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Aviso (epe)

Esta publicacdo contém projecoes acerca de eventos futuros que refletem a visGo da Empresa de Pesquisa
Energética (EPE). Tais projecbes envolvem uma ampla gama de riscos e incertezas conhecidos e
desconhecidos e, portanto, os dados, as andlises e quaisquer informagoes contidas neste documento ndo sdo
garantia de realizacoes e acontecimentos futuros.

Trata-se de um estudo de cenarizacdo e, portanto, a EPE ndo se responsabiliza por quaisquer acoes e
tomadas de decisdo que possam ser realizadas por agentes econémicos ou qualquer pessoa com base nas
informacoes contidas neste documento.

Estudos de Precos de Petréleo e de Combustiveis| Precos Internacionais de Petréleo | 2



Conteuldo

Conjuntura da Industria Mundial de
Petrdleo

Projecoes de Precos Internacionais de
Petrdleo

e curto prazo
* médio-longo prazo

Trajetodrias alternativas

Consideracgoes finais

GOVERNO FEDERAL

epe) e By

Empresa de Pesquisa Energética UNIAQO E RECONSTRUCAO



Contextualizacao do mercado global de petréleo epe

Precos spot do petréleo Brent (USS/b) . , , _
~ L . Um boom de commodities devido ao crescimento da China
Fonte: Elaboracao propria a partir de EIA.

elevou os precos de petréleo no comeco do século XXI.

140 O aumento da producdo da Opep e a resiliéncia da produgdo
123

dos EUA conduziram a sobreoferta a partir do 22 semestre de
120 112 2014, pressionando os precos de petréleo para baixo até 2016.

100 Em um contexto de demanda crescente, a formagao da Opep+
81

contribuiu para estabilizar o mercado e recuperar os precos de
80 petréleo nos anos seguintes.

75 . .
60 74 A pandemia e disputas entre produtores da Opep+ derrubaram
0s pregos no 12 semestre de 2020, mas um acordo de cotas e a
40 recuperacao pos-pandemia elevaram os pregos.
20 31 Desequilibrios entre oferta e demanda de petréleo e saturacao
18 epe da capacidade mundial de refino algaram ainda mais os precos

de petrdleo ao final de 2021.
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O conflito na Ucrania e as sangdes impostas a Russia
provocaram mais disturbios e riscos geopoliticos, levando os
precos de petréleo e seus derivados a novos recordes.

Adicionalmente, a China encerrou sua politica de Covid zero,
elevando sua demanda de energia.
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https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=RBRTE&f=M

Histérico recente dos precos do petréleo epe

, Mercados lobais de etroleo estdo se recalibrando
Pregos spot do petréleo Brent (USS/b) | & o P g
Fonte: Elaboracio prépria a partir de EIA. gradualmente apds trés anos conturbados, notadamente em
funcao da pandemia de Covid-19 e pelo conflito entre Russia e
Ucrania.
140

Aumento da oferta coincidiu com uma desaceleragio no

crescimento da demanda por petréleo nas economias

avancgadas. Uma reorganizagao dos fluxos comerciais globais e

93 94 liberacbes de reservas estratégicas consecutivas pelos paises

84 85 membros da IEA em 2022 aliviaram as tensdes do mercado.

83
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Recuperacdao econdmica se dissipa ao longo de 2022, com
60 71 aumento de precos ao consumidor (em funcdao da demanda
55 reprimida) e entraves a cadeia de suprimentos, agravados pelos
40 desafios incrementais advindos do conflito na Ucrania e seus
efeitos. Bancos centrais globais adotaram postura monetaria

20 epe mais conservadora para contornar pressao inflacionaria.

Sensibilidade politica ao aumento dos precos de energia,
0 inclusive nos EUA e na Uniao Europeia.
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Aumento na intervencao do governo nos mercados globais de

Equilibrio entre a possibilidade de estoques baixos e restri¢ao e oferta energ.|a: !a que as preocupacoes Co_m ? sc.egu.ranga c.energetlca €a
pela Arabia Saudita (e aliados Opep+) e a expectativa de uma acessibilidade tornaram-se os principais impulsionadores de
desaceleracio da economia global. politicas de transicdo energética e descarbonizagao.
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https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=RBRTE&f=M

Conjuntura da industria mundial do petrdleo epe

Producdo e demanda mundial de petréleo (milhGes b/d)
Fonte: Elaboracdo prépria a partir de EIA .
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Nota: Inclui éleo cru, condensados, liquidos de gas natural (LGN), ndo convencionais,
biocombustiveis liquidos e ganhos de processamento. Nao inclui gas natural liquefeito (GNL) e
hidrogénio liquido.

No curto prazo, o aumento de demanda é incerto (notadamente em
relagdo a China), intensificado por pressdes inflaciondrias e de
incertezas a respeito da perpetuacdo do embate entre Russia e
Ucrania, dos desdobramentos dos conflitos entre Israel e Hamas, e de
eventuais novos ataques a embarcagdes na regido do Mar Vermelho,
que ocasionem interrupgdes na logistica regular de transporte de
petréleo.

Estoques comerciais de petréleo estao equilibrados e proximos da
média sazonal histdrica de dez anos.

Restricdao nos mercados de créditos estadunidense, com viés negativo
para o crescimento econdbmico. Bancos Centrais empenhados em
reduzir um processo inflacionario, que se mostra ainda resiliente.

Os cortes de producdo anunciados pela Ardbia Saudita e Opep+ (em
junho/2023) devem reduzir a quantidade de petréleo disponivel a
partir do final do quarto trimestre de 2023 e inicio do primeiro
trimestre de 2024 (1,4 milhdo b/d). Entretanto, a maioria dos que
receberam cotas mais baixas ja esta produzindo abaixo desses niveis, o
gue pode atenuar a oscilacao na oferta.

Ademais, o crescimento econdmico esta desacelerando na América
do Norte e Europa, diminuindo o consumo esperado de petrdleo
(ainda que os estoques globais apresentem ligeiro decréscimo,
implicando em pressao de alta nos precos do petrdleo bruto).

Estudos de Precos de Petrdleo e de Combustiveis| Precos Internacionais de Petrdleo | 6


https://www.eia.gov/outlooks/steo/marketreview/crude.php

Perspectivas de oferta global epe

) i , Market share da Opep na oferta global de petréleo
A |EA aponta um crescimento da oferta mundial de petréleo no curto

prazo, totalizando 102,3 milhdes b/d em 2024. O crescimento serd ronte:be:
impulsionado principalmente por grandes projetos de desenvolvimento 80%
na Guiana, Brasil e Oriente Médio. Adicionalmente, hd potencial em Accelerated
novas provincias offshore da Namibia, Tanzania, Colémbia, india e 20% —o— Net Zero |
Mediterraneo Oriental. New Momenturm
A medida que o declinio na demanda de petréleo ganha ritmo no 60%
médio/longo prazo e a competitividade da producdo dos EUA diminui
(migracdo para campos menos produtivos e de maior custo 00

(o]

exploratério), a Opep competird mais ativamente, aumentando a sua
participacdo no mercado (situando-se entre 45% e 65% até 2050).
40%

Segundo a bp, a estratégia de producdo da Opep ird se adaptar ao \/W\

cenario competitivo em mudanca, ajustando sua produg¢ao em resposta

ao crescimento nos EUA e outros suprimentos nao-Opep, optando por 30%
uma participagdo de mercado menor para mitigar a pressao
descendente sobre os precos. 20%
2000 2010 2020 2030 2040 20560

Nota: Os cenarios Accelerated e Net Zero exploram como diferentes elementos do sistema de energia
podem se alterar para alcangar uma redugdo substancial nas emissGes de carbono. Ambos os cenarios
estdo condicionados ao pressuposto de que ha um rigor significativo nas politicas climaticas. Ja o cendrio
New Momentum reflete o rimo atual de politicas de implementagdo de politicas de descarbonizagdo.
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https://www.iea.org/reports/oil-market-report-june-2023
https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/energy-outlook/bp-energy-outlook-2023.pdf?utm_source=C%26A%7Cexternal%7Cbp.com%20news&utm_medium=email&utm_campaign=14004332_%5B4217%5D%20EO23%20-%20how%20energy%20is%20used&dm_i=1PGC,8C5T8,J7O64G,YC0PB,1
https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/energy-outlook/bp-energy-outlook-2023.pdf?utm_source=C%26A%7Cexternal%7Cbp.com%20news&utm_medium=email&utm_campaign=14004332_%5B4217%5D%20EO23%20-%20how%20energy%20is%20used&dm_i=1PGC,8C5T8,J7O64G,YC0PB,1

Atuacao da Opep na regulacao do mercado global (epe)

Producdo de membros da Opep e Opep+ em 2022 (milhdes b/d) No inicio de dezembro/2023, os membros da Opep+
Fonte: EIA. concordaram em estender os cortes de producao
até o final do primeiro trimestre de 2024. As novas
restricoes se somam as anteriores anunciadas em
varias etapas desde 2022, elevando os cortes totais
prometidos para 5,86 milhdes b/d, o equivalente a
5,7% da demanda mundial diaria.

Venezuela Azerbaijao (0,7)

Aumento de precos arrefecidos pela

Congo (0,3) Malasia (0,5) expectativa de lento crescimento da

Gab3o (0,2) demanda chinesa, oferta potencial
Guiné Equatorial (0,1) .A. Bahrein (0,2) de paises n3o-Opep, temores de
. Sudao do Sul (0,2) desaceleragao econ6mica nos EUA
Brunei (0,1) e Europa, e brevidade do corte

Iraque sudso (0,1) prometido pela Arabia Saudita.

4.5 Opep+

Opep 16,5 milhdes b/d

28,7 milhdes b/d
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https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=56420
https://www.reuters.com/markets/commodities/what-new-opec-oil-output-cuts-are-place-after-thursday-deal-2023-12-04/

Estratégias comerciais da Opep epe

Receitas de exportagoes liquidas da Opep (bilhdes USS)

Fonte: EIA., Baker Institute. Receitas liquidas de exportagbes da Opep totalizaram USS 888
bilhdes em 2022, sendo 43% superior a receita de 2021, em
Projecéo . . .
$1.600 . virtude principalmente de patamares mais elevados de precos
E de petrdleo.
$1.400 ]
Ira e Venezuela, membros que nao estdo sujeitos as cotas de
$1.200 i producdo da Opep+, também aumentaram sua producio total
i em 2022. Suas cargas foram direcionadas sobretudo para
$1.000 i . . in .
! refinarias independentes na regiao de Shandong, China.
$800 A\ g . .
| Viés de queda nas receitas em 2023 (cortes de producao e
$600 menor patamar de precos), mas de alta a partir de 2024
: (recuperacao dos precos refletindo restringimento nos
$400 i estoques globais de petréleo).
$200 Arabia Saudita sob pressdao da penetracdao do petréleo russo,
I comparativamente mais barato, em seus principais mercados
$0 '

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 da Asia-Pacifico.

Nominal Real (2022%)

Desalinhamento de estratégia entre membros da Opep+ pode
levar a competicdes de precos internas e/ou rupturas na
organizacdo (por exemplo: Emirados Arabes Unidos (EAU)
desconfortavel com as receitas potencialmente abdicadas pela
politica de cotas, bem como distanciamento diplomatico com
o Ocidente).

A Arabia Saudita, maior produtora dentre os membros da Opep,
respondeu por cerca de 35% da totalidade das receitas auferidas pela
Organizagao, em 2022, com exportagoes.
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https://www.eia.gov/international/analysis/special-topics/OPEC_Revenues_Fact_Sheet
https://www.bakerinstitute.org/research/should-abu-dhabi-quit-opec-reconsidering-uaes-membership

Opep: metas de producao e dissidéncias

Producgdo Opep + versus metas (milhdes b/d)

Fonte: Reuters.
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Africa Ocidental

Angola e Nigéria
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Nota: Cortes adicionais voluntarios de nove produtores da Opep+ foram implementados a partir de maio/2023.

Evolugdo da capacidade de Produg¢do Opep (milhGes b/d) — paises selecionados

Fonte: Wood Mackenzie apud Reuters.
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(epe)

Dissidéncias na conduc¢dao da Opep+ pode
minorar a capacidade do grupo interferir
no mercado. Parte dos produtores deseja
cotas maiores para maximizar receitas com
exportagodes.

Diligéncia saudita em promover reformas
na conducao de cotas e bases de producao
de membros da Opep, contrabalanceando
a parcela de paises do Oriente Médio
(Ardbia Saudita, EAU e Kuwait) em relacao
a nacoes africanas (como Nigéria e Angola).

Capacidade de producao de paises
africanos restrita em funcdao de questdes
operacionais e de seguran¢a, combinadas
com baixos niveis de investimento.

Empresas internacionais, em
contrapartida, vem priorizando
investimentos no shale norte-americano e
em projetos offshore no Brasil e na Guiana,
por exemplo.
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https://www.reuters.com/business/energy/opec-oil-quota-reform-increases-gulfs-dominance-2023-06-27/
https://www.reuters.com/business/energy/opec-oil-quota-reform-increases-gulfs-dominance-2023-06-27/

Contextualizacao da participacao da Russia

Producgdo Opep + versus metas (milhdes b/d)
Fonte: Baker Institute.
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Nota: Em dezembro de 2022, paises do G7, juntamente com Unido Europeia e Australia adotaram um teto de pregos de
USS 60/b para as remessas de petréleo russo. A imposi¢do, contudo, possibilita que as cargas de petréleo dos Urais
negociadas abaixo do preco maximo sejam embarcadas e seguradas por empresas ocidentais.

epe

O petréleo russo (Urals) continua a ser comercializado,

principalmente para mercados asiaticos, a exemplo da China
e India.

A dependéncia do petrdleo como principal fonte de energia
(sem substituto imediatamente vidvel) nos EUA e na UE,
juntamente com a natureza global do mercado de petrdleo,

limitaram as opg¢des ocidentais em restringir o acesso ao
petréleo russo.

Sancdes ocidentais resultaram pouco efetivas, reforcando a
estratégia de concessao de descontos no petrdleo - que a
Russia ja oferecia para encontrar novos mercados (e estender
esses descontos para produtos refinados).

Apesar do desconto em relacdo ao Brent (que vem se
reduzindo), o valor do petrdleo russo se apresenta estavel,
em parte justificado por uma menor oferta (maior
direcionamento para refinarias russas visando abastecimento
interno) e alternativas mais dispendiosas (elevacado precos de
petréleo saudita, iraniano e de demais produtores Opep).
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https://www.reuters.com/markets/commodities/prices-russia-espo-crude-china-jump-7-month-high-supplies-tighten-2023-07-05/
https://www.reuters.com/markets/commodities/prices-russia-espo-crude-china-jump-7-month-high-supplies-tighten-2023-07-05/
https://www.bakerinstitute.org/research/wielding-energy-weapon-differences-between-oil-and-natural-gas

Investimentos em dleo e gas: renascimento do offshore? (epe)

Capex global em upstream - 6leo e gas (bilhdes USS - nominal) Atividade exploratdria em recuperagao (nimero de pogos perfurados)
Fonte: IEF. Fonte: Baker Hughes.
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39% em 2022, totalizando USS 499 bilhdes (maior patamar desde 2014). ) )
I . . I H A. Latina M Europa M Africa 0. Médio M Asia Pacifico B EUA HCanada
Possibilidade de investimentos da ordem de USS 528 bilhdes em 2023.
Potencial de depdositos offshore pode garantir economias de escala:
Alta nos precos do 6leo e do gds, impulsionada pelo conflito na Ucrania, menos energia por barril produzido, limitando as emissdes.
se traduziu em lucros para majors de energia, o que estimulou

investimentos em exploracao offshore. Ademais, a seguranca energética 75% da demanda global de plataformas até 2027 concentrada no
ressurgiu como um imperativo politicamente estratégico nas decisdes de Golden Triangle (Golfo do México - EUA, América do Sul, Africa
investimento.

Ocidental e parte do Mediterraneo).
Fonte: IEF, Reuters.
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https://www.ief.org/focus/ief-reports/upstream-investment-report-2023
https://www.reuters.com/sustainability/climate-energy/oil-giants-drill-deep-profits-trump-climate-concerns-2023-07-03/
https://rigcount.bakerhughes.com/intl-rig-count/
https://www.ief.org/focus/ief-reports/upstream-investment-report-2023

Perspectivas de oferta de petroleo epe

Producdo de petréleo nos EUA — acumulado de janeiro a abril Apesar da menor demanda por alguns derivados, a demanda dos
(milhoes de barris) consumidores ainda se mostra resiliente, em parte devido a politica
Fonte: EIA. fiscal expansionista, como a Lei de Reducao da Inflacdo (IRA) (a qual,
1.800 inclusive, fomenta o processo de transicao energética, como
1.513 subsidios para industria doméstica de veiculos elétricos).
1.600 1.525 .
1.429 1382 _ o _ _

1.400 1313 Expectativa de custos exploratérios maiores ao final de 2023 em

1144 1.237 relacdo ao ano anterior. Margens reduzidas desestimulam
1.200 : 1.087

investimentos em novos projetos, notadamente para produtores

1.000 independentes. Condi¢des de crédito mais rigidas acarretardo algum
800 705 759 grau de impacto nos planos de negdcios das empresas até o final de
600 606 626 2023. Possibilidade de reducdo de custos a partir de 2024, exceto

para mao de obra em E&P.
400
200 Percepcao de stakeholders de que, atualmente, a industria
petrolifera carece de incentivo e apoio de entidades
0 . R . « oA .
N g 6~ O dNm YO ~o© oo o a e~ - governamentais. Possibilidade de insuficiéncia no volume de
2 2 2 2 2 8 8 8 8829 2292888898228 2.2. investimentos para atendimento a incrementos na demanda futura.

Nota: Nos EUA, as pequenas empresas de E&P (produc¢do < 10 mil b/d) sdo em maior nimero, mas as grandes . , . .
empresas representam a maior parte da produgdo (mais de 80%) (DallasFed). A producdo dos EUA se reduz nas décadas de 2030 e 2040, a medida

gue a oferta oriunda do tight oil dos EUA amadurece e a Opep adota
uma estratégia mais competitiva em um cendrio de declinios
acelerados na demanda de petrdleo.

A producdao continuou em tendéncia de alta até abril — uma resposta
atrasada aos precos elevados em meados de 2022. Mas a queda nos pregos
e nas taxas de perfuracdo desde o final de 2022 pode desacelerar a
produgdo no segundo semestre de 2023 e refrear os mercados de petrdleo e
gas no final de 2023 e em 2024.
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https://www.irs.gov/inflation-reduction-act-of-2022
https://www.whitehouse.gov/cleanenergy/inflation-reduction-act-guidebook/
https://www.dallasfed.org/research/surveys/des/2023/2302?utm_source=MarketingCloud&utm_medium=email&utm_campaign=23.06.21+Energy+Survey%2c+Indicators&utm_content=https%3a%2f%2fwww.dallasfed.org%2fresearch%2fsurveys%2fdes%2f2023%2f2302#tab-forecastcharts
https://www.eia.gov/dnav/pet/pet_crd_crpdn_adc_mbbl_m.htm

Perspectivas de demanda global (epe)

Opep e IEA projetam crescimento da demanda de petrdleo Consumo global de energia primaria: 1970 — 2021 (exajoules)

acima de 2 milhdes b/d em 2023 Fonte: bp, Thomson Reuters.
Nao-OCDE nao-OCDE
responderé por 2/3 365

Fonte: Reuters.
da demanda

energética em 2030

EIA 1,5
IEA 2,3
Opep 2,4
0 1 2 3

A IEA aponta um crescimento da demanda mundial de 2,4% em 2023,
totalizando 102,3 milhGes b/d, alavancada sobretudo pela expectativa

de recuperagdo da demanda chinesa (segmento de transportes e Demanda dos paises da OCDE com perspectiva de decréscimo: centro de
petroquimica) e da India - Impacto na demanda por climatizagdo, gravidade no sistema global de energia se movendo para o Oriente,
iluminacdo e transporte. ampliando o protagonismo da regido sul do Indo-Pacifico em rela¢3o ao

Euro-Atlantico como centro de consumo primario.

Paises ndo-OCDE foram responsaveis por todo o aumento no O crescimento populacional, e decorrentes avangos em urbanizagao e

consumo de energia desde 2007 (crescimento de 2,4% a.a.). industrializagdo, impulsionam a demanda por servigos de energia. Asia e
a Africa registram ganhos populacionais significativos até 2050.
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Perspectivas de demanda da india (epe)

Origem das importacdes de petréleo pela india
Fonte: Reuters.
India manifesta interesse em incentivar a diversificagdo

de suas fontes de energia, especialmente por meio de
subsidios para fomentar a eletrificacdo nos transportes e a
fabricacdo de baterias e semicondutores.

Governo indiano planeja reduzir a atual dependéncia de
75% de combustiveis fosseis da matriz energética para
cerca de 50% em 2030. Entretanto, o desafio é
substancial, tendo em vista que o pais (atualmente o mais
populoso do mundo) deve aumentar sua demanda
energética nas proximas décadas de forma significativa.

Ademais, a india ainda depende de exportagdes chinesas
de litio e outros elementos necessarios a fabricacdo de
baterias. Apesar de possui depdsitos de litio, estes se
encontram em territdrios sujeitos a disputas fronteiricas
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Atualmente, a India se configura como o maior comprador de petréleo russo (maritimo), com a China.
registrando, em junho/2023, recorde histdrico de participagdes nas importacdes (2,2

o o ] Em relacdo a China, esta vem aumentando seus estoques
milhGes b/d), deslocando a demanda de fornecedores como Arabia Saudita e Iraque. ’ ’

possibilitando que suas refinarias tenham alternativa
interna para suprimento caso os pre¢os de petrdleo se

Nota: Importagdes de petréleo russo da india atingiram um recorde de 1,95 milhdo b/d em maio. Ainda em maio, a india elevem por restrigées de oferta da Opep+.
importou 801,4 mil b/d de petrdleo iraquiano (redugdo de 13,7% em relacdo a abril), e 616,1 mil b/d de petrdleo saudita
(reducdo de 15%) (Reuters).
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Perspectivas globais de refino e petroquimica epe

A pandemia influenciou diretamente as operacdes de refino durante
2020/2021 devido a queda na demanda por combustiveis
(principalmente nos setores transporte e industrial) (IEA).

Em 2022, as operacdes globais de refino se recuperaram gradualmente,
buscando atender a crescente demanda provocada por uma economia
global em crescimento e reducao das restricdes da crise sanitaria.

O conflito na Ucrania introduziu mudangas disruptivas na equagao
energética, incluindo novas adi¢cdes de capacidade, racionalizacdao de
refinarias e mudancas estruturais nos padrdes de fluxos energéticos.

Declinio no refino em paises OCDE mais do que compensado pelo
aumento de 1,3 milhdo b/d na atividade fora da OCDE. Aumento de
capacidade em Oma e Kuwait, aliada a disponibilidade de petréleo russo
com desconto na Asia, deslocam a atividade da Bacia do Atlantico.

China: Disponibilidade total de 6leo versus Refino (milhGes toneladas)
Fonte: Reuters.
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Cortes por parte da Arabia Saudita e aumento nos diferenciais de
precificacao estao impelindo a China a buscar outras fontes, como Brasil
e Angola, além de Ir3, Venezuela e Russia (Hellenic Shipping News).
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Perspectivas globais de refino epe

A IEA aponta crescimento na capacidade de refino global no curto prazo Demanda mundial de petréleo pelo setor petroquimico (milhdes b/d)
(83,4 milhdes b/d em 2024). Fonte: IEA.
120 19%
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Perspectivas de alteragdes no fluxo comercial da Africa Ocidental, com 100 .
nova refinaria nigeriana (Dangote, 650 mil b/d), com entrada de v

% demandatotal

operacdo em 2024. Possibilidade de declino das exportacdes (estimado 80 7% == Demanda GLP
em 500 mil b/d até 2028), sobretudo para Europa, EUA e Canada. Caso 60 16%
sejam contabilizados declinios de producao, o déficit pode totalizar 1 10 . == Outras demandas
milhdo b/d nos préximos cinco anos.

L, 20 14% % Petroquimica
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provenientes do Golfo do México, Oriente Médio e América Latina.

O crescimento da demanda de petréleo sera impulsionada pela
petroquimica (cerca de 40%, do crescimento total da demanda de 2022 a
2028, segundo |EA), Sobressaindo-se o Oriente Médio e a Eurasia. Na
Russia, novas unidades importantes foram planejadas, ligadas ao
desenvolvimento da capacidade de gas natural. No entanto, sanc¢des dos
EUA e da UE as importacdes de equipamentos, pecas de reposicao,
investimentos e mao de obra ocidentais podem prejudicar a capacidade
da Russia de sustentar sua produgao de petroleo e gas no médio e longo
prazos.

Preocupacdo com reposicdo de estoques da Asia, com petrdleo russo,
iraniano e saudita (mesmo em um pre¢o mais elevado). Paralelamente,
EUA buscara recompor cerca de 180 milhdes barris para reabastecer as
reservas estratégicas disponibilizadas em 2022. Mercado vulneravel, no
curto prazo, a choques e estratégicas da politica da Opep+ em regular o
mercado.
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Transicao energética e politicas de descarbonizacao

A crise global de energia colocou a seguranga energética no centro da
agenda politica internacional e acelerou a implantacao de tecnologias de
energia limpa, sobretudo nos paises da OCDE.

A escassez de energia decorrente do conflito Russia-Ucrania aumentou a
inquietude em relacdo a seguranga, acessibilidade e sustentabilidade
energética. O impacto é especialmente acentuado na China e na india, que
atualmente importam entre 75%-85% do petréleo que utilizam e entre 40-
55% do seu gdas natural. O efeito também é particularmente evidente na UE,
devido a sua anterior dependéncia das importacdes de gas natural da Russia
e a sua forte dependéncia das importacdes de petréleo e gas em geral.

Espera-se que a adocao de padrdes de eficiéncia energética mais rigidos
pelos reguladores, mudancas estruturais na economia e a penetracao cada
vez mais acelerada de veiculos elétricos moderem o crescimento anual da
demanda de petréleo ao longo do horizonte de estudo. Ademais, questdes
sociais, politicas e mudancas comportamentais entre os consumidores
continuardo a remodelar a trajetéria de crescimento da demanda de
petrdleo.

epe
Utilizagdo de petréleo na geragao elétrica (mil b/d)
Fonte: |IEA.
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O gds natural e a geracdo de eletricidade a partir de fontes renovaveis
contribuirdao para a reducdao no consumo de petréleo. O deslocamento
de 6leo combustivel, éleo diesel e petréleo bruto usados na geragao de
energia sera especialmente relevante no Oriente Médio.
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Evolucao da eletrificacao de veiculos

Vendas anuais de veiculos elétricos, 2010 — 2028 (milhoes unidades)

Fonte: |IEA.
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A |IEA projeta que novas vendas de veiculos elétricos, a partir de 2023-24,
possam alcancar 155 milhdes de unidades até 2028, deslocando,
potencialmente, 2,3 milhGes b/d de uso incremental de gasolina e 630 mil
b/d de dleo diesel durante esse periodo. Mais da metade desses veiculos
serdao vendidos na China.

epe

A cadeia de suprimentos de veiculos elétricos esta se expandindo, mas
a fabricagao permanece altamente concentrada em certas regides,
com a China sendo o principal player no comércio de baterias e
componentes de veiculos elétricos.

Na Europa, as vendas de veiculos carros elétricos aumentaram para 2,7
milhdes em 2022, suportada por padrdoes de emissdao mais rigidos e
subsidios de compra nos principais mercados.

Embora ganhos na eficiéncia tenham contribuido significativamente
para mitigar o uso de combustivel, esses beneficios foram atenuados
pelo aumento nas vendas de SUVs, em paises como EUA, india e
Europa.

Os mercados globais de veiculos elétricos diferem amplamente,
moldados por diferentes niveis de apoio politico e governamental,
atividade corporativa, preferéncia e conscientizacdo do consumidor,
padrdes de conducdo e especificidades culturais. O papel da politica
tem sido particularmente significativo na orientacdo da estratégia
corporativa para a eletrificacdo e para permitir a adesao dos
consumidores.
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Eletrificacao de veiculos

Medidas globais de veiculos de emissao zero e proibigdes de motores de combustao interna

Fonte: |IEA, |IEA.
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Nota: Refere-se a parcela das vendas de veiculos leves de passageiros contabilizadas pelos signatdrios do Advanced Clean Cars Il. Apenas os
paises que legislaram ou propuseram uma proibicdo de motores a combustdo interna (ICE) ou uma meta de eletrificagdo de 100% foram
incluidos. Os padrdes propostos de emissdes de CO, para veiculos pesados da UE incluem uma meta de redugdo de 100% das emissdes apenas

para O6nibus urbanos e, portanto, ndo estao incluidos na figura.

epe

Mercados  mais  desenvolvidos  estdo
diminuindo progressivamente ou eliminando
gradualmente os incentivos para veiculos
elétricos e mudando o foco para outros
segmentos, como transporte pesado de
cargas. Ao mesmo tempo, alguns governos
amplificaram suas metas para a adocdo de
veiculos elétricos e incentivo ao
desenvolvimento de cadeias de suprimentos
por meio de apoio politico para a fabricacao
de veiculos e baterias e cadeias de
suprimentos de minerais criticos.

As metas para veiculos com emissdes nulas
tém datas de implementacao relativamente
curtas a médio prazo.

Nos Estados Unidos, novos créditos fiscais
para os consumidores, como parte da Lei de
Reduc¢do da Inflagao (IRA), devem apoiar um
impulso nas vendas internas.
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ProjecoOes para o petrdleo Brent no curto prazo epe

Projecdo para os precos spot do petréleo Brent (USS dez2022/b)
Fonte: Elaborado a partir de dados histéricos de EIA, e projecdes de EIA, OIES; e Fitch; . Fatores que pressionam os precos para cima
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Recuperacao da demanda chinesa no 4T2023.
Possibilidade de novos cortes de producao pela Opep+, com

Historico: Projecdo possibilidade de um mercado deficitario.

140 Aumento modesto de produgao dos EUA e Canada.

Taxas de declinio crescentes em campos maduros.
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O cendrio referencial da EPE projeta que os precos de petréleo
apresentardao uma trajetdria de relativa estabilidade no curto prazo,
devido a um equilibrio entre oferta e demanda mundial de petréleo.
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ProjecoOes para o petrdleo Brent no curto prazo epe

Projecdo para os precos spot do petréleo Brent (USS dez2022/b)

Fonte: Elaborado a partir de dados historicos de EIA, e projegdes de EIA, OIES; e Fitch; . Fatores que pressionam os precos para baixo
@A (dez/2023) @ OIES (nov/2023)

Desaceleragdao da demanda, com elevagao de juros, pressao
inflacionaria, e possivel recessao economica global.

Histéricoi Projecdo Resiliéncia na oferta de petroleo, principalmente da Russia,
140 que redirecionou suas exportacdes para a Asia.
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Capacidade ociosa Opep+ (especialmente Ardbia Saudita)
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O cendrio referencial da EPE projeta que os precos de petréleo
apresentardao uma trajetdria de relativa estabilidade no curto prazo,
devido a um equilibrio entre oferta e demanda mundial de petréleo.
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Projecoes para o petroleo Brent no horizonte decenal epe

Projecdo para o preco spot do petréleo Brent (USS dez2022/b)

Fonte: Elaboracdo prépria, com dados histéricos de EIA.
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Riscos geopoliticos permanecem onipresentes, a medida que a Chinae o
Ocidente se distanciam, com um eixo China/Russia/Oriente Médio em
processo de desenvolvimento. Impacto no fornecimento de energia e nos
fluxos comerciais.

Premissas para o médio prazo

Nova capacidade na Opep (Ardbia Saudita, EAU, Ira e Iraque).

Aumento da produgdao com novos projetos nos EUA, Brasil,
Guiana e, em menor escala, Africa, entre 2024 e 2026.

Taxas de declinio atenuadas devido a maiores investimentos
nos anos pds-pandemia, em contexto de cotag¢des elevadas.

Aumento da demanda de petrdleo pelo menos até o final de
2030, com a frota de veiculos a combustao interna ainda
crescente, bem como a demanda petroquimica, e recuperacao
da aviagao internacional.

Aumento da capacidade ociosa global.
Resiliéncia da oferta da Russia.

Recomposicao de estoques estratégicos.
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Projecoes para o petroleo Brent no horizonte decenal epe

Projecdo para o preco spot do petréleo Brent (USS dez2022/b)

Fonte: Elaboracdo prépria, com dados histéricos de EIA. Premissas para o longo prazo
Histérico Projecio Produgao nos EUA atinge pico no final da década de 2020.
110 Recomposicao dos estoques globais em ritmo descompassado
102 com uma recuperagao da demanda global, em especial, de
100 paises asiaticos.
90 33 83 84 84 84 85 86 86 88 88 Manutencao do fluxo de receita para paises exportadores.
84
80 = 23 Destruicao de demanda a partir de eletrificacdo de
75 automoveis na Europa, China e EUA, e de motos e triciclos no
70 Sudeste Asiatico.
60 Demanda de gasolina inicia processo de estagnacao e reduz-se
50 lentamente. O sucateamento da frota antiga comeca a ser
48 epe compensado por veiculos elétricos e hibridos mais eficientes,
0 ———— T T T T T T T T reduzindo a demanda.

Metas de descarbonizagdo amplificando investimentos em
solar, edlica, hidrogénio, CCUS, amoénia e biocombustiveis.

Desenvolvimento do consumo energético permanecera atrelado a conflitos e competitividade
geoeconOmicas, critérios climaticos e de redugao de emissdes, e de desenvolvimento
econdmico, sobretudo na ampliagao do acesso a energia e do ritmo de urbanizag¢ao nas
populacdes mais carentes de nagdes em desenvolvimento.
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Projecoes alternativas para o petréleo Brent

Projecbes alternativas para o petréleo Brent (USS dez2022/b)

Fonte: Elaboracdo prdpria, com dados histéricos de EIA.
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@ Trajetéria de
precos altos

epe

Fatores que induzem a trajetdria de pregos altos

Crescimento da demanda mundial de petrdoleo, em
especial em paises em desenvolvimento.

Demanda elevada exige o desenvolvimento de reservas
remanescentes com custos de E&P mais altos.

Poucos paises com projetos estruturais destinados a
desacelerar as mudangas climaticas, baixos incentivos e
reduzida penetracao de tecnologias alternativas ao petrdleo.

Riscos associados a interrupgdes/bloqueios em infraestrutura
de transporte em razao de disturbios militares e civis.

Fatores que induzem a trajetdria de pregos baixos

Declinio da demanda de petréleo devido a maior penetracao
de fontes energéticas e tecnologias alternativas,
concomitante aos ganhos de eficiéncia energética, em especial
no segmento de transportes.

Maior mobilizagdo em relagdo as mudangas climaticas e
disseminacao de politicas incentivando fontes renovaveis.

Estudos de Precos de Petrdleo e de Combustiveis| Precos Internacionais de Petréleo | 26


https://www.eia.gov/dnav/pet/PET_PRI_SPT_S1_M.htm

Comparacao com projecoes de agentes do mercado (epe)

ProjecGes para o preco do petréleo Brent (USS/b)
Fonte: Elaborado a partir de dados histéricos de EIA, e projecdes de EIA, OIES; Fitch; IEA e CIBC.

Histérico Projecdo Projecoes da EPE
@ Trajetoriade @ Trajetériade
140 pregos baixos pregos altos
120
100 Projecdes de instituicdes e empresas petroliferas
80 )
@ 'EALow @ 'EAHigh Case
60 Case (jun/2023)
Referéncia
20 Kapsarc (IC 50%) [ Kapsarc (IC 50%)
Superior (jun/2022) Inferior(jun/2022)
O 0 (e)] o — (o] ™ < n Yo} M~ 0 [e)] o i o m
- — o o o o o o o o o o o on o on
o o o o o o o o o o o o o o o o
(9] (o] (9] (o] (o)) (g} N (o] (g} (o] (g} (9] (o] (9] (o] (o))
Fitch Stress
(jun/2023)
Nota: Podem existir diferencas metodoldgicas entre as projeces, em termos de base monetaria, tipos Nota: IC - Intervalo de Confianca.

de petrdleo e modalidade de precificacado.
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Consideracoes finais (epe)

Elevados patamares de precos nos ultimos meses acabaram por incentivar a oferta. Uma reserva de capacidade ociosa,
concentrada no Oriente Médio, pressupde uma maior seguranca no abastecimento dos mercados mundiais de petréleo no
curto prazo.

Precos de petrdleo continuam a ser amortecidos por incertezas sobre o ritmo de crescimento da demanda global, a medida
gue a transicao energética avanca. A inflacao persistentemente alta pode levar a novos aumentos das taxas de juros pelos
Bancos Centrais, obstaculizando a recuperacao econémica.

Possibilidade de a Opep+ demandar maior coesao dos membros em relacdo as metas de producao, diante de divergéncias
dilatadas em funcdo dos embargos, limites de precos e mudancas nos fluxos globais de energia decorrentes do
prolongamento do conflito Russia-Ucrania e ampliacao do embate entre Israel e Hamas.
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Consideracoes finais (epe)

Imprecisao na percepcao sobre a real influéncia do fator geopolitico na adequag¢ao dos mercados de energia e vulnerabilidade
de abastecimento associada. Dinamicas de mercados e comportamento dos agentes moldaveis as condicdes conjunturais de
ganhos comerciais/financeiros.

Manutenc3do de estoques estratégicos (petréleo e/ou derivados) por paises-membros da IEA, China e india. Possibilidade de
acoes estratégicas de retiradas coordenadas para regular mercado, mas com limitacdes de aplicabilidade.

A demanda por petréleo diminui nas perspectivas de longo prazo, impulsionada pela queda no uso do transporte rodoviario,
de acordo com o aprimoramento da eficiéncia energética da frota e a aceleracao da eletrificacdao dos veiculos rodoviarios.
Mesmo assim, o petréleo continua a desempenhar um papel importante no sistema energético global nas préximas décadas.

O ritmo da transicao energética, notadamente em paises da Unido Europeia (EU), vem acelerando alternativas energéticas
para os combustiveis fdsseis. Todavia, considerando critérios como escala, custos de implementacao, vulnerabilidade
geoenergética, e, sobretudo, competitividade com fontes fdsseis, concebe-se a resiliéncia da preponderancia dos
combustiveis fésseis na composicao matriz energética mundial nesta e na préxima década.
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