
situacion de inestabilidad politica en Venezuela y los efectos del huracan “Ilvan”, que afecto al
suministro de crudo en el Golfo de Mégjico, unido a los bajos niveles de stocks en Estados
Unidos.

Unicamente en los dos ultimos meses del afio se inici6 una tendencia bajista del diferencial
WTI-Brent.

Comportamiento febrero 2005

En los dos primeros meses de 2005 el diferencial WTI-Brent mantuvo la tendencia bajista
iniciada en noviembre del afio anterior. La fuerte bajada de temperaturas en Europa ha
derivado en que la cotizacién del Brent (crudo de referencia en Europa) haya aumentado en
mayor proporcion que la del WTI (crudo de referencia en Estados Unidos), provocando la
correspondiente caida del diferencial.

En el mes de febrero el diferencial medio WTI-Brent se ha situado en 2,60 US$/Bbl (-33,50%
vs. feb-04).

No obstante, hay que destacar que, a pesar de la mencionada tendencia bajista, el diferencial
medio del afio (2,64 USD/Bbl) aun se sitla en niveles superiores a los registrados en los
altimos 5 afnos.
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‘ ———Dif WTBrent 2005

Dif WTI-Brent 2004

Promedio 00-04 ‘

Dif WTI Cushing Mth1 Mid vs. DTD Brent Mid

2005 2004 Var (1)
(US$/BbI) (US$/BbI) (%)
1T 2,64 3,24 -18,5%
Al 2,97
3T 2,26
AT 433
Afio 2,64 3,20 -17,5%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Evolucion anual 2004

Durante la mayor parte del afio el mercado se mantuvo en situacion “backwardation” (futuro inferior
al spot), llegando a alcanzar el 4 de agosto el diferencial un valor de -3,34 US$/Bbl. En 2004 la
cotizacion promedio del Brent Dated super6 en 0,23 US$/Bbl a la del futuro que cotiza en el IPE.

Dif IPE 1 mes-Brent ‘

Hay que destacar que a lo largo del afio la volatilidad del diferencial fue en aumento, impulsada
por las mismas razones que afectaron a la cotizacion del Brent. Asi, mientras que en el primer
semestre del afio el diferencial se mantuvo en la horquilla (+1,46 US$/BblI, -1,73 US$/Bbl), valores
alcanzados el 30 de junio y el 20 de mayo respectivamente, durante la segunda mitad del afio este
intervalo se vi6 ampliado hasta (+2,9 US$/Bbl, -3,34 US$/Bbl), cifras registradas el 17 de
noviembre y 4 de agosto respectivamente.

Comportamiento febrero 2005

En los primeros meses de 2005 el mercado en promedio se ha mantenido en situacion de
“contango” (Futuro superior al spot).

Cabe destacar el importante descenso del diferencial en enero, situdndose en 0,06 US$/Bbl ( -0,67
US$/Bbl vs. dic-04).

En febrero el diferencial medio ha aumentado hasta 0,49 US$/Bbl ( +1,1% vs. feb-04).
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IPE Brent 1mes Close 2005 e======DTD Brent Mid 2005 |

IPE Brent Mth1y DTD Brent Mid

IPE 1 mes DTD Brent Dif

(US$/BbI) (US$/BhI) (US$/BbI) (%)
17 45,06 44,79 0,27 0,6%
2T
T
47
Afio 45,06 4479 027 0,6%
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(

empleando las cotizaciones de la Premium Unleaded y del EN590 respectivamente.

Prem Unleaded 50 ppm Cargoes CIF MED Mid (%
FO 1%Cargoes FOB MED Mid

Evolucion anual 2004

« Aligual que el crudo, las cotizaciones de los productos de referencia europeos evolucionaron
al alza durante la mayor parte del afio.

« Unicamente cabe destacar dos incrementos de cotizacion de marcado caracter estacional. En
primer lugar, las alzas registradas en mayo por el precio de la gasolina europea de referencia,
gue llego a superar los 56 US$/Bbl a mediados de mes, motivadas por el temor a una escasez
de este producto en EE.UU. durante el verano, época de maxima demanda. Por ultimo, el gran
incremento experimentado por la cotizacion del gaséleo de referencia en agosto y octubre,
mes en el que alcanz6 su valor maximo de 70,27 US$/Bbl (25 de octubre). En este caso, los
efectos del huracan “Ivan”, unidos al bajo nivel de stocks en Estados Unidos, provocaron un
temor a la escasez de este producto de cara al invierno, época de maxima demanda.

* En 2004 la cotizacion promedio de la gasolina se situé en 47,92 US$/Bbl, la del gasoleo en
50,37 US$/Bbl y la del fueldleo 1%S en 26,48 US$/Bbl (+34,9%, +37,5% y +0,6% vs. media
2003 respectivamente). Por ultimo, hay que sefialar que, en valores promedio, la cotizacion de
todos los productos considerados se mantuvo por encima de la media de los cinco afios
anteriores.

Comportamiento febrero 2005

« Durante los primeros meses de 2005 las cotizaciones de los productos de referencia europeos
han evolucionado al alza, de forma similar al Brent. Ademas de los motivos que han dado lugar
al aumento de la cotizacion del crudo, en el caso de la gasolina y del gaséleo se suman los
efectos derivados del cambio de especificaciones producido en la UE desde el 1 de enero,
habiéndose reducido el contenido permitido de azufre a 50 ppm.

» Hay que destacar igualmente la elevada cotizacion media del gaséleo en lo que va de afio
(61,06 US$/Bbl, +21,2% vs media 2004). Ademés de los factores de caracter estacional, la
intensa ola de frio en el hemisferio norte esta impulsando al alza el precio de este producto. En
promedio, las cotizaciones de la gasolina, gaséleo y fueldleo se situaron en febrero en 51,95,
61,36 y 30,77 US$/Bbl respectivamente (+29,0%, +64,4% y +38,3% respecto a feb-04).
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e Premium Unleaded 50 ppm Cargoes CIF MED Mid 2005
Promedio 00-04

Premium Unleaded Cargoes CIF MED Mid 2004

Premium Unleaded 50 ppm CIF MED Mid

2005 2004 Var (1)
(US$/BDI) (US$/BbI) (%)

17 50,41 40,98 23,0%
2T 49,09 -
3T - 51,44 -
aT 50,09 -

Afio 50,41 47,92 5,2%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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e f m a m j j a S 0 n d

‘—ULSD 50 ppm Cargoes CIF MED Mid 2005 e======EN590 Cargoes CIF MED Mid 2004

Promedio 00-04 ‘

ULSD 50 ppm CIF MED Mid

2005 2004 Var (1)
(USS$/BbI) (US$/BbI) (%)
1T 61,06 39,64 54,0%
2T 45,29
3T 54,73
AT 61,57
Afio 61,06 50,37 21,2%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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FO 1%Cargoes FOB MED Mid 2005 FO 1%Cargoes FOB MED Mid 2004

Promedio 00-04 ‘

FO 1% FOB MED Mid

2005 2004 Var (1)
(US$/BbI) (USS$/BbI) (%)

1T 30,22 23,69 27,6%
2T 27,15
3T 26,87
4T 28,18

Afio 30,22 26,48 14,1%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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emileando las cotizaciones de la Premium Unleaded i del EN590 resieclivameme.

Evolucion anual 2004

El comportamiento de los diferenciales vs. Brent de gasolina y gaséleo viene condicionado por la
estacionalidad de la demanda de cada producto. Asi, en verano, época de elevada demanda de
gasolina, el diferencial gasolina-Brent registra sus maximos anuales. Por el contrario, es en
invierno cuando el diferencial gasdleo-Brent aumenta. Respecto al fueléleo 1%S-Brent, el afio
suele iniciarse con diferenciales estrechos que se amplian posteriormente a lo largo de los meses
excepto en la época estival, momento en que vuelven a acotarse.

Los diferenciales vs. Brent de los productos de referencia europeos tuvieron durante algunos
periodos de 2004 un comportamiento atipico. Por ejemplo, mientras que en el 1T de 2004 los
diferenciales correspondientes a la gasolina y al fuel6leo 1%S crecieron, el del gaséleo se redujo.
Aunque la gasolina y el fueléleo recuperaron su comportamiento habitual entre abril y septiembre,
sin embargo el diferencial del gaséleo vs. Brent ha mantenido una tendencia alcista durante la
mayor parte del afio, acentuada en la segunda mitad del afio por razones de estacionalidad de la
demanda.

Cabe destacar el diferencial gasolina-Brent durante mayo, cuyo valor medio super6 los 16
US$/Bbl, debido al ya mencionado temor a la escasez de este producto en EE.UU. durante el
verano. Respecto al diferencial gaséleo-Brent, hay que destacar el valor medio registrado en
noviembre de 19,15 US$/Bbl, casi el triple que la media de los ultimos cinco afios.

Comportamiento febrero 2005

El diferencial gasolina-Brent ha aumentado +1,86 US$/Bbl a lo largo mes, hasta posicionarse en
6,57 US$/Bbl como promedio. Este comportamiento no habitual para esta época del afio, es
debido al ya mencionado cambio de especificaciones que ha tenido lugar en la UE desde el 1 de
enero. Pese a ello, es destacable que el valor alcanzado continua por debajo de la media de los
ultimos afios.

El diferencial gaséleo-Brent disminuy6 en -0,56 US$/Bbl en febrero respecto al mes anterior,
situdndose en 15,99 US$/Bbl, cifra muy por encima de la media de los Ultimos 5 afios.

El diferencial fueléleo-Brent registré una media de -14,60 US$/Bbl, -0,06 US$ vs. mes anterior.

Dif Prem MED Brent(¥

Dif ULSD 50 ppm MED Brent(¥) ——Dif FO 1% MED Brent ‘
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‘ Dif Prem 50 ppm MED-Brent 2005 Dif Prem MED-Brent 2004 Promedio 00-04 ‘

Dif Premium Unleaded 50 ppm CIF MED Mid vs. DTD Brent Mid

2005 2004 Var (1)
(USS$/BbI) (USS$/BbI) (%)

17 5,62 8,98 -37,4%
2T 13,77
3T 9,90
AT 6,24

Afio 5,62 9,71 -42,1%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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‘—Dif ULSD 50 ppm MED-Brent 2005 e Dif EN590 MED-Brent 2004

Promedio 00-04 ‘

Dif ULSD 50 ppm CIF MED Mid vs. DTD Brent Mid

2005 2004 Var (1)
(US$/BbI) (US$/BbI) (%)
1T 16,28 7,65 112,8%
2T 9,97
3T 13,19
AT 17,71
Afio 16,28 12,16 33,9%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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e f m a m j j a S 0 n d

Dif FO 1% FOB MED Mid vs. DTD Brent Mid

Dif FO 1% MED-Brent 2004 Promedio 00-04 ‘

Dif FO 1% MED-Brent 2005

2005 2004 Var (1)
(US$/BbI) (US$/BbI) (%)

1T -14,57 8,30 75,5%
2T 8,17
3T 14,67
AT 15,67

Afio 14,57 11,73 24,2%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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CRUDOS (1) PRODUCTOS PETROLIFEROS (claros/oscuros) ()

$/Bbl
~ w
$/Tm
& 8

{

3-dic-04

10-dic-04
17-dic-04
24-dic-04
31-dic-04
7-ene-05
14-ene-05
21-ene-05
28-ene-05
4-feb-05
11-feb-05
18-feb-05
25-feb-05
3-dic-04
10-dic-04
17-dic-04
24-dic-04
31-dic-04
7-ene-05
14-ene-05
21-ene-05
28-ene-05
4-feb-05
11-feb-05
18-feb-05
25-feb-05

—VLCC — SUEZMAX —AFRAMAX —Med-UK/Cont (claros) — Black Sea-Med (claros)
—Med-Med (claros) UK/Cont-Med (oscuros)

(1) Tonelajes medios crudos: VLCC (300.000 Tm), Suezmax (150.000 Tm) y Aframax (106.000 Tm)
(2) Tonelajes medios productos limpios: Black Sea-Med (30.000 Tm), Med-UK/Cont (30.000 Tm) y Med-Med (24.000 Tm)
Tonelajes medios productos sucios: UK/Cont-Med (50.000 Tm)

Fuente: Elaboracién propia

Evolucion anual fletes crudos

Los fletes de crudos en los mercados internacionales para los itinerarios VLCC,
Aframax y Suezmax iniciaron 2005 manteniendo la tendencia decreciente de finales de
2004. A principios de febrero los fletes VLCC y Aframax invirtieron esta tendencia.

Los fletes promedio del periodo enero-febrero de 2005 son inferiores a los de
diciembre de 2004. Se sitlan en 1,7 $/Bbl para los itinerarios VLCC, 1,0 $/Bbl para los
Aframax y 1,6 $/Bbl para los Suexmax, cifras que se traducen en descensos en
relacion a diciembre de 2004 del -46,8%, -40,5% y -29,3%, respectivamente.

Cabe destacar que en febrero de 2005 los fletes Suezmax retomaron su posicién
habitual al volver a situarse por debajo de los VLCC.

Evolucién anual fletes productos petroliferos

Los fletes de productos petroliferos claros rompieron en enero de 2005 la tendencia
descendente de finales de 2004, volviendo posteriormente a recuperarla en el mes de
febrero. Como resultado de la combinacién de ambos comportamientos, los fletes
promedio del periodo enero-febrero de 2005 se sitian en 15,1, 15,0 y 10,8 $/Tm,
respectivamente, valores inferiores a los de diciembre de 2004 en los tres casos (-
22,7%, -19,5% y -15,4%).

La evolucion de los fletes de productos petroliferos oscuros durante los dos primeros
meses de 2005 fue contraria a la de los productos claros. Tras descender en enero,
ascendieron en febrero. Su promedio acumulado anual se sitla en 21,4 $/Tm, un
18,5% por debajo de la media correspondiente a diciembre de 2004.
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US$/Euro

Evolucion anual 2004
El tipo de cambio promedio en 2004 se situ6 en 1,2437 $/€ (+9,9% vs. media 2003).

Desde primeros de afio hasta mediados de mayo el dolar se revalorizé considerablemente frente al
euro animado por los signos de mejoria econémica en EE.UU., los rumores sobre el mantenimiento
por tan solo un tiempo limitado de los bajos tipos de interés estadounidenses, la posibilidad de que
el BCE decidiera reducir los tipos de interés en la zona euro y la pérdida de confianza inversora en
Alemania. El euro tan solo registr6 alzas notables frente al dolar en los dias posteriores al 11-mar
por el temor a nuevos ataques terroristas en EE.UU.

Entre junio y septiembre el tipo de cambio $/€ no mostr6 una tendencia definida, oscilando en la
banda 1,24 $/€ - 1,18 $/€.

Desde septiembre hasta finales de afio comenzé una tendencia de revalorizacion del euro frente al
ddlar que le llevd a alcanzar valores en torno a un +36% superiores al promedio de los Ultimos afios.
Esta tendencia fue debida fundamentalmente al elevado déficit comercial y deuda publica de la
economia estadounidense y a la caida del indice de confianza en EE.UU., junto con el
convencimiento en los mercados de que EE.UU. no tomardn medidas para frenar la debilidad del
dolar.

Comportamiento febrero 2005

En lo que llevamos de afio se ha iniciado una tendencia de ligera revalorizacion del dolar respecto el
euro. Sin embargo la media anual (1,3068 $/€) todavia se mantiene en niveles superiores a los
registrados tanto en 2004 como en la media de los cinco afios anteriores.

El tipo de cambio promedio en febrero se ha situado en 1,3014 $/€, -0,8% vs. enero 2005.
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US$/Euro 2005

US$/Euro 2004

Promedio 00-04 ‘

US$/Euro

2005 2004 Var (1)
(US$/Euro) (US$/Euro) (%)
Enero 1,3119 1,2614 4,0%
Febrero 1,3014 1,2646 2,9%
1T 1,3068 1,2499 4,6%
2T - 1,2048 -
3T - 1,2220 -
4T 1,2977
Ao 1,3068 1,2437 5,1%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Evolucion anual 2003

* EIl ritmo de crecimiento de las tres economias analizadas mantuvo una tendencia general
creciente a lo largo de 2003. La tasa de variacion trimestral del PIB correspondiente al 4T se
situ6 en el +1,0% en EE.UU., +0,4% en la Zona Euro y +0,7% en Espafia.

» A pesar de este comportamiento general alcista cabe destacar la desaceleracién de la Zona
Euro durante la primera mitad del afio (0% en 1T y -0,2% en 2T) y la significativa reduccion
del ritmo de crecimiento de la economia estadounidense durante el 4T, desde el +1,8% del
3T, el mayor porcentaje de los Ultimos 19 afios, hasta el +1,0%.

* En términos interanuales, el PIB crecio en 2003 un +3,0% en EE.UU., +0,5% en la Zona Euro
y +2,5% en Espafa (vs. +1,9%, +0,9% y +2,2% en 2002 respectivamente). La cifra
correspondiente a Espafia fue dos décimas superior a las previsiones del Gobierno (+2,3%).

Ultimos datos disponibles 2004

» Durante el primer trimestre de 2004 las tres economias analizadas mantuvieron la senda de
crecimiento del PIB iniciada en el afio anterior. La economia norteamericana crecié un 1,1%
vs. 4T 2003 mientras que la Zona Euro y Espafia crecieron un 0,7% y un 0,8%
respectivamente en el mismo periodo.

« Sin embargo esta tendencia alcista se interrumpié en el 2T 2004, registrando la economia
norteamericana crecimiento del 0,8% respecto al primer trimestre del afio, mientras que el PIB
de la Zona Euro y de Espafia se increment6 en tan sélo un 0,5%.

e En el 3T 2004 el PIB de EE.UU. aumentd un 1,0% respecto al trimestre anterior, mientras que
en la Zona Euro y en Espafia aumentaron tan so6lo un 0,2% y un 0,6% respectivamente.

 En el 4T 2004 el PIB se situ6 en +0,9 en EE.UU., +0,2% en la Zona Euro y en +0,8% en
Espafia, con lo que en términos interanuales los PIB crecieron un 4,4%, un 1,8% y un 2,7%
respectivamente.
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Evolucion anual 2004

Durante el 1T de 2004 la tasa de variacion anual del IPC mantuvo la tendencia decreciente
iniciada en 2003, posicionandose en +1,8% en EE.UU., +1,7% en la Zona Euro y en +2,2%
en Espafa (-0,1, -0,3 y -0,5 puntos respectivamente vs. 4T 2003). Cabe destacar que el IPC
interanual de la Zona Euro fue inferior en todo momento al 2%, objetivo fijado por el BCE
para lograr la estabilidad de los precios. Por otra parte, no se registraban diferenciales tan
estrechos entre Espafia y la Zona Euro desde dic-97.

En el 2T 2004 el ritmo de crecimiento interanual de los precios de consumo se incremento,
afectado por las elevadas cotizaciones del crudo, alcanzando +2,9% en EE.UU., +2,3% en la
Zona Euro y en +3,2% en Espafia (+1,1, +0,6 y +1,0 puntos respectivamente vs. 1T 2004).

En el tercer trimestre de 2004 el ritmo de crecimiento de los precios de consumo en Estados
Unidos y la Zona Euro se desacelerd respecto a 2T 2004, alcanzando +2,7% y +2,2%
respectivamente. En Espafia, sin embargo la tasa de inflacion trimestral aumento,
situandose en +3,3%.

En el cuarto trimestre la tasa de variacion del IPC trimestral se incremento respecto al
trimestre anterior, situdndose en +3,3%, +2,3% y 3,4% en Estados Unidos, Zona Euro y
Espafia respectivamente.

En el 2004 la tasa anual de crecimiento de los precios de consumo se sitia en 3,0% en
Espafia, 2,1% en la Zona Euro y 2,7% en EE.UU.

Ultimos datos disponibles

En enero de 2005 el ritmo de crecimiento de los precios de consumo ha disminuido en las
tres economias, situandose en +3,1% en Espafa (-0,1 vs. dic-04), +1,9% en la Zona Euro (-
0,5 vs. dic-04) y en +3,0% en EE.UU. (-0,3 vs. dic-04) respectivamente. El diferencial
Espafia-Zona Euro aumenté en cuatro décimas, alcanzando 1,2 puntos.
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Evolucion anual 2004

» Segun los ultimos datos, la oferta mundial de crudo promedio en 2004 alcanz6 los 83
MBbl/d frente a 79,6 MBbl/d de 2003, lo que representa un incremento de +3,4 MBbl/d
(+4,3% vs. promedio 2003)

« Aligual que en los dos ultimos afios, en el 1T de 2004 la produccion mundial de crudo no
experiment6 el descenso caracteristico del periodo al situarse en 82,2 MBbl/d (+500.000
Bbl/d vs. 4T de 2003).

e Asimismo, la oferta mundial de crudo mostr6 un comportamiento atipico en el 2T de 2004
al incrementarse en +100.000 Bbl/d vs. 1T de 2004, alcanzando los 82,3 MBbl/d, debido al
exceso de produccion de la OPEC, fundamentalmente de Arabia Saudi y de EAU, sobre
su limite oficial con objeto de moderar los elevados precios de crudo.

e En el 3T de 2004 la oferta mundial de crudo aumenté en 900.000 Bbl/d alcanzando los
83,2 MBbl/d.

e Para el dltimo trimestre la oferta aumenté en 1,1 MBbl/d y se sitio en 84,3 MBbl/d en
promedio del trimestre

Ultimos datos disponibles

e Segun las estimaciones mas recientes, la oferta mundial de crudo promedio en 2005 se
situard en 84 MBbl/d (+1MBbl/d vs promedio 2004). En el 1T de 2005 la produccion
mundial se situard en 84,3 MBDbIl/d, manteniéndose en los mismos niveles del Ultimo
trimestre de 2004.
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Evolucion anual 2004

En 2004 el cartel ha vuelto a recuperar cuota de mercado por segundo afio consecutivo, al
aportar al mercado en promedio anual el 39,76% de la oferta mundial de crudo (vs. un
38,57% en promedio 2003).

Durante 1T, 2T, 3T y 4T de 2004 la OPEC increment6 su cuota de mercado desde el 39,17%
en 1T hasta el 40,33% en 4T, debido tanto a una mayor produccion de Irak como al exceso de
produccion del resto de miembros de la OPEC sobre su cuota oficial.

El incremento de cuota de la OPEC registrado en 3T de 2004 fue impulsado ademas por una
reduccion de la produccion de los paises no miembros de —300.000 Bbl/d, debido a los
efectos del huracan Ivan en el Golfo de México.

Ultimos datos disponibles

Para 2005 las ultimas estimaciones preven una cuota de mercado de la Organizacién del
39,4%. Para el 1T de 2005 la produccion procedente de paises OPEC se situara en 33,8
MBbl/d lo que supone un porcentaje de participacion en la produccién mundial del 40,09%.
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EVOIUCién aﬁO 2004 Produccién OPEC 10 Exceso s/cuota

ene-04 25,85 1,35
) ) feb-04 25,81 1,31

ULTIMAS ACTUACIONES OPEC-10 RELATIVAS A PRODUCCION
» » o » mar-04 25,76 1,26
Eecha reunién Actuacion Inicio actuacién Nueva cuota (MBbl/d) abr-04 25,48 1,98
10-feb-04 Recorte 1 MBbl/d 01-abr-04 235 may-04 25,88 2,38
31-mar-04 Recorte 1 MBbl/d 01-abr-04 23,5 jun-04 26,94 3,44
03-jun-04 Incremento 2 MBbl/d 01-jul-04 25,5 jul-04 27,04 1,54
ago-04 27,36 1,36

Incremento 0,5 MBbl/d 01-ago-04 26,0

sep-04 27,42 1,42
15-sep-04 Incremento 1 MBbl/d 01-nov-04 27,0 oct-04 27,62 1,62
10-dic-04 Mantenimiento cuota - 27,0 nov-04 27,69 0,68
30-ene-05 Mantenimiento cuota 27,0 dic-04 27,58 0,58
ene-05 26,97 -0,03
feb-05 (e) 27,63 0,63

* EI 10-feb en Argel la OPEC decidio reducir en 1 MBbl/d su cuota oficial, hasta 23,5 MBbl/d, a partir del
1-abr. El 31-mar confirmd esta decision a pesar de las advertencias de la AIE y de los elevados precios
del momento. En la cumbre del 3-jun en Beirut la OPEC acordé elevar su cuota oficial en 2 MBbl/d,
hasta 25,5 MBbl/d, a partir del 1-jul y en otros 0,5 MBbl/d adicionales a partir del 1-ago. Posteriormente,
el 15-sep en Viena, se decidié implementar un nuevo aumento de 1 MBbl/d efectivo desde el 1-nov. En
la cumbre celebrada el 10 de diciembre en El Cairo, la OPEC acordd mantener la cuota oficial.

« Durante 2004 la OPEC (excluido Irak) ha sobrepasado ampliamente la cuota oficial vigente, llegando a
producir en noviembre 27,72 MBbl/d. Se trata de los mayores bombeos registrados desde 1979.

* La produccién promedio de Irak ha oscilado en torno a los 2 MBbl/d, alcanzando un maximo de 2,4
MBbI/d en marzo gracias a la apertura del oleoducto que conecta la regién de Kirkuk con el puerto
turco de Ceyhan.

Ultimos datos disponibles

* En la reunién celebrada el 30 de enero en Viena la OPEC ha acordado mantener la cuota oficial en
27,0 MBbl/d y suspender temporalmente la banda de precios entre 22 y 28 US$/Bbl .

* La produccién de la OPEC-10 durante el mes de febrero fue, segin las ultimas estimaciones
disponible, de 27,63 MBbl/d.
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Evolucion anual 2004

La demanda mundial de crudo promedio para 2004 se situé en 82,5 MBbl/d, su mayor
nivel en los dltimos 20 afos, debido a las alzas de consumo en Norteamérica, Brasil,
China y La India, asi como al mayor aumento frente a lo previsto de las necesidades de
crudo en los paises de la Antigua Unién Soviética.

Al igual que en 2003, en el 1T de 2004 la demanda mundial de crudo no experimento el
descenso caracteristico del periodo al alcanzar los 82,4 MBbl/d (+300.000 Bbl/d vs. 4T de
2003). Una vez mas, China fue el principal motor de este incremento. En el 2T de 2004 se
produjo una contraccion estacional de la demanda, aunque de menor intensidad de lo
habitual, alcanzando 81,1 MBbl/d. En el 3T la demanda se recuperé hasta 81,9 MBbl/d. En
el 4T la demanda continu6 su recuperacién y alcanzo los 84,4 MBbl/d.

Ultimos datos disponibles

En promedio, segun las Ultimas estimaciones de la AIE la demanda mundial de crudo en
2005 alcanzara los 84,0 MBbl/d, +1,5 MBbl/d vs. 2004.

En el 1T de 2005 se prevé gue la demanda descienda hasta 84,3 MBbl/d.
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Evolucion anual 2004

En promedio anual se observa que el peso de la OCDE en la demanda mundial de crudo es
cada vez menor. Cabe destacar el peso del 60,0% de promedio anual en 2004 frente a
61,28% de 2003, 61,75% de 2002, 62,10% de 2001 y 62,66% de 2000.

Analizando trimestralmente los % de participacién de los paises miembros y no miembros de
la OCDE, se observan comportamientos similares a lo largo de los afios. El peso de la
OCDE, que es relativamente alto en el 1T, cae en el 2T y vuelve a recuperarse durante el
segundo semestre del afio, principalmente en el 3T.

En 1T, 2T, 3T y 4T 2004 el peso de la OCDE en la demanda mundial de crudo ha seguido su
comportamiento habitual, alcanzando el maximo en el primer trimestre del afio (60,92%) para
descender en el segundo trimestre (59,43%), volver a incrementarse en el tercero (60,07%) y
descender en el cuarto (59,95%).

Ultimos datos disponibles

En linea con lo ocurrido los afios anteriores, en 2005 la OCDE continuara perdiendo cuota.
La AIE prevé que de los 84,0 MBbl/d de crudo que se demandardn mundialmente como
promedio anual, 49,8 MBbI/d corresponderan a paises OCDE, lo que se traduce en un peso
del 59,29% frente al 60,0% alcanzado en 2004.
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Evolucion anual 2004

En el 1T de 2004 el diferencial produccion-demanda se situ6 en 0,998,
incrementandose hasta 1,015 en el 2T, 1,016 en el 3T y descendiendo a 0,999 en el

4T de 2004.

Ultimos datos disponibles
Segun las dltimas estimaciones disponibles, el ratio produccién-demanda se
mantendra en el 1T de 2005 entorno a un valor de 1,000.

Las ultimas estimaciones apuntan a que en promedio la oferta y la demanda mundial
de crudo se igualaran en 2005, alcanzando ambas los 84,0 MBbl/d.
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Evolucion anual 2004

Los stocks de crudo de la OCDE experimentaron un gran incremento el el primer
semestre de 2004, posicionandose en 2.124 Mbbl finales del primer trimestre (+63 MBbI
vs. diciembre 2003). y en 2.141 MBbl a finales de 2T.

En el 3T se invirtié la tendencia creciente, disminuyendo los inventarios de crudo de la
OCDE en 2.108 MBblI.

El afio cerrdé con una gran recuperacion de los inventarios de crudo, que ascendieron a
2.131 MBblI a finales de diciembre de 2004 (+3,4% vs dic 03).

Durante todo el afio 2004 los stocks de crudo de la OCDE se mantuvieron por encima
de los registrados el afio anterior y de la media de los dltimos 5 afios.
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Evolucion anual 2004

» Los stocks de productos petroliferos de la OCDE mantuvieron durante el 1T de 2004 la
tendencia descendente iniciada en el 4T de 2003, posicionandose al final del periodo en
1.482 MBbI (-108 MBblI vs. diciembre 2003).

e En el 2T de 2004 los inventarios se incrementaron en +63 MBDbI, hasta los 1.545 MBbI,
cifra inferior a la registrada en el mismo periodo del afio anterior.

e En el 3T los inventarios de productos de la OCDE aumentaron al situarse en 1.607 MBblI
(+62 MBBbI vs. junio). Con este aumento, pese a alcanzar las cifras de stocks del mismo
periodo del afio anterior,

* En el ultimo trimestre del afio los stocks mostraron su tipico descenso estacional, aunque
menos acusado que en el afio anterior, situandose a finales de diciembre de 2003 en
1.584 MBblI (-0,4% vs. dic 03)

¢ Hay que destacar que durante la mayor parte del afio los stocks de productos de la OCDE
se mantuvieron en niveles inferiores a los registrados el afio anterior y a la media de los
tltimos 5 afios.
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Evolucion anual 2004

e Durante el primer semestre de 2004 los stocks de crudo en EE.UU., tanto los estratégicos
como los operativos, siguieron una tendencia creciente, alcanzando a finales de junio
966,9 MBbI, casi un 7% superiores a los registrados en diciembre de 2003. La menor
actividad refinera registrada en el primer trimestre del afio unido al aumento de las
importaciones que se ha mantenido entre enero y junio han sido los factores
determinantes de este incremento.

» En el tercer trimestre de 2004 se inici6 una tendencia decreciente en los inventarios de
crudo en EE.UU., influida por una disminucién de sus importaciones por los efectos del
huracan Ivan que afect6 a la zona del Golfo de Méjico. A finales del trimestre los stocks de
crudo en USA se situaron en 944,8 MBbl (274,5 MBbl operacionales +670,3 MBblI
estratégicos), frente a los 966,9 MBblI registrados a finales del 2T.

* En el cuarto trimestre se ha invertido la tendencia iniciada el trimestre anterior hasta
situarse los stocks de crudo a finales de diciembre en 965,8 MBbI, lo que supone un
incremento de +21 MBDblI frente a finales del trimestre anterior.

» Al igual que en 2003, en 2004 las existencias totales de crudo en EE.UU. se encuentran
en cotas inferiores al nivel promedio de los Ultimos cinco afios.

Comportamiento febrero 2005

« En los primeros meses de 2005 los stocks de crudo han aumentado hasta situarse a
finales de febrero en 980,9 MBbl frente a los 965,8 MBblI registrados en diciembre.
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Evolucion anual 2004

« Entre enero y abril de 2004 los stocks de productos petroliferos estadounidenses
mantuvieron la tendencia decreciente iniciada a finales del afio anterior, para situarse en
617,0 MBbI a frente a los 661 MBbl de diciembre de 2003. Mientras que los inventarios de
gasolinas se mantuvieron durante este periodo los niveles que mas se redujeron fueron los
de destilados al verse afectados por la menor actividad refinera y por la ola de frio en
EE.UU., que elevo notablemente la demanda de “heating oil”.

 Entre mayo y agosto los inventarios de productos petroliferos mantuvieron una clara
tendencia alcista, alcanzando 707,8 MBbI a finales de este periodo, impulsada por el
elevado porcentaje de utilizacidn de las refinerias durante este periodo.

« Desde septiembre el volumen de stocks de productos ha ido disminuyendo, truncandose la
tendencia alcista iniciada en mayo, situdndose a finales de diciembre en 673,9 MBbI.

Comportamiento febrero 2005

* Durante los dos primeros meses de 2005 ha continuado la disminucion estacional del nivel
de stocks de productos, situdndose a finales de febrero en 651,6 MBbl (-3,3% vs dic 04).

e En lo que llevamos de afio el nivel de stocks de productos en Estados Unidos se ha
mantenido por encima de los niveles registrados el afio anterior.
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Evolucién anual 2004

 Todas las petroleras se revalorizaron durante el periodo enero-diciembre de 2004,
oscilando sus ganancias entre el +32,4% de Conoco Phillips y el +1,3% de Royal Dutch,
debido fundamentalmente a las elevadas cotas alcanzadas por el precio del crudo a lo
largo del afio.

» Las petroleras en general se comportaron mejor que la media de los mercados bursétiles,
adoptando su tipico papel de “valores refugio” en periodos alta inestabilidad politica, crisis
econdémica o elevados precios del crudo. Concretamente, el indice Dow Jones Industrial
acumulé en 2004 unas ganancias del +1,3%, el Eurostoxx 50 del +6,9% y el Ibex 35 del
+17,4%.

Comportamiento 2005

» Aligual que en 2004, en lo que llevamos de afio las elevadas cotizaciones del crudo han
traido como consecuencia un mejor comportamiento bursatil de los valores de compafiias
petroleras que la media de las principales bolsas mundiales.

» Asi, mientras que los principales indices bursatiles han mostrado alzas que oscilan desde
+0,2% del Dow Jones Industrial hasta +3,6% del EuroStoxx 50, las alzas experimentadas
por los valores del sector petroleo han oscilado desde el +0,9% experimentado por CEPSA
hasta el +27,7% de la americana Conoco Phillips.
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Fuente: Elaboracion propia

Evolucion anual

La produccién de crudo en 2004 fue de 1.878.649 barriles, lo que supone un
descenso del 20,49% respecto a la produccion del afio anterior, que fue de
2.362.696 batrriles.

En enero de 2005 continla la tendencia descendente iniciada en agosto de 2004,
registrandose una produccién de 105.872 barriles, lejos de los 206.748 registrados
en el mismo mes del afio anterior. Este descenso se debe a la caida de produccion
en el campo Chipirén a partir del mes de agosto de 2004.

Ultimos datos disponibles

El 28 de enero comenzaron las operaciones de perforacion del sondeo Fornax-l,
alcanzando una profundidad de 1.874 metros a fecha de 8 de febrero (se pretende
perforar hasta los 3.436 metros). La lamina de agua es de 90 metros y el tiempo
previsto para la duracion del sondeo es de 45 dias.
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Evolucion anual

e Los 206.748 barriles de crudo producidos en Espafia en enero de 2004 se
desglosaron en las siguientes producciones parciales por campos:

- Lora: 4.364 barriles

- Casablanca-Montanazo D: 165.732 barriles
- Rodaballo: 16.132 barriles

- Chipirén: 4.307 barriles

- Angula-Casablanca: 16.213 barriles

e La produccién de crudo en Espafia en enero de 2005 fue de 105.872 barriles que se
desglosé en las siguientes producciones parciales por campos:

- Lora: 3.519 barriles (-19,4% vs. enero 2004)

- Casablanca-Montanazo D: 75.126 barriles (-54,7%)
- Rodaballo: 15.035 barriles (-6,8%)

- Chipirén: 3.064 barriles (-28,9%)

- Angula-Casablanca: 9.128 barriles (-43,7%)
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Evoluciéon anual

e La produccion de gas en Espafia en 2004 fue de 365,845 millones de metros
cubicos, lo que supone un aumento del 38,87% frente al afio anterior, que tuvo una
produccion de gas de 263,436 millones de metros cubicos.

* En el afio 2004 el campo Poseiddn representd el 86,78% del total de la produccién
nacional de gas, mientras que en el afio 2003 el campo Poseiddn supuso el 67,56%
del total de la produccion de gas.

* En enero de 2005 la produccion fue de 19,596 millones de metros cubicos lo que
supone un descenso del 57,0% respecto a la produccion del mismo mes de 2004
(45,605 millones de metro cubicos). Este diferencia se debe a la caida en la
produccion del campo Poseiddn.
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Evolucion anual

La produccion de gas en Espafia en enero de 2004 se desglosé en las siguientes
producciones parciales:

- Concesiones de Explotacion terrestres del Valle del
Guadalquivir: 6,791 MNm3

- Concesiones de Explotacion marinas Poseidon: 38,813 MNm3

La produccion de gas en enero de 2005 se desglosé en las siguientes producciones
parciales por concesiones:

- Concesiones de Explotacion terrestres del Valle del
Guadalquivir: 3,763 MNm? (-44,6% vs. enero 2004)

- Concesiones de Explotacion marinas Poseid6n: 15,832 MNm3
(-59,2%)
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Fuente: Boletin Estadistico de Hidrocarburos

Evoluciéon anual

En 2004 se consumieron 73,66 MTm de productos petroliferos, un 2,8% mas que en
2003.

Desglosando por productos este acumulado anual, destaca el aumento registrado por
el consumo de querosenos (+10,8%), seguido del de gasoleos (+6,5%) y GLP
(+2,0%). Los restantes productos redujeron su demanda: gasolinas (-4,1%), fuel6leos
(-1,3%) y el genérico “otros productos” (-0,2%).

En cuanto a la estructura del consumo, en 2004 los gasoleos continuaron siendo, con
diferencia, los mas demandados, representando el 44,78% del total. Los fuel6leos
supusieron el 17,59%, las gasolinas el 10,48%, los querosenos el 6,60% y los GLP el
3,18%. El 17,37% restante correspondi6 al genérico “otros productos”.

Cabe destacar octubre de 2004 como el tnico mes del afio en el que la demanda de
productos petroliferos fue inferior a la del mismo mes de 2003.

Evolucién diciembre 2004

En diciembre de 2004 la demanda de productos petroliferos aumenté en relacion al
mes precedente en un 1,3%, alcanzando los 6,43 MTm.

Este incremento fue el resultado de la combinaciéon de un mayor consumo de GLP
(+30,6%), fueldleos (+17,6%), gasolinas (+8,3%), querosenos (+7,5%) y gasoleos
(+4,6%) y una menor demanda del genérico “otros productos” (-30,4%).

El consumo de productos petroliferos en diciembre de 2004 super6 en un 3,0% al
registrado el mismo mes de 2003. La demanda de la mayoria de los productos
aumento: querosenos (+15,8%), gasoleos (+6,4%), fuelbleos (+5,7%) y GLP (+1,1%).
Tan sélo el consumo de gasolinas y el genérico “otros productos” fue inferior (-6,0% y
-8,4%, respectivamente).
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Evoluciéon anual

* En 2004 se consumieron 7,72 MTm de gasolinas, un 4,1% menos que en 2003.
La caida de la demanda de gasolina 97 1.O. (-28,9%) explica este descenso, ya
gue tanto el consumo de gasolina 95 1.O0. como de gasolina 98 1.0. presentaron a
lo largo de 2004 un comportamiento alcista en relacién al afio anterior (+0,6% y
+2,1%, respectivamente).

Evolucién diciembre 2004

» En diciembre de 2004 se consumieron 642 kTm de gasolinas, un 8,3% mas que
en noviembre. Se invirti6 asi la tendencia decreciente de los cuatro meses
anteriores, registrandose aumentos intermensuales en la demanda de los tres
tipos de gasolinas auto: +7,3% la gasolina 95 1.0., +7,9% la gasolina 97 1.0. y
+15,2% la gasolina 98 I.0O.

* Respecto al mismo mes del afio precedente, el consumo total de gasolinas
descendié un 6,0%, debido a la menor demanda tanto de gasolina 97 1.O. (-
32,7%) como de gasolina 98 I.0. (-3,8%) y de gasolina 95 I.0O. (-1,2%).
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Fuente: Boletin Estadistico de Hidrocarburos

Evolucion anual

* En 2004 se consumieron 32,99 MTm de gaséleos, un 6,5% mas que en 2003. El
mayor consumo de gaséleo A (+6,8%), gasbleo B (+7,2%) y el genérico “otros
gaséleos” (+11,6%) compensé la menor demanda de gaséleo C (-0,7%).

Evoluciéon diciembre 2004

e El consumo total de gaséleos mantuvo en diciembre de 2004 la tendencia
ascendente iniciada en septiembre, alcanzando los 3,05 MTm. La variacion
intermensual registrada (+4,5%) resulté del aumento de la demanda de gaséleo B
(+0,9%), gasoleo C (+35,4%) y el genérico “otros gaséleos” (+20,6%) y del descenso
del consumo de gasoleo A (-0,7%).

* En diciembre de 2004 la demanda de gasoéleos superé en un 6,4% a la del mismo
mes de 2003. Si bien el consumo de gasoéleo C descendid (-2,4%), el del resto de
productos registré6 ascensos: gasoleo A (+6,8%), gasoleo B (+10,1%) y el genérico
“otros gasoéleos” (+12,0%).
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Evolucion anual

En 2004 se consumieron 2,34 MTm de GLP, un 2,0% mas que en 2003.

Por segmentos, se observa que el consumo acumulado de GLP envasado se situo
por debajo (-0,3%) del registrado en 2003, mientras que el de GLP a granel se
situo por encima (+6,6%).

Evoluciéon diciembre 2004

En diciembre de 2004 el consumo de GLP mantuvo la tendencia ascendente
iniciada en septiembre, incrementandose en un +30,1% en relacién al mes
precedente hasta alcanzar las 272 kTm. La demanda de ambas modalidades de
entrega aumenté: envasado (+26,4%) y granel (+38,5%).

En diciembre de 2004 el consumo total de GLP super6 en un 0,4% al del mismo
mes de 2003. El aumento de la demanda de GLP a granel (+5,9%) compenso el
menor consumo de GLP envasado (-2,2%).

La proporcion de GLP envasado en el ratio de consumo mensual envasado/granel
disminuyd en diciembre de 2004, situandose en 66,91%/33,09% frente al
68,90%0/31,10% del mes anterior.
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Evolucién anual

* En 2004 la utilizacion media de la capacidad de refino se situ6 en el 89,6%, 2,4
puntos porcentuales por encima de la correspondiente a 2003.

Evolucién diciembre 2004

 En diciembre de 2004 la utilizaciébn de la capacidad de refino aumentd
considerablemente en relacion al mes anterior (+5,4 puntos porcentuales),
situdndose en 95,8%, maximo anual.

* Respecto al mismo mes de 2003, la utilizacion de la capacidad de refino fue
superior en 10,0 puntos porcentuales.
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Evolucion anual

» En 2004 las refinerias espafiolas procesaron 60,06 MTm de materia prima, un
3,2% mas que en 2003.

Evoluciéon diciembre 2004

* La materia prima procesada alcanzé en diciembre de 2004 su maximo anual
en 5,39 MTm, cifra superior en un 9,5% a la del mes anterior.

e La materia prima procesada en diciembre de 2004 super6 en un 11,2% a la
registrada en el mismo mes de 2003.
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- En febrero de 2005, tras tres meses de descensos, el PAl medio mensual de la
Gna. 95 aumenta, tanto en Espafia como en la UE-14 y UE-6.

« El PAI promedio de los dos primeros meses de 2005 se sitia en Espafa
(33,873 c€/lt), UE-14 (33,602 c€/lt) y UE-6 (32,982 c£€/lt) por encima del
registrado en el mismo periodo de 2004 (+4,163, +4,304 y +4,455 cé€/lt,
respectivamente).

» Los diferenciales Espafia/UE-14 (+0,271 c€/lt) y Espaia/UE-6 (+0,891 c€/lt)
promedio de los dos primeros meses de 2005 son inferiores a los del mismo
periodo de 2004, en -0,141 y -0,292 c£€/lt, respectivamente.
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* En febrero de 2005, el PAlI medio mensual de la Gna. 95 se sitla en 35,203
c€/lt en Espafia, 34,648 c€/lt en la UE-14 y 34,459 c€/lt en la UE-6.

e El aumento registrado por el PAI medio mensual de la Gna. 95 en febrero de
2005 en relacion al mes precedente es mayor en Espafa (+2,660 c€/It) que en
la UE-14 (+2,090 c€/It) y menor que en la UE-6 (+2,955 c€/lt).

» En febrero, el PAI medio de la Gna. 95 en Espafia continta por encima del de
la UE-6 (+0,744 c£€/lt) y vuelve a superar al de la UE-14 (+0,555 c€/lt), tras
haber permanecido por debajo el mes anterior (-0,014 c£€/It).

« Espafia presenta en febrero de 2005 el sexto PAI mas alto de la UE-15,
posicionandose 4,609 c€/It por debajo del PAI mas alto (Holanda) y 4,860 c€/lt
por encima del PAlI méas bajo (Reino Unido).
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« En febrero, tras tres meses de descensos, el PAl medio mensual del Go. A
aumenta, tanto en Espafia como en las medias europeas.

» EI PAI promedio de los dos primeros meses de 2005 supera al registrado en el
mismo periodo de 2004, tanto en Espafia (+10,114 c€/lt) como en la UE-14
(+9,537 c€/lt) y UE-6 (+9,351 c€/lt) situandose en 39,978, 38,631 y 38,229 c€/lt,
respectivamente.

e Los diferenciales Espafia/lUE14 (+1,347 c€/lt) y Espafa/UE-6 (+1,749 c€/lt)
promedio de los dos primeros meses de 2005 son superiores a los registrados en
el mismo periodo de 2004, +0,577 y +0,763 c€/lt, respectivamente
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» EI PAI medio mensual del Go. A se sitla en 40,315 c€/It en Espafia, 38,816 c€/lt
en la UE-14 y 38,469 c€/lt en la UE-6.

» En relacion al mes precedente, en febrero de 2005 el PAI medio mensual del
Go. A aumenta mas en Espafia (+0,674 c€/It) que en las medias UE-14 (+0,371
c€/lt) y UE-6 (+0,481 c€/lt).

» En febrero de 2005, el PAI medio mensual del Go. A en Espafia se sitia por
encima del de la UE-14 y UE-6. Respecto al mes anterior los diferenciales
Espafa/UE-14 y Espafia/UE-6 se amplian, alcanzando los +1,499 y +1,846 c€/lt,
respectivamente.

« Espafa presenta en febrero de 2005 el cuarto PAlI méas alto de la UE-15,
situandose 4,584 c€/It por debajo del PAI mas alto (ltalia) y 5,257 c€/lt por
encima del PAI mas bajo (Alemania).
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Evolucién anual

» En febrero de 2005, la diferencia entre el PAI medio real y el resultante de
la antigua férmula de precios maximos de la Gna. 95 se sitia en +0,11

c€/lt, tras haber registrado valores negativos durante los dos meses
anteriores.

* lgualmente, el PAI medio real del Go. A supera en febrero al resultante de

la antigua férmula de precios maximos, pasando la diferencia de -1,33
c€/lt en enero a +0,97 c€/lt.
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Evolucion anual

Tras el descenso registrado el mes precedente, en febrero de 2005 el
margen bruto medio mensual de la Gna. 95 aumenta en relacién al mes
anterior tanto en Espafa (+0,95 c€/lt) como en la UE-14 (+0,38 c€/lt),
situandose en 10,04 y 9,45 c€/lt, respectivamente.

El diferencial del margen bruto medio mensual de la Gna. 95 entre Espafia y

la UE-14 aumenta en febrero de 2005 en 0,57 c€/lt, alcanzando los +0,59
c€llt.

En relacién al margen bruto medio mensual de febrero de 2004, mientras
gue el registrado en Espafia en febrero del presente ejercicio se sitla

levemente por encima (-0,12 c€/It) el de la UE-14 se sitda por debajo (-0,13
c€llt).
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Evolucién anual

* El margen bruto medio mensual del Go. A en Espafia aumenta en febrero
(+0,15 c€l/lt), a pesar de la caida de las ultimas semanas del mes, alcanzando

los 10,94 c€/It. Por el contrario, en la UE-14 disminuye (-0,27 c€/lt), situdndose
en 9,53 c€llt.

 En febrero de 2005 el diferencial del margen bruto medio mensual entre

Espafay la UE-14 del Go. A se eleva de los +0,98 c€/It de enero de 2005 a los
+1,41 c€/lt.

En febrero de 2005, mientras que el margen bruto medio mensual del Go. A en
Espafa se sitla por encima del registrado en el mismo mes de 2004 (+0,17
c€llt), en la UE-14 se sitla por debajo (-0,71 c€/lt).
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El tramo autonémico del Impuesto de Ventas Minoristas sobre Determinados
Hidrocarburos (IVMDH) es de 1,7 c€/lt en la Comunidad de Madrid y de 2,4
c€/lt en Galicia, Asturias y Catalufia.

No se consideran Canarias, Ceuta y Melilla por su menor fiscalidad.

FUENTE: Medias de los datos diarios de la pagina web del MITyC
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Mercado Nacional
PVP Gasdleo A por provincias

Provincias con tramo autonémico IVMDH
D Provincias con PVP en el tercio bajo
D Provincias con PVP en el tercio medio

. Provincias con PVP en el tercio alto

Poliducto

6 . Instalaciones de Almacenamiento
g Refineria [R]

El tramo autonémico del Impuesto de Ventas Minoristas sobre Determinados
Hidrocarburos (IVMDH) es de 1,2 c€/It en Galicia, 1,7 c€/lt en la Comunidad de
Madrid, 2,0 c€/It en Asturias y 2,4 c€/lt en Catalufia.

No se consideran Canarias, Ceuta y Melilla por su menor fiscalidad.

FUENTE: Medias de los datos diarios de la pagina web del MITyC.
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Comision

CNE INFORME MENSUAL DE LOS PRINCIPALES
ae INDICADORES DEL SECTOR DEL PETROLEO
Febrero 2005

de Energia

Mercado Nacional
PVP “Nuevo Gaséleo A” por provincias

Provincias con tramo autonémico IVMDH
D Provincias con PVP en el tercio bajo
D Provincias con PVP en el tercio medio
. Provincias con PVP en el tercio alto

Poliducto

‘ Instalaciones de Almacenamiento

g Refineria [R]

NAVARRA
ALMERIA
AVILA
VALENCIA
MALAGA
GRANADA
ALBACETE
SEVILLA

VALLADOLID

El tramo autonémico del Impuesto de Ventas Minoristas sobre Determinados
Hidrocarburos (IVMDH) es de 1,2 c€/It en Galicia, 1,7 c€/lt en la Comunidad de
Madrid, 2,0 c€/It en Asturias y 2,4 c€/lt en Catalufia.

No se consideran Canarias, Ceuta y Melilla por su menor fiscalidad.

FUENTE: Medias de los datos diarios de la pagina web del MITyC.
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