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PETROLEO

El precio del commoditie mas transado en el mundo lleva un incremento acumulado de 14% en los
primeros meses del afio y los analistas proyectan mayores subas. La escalada en las tensiones en medio
oriente, una potencial guerra comercial global, la reduccion en la oferta tras el acuerdo de los miembros
de la OPEP junto a la caida constante en la produccion de Venezuela, un descenso en los inventarios de

Estados Unidos, y el aumento de la demanda global son algunas de las razones que harian caer la oferta y
aumentar la demanda del crudo. Para invertir en este activo no es necesario adquirirlo, sino que existen
opciones que permiten a los inversores adquirir contratos de forma simple buscando exclusivamente
beneficiarse con los movimientos del precio.



El precio del crudo fluctia dependiendo de los movimientos que existan en la
oferta y la demanda. Menor oferta y mayor demanda empujan los precios al
alza, y viceversa. En Julio de 2008 el barril de petréleo alcanzd su precio
maximo histérico de USD 140. Con un petréleo tan caro algunas 1 40
extracciones de alto costo comenzaron a volverse atractivas y

las inversiones en nuevos pozos se multiplicaron. Esto USD
generd un exceso en la oferta de crudo, provocando MAXIMO HISTORICO
un desplome en el precio que toc6 fondo en JULIO 2008
febrero de 2016 cuando el petrdleo WTI
lleg0 a cotizar a USD 26 por barril.

PETROLEO WEST TEXAS INTERMEDIATE (WTI)

EVOLUCION DEL PRECIO POR BARRIL
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Tras el desplome, la OPEP logrd reunir a sus miembros y a productores de crudo ajenos al bloque como
Rusia, en un esfuerzo diplomatico sin precedentes que logré un acuerdo para reducir la produccion de
petroleo con el fin de disminuir la oferta. A diferencia de episodios similares en el pasado, en esta
ocasion fue bien ejecutada y junto a un robusto crecimiento del consumo, ha sido la razon fundamental
para que los precios comenzaran a subir. Desde entonces el precio ha avanzado hasta los USD 68 actuales
y se espera que, dada la coyuntura global, el valor del petréleo pueda buscar la zona de los USD 90.

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL DE PETROLEO
INCLUYE ESTIMACION 2018 (EN MILLONES DE BARRILES DIARIOS)

mb/d
3

//Z

/\/\f 1 OFERTA
1 DEMANDA

2015 2016 2017 2018




Hasta hace pocos meses las previsiones con respecto al precio del petréleo se mantenian estables, sin
embargo, hoy las cosas parecen muy diferentes. La demanda gana ritmo con una economia mundial
que crece mas de lo esperado, los precios de las materias primas estan aumentando, y el dolar viene
perdiendo valor. A continuacion, se analizan los principales factores que comienzan a poner presion

sobre el precio del crudo

CONFLICTO EN SIRIA

El contexto de incertidumbre por los riesgos
geopoliticos en Siria ha sido un factor importante
en los Ultimos dias, principalmente luego del ataque
por parte de Estados Unidos y sus aliados. Los
inversores estan especulando con la amenaza que
representa el conflicto para la produccién de crudo
en la regién impulsando el precio al alza. En caso de
que aumenten las tensiones es probable que

AT disminuya la cantidad de oleoductos productivos y

la oferta se vea afectada.
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PRODUCCION EN MILLONES DE BARRILES DIARIOS

PRODUCCION VENEZUELA

A pesar de ser el pais con las mayores reservas del == 3
mundo, la crisis en el pais caribefio ha afectado de
forma drastica la produccion, llevandola a su peor 25

nivel en los Ultimos 30 afios. Desde 2014 la
produccion cayd 50% vy, segun la consultora Rapidan
Energy Group podria llegar a 1,1 millones de barriles
por dia para fin de afio, lo que representaria una caida

.. . 1,5
adicional de 30% desde los 1,6 millones actuales.
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INVENTARIOS DE EE.UU.

El incremento en la demanda de petroleo ha generado una caida en los inventarios mayor a la prevista
por los analistas. En lo que va del afio se han publicado 16 reportes semanales de los cuales 11 estuvieron
por debajo de las previsiones. Esta caida en los inventarios supone un pequefio desaceleramiento de la
produccion norteamericana que ha venido en crecimiento. De todas formas, Donald Trump ha
comentado recientemente que los precios del petroleo estan muy caros, lo que podria impulsar la
actividad de nuevos pozos que son rentables a precios superiores a los actuales.




RECORTES DE OPEP

En noviembre de 2016 se produjo un acuerdo historico por parte de la OPEP (Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo) y otros 10 paises que no forman parte del bloque como Rusia, en el cual se
comprometian a reducir la produccién para generar una caida en la oferta y un incremento en el precio.
Esta politica de recortes ha tenido el efecto esperado y desde entonces el precio del barril WTI ha subido
casi 60%. Hace un afio habia un exceso de oferta de 1.5 millones de barriles diarios y hoy esa cifra se ha
reducido practicamente a cero. Esto significa que ya no existe este “colchdn” de exceso de oferta, por lo
que cualquier conflicto que afecte la produccidn podria tener un efecto alcista sobre el precio del crudo.
El derrumbe de la industria petrolera de Venezuela también ha contribuido a los objetivos del grupo.
La produccion diaria del pais esta 560.000 barriles por debajo del nivel de noviembre de 2016, mas de
cinco veces la reduccion prevista para el pais caribefo.

En la dltima reunion del 20 de abril la OPEP y los demas paises ratificaron su voluntad de mantener el
convenio de produccidn, y se espera que en la reunion de junio haya novedades con respecto a una
extension del mismo que hasta el momento esta contemplado hasta final de afio. De acuerdo al
comunicado emitido por la OPEP, el convenio alcanzé un nivel de cumplimiento del 149% en marzo,
siendo el mayor hasta el momento.

— EXCESO DE RESERVAS
EN RELACION AL PROMEDIO DE LOS ULTIMOS 5 ANOS
(EN MILLONES DE BARRILES DIARIOS)
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FUENTE: AGENCIA INTERNACIONAL DE ENERGIA

ARABIA SAUDITA

El pais arabe es el mayor exportador de petrdleo y sus costos por
extraccion estan entre los mas bajos del mundo. Aun asi, es el mayor
propulsor de los recortes por parte de la OPEP con la finalidad de
subir los precios hasta el entorno de los USD 80 a USD 100, de
acuerdo a informacion reciente divulgada por autoridades del pais
asiatico. Este deseo por parte de Arabia se debe a que buscan
valorizar la petrolera estatal Aramco previo a la oferta publica de
venta que se prevé para el préximo afho. A esto se suma una serie
de reformas que quiere llevar a cabo la monarquia y para la cual
necesitara un precio del crudo mas alto si es que quiere contar con
la financiacion. Por otro lado, la produccion del pais arabe ha sido
amenazada en los Ultimos dias luego de que un grupo de rebeldes
lanzara misiles sobre la petrolera Aramco. En este contexto, las
autoridades consideran que el nuevo piso del crudo estara en los
USD 70 por barril.




DEMANDA

La demanda de crudo y gasolina contintlia en ascenso,
DEMANDA DE CRUDO PROYECTADA POR LA OPEP afectada principalmente por un incremento de la
(EN MILLONES DE BARKILES DIARIOS) demanda en China que este mes llegara a su récord

I con 9 millones de barriles por dia, lo que representa un

OECD America 244 247 248 249 248 248 247 10 % del consumo mundial y mas de un tercio del
e L consumo de todo el continente. Goldman Sachs destacé
OECD Asia Oceania 8.1 8.0 7.9 78 78 77 7.6
oEcD 462 464 465 464 462 459 457 que la demanda global entre enero y marzo de 2018
L Lt o e G mostrd el mayor crecimiento interanual desde el dltimo
Middle East & Africa SHES 88 3.9 4.0 4.1 4.2 4.3 .
- w1 as a4 ar as er ks trimestre de 2010. Por otro lado, El banco Goldman
China 108 11 14 117 19 122 125 Sachs dijo que espera que el crecimiento de la demanda
Omerfsa O BA B0 e80T S mundial de petroleo se mantenga fuerte este afio y
OPEC 10.9 il 11.4 L7/ 11.9 tE 12.4 . , . .
e e B T R e contribuya a nuevas caidas en los inventarios de crudo.
Russia 34 34 34 35 35 35 35 El fuerte impulso de los mercados desarrollados y la
Other Eurasia g 1Lzl 2.0 2.0 2.1 21 al ./ . .
: aceleracion del crecimiento de los mercados emergentes

Eurasia 5.3 5.4 5.4 5.5 5.5 5.6 5.6 . j . .

[ Wola [ 930 942 953 964 974 983 992 se combinaran para mantener el crecimiento de la

demanda de petrdleo por encima de la expectativa del
consenso de los analistas, con una prevision promedio
de 1,85 millones de barriles por dia en 2018.

CHINA

China esta incrementando sus reservas estratégicas de petroleo a un ritmo superior al de aflos anteriores.
El gigante asiatico busca aumentar su stock de reservas ante posibles conflictos internacionales que
pudieran convertir a la materia prima en un bien mas preciado aun. A su vez, se especula con que Pekin
esta ejecutando esta operacion porque teme que el conflicto comercial con Estados Unidos pueda
reducir el comercio bilateral entre ambos paises. El mayor comprador de petréleo del mundo esta
incrementando este afio sus Reservas Estratégicas a un ritmo de 95.000 barriles por dia, casi un 30% mas
que el aflo pasado. El pais asiatico esta incrementando con fuerza las importaciones de crudo
estadounidense después de que en 2015 terminase la prohibicidn vigente durante 40 afios en EEUU
de exportar crudo extraido dentro del pais. Las importaciones de petréleo estadounidense se
multiplicaron y llegaron hasta los 7,65 millones de toneladas en 2017, mas de 1.400% por encima del
nivel del afio anterior, segun datos aduaneros chinos. Las reservas estratégicas de petroleo chinas
llegaron hasta los 287 millones de barriles a finales de 2017, lo que indica que el gobierno chino ha
completado el 57% de la meta de 500 millones de barriles fijada hace afios, aunque los analistas creen
que esta seria solo una de las primeras etapas de acumulacion de crudo por parte de China.
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DECLARACION DE RIESGO

Este informe, asi como los datos, opiniones, estimaciones,
previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han
sido elaborados con la finalidad de proporcionar informacion
de caracter general, y esta sujeto a cambios sin previo aviso.
REGUM no asume compromiso alguno de comunicar

dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente
informe. Su contenido no constituye una oferta, invitacioén o
solicitud de compra o venta de divisas, o cancelacion de
operaciones existentes, ni pueden servir de base para ningin
compromiso o decision de ningun tipo. Confiar en los consejos,
opiniones, declaraciones o afirmaciones que pueda contener
este informe, sera solo a cuenta y riesgo del lector del mismo.
Ni REGUM, ni ninguno de sus empleados o representantes
seran responsables en cuanto a la exactitud, error,

omisién o uso de cualquier contenido de este informe, o de su
puntualidad o entereza. El lector debe ser consciente de que
las operaciones a las que hace referencia este informe
pueden no ser adecuadas para sus objetivos especificos de
inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, ya

EREGUM

que dichas variables no han sido tenidas en cuenta en la
elaboracion de este informe. El lector debe adoptar sus
propias decisiones de inversion y/o especulacion teniendo en
cuenta dichas circunstancias. El contenido del presente
informe se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran
fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de
verificacion independiente por parte de REGUM, por lo

que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion. REGUM

no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida
monetaria ocurrida en el mercado, directa o indirecta, que
pudiera resultar del uso de la informacion que contiene este
informe. Ninguna parte de esta publicacion puede ser reproducida
o transmitida en cualquier forma, o por cualquier

medio, ya sea electrénico, mecanico, fotocopia, grabacion, o
de otra forma, sin el permiso escrito de REGUM y de la
autora.
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