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ACONTECIMIENTOS DEL SECTOR
SEPTIEMBRE 2004

Mercados Internacionales

* En su reunién celebrada el pasado 15-sep la OPEC acord6é aumentar su cuota oficial en 1
MBbl/d, hasta 27 MBbl/d, a partir del 1-nov. El anuncio apenas afecté a la cotizacion del
crudo, que continud su senda alcista, dado que con esta decision el cartel apenas legitimo
su produccion real, cercana en esos momentos a los 28 MBbl/d.

El estudio de la propuesta de Venezuela de revisar al alza en 8 ddlares la actual banda de
fluctuacion de precios de la Organizacion (22-28 US$/Bbl) quedo aplazado para el proximo
encuentro de la OPEC que tendra lugar en EIl Cairo el 10-dic.

* En su ultimo informe mensual disponible la Agencia Internacional de la Energia incremento
al alza sus prevision de la demanda mundial de crudo para 2004, hasta 82,4 MBbl/d. Sin
embargo, su previsién correspondiente a 2005 se redujo en 70.000 Bbl/dia hasta 83,85
MBbl/d.

En ese mismo informe la AIE pone de manifiesto una vez mas la escasa capacidad
excedentaria actual de la OPEP, cifrandola en 0,58 MBbl/d y en tan sélo en 0,41 MBbl/d si
se excluyen Irak, Venezuela, Indonesia y Nigeria.

* La OCDE ha revisado al alza sus previsiones de crecimiento econémico para la zona euro
en 2004 del 1,6% al 2%. Por el contrario, ha reducido sus pronésticos para EE.UU. del
4,7% al 4,3%.

* Segun las ultimas previsiones de la Conferencia de Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo, la economia mundial crecera este afio un 3,8%, frente al 2,6% registrado en
2003, debido fundamentalmente a la actividad econdmica estadounidense y la continua
expansion de China y otros paises asiaticos.

* Segun el Departamento de Comercio americano el Producto Interior Bruto estadounidense
crecio en el segundo trimestre del afio un 3,3% en tasa interanual, frente al 4,5% registrado
el trimestre anterior.

* El indice de indicadores adelantados de EE.UU. cay6 por tercer mes consecutivo en
agosto un 0,3% en relacion al mes anterior, debido fundamentalmente al aumento del
precio del crudo. Se trata de la tercera caida consecutiva.

* EI7 de octubre el Banco Central Europeo decidié mantener los tipos de interés en la zona
euro en el 2%, con animo de fortalecer el crecimiento econémico y compensar el efecto
negativo de los elevados precios del crudo sobre la economia europea.
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ACONTECIMIENTOS DEL SECTOR
SEPTIEMBRE 2004

Mercados Nacionales

* En suinforme “Perspectivas Econdmicas Mundiales”, publicado a finales de septiembre, el
Fondo Monetario Internacional rebaja ligeramente sus previsiones de crecimiento de la
economia espafola para este afio y el proximo hasta el 2,6% (vs. 2,8% del Gobierno) y
2,9% respectivamente. A nivel mundial el organismo prevé un incremento del PIB del 5%
en 2004 y 4,3% en 2005.

* El Estado obtuvo en los primeros ocho meses del afio un superavit en términos de
contabilidad nacional de 436 millones de euros, cifra que representa el 0,06% del PIB y que
supone un descenso del 39,4% en relacién al mismo periodo de 2003.
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ACONTECIMIENTOS DEL SECTOR
SEPTIEMBRE 2004

Empresas del sector: internacionales

* El pasado 29 de septiembre Conoco Phillips result6 ganadora de una subasta para la
adquisiciéon de un 7,59% de Lukoil que hasta ahora estaba en manos del Estado, a un
precio de 1.988 millones de US$, convirtiéndose en el socio estratégico de la petrolera
rusa. La multinacional norteamericana pretende adquirir inmediatamente un 2,4% adicional
de Lukoil a través de un proceso de oferta publica en el mercado bursatil. Por ultimo,
ambas sociedades han firmado un amplio acuerdo de accionistas que contempla, entre
otros aspectos, la futura participacion de hasta un 20% de Conoco Philips en Lukoil.

* Uno de los acontecimientos que esta afectando a la actual escalada de precios del crudo
es la crisis financiera de la petrolera rusa Yukos derivada de un delito fiscal. A principios de
julio la justicia rusa inicié una demanda contra la Yukos por el impago de 3.400 millones de
dolares en concepto de impuestos del ejercicio 2000, provocando una crisis financiera sin
precedentes en la compafila que podria afectar incluso a la continuidad de sus
operaciones. Concretamente, durante el mes de septiembre la compania interrumpio el
suministro a la petrolera china CNPC, uno de sus principales clientes, al no poder asumir
los gastos de transporte y aranceles aduaneros. Este hecho coincidié con el anuncio de
que el tribunal de Arbitraje de Moscu aceptara a tramite una nueva demanda de la fiscalia
contra la petrolera rusa por valor de 1.400 millones de ddlares en concepto de multas por
impago de impuestos correspondientes al ejercicio 2001.

En total Yukos debe al fisco ruso 5.000 millones de USD, sin contar 2.000 millones que ya
ha desembolsado a primeros de octubre. Con objeto de cobrar la deuda restante el
Ministerio de Justicia ruso ha anunciado recientemente que sacara a la venta parte de las
acciones de Yuganskneftegaz, una de las principales filiales de Yukos que produce el 60%
del crudo de la compaiiia.

* Total ha firmado un acuerdo para la adquisicién del un 25% de la compafiia gasista rusa
Novatek. Creada en 1994, Novatek opera tres grandes campos de gas, cuyas reservas
probables ascienden a 4.000 millones de bep.

* La petrolera francesa Total y la China Sinochem han firmado un acuerdo para el desarrollo
de una red conjunta de 200 estaciones de servicio en el norte de China.
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ACONTECIMIENTOS DEL SECTOR
SEPTIEMBRE 2004

Empresas del sector: nacionales

* EI 8 de septiembre Disa Corporacién Petrolifera y el grupo Royal Dutch/Shell firmaron un
acuerdo para la compra de la red de estaciones de servicio de Shell en Espafia. Con la
operacion Disa adquiere 338 estaciones de servicio, localizadas tanto en la Peninsula
como en Canarias, Ceuta y Melilla, asi como los negocios de combustibles industriales y
asfaltos y la participacion del 5% de Shell en CLH. La ejecucion del acuerdo esta sujeta a
la correspondiente aprobacion de las autoridades de defensa de la competencia.

* Repsol YPF ha firmado un acuerdo con la multinacional Borealis A/S para adquirir Borealis
Polimeros Lda., que incluye todos los activos del complejo petroquimico en Sines
(Portugal), cuya capacidad de produccion anual asciende a 350.000 toneladas de etileno,
180.000 toneladas de propileno, 145.000 toneladas de polietileno de baja densidad y
130.000 toneladas de polietiieno de alta densidad. La operacidn esta sujeta a la
autorizacion de las autoridades de competencia de la Comision Europea.

* El Consejo de Administracion de Cepsa acordd en su reunion mantenida el 28 de
septiembre el pago de un dividendo a cuenta de 0,42 euros brutos por accion. El dividendo
complementario sera aprobado en la Junta General de Accionistas que se celebrara el
primer semestre de 2005.
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ACONTECIMIENTOS DEL SECTOR
SEPTIEMBRE 2004

Exploracién y Produccién

* Total prorrog6 su contrato con la empresa estatal Kuwait Oil Company (KOC).
Las empresas firmaron el primer acuerdo en 1997 y lo renovaron durante la
primera parte del afo 2001. Con este acuerdo Total estd obligada a
proporcionar a KOC expertos en la exploracién onshore en Kuwait y en la
zona neutral entre Arabia Saudi y Kuwait.

* BP vendié su participaciéon en Kangean (Indonesia) a pesar de la inversion
realizada, entorno a 400 millones de dodlares, en el desarrollo de los campos
de Terang y Sirasun. El control del bloque fue asumido por la empresa
nacional Energy Mega Persad.

* El Departamento de Comercio e Industria del Reino Unido otorgé a OMV seis
bloques en el mar del Norte en las regiones del oeste de Shetland y Central
Graben. Ademas OMV operara dos por primera vez: el Bloque 204/13 y el
Bloque 30/30. El grupo austriaco dijo que volveria a evaluar las campanas
sismicas de 2D y 3D ya efectuadas.

*  Total anuncio oficialmente un descubrimiento en su campo de gas de Laggan,
a 120 kildmetros al oeste de las Islas Shetland. Ademas, dentro de la ronda 22
de licencias offshore, las autoridades britanicas otorgaron a Total tres
permisos adyacentes a Lagan.

* El Reino Unido otorgd permisos a Shell para explorar dos bloques profundos
durante su ronda 22 de licencias offshore. La primera es una nueva licencia
“Frontier”, en la que el socio es BP. En el segundo bloque esta asociada con
BP, ChevronTexaco y Faroe Petroleum. Shell operara en ambos casos.

* El gobierno de Azerbaiyan di6 luz verde para la tercera y ultima etapa en el
desarrollo del campo petrolifero Azeri-Chirag-Gunashli (ACG) en el mar
Caspio. El consorcio encargado del proyecto destind un total de 1.100
millones de dolares en la construccion e ingenieria para el desarrollo de esta
fase. La produccién petrolifera comenzé en 1997, y alcanzara el valor de 1
millon de barriles por dia en 2009. Las estimaciones de reservas son de 5.400
millones de barriles.

* Total anuncié un nuevo hallazgo de crudo en el offshore profundo de Congo
en el sondeo Pégase Nord Marine 1. El descubrimiento se encuentra en una
lamina de agua de 2.000 metros en el permiso Mer Trés Profonde Sud
(MTPS). Durante los tests, Pégase Nord Marine 1 produjo 14.360 barriles de
petroleo por dia.

* El grupo Repsol YPF explotara gas natural en Iran junto a Shell y la empresa
local National Iranian Oil Company (NIOC). La inversion prevista es de 3.250
millones de euros e incluye la instalaciéon de dos plataformas en el Golfo
Pérsico y plantas de licuefaccion. Los grupos petroleros pretenden iniciar la
comercializacion del gas a partir de 2010 con un ritmo de produccién de siete
millones de toneladas de gas licuado al afio.
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ACONTECIMIENTOS DEL SECTOR
SEPTIEMBRE 2004

Exploracién y Produccién

El consorcio formado Sabah Shell Petroleum Company como operador, junto
a Petronas-Carigali y ConocoPhillips, perforé el sondeo Malikai 1 efectuando
otro importante descubrimiento de crudo en el offshore de la provincia malaya
de Sabah en la isla de Borneo. El descubrimiento se localiza en el bloque G al
noroeste de dicha provincia.

Shell Gabdén y PanOcean Energy Corporation Ltd anunciaron un
descubrimiento de crudo en el pozo de exploracion AWOKOQOU-1, en el
“prospect” Koula del permiso Awoun. Shell Gabén es el operador del campo
con un 50 por ciento, siendo Pan-Ocean Energy Corporation Ltd. titular del
otro 50%.

Repsol YPF anunci6 su decision de invertir mas de 100 millones de délares en
la expansion del Gasoducto del Norte, y confirmd que estudiara la
participacién de la Compafnia en el proceso licitatorio para la construccion del
Gasoducto Noreste Argentino que permitira llevar gas de Bolivia a Argentina.
La obra de ampliacion del Gasoducto del Norte aportara 1,8 millones de
metros cubicos diarios adicionales de gas natural al sistema troncal argentino.

Total firmo un protocolo de acuerdo con el que el Grupo preveia llevar a cabo
la adquisicion de una participacion del 25% mas una accién en la empresa
rusa OAO “Novatek”. Fundada en 1994, la firma Novatek opera principalmente
en tres campos gasistas Tarkosale Est, Khanchey y Yurkharov (cuya
produccién alcanzé aproximadamente 18.000 millones de metros cubicos por
dia).

Repsol YPF ha firmado un contrato de reparto de produccion (“production
sharing”) referido al bloque “offshore” 17 en aguas profundas, situado en la
costa de Liberia. Este bloque, que tiene una superficie de 55.000 kildbmetros
cuadrados, se encuentra en la frontera con Sierra Leona. El programa de
exploracion de cuatro afos de Repsol YPF en Liberia supondra una inversion
de 10 a15 millones de ddlares.

El gobierno de Argelia adjudicé 8 bloques de exploracién y produccién (de 10
que salieron a concurso) en el transcurso de la quinta ronda licitatoria
celebrada el 26 de Septiembre y que suponen un total de 141 millones de
ddlares, entre la empresa nacional de Argelia Sonatrach y siete empresas o
consorcios de empresas internacionales, entre los que se encuentra Repsol
YPF.

CNE/ Direccion de Petroleo
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ACONTECIMIENTOS DEL SECTOR
SEPTIEMBRE 2004

Medioambiente

El Consejo adoptd la Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la
que se completa la Directiva 2003/87/CE por la que se establece un régimen
para el comercio de derechos de emisién de gases de efecto invernadero en
la Comunidad, con respecto a los mecanismo de proyectos del Protocolo de
Kioto (esto es, la “aplicacién conjunta” y el “mecanismo para un desarrollo
limpio”). La Directiva se adopté por mayoria cualificada, con el voto en contra
de Francia y Austria.

Iberdrola constituyé en Portugal, junto a dos socios locales, Aeolia, una
empresa cuyo objetivo es la promocion de las energia renovables en este
pais, fundamentalmente mediante la busqueda de emplazamientos para
nuevos parque eolicos y su posterior construccion. La nueva sociedad, cuya
sede se ubicara en Lisboa, estd participada por Iberdrola (78%), que se
encargara de las tareas de gestion y mantenimiento, y por las compafiias
portuguesas Alberto Mesquita (11%) y Visaberia (11%), que se haran cargo
de los trabajos operativos.

Alemania puso en funcionamiento la mayor central solar del mundo. La planta
de 5 MW costé 20 millones de euros y es propiedad de las empresas del
sector Shell solar, Geosol y el grupo inversor WestFonds y servira energia a
1800 hogares de la region.

La planta productora de biodiésel de Alcala de Henares estaria lista para
funcionar a pleno rendimiento y producir 5.000 toneladas de este
biocarburante a finales de este afo. La produccién se va a destinar
integramente a los autobuses de la EMT de la localidad y de la empresa
municipal de autobuses de Valencia.

El Consejo de Ministros aprobd el primer Plan Nacional de Asignacion de
Derechos de Emision de gases de efecto invernadero para el periodo 2005-
2007.

Iberdrola puso en marcha el parque edlico de Cerro Revolcador, ubicado en el
municipio albacetefio de Caudete y que cuenta con una potencia instalada de
26,35 MW.

La petrolera Cepsa recurrio el primer pago del impuesto ecoldgico regulado
por la Junta de Andalucia, el cual hace referencia a las emisiones de liquidos.
Cepsa debe afrontar un gasto anual de 8,4 millones de euros en materia de
medio ambiente.

CNE/ Direccion de Petroleo
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ACONTECIMIENTOS DEL SECTOR
SEPTIEMBRE 2004

Medioambiente

El gobierno anuncié que habian concluido los trabajos para le extraccién del
fuel del Prestige un mes antes de lo previsto. En el plan inicial se contemplaba
que de las 13.700 toneladas que quedaban en el pecio se podrian extraer solo
12.000. Las 1.000 restantes corresponderian a las 700 de popa sobre las que
todavia no se ha actuado, mas otras 1.000 que se calculaba que no llegarian
a fluir lo suficiente para ser extraidas. Sin embargo, finalmente se han
conseguido bombear 13.000 toneladas, practicamente todo el fuel que habia
en la proa. Para los restos que permanecen pegados a las paredes de los
tanques, los especialistas utilizaran una técnica de biorremediaciéon que han
desarrollado con una universidad de EEUU. Esta operacion consiste en
acelerar la actividad de las bacterias que descomponen el fuel para dejar
neutralizado el Prestige en un plazo de dos afios.

CNE/ Direccion de Petroleo
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LEGISLACION RECIENTE
SEPTIEMBRE 2004

Anuncio del Departamento de Trabajo e Industria de Lleida de informacion publica sobre la
solicitud de autorizacidn administrativa para el suministro de gas licuado del petroleo
canalizado a cincuenta y cuatro edificios emplazados en el término municipal de Corbins
(exp. 25-00025075-2004). (Boletin Oficial del Estado de 1 de septiembre de 2004).

Real Decreto 1866/2004, de 6 de septiembre, por el que se aprueba el Plan nacional de
asignacion de derechos de emision, 2005-2007. (Boletin Oficial del Estado de 7 de
septiembre de 2004).

Correccion de errores del Real Decreto 1866/2004, de 6 de septiembre, por el que se
aprueba el Plan Nacional de Asignacién de Derechos de Emisién, 2005-2007. (Boletin
Oficial del Estado de 8 de septiembre de 2004).

Anuncio del Departamento de Trabajo e Industria de Lleida de informacion publica sobre la
solicitud de autorizacion administrativa para el suministro de gas licuado del petréleo
canalizado a la poblacion de Prats i Sansor (exp. DICT-25-00025997-2004). (Boletin Oficial
del Estado de 9 de septiembre de 2004).

Resolucion de 7 de septiembre de 2004, de la Secretaria de General para la Prevencion de
la Contaminacion y del Cambio Climatico, por la que se da publicidad al listado provisional
de instalaciones incluidas en el ambito de aplicacién del Real Decreto Ley 5/2004, de 27 de
agosto, por el que se regula el régimen de comercio de derechos de emision de gases de
efecto invernadero. (Boletin Oficial del Estado de 10 de septiembre de 2004).

Real Decreto 1892/2004, de 10 de septiembre, por el que se dictan normas para la
ejecucion del Convenio Internacional sobre la responsabilidad civil derivada de dafios
debidos a la contaminacion de las aguas del mar por hidrocarburos. (Boletin Oficial del
Estado de 18 de septiembre de 2004).

Resoluciéon de 17 de septiembre de 2004, de la Direccion General de Politica Energética y
Minas, por la que se hacen publicos los nuevos precios maximos de venta, antes de
impuestos, de los gases licuados del petréleo por canalizacion. (Boletin Oficial del Estado
de 20 de septiembre de 2004).

Resolucion de 29 de septiembre de 2004, de la Direccion General de Politica Energética y
Minas, por la que se hacen publicos los nuevos precios maximos de venta, antes de
impuestos, de los gases licuados del petréleo envasados, en envases de capacidad igual o
superior a 8 kg. (Boletin Oficial del Estado de 30 de septiembre de 2004).

Anuncio de la Gerencia de la Oficina Nacional de Inspeccion, Departamento de Inspeccion
Financiera y Tributaria, Agencia Estatal de la Administracién Tributaria, relativo a la
notificacion por comparecencia de los sujetos pasivos adscritos a esta Oficina.
Compareciente: «Instituto Nacional de Hidrocarburos». (Boletin Oficial del Estado de 5 de
octubre de 2004).
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales CNE
Precio del crudo Brent (US$/Bbl)
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Evolucién anual

Desde principios de afo hasta mediados de mayo la cotizacién del Brent mantuvo una marcada tendencia
alcista, pasando del entorno de los 31 US$/Bbl a los 39 US$/Bbl. El contexto geopolitico, 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, las sucesivas revisiones al alza de la
demanda de crudo en China, el recorte de produccion 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 fueron los principales factores determinantes de esta tendencia.

Durante la segunda quincena de mayo y todo el mes de junio el precio del Brent invirtié la tendencia
creciente anterior. Cayo del entorno de los 39 US$/Bbl al de los 33 US$/Bbl como resultado de la mayor
produccion de Arabia Saudi y EAU, del acuerdo alcanzado por la OPEC el 3-jun para incrementar su cuota
oficial en 2 MBbl/d a partir del 1-jul y en otros 0,5 MBbl/d adicionales a partir del 1-ago y del traspaso de la
soberania iraqui el 28-jun.

Durante la segunda mitad del aio el crudo retomoé la senda alcista, pasando de una cotizacion del entorno
de 34 US$/Bbl a primeros de julio a 47 US$/Bbl a finales de septiembre, situandose a niveles de maximo
historico. Los principales factores que han impulsado este crecimiento han sido los problemas de
suministro de crudo de Irak, Nigeria y Rusia, estos ultimos derivados de la crisis de la petrolera Yukos, los
efectos del huracan “lvan” en la regién petrolera del Golfo de Méjico y el bajo nivel de stocks en Estados
Unidos, ademas de la situacion de inestabilidad politica en Venezuela y el incremento de la demanda en
China y La India. Esta tendencia alcista Unicamente se vié puntualmente interrumpida en los ultimos dias
de agosto como consecuencia del aumento de produccion de Irak y la promesa de Moscu de mantener el
bombeo de Yukos, finalmente no cumplida. La cotizacion promedio de lo que llevamos de afio se sitla en
36,31US$/Bbl, +26,0% vs. media 2003.

Comportamiento septiembre 2004

Durante el mes de septiembre el crudo continué con su escalada de precios, hasta alcanzar el 30-sep su
maximo historico en 47,23 US$/Bbl. A los efectos derivados de los problemas de suministro de crudo de
Rusia debido a la crisis de Yukos y de los bajos niveles de stocks en Estados Unidos, se sumaron los del
huracan “lvan”, que afecto a la zona del Golfo de Méjico.

La cotizacién promedio mensual se situ6 en septiembre en 43,25 US$/Bbl (+59,7% US$/Bbl vs. sep-03).

DTD Brent Mid ‘
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales CNE
Precio del crudo Brent (US$/Bbl)

(=%

e f m a m j j a s o n

DTD Brent Mid 2004 DTD Brent Mid 2003

Promedio 99-03 ‘

DTD Brent Mid

2004 2003 Var (1)
(US$/Bbl) (US$/BbI) (%)

1T 32,00 31,47 1,7%

2T 35,32 26,03 35,7%

3T 41,54 28,38 46,4%
4T 29,44

Afio 36,31 28,82 26,0%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales CNE
Precio de la cesta OPEC (US$/Bbl)
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Evolucién anual

Conducido por idénticos motivos que el Brent, el precio de la cesta OPEC mantuvo hasta
septiembre una marcada tendencia ascendente.

El precio medio de la cesta OPEC de lo que llevamos del afio se sitta en 34,71 US$/Bbl,
+23,3% vs. media 2003.

Comportamiento septiembre 2004

El precio de la cesta OPEC se comportd de nuevo en linea con los mercados de crudo. El
precio medio mensual de la cesta OPEC en septiembre ascendiéo a 40,21 US$/Bbl
(+53,8% vs sep-03).

Desde principios de dic-03 el precio de la cesta OPEC se mantiene 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)
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales CNE
Precio de la cesta OPEC (US$/Bbl)

Cesta OPEC 2004 Cesta OPEC 2003

Promedio 00-03 ‘

Cesta OPEC

2004 2003 Var (1)

(US$/Bbl) (US$/Bbl) (%)

1T 30,75 30,44 1,0%

27 34,34 25,89 32,6%
3T 38,98 27,43 42,1%

4T 28,83
Ano 34,71 28,14 23,3%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales
Diferencial WTI-Brent (US$/Bbl)
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Evolucién anual

En lo que llevamos de aino el diferencial WTI-Brent se ha mantenido en media por encima de
los valores registrados en 2003, ano caracterizado a su vez por un amplio diferencial. El
diferencial WTI-Brent promedio de lo que llevamos de afo se situa en 2,82 US$/Bbl, +23,7%
vs. media 2003. El mantenimiento de este amplio diferencial WTI-Brent puede atribuirse la
coincidencia de varios acontecimientos que han afectado a la situacion de suministro de
crudo de Estados Unidos, que se comentaran mas adelante.

Dif WTI-Brent ‘

Durante los primeros meses de 2004 el diferencial WTI-Brent mantuvo la tendencia creciente
con la que finalizé 2003, impulsado por la inestabilidad politica en Venezuela (cuarto
suministrador de crudo de EE.UU.).

En el periodo marzo-agosto la tendencia general ha sido ligeramente descendente, si bien en
septiembre ha recuperado la senda alcista debido a los efectos del huracan “lvan”, que
afectd al suministro de crudo en el Golfo de Méjico, unido a los bajos niveles de stocks en
Estados Unidos.

Comportamiento septiembre 2004

Como se ha comentado anteriormente, el diferencial medio WTI-Brent ha experimentado en
septiembre un gran incremento respecto al mes anterior (+38%), situandose en 2,82
US$/Bbl, dado el posible efecto del huracan “lvan” sobre la situacion de abastecimiento de
crudo del mercado americano, en un momento de bajos niveles de stocks.
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Diferencial WTI-Brent (US$/Bbl)

Septiembre 2004. Mercados Internacionales

N/

e f m a m j

j

a

S o n

Dif WTI-Brent 2004

Dif WTEBrent 2003

Promedio 99-03 ‘

Dif WTI Cushing Mth1 Mid vs. DTD Brent Mid

2004
(US$/BbI)
1T 3,24
2T 2,97
3T 2,26
4T
Afio 2,82

2003 Var (1)
(US$/Bbl) (%)
2,53 28,1%
3,03 -2,0%
1,83 23,5%
1,76
2,28 23,7%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales CNE
Diferencial Futuro Brent IPE 1 mes-DTD Brent (US$/Bbl)
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Evolucién anual

Durante la mayor parte del afio el mercado se ha mantenido en situacién “backwardation” (futuro
inferior al spot), tipica de situaciones de incertidumbre geopolitica, llegando a alcanzar el 4 de
agosto el diferencial un valor de -3,34 US$/Bbl. En lo que llevamos de afio la cotizacion promedio
del Brent Dated supera en 0,55 US$/Bbl a la del futuro que cotiza en el IPE.

Hay que destacar que a lo largo del afo la volatilidad del diferencial ha ido aumentando, impulsada
por las mismas razones que han afectado la cotizacion del Brent. Asi, mientras que en el primer
semestre del afo el diferencial se ha mantenido en la horquilla (+1,46 US$/Bbl, -1,73 US$/Bbl),
valores alcanzados el 30 de junio y el 20 de mayo respectivamente, durante el segundo semestre
este intervalo se ha visto ampliado hasta (+1,2 US$/Bbl, -3,34 US$/Bbl), cifras registradas el 30 y 4
de agosto respectivamente.

Comportamiento septiembre 2004

Durante el mes de septiembre el mercado se ha mantenido en situacion de “backwardation”,
aunque el diferencial IPE-Brent se redujo respecto al mes anterior, marcado por un alto grado de
volatilidad. Asi, el promedio mensual IPE-Brent se situé en septiembre en -0,39 US$/Bbl frente a -
1,34 US$/BDbl registrados en agosto.
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales CNE
Futuro Brent IPE 1 mes-DTD Brent (US$/Bbl)

45
44 |
43 |
42 |
41 1
40
39
38
37
36 |
35 |
34 |
33
32
31
30

e f m a m j j a s o n d

IPE Brent 1 mes Close 2004 DTD Brent Mid 2004 ‘

IPE Brent Mth1 y DTD Brent Mid

IPE 1 mes DTD Brent Dif
(US$/BbI) (US$/BbI) (US$/Bbl) (%)
(i 31,29 32,00 -0,71 -2,2%
27 35,16 35,32 -0,16 -0,5%
3T 40,74 41,54 -0,80 -1,9%
41
Aio 35,76 36,31 -0,55 -1,5%
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales CNE
Cotizaciones Brent y productos europeos (US$/Bbl)

ene-03 mar-03 may-03 jun-03 ago-03 oct-03 dic-03 feb-04 abr-04 jun-04 ago-04 oct-04 dic-04

DTD Brent Mid == Prem Unleaded Cargoes CIF MED Mid
GO EN590 Cargoes CIF MED Mid FO 1%Cargoes FOB MED Mid

Evolucién anual

Al igual 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 cotizacién de marcado caracter estacional. En
primer lugar, las alzas registradas en mayo por el precio de la gasolina europea de referencia,
que llegé a superar los 56 US$/Bbl a mediados de mes, motivadas por el temor a una escasez
de este producto en EE.UU. durante el verano, época de maxima demanda. Por ultimo, el gran
incremento experimentado por la cotizacion del gasdleo de referencia en agosto y septiembre,
mes en el que alcanzo si valor maximo de 63,44 US$/Bbl (30 de septiembre). En este caso, los
efectos del huracan “lvan”, 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 lo que llevamos de afio la cotizacion promedio de la gasolina se sittia en 47,19 US$/Bbl, la
del gasodleo en 46,60 US$/Bbl y la del fueldleo 1%S en 25,91 US$/Bbl (+32,9%, +27,2% vy -
1,5% vs. media 2003 respectivamente). Por ultimo, hay que sefalar que, en valores promedio,
cotizacion de todos los productos considerados esta por encima de la media de los cinco afios
anteriores.

Comportamiento septiembre 2004

Las cotizaciones de los productos de referencia europeos, salvo la del fueléleo 1%S que se
mantuvo estable, evolucionaron de forma similar al Brent, es decir, ascendieron durante todo el
periodo.

Tal como se ha comentado anteriormente, los incrementos de mayor magnitud
correspondieron al gaséleo dada la estacionalidad de su demanda. El 30 de septiembre este
producto alcanzé su maximo histoérico en el mercado europeo: 63,44 US$/Bbl registrados el 30
de septiembre.

En promedio, las cotizaciones de la gasolina y el gaséleo se incrementaron en septiembre
respecto al mes anterior en +1,22 y +2,7 US$/Bbl respectivamente, hasta posicionarse en
51,96 y 58,23 US$/Bbl. La del fueldleo 1%S se mantuvo practicamente invariable en 26,68
US$/Bbl.
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales
Cotizaciones gasolina sin plomo Europa (US$/Bbl)
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e Premium Unleaded Cargoes CIF MED Mid 2004 e Premium Unleaded Cargoes CIF MED Mid 2003
Promedio 99-03

1T
2T
3T
4T

Ano

Premium Unleaded CIF MED Mid

2004 2003
(US$/Bbl) (US$/BbI)
40,98 37,93
49,09 32,59
51,44 36,58

34,98
47,19 35,51

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales CNE
Cotizaciones gasoéleo Europa (US$/Bbl)

e f m a m j j a s o n d

EN590 Cargoes CIF MED Mid 2004

EN590 Cargoes CIF MED Mid 2003

Promedio 99-03 ‘

EN590 CIF MED Mid

2004 2003 Var (1)

(US$/Bbl) (US$/Bbl) (%)
1T 39,64 42,41 -6,5%
2T 45,29 32,87 37,8%
3T 54,73 33,56 63,1%

4T 37,84
Afio 46,60 36,64 27,2%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales CNE
Cotizaciones fuel Europa (US$/Bbl)

34

20

18
e f m a m j j a s o n d

FO 1%Cargoes FOB MED Mid 2004 FO 1%Cargoes FOB MED Mid 2003 Promedio 99-03 ‘

FO 1% FOB MED Mid

2004 2003 Var (1)

(US$/Bbl) (US$/Bbl) (%)
1T 23,69 30,51 -22,4%
2T 27,15 23,42 15,9%
3T 26,87 27,02 -0,6%

4T 24,38
Afio 25,91 26,31 1,5%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales CNE
Diferencial Productos en Europa vs. Brent (US$/Bbl)
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Evolucion anual

Dif Prem MED Brent

Dif EN590 MED Brent Dif FO 1% MED Brent ‘

El comportamiento de los diferenciales vs. Brent de la gasolina y del 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 gaséleo-Brent aumenta. Respecto al fueldleo 1%S-Brent, el afo
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 fueldleo 1%S crecieron, el del gaséleo se redujo.
Aunque la gasolina y el fueldleo 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 la magnitud del diferencial gasolina-Brent durante el mes de mayo, cuyo valor medio
supero los 16 US$/Bbl, debido al ya mencionado temor a la escasez de este producto en EE.UU.
durante el verano. Respecto al diferencial gasodleo-Brent, hay que destacar igualmente el valor
medio registrado en septiembre, casi 15 US$/Bbl, mas del doble que la media de los ultimos cinco
anos.

Comportamiento septiembre 2004

El diferencial gasoleo-Brent se incrementé en casi 2,5 US$/Bbl a lo largo mes, hasta posicionarse
en 14,97 US$/Bbl como promedio de septiembre. Aunque este comportamiento alcista es el
habitual para esta época del afio, tal como se ha comentado anteriormente es destacable el
elevado valor alcanzado, muy por encima de la media de los ultimos afios.

El diferencial fueldleo-Brent registré una media de -16,58 US$/Bbl, similar a la del mes anterior. No
obstante, el 30 de septiembre alcanzé su minimo histérico, -19,90 US$/Bbl.

El diferencial gasolina-Brent aumenté en +1,01 US$/Bbl como media entre agosto y septiembre,
alcanzando un valor promedio de 8,71 US$/Bbl.

CNE/ Direccion de Petroleo

28



Septiembre 2004. Mercados Internacionales CNE
Diferencial gasolina sin plomo Europa vs. Brent (US$/Bbl)
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‘_Dif Prem MED-Brent 2004 Dif Prem M ED-Brent 2003 Promedio 99-03 ‘

Dif Premium Unleaded CIF MED Mid vs. DTD Brent Mid

2004 2003 Var (1)
(US$/Bbl) (US$/Bbl) (%)

1T 8,98 6,45 39,2%

2T 13,77 6,56 109,9%

3T 9,90 8,20 20,7%
4T 5,55

Afio 10,88 6,69 62,6%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales CNE
Diferencial gaséleo Europa vs. Brent (US$/Bbl)

Dif EN59 0 MED-Brent 2004 Dif EN59 0 MED-Brent 2003 Promedio 99-03 ‘

Dif EN590 CIF MED Mid vs. DTD Brent Mid

2004 2003 Var (1)
(US$/Bbl) (US$/Bbl) (%)
1T 7,65 10,93 -30,0%
2T 9,97 6,84 45,8%
3T 13,19 517 155,1%
4T 8,40
Afio 10,29 7,82 31,6%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales
Diferencial fuel Europa vs. Brent (US$/Bbl)

e a m a s o n d
Dif FO 1% MED-Brent 2004 Dif FO 1% M ED-Brent 2003 Promedio 99-03 ‘
Dif FO 1% FOB MED Mid vs. DTD Brent Mid

2004 2003 Var (1)

(US$/Bbl) (US$/Bbl) (%)
1T -8,30 -0,96 764,6%
2T -8,17 -2,61 213,0%
3T -14,67 -1,37 970,8%

4T --- -5,06 --
Afo -10,40 -2,51 314,3%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales
Diferencial CIF-FOB gasoéleo Europa (US$/Tm). Indicador flete

03 mar-03 may-03 jun-03  ago-03 oct-03 dic-03  feb-04 abr04 jun-04 ago-04 oct-04 dic-04

m—ind. Flete CNE EN590 NWE mind. Flete CNE EN590 MED

£ om a m j j a s o n d 6

e f m a m j j a s o n d
DIF Ind. Flete CNE EN590 NWE-MED 2003 s DIF Ind. Flete CNE EN59 0 NWE-MED 2004

Ind. Flete CNEENS90 MED 2003  memmmmmlnd. Flete CNE EN590 MED 2004

Media 99-03

Indicador Flete CNE EN590 NWE (2)

2004 2003 Var (1)
(US$/Tm) (US$/Tm) (%)
1T 14,11 13,84 2,0%
2T 14,02 14,09 -0,5%
3T 11,64 10,05 15,8%
4T 10,09
Afio 13,24 12,00 10,3%

Indicador Flete CNE EN590 MED (3)

2004 2003 Var (1)
(US$/Tm) (US$/Tm) (%)
1T 15,29 14,82 3,2%
2T 11,14 11,50 -3,1%
3T 10,39 9,50 9,4%
4T 11,04
Afio 12,27 11,69 5,0%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
(2) Indicador Flete CNE EN590 NWE = EN590 CIF NWE - EN590 FOB NWE
(3) Indicador Flete CNE EN590 MED = EN590 CIF MED - EN590 FOB MED
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales
Tipo de cambio US$/Euro
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Evolucion anual

Hasta mediados de febrero el tipo de cambio $/€ mantuvo la tendencia ascendente caracteristica del
segundo semestre de 2003, motivado por el elevado déficit en EE.UU., el temor a la fuga de
capitales hacia otras regiones mas atractivas para la inversion, la situacién en lIrak, el diferencial de
tipos a favor de la zona euro y la aparente inexistencia de actuaciones por parte del Gobierno
estadounidense para frenar la depreciacion de su moneda.

Las declaraciones del BCE descartando una intervencion inminente en los mercados llevaron al
euro a alcanzar el 18-feb su maximo histérico intradia en 1,2930 $/€.

Desde el 18-feb hasta mediados de mayo el délar se revalorizé considerablemente frente al euro
animado por los signos de mejoria econdémica 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 sélo registro 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 ha mostrado una tendencia definida, oscilando en
la banda 1,24 $/€ - 1,18 $/€).

El tipo de cambio promedio de lo que llevamos de afio se sitia en 1,2255 $/€ (+8,3% vs. media
2003).

Comportamiento septiembre 2004

Aunque durante el mes de septiembre el tipo de cambio $/€ mostré una tendencia ligeramente
creciente, en promedio se situé en 1,2218 $/€, tan soélo +0,3% vs. agosto 2004.

Desde el 8-sep-03 el tipo de cambio se mantiene ininterrumpidamente por encima de 1,1 $/€, cifra
clave para las exportaciones europeas.
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales CNE
Tipo de cambio US$/Euro
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Promedio 99-03 ‘

US$/Euro

2004 2003 Var (1)

(US$/Euro) (US$/Euro) (%)

Agosto 1,2176 1,1139 9,3%
Septiembre 1,2218 1,1222 8,9%
1T 1,2499 1,0728 16,5%

2T 1,2048 1,1355 6,1%
3T 1,2220 1,1248 8,6%

4T --- 1,1906 ---
Aio 1,2255 1,1313 8,3%

(1) Variaciones porcentuales respecto a periodos completos del afio anterior
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Septiembre 2004. Mercados Internacionales CNE

Producto Interior Bruto. Variacion trimestral (tasa no anualizada)
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Fuente: Sintesis de Indicadores Econdmicos del Ministerio de Economia

Evolucion anual 2003

El 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
situd en el +1,0% en EE.UU., +0,4% en la zona euro y +0,7% en Espana, lo que se traduce
en un incremento en relaciéon al 4T de 2002 de +0,8, +0,3 y +0,2 puntos porcentuales
respectivamente.

A pesar de este comportamiento general alcista cabe destacar la desaceleracion 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 crecié en 2003 un +3,0% en EE.UU., +0,5% en la zona euro
y +2,5% en Espafa (vs. +1,9%, +0,8% 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

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 crecio un 1,1%
vs. 4T 2003 mientras que la Zona Euro y Espafia crecieron un 0,7% en el mismo periodo.

Sin embargo la tendencia alcista de 2003 se interrumpio 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 Espana se incremento en tan sélo un 0,5%.
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Evolucién datos inflacion interanual
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Fuente: Sintesis de Indicadores Econdmicos del Ministerio de Economia

Evolucién anual

Durante el 1T de 2004 la tasa de variacion anual del IPC mantuvo la tendencia decreciente
iniciada en 2003, posicionandose al final del periodo en +1,8% en EE.UU., +1,7% en la Zona
Euro y en +2,2% en Espafa (-0,1, -0,3 y -0,4 puntos respectivamente vs. dic-03). Cabe
destacar que el IPC interanual de la Zona Euro fue inferior en todo momento al 2%, objetivo
filado por el BCE para lograr la estabilidad de los precios. Por otra parte, no se registraban
diferenciales tan estrechos entre Espafa y la Zona Euro desde dic-97.

En abril de 2004 el ritmo de crecimiento interanual de los precios de consumo inicié una clara
tendencia ascendente afectado por las elevadas cotizaciones del crudo. En el 2T 2004 la
tasa de variacién anual del IPC se incrementdé en relacion a marzo en +1,2 puntos en
EE.UU., +0,6 puntos en la Zona Euro y +1,1 puntos en Espafia.

En el tercer trimestre de 2004 el ritmo de crecimiento de los precios de consumo se
desacelero respecto a junio de 2004, disminuyendo un 0,1% tanto en la Zona Euro como en

Espafna para alcanzar una cifra de inflacién intertrimestral de +2,3% y +3,3%
respectivamente.

Ultimos datos disponibles

En septiembre de 2004 el ritmo de crecimiento de los precios de consumo se desacelero,
disminuyendo en -0,1 puntos en la Zona Euro y Espafa hasta posicionarse en +2,2% y
+3,2% respectivamente. El diferencial Espafia-zona euro se mantuvo en torno a 1 puntos
porcentual al igual que los ultimos meses.

Respecto a EE.UU. los ultimos datos disponibles, correspondientes al mes de agosto,
muestran una desaceleracion en el crecimiento del IPC del 0,3% para alcanzar +2,7%.
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(1) Se incluye crudo, condensado, GNL, crudo de fuentes no convencionales y otras fuentes de suministro

Evolucién anual 2003

En el 1T la produccién mundial de crudo no experimentd el descenso caracteristico del
periodo, elevandose hasta 79,1 MBbl/d. Este incremento fue impulsado por una mayor
oferta de la OPEC en prevision de las posibles mermas de crudo iraqui y nigeriano.

En el 2T la oferta mundial de crudo se redujo hasta 78,4 MBbl/d por el decremento del
suministro iraqui y la interrupcion de parte de la produccion del Mar del Norte por
operaciones de mantenimiento.

En la ultima parte del afio la oferta mundial de crudo mantuvo una tendencia creciente
mayor de lo habitual impulsada por la recuperacion de la produccion iraqui y el fin de las
labores de mantenimiento del Mar del Norte.

El promedio anual de produccién mundial de crudo se situé en 79,6 MBbl/d (+2,7 MBbl/d
vs. 2002).

Ultimos datos disponibles

En el 1T de 2004 la produccion mundial de crudo tampoco experimentd el descenso
caracteristico del periodo al situarse en 82,2 MBbl/d (+500.000 Bbl/d vs. 4T de 2003).

La oferta mundial de crudo mostré un comportamiento atipico en el 2T de 2004 al
incrementarse en +200.000 Bbl/d vs. 1T de 2004, alcanzando los 82,4 MBbl/dia, 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.

Segun las ultimas estimaciones, la oferta mundial de crudo promedio en 2004 podria
alcanzar los 83 MBbI/d frente a 79,6 MBbl/d de 2003, lo que representa un incremento
de +3,4 MBbl/d.
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Evolucion anual 2003

En el 1T la OPEC incrementd su peso en la oferta mundial de crudo (38,18%) al tratar de
compensar la posible carencia de crudo iraqui en caso de guerra.

En el 2T el cartel aumenté de nuevo su porcentaje de aportacion a la oferta mundial de
crudo (38,39%) por ser la reduccion de la produccion del Mar del Norte mayor que el
descenso de la produccidn iraqui como consecuencia de la guerra.

A pesar del reinicio de las operaciones en el Mar del Norte, durante la segunda mitad del
afio el peso de la OPEC en la oferta mundial de crudo mantuvo la tendencia ascendente de
los meses precedentes, hasta el 38,92% del 4T, debido a la recuperacion de la produccién
iraqui y al exceso de produccién del resto de miembros de la Organizacion sobre su cuota
oficial.

En promedio, en 2003 la OPEC recuperd cuota de mercado, al ofertar el 38,57% de la
produccion mundial de crudo frente al 37,45% de 2002.

Ultimos datos disponibles

Durante 1T y 2T de 2004 la OPEC incrementd su cuota de mercado hasta el 39,17% y
39,32% respectivamente, debido tanto a una mayor produccion de Irak como al exceso de
produccién del resto de miembros de la OPEC sobre su cuota oficial.

Durante el 3T de 2004 la OPEC incremento de nuevo su cuota hasta el 40,31%, nivel no
alcanzado desde 1T de 2001, al elevar su oferta respecto al trimestre anterior en
+1.300.000 Bbl/d. Por otro lado, los paises no pertenecientes a la Organizacion redujeron
su produccion en —200.000 Bbl/d debido a los efectos del del huracan Ivan, en el Golfo de
México.

Segun las ultimas estimaciones, durante en el ultimo trimestre del afo el peso de la
Organizacion descendera hasta un 39,52%. De confirmarse estas cifras, en 2004 el cartel
volveria a recuperar cuota de mercado por segundo afo consecutivo, al aportar al mercado
el 39,64% de la oferta mundial de crudo.
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Evo|uci6n anual PRODUCCION OPEC-10 vs. CUOTA (MBbl/d)
. Produccién OPEC 10 Exceso s/cuota

ACTUACIONES OPEC-10 RELATIVAS A PRODUCCION EN 2004 ene-04 25,86 136
Fecha reunién Actuacién Inicio actuacién Nueva cuota (MBbl/d) feb-04 25 81 131
10-feb-04 Recorte 1 MBbl/d 01-abr-04 23,5 mar-04 25.77 1,27
31-mar-04 Recorte 1 MBbl/d 01-abr-04 23,5 abr-04 25.48 1,08
03-jun-04 Incremento 2 MBbl/d 01-jul-04 25,5 may-04 25.94 2.44
Incremento 0,5 MBbl/d 01-ago-04 26,0 jun-04 27.02 3,52
15-sep-04 Incremento 1 MBbl/d 01-nov-04 27,0 jul-04 2711 161
ago-04 27,42 1,42

sep-04 27,59

+ El 10-feb en Argel la OPEC decidi6é reducir en 1 MBbl/d su cuota of|C|aI hasta 23,5 MBbl/d, a partlr deI
1-abr. ElI 31-mar confirmé 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 acordd elevar su cuota oficial en 2 MBbl/d, hasta 25,5
MBbI/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.

Comportamiento septiembre 2004

* Aligual que en meses precedentes, en septiembre la OPEC (excluido Irak) sobrepasé ampliamente la
cuota oficial vigente al producir 27,59 MBbl/d, +1,59 MBbI/d sobre la cuota oficial. Se trata de los
mayores bombeos registrados desde 1979.

* Durante los primeros meses de 2004 la produccién promedio de Irak oscilé en torno a los 2 MBbl/d,
alcanzando un maximo de 2,4 MBbl/d en marzo gracias a la apertura del oleoducto que conecta la
region de Kirkuk con el puerto turco de Ceyhan. Sin embargo durante el resto del afio la produccion
iraqui ha seguido una tendencia descendente Unicamente interrumpida en el mes de septiembre donde
alcanzé de nuevo cifras similares a las registradas en marzo por encima de los 2 MBbI/d.
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Demanda mundial de crudo
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Fuente: Agencia Internacional de la Energia
(*) Datos de 4T de 2004 son estimaciones de la Agencia Internacional de la Energia

Evolucion anual 2003

En el 1T la demanda mundial de crudo (80,3 MBbl/d) no experimenté el descenso
caracteristico del periodo debido a unas temperaturas mas bajas de lo habitual, el
aumento de la demanda en China y la reduccién de la produccion nuclear en Japoén. Por el
contrario, en el 2T la demanda mundial de crudo (77,2 MBbl/d) se redujo en mayor medida
que en anos anteriores por el impacto de la neumonia asiatica.

En el 3T las necesidades de crudo aumentaron notablemente (79,2 MBbl/d), si bien lo
hicieron menos de lo previsto debido al descenso de los precios del gas natural en EE.UU.
y a la reactivacion de las centrales nucleares en Japén. En el 4T la demanda mundial de
crudo continué su tendencia alcista (82,1 MBbl/d) impulsada por la recuperacion
economica de China, la nueva paralizacion de las centrales nucleares en Japon y los
elevados precios del gas natural en Corea del Sur.

En promedio, la demanda mundial de crudo en 2003 alcanzé los 79,7 MBbl/d, +1,8 MBbl/d
vs. 2002.

Ultimos datos disponibles

Al igual que en 2003, en el 1T de 2004 la demanda mundial de crudo no experimenté 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 MBbI/d. En el 3T la demanda se recuperé hasta 82 MBbl/d.

Para el el 4T la AIE estima esta recuperacion de la demanda continuara para alcanzar los
84 MBbl/d. La demanda mundial de crudo promedio para 2004 se situara asi en 82,4
MBbl/d, su mayor nivel en los ultimos 20 afios. La AIE basa este prondstico en las alzas de
consumo que experimentaran Norteamérica, Brasil, China y La India, asi como en el
aumento de las necesidades de crudo previstas para los paises de la antigua Unién
Soviética.
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Demanda mundial de crudo OCDE/NO OCDE
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Evolucion anual 2003

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 61,10% correspondiente a 2003 frente al
61,62% de 2002, el 61,97% de 2001 y el 62,53% de 2000.

Analizando trimestralmente los % de participacion de los paises miembros y no miembros
de la OCDE, se observan comportamientos similares a lo largo de los afos. 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 afo, principalmente en el 3T.

En linea con su comportamiento habitual, el peso de la OCDE en la demanda mundial de
crudo aumento6 hasta el 61,77% en el 1T de 2003 y se redujo posteriormente hasta el
61,40% como promedio en el 2T. Sin embargo, ni en el 3T ni en el 4T experimentd la
recuperacion caracteristica del periodo, descendiendo hasta el 60,73% y 60,41%
respectivamente, debido al gran impulso de la demanda en China.

Ultimos datos disponibles

En 1T, 2T y 3T 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 ano (60,80%)
para descender en el segundo trimestre (59,31%) y volver a incrementarse en el tercero
(59,88%).

Sin embargo en 2004 |la OCDE continuara perdiendo cuota. La AIE prevé que de los 82,4
MBbl/d de crudo que se demandaran mundialmente como promedio anual, 49,4 MBbl/d
corresponderan a la Organizacion, lo que se traduce en un peso del 59,95% frente al
61,10% alcanzado el afio anterior.
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(1) Se incluye crudo, condensado, GNL, crudo de fuentes no convencionales y otras fuentes de suministro
(e) Datos de produccién son estimados y los de demanda son estimaciones de la AIE

Evoluciéon anual 2003

* Durante el 1T la demanda mundial de crudo superé a la oferta en 1,2 MBbl/d. El ratio
produccion/demanda mejord en relacién al ultimo trimestre del afio anterior pese a
continuar siendo inferior a la unidad (0,985 vs. 0,974).

* En el 2T y 3T se recuperod el confort en el abastecimiento, para volver a caer por
debajo de la unidad en el 4T.

* El promedio anual del ratio producciéon/demanda se situé en 0,999.

Ultimos datos disponibles

* En el 1T de 2004 el diferencial produccién-demanda se situé en 0,998,
incrementandose hasta 1,016 en el 2T y 1,020 en el 3T de 2004.

* Segun las ultimas estimaciones disponibles, el ratio produccidon-demanda descendera
de nuevo en 4T, alcanzando un valor de 1,000.

* En promedio la oferta mundial de crudo superara en 2004 a la demanda en 600.000
Bbl/d, por lo que el ratio producciéon/demanda se situara en 1,007.
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Evolucion anual 2003

Durante el 1T los stocks de crudo de la OCDE se elevaron considerablemente desde el
nivel registrado en diciembre de 2002. El periodo finalizé con unas existencias de 2.055
MBbI, cota similar a la del cierre del 2T (2.058 MBbI), 3T (2.057 MBbI) y 4T (2.060
MBDblI).

Ultimos datos disponibles

Segun los ultimos datos emitidos por la AIE, los stocks de crudo de la OCDE
experimentaron un gran incremento el el 1T de 2004, posicionandose al cierre del
periodo en 2.125 MBbI (+65 MBDbl vs. diciembre 2003).

Esta tendencia ascendente continud durante el 2T del afio en curso, alcanzandose unos
stocks de 2.137 MBbI.
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Evolucion anual 2003

» Durante el 1T los stocks de productos petroliferos de la OCDE descendieron hasta su
nivel mas bajo de los ultimos afios, posicionandose al final del periodo en 1.459 MBbI.
Una demanda mas fuerte de lo previsto, derivada de las bajas temperaturas en Europa
y Norte América, fue el factor determinante de este importante descenso.

» Durante el 2T y 3T los inventarios se recuperaron considerablemente, hasta situarse
en 1.614 MBDbI, si bien continuaron por debajo de la cota correspondiente al mismo
periodo de 2002. Los stocks de destilados fueron los que mas ascendieron, siendo su
ritmo de crecimiento el doble de lo habitual.

* Durante el 4T los stocks de productos se redujeron en -28 MBbI. El afio cerré en 1.586
MBbl, cifra superior en +17 MBbI a la cota registrada en diciembre de 2002.

Ultimos datos disponibles

* Segun los ultimos datos emitidos por la AIE, 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 1.479 MBbI (-107 MBbI vs. diciembre
2003).

* Aunque en el 2T de 2004 los inventarios se incrementaron en +68 MBbl, hasta los
1.547 MBbl, esta cifra es inferior a la registrada en el mismo periodo del afio anterior.
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Evolucién stocks de crudo en EE.UU. (1)
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Evolucion anual

Durante el primer semestre de 2004 los stocks de crudo en EE.UU., tanto los estratégicos
como los operacionales, siguieron una tendencia creciente, alcanzando a finales de junio
966,9 MBDbI, 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 inicié una tendencia decreciente en los inventarios de
crudo en EE.UU., influida por una disminucién de sus importaciones por los efectos del
huracan lvan que afect6 a la zona del Golfo de Méjico. A finales del trimestre los stocks de
crudo en USA se situaron en 944,2 MBbl (274 MBbl operacionales + 670,2 MBDbI
estratégicos), frente a los 966,9 MBbI registrados a finales del 2T.

Al igual que en 2003, en lo que va de afno las existencias totales de crudo en EE.UU. se
encuentran en cotas inferiores al nivel promedio de los ultimos cinco afios.

Comportamiento septiembre 2004

En septiembre los stocks de crudo continuaron con la tendencia decreciente iniciada en
julio de 2004, situandose en 944,2 MBblI frente a los 955,6 MBbl de agosto.

Hay que destacar que, mientras que los stocks operacionales disminuyeron en -13,1 MBbl,
situandose en 274 MBbI, como viene siendo habitual los stocks estratégicos aumentaron
+1,7 MBbIl hasta 670,2 MBbI, nivel aun inferior a los 700 MBbl de capacidad total
disponible que el Gobierno estadounidense se habia propuesto alcanzar a finales de 2003.
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Evolucién anual

Entre enero y abril de 2004 los stocks de productos petroliferos estadounidenses
mantuvieron la tendencia decreciente iniciada a finales del ano anterior, para situarse en
617,0 MBbl a frente a los 660,6 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 elevé notablemente la demanda de “heating oil”.

Entre mayo y agosto los inventarios de productos petroliferos mantuvieron una clara
tendencia alcista, alcanzando 691,1 MBbl a finales de este periodo, impulsada por el
elevado porcentaje de utilizacion de las refinerias durante este periodo.

Comportamiento septiembre 2004

En el mes de septiembre el volumen de stocks de productos han disminuido, truncandose la
tendencia alcista iniciada en mayo. A finales de mes estos inventarios se situaron en 688,4
MBBbI, -2,7 MBbI vs. agosto 2004.

En septiembre los inventarios de destilados medios no han mostrado su tipico incremento
estacional de cara al invierno para hacer frente a una mayor demanda de gasodleo de
calefaccion, situandose en 123,4 MBbI a finales de septiembre frente a 126,4 MBbI a finales
de agosto.
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Evolucién bursatil empresas petroleras Ene-Sep 2004
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Fuente: Sintesis Indicadores Econémicos del Ministerio de Economia e informes Deutsche Bank y CDC Ixis

Evolucion anual

Todas las petroleras excepto el Grupo Royal Dutch Shell se revalorizaron durante el
periodo enero-septiembre de 2004, oscilando sus ganancias entre el +26,4% de Conoco
Phillips y el +9,6% de Total, debido fundamentalmente a las elevadas cotas en las que en
todo momento se mantuvo el precio del crudo.

Royal Dutch y Shell acumularon pérdidas desde el cierre de 2003 (-2,3% y -1,3%
respectivamente) afectadas desde hace casi un afo por la sobreestimacion de sus
reservas.

Las petroleras en general se comportaron mejor que la media de los mercados bursatiles,
adoptando su tipico papel de “valores refugio” en periodos alta inestabilidad politica, crisis
econdmica o elevados precios del crudo. Concretamente, el indice Dow Jones acumula
pérdidas (-3,6%) en lo que va de afno, mientras que Eurostoxx 50 e Ibex 35 acumulan unas
ganancias del +1,5% y +3,8% respectivamente.
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Direccion de Petroéleo
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Evolucién anual

La produccién acumulada de crudo en los primeros siete meses de 2004 fue de
1.525.889 barriles, lo que supone un descenso del 7,00% respecto al mismo periodo del
afio anterior, en el que la producciéon acumulada fue de 1.640.708 barriles.

A pesar de la disminucién de la produccion en el campo Casablanca-Montanazo del
ultimo trimestre, la produccion total ha aumentado, aunque lejos de las producciones
registradas en los mismos meses de 2003 en los que este campo tuvo una produccién
especialmente alta debido a una intervencion técnica.

El aumento experimentado en el mes de julio de 2004 se ha debido fundamentalmente al
aumento de la produccion registrado en el campo de Chipirdn, 78.704 barriles en julio
(+184% vs. junio). El campo Chipirén cesoé su produccién de manera continua en agosto
de 2003 por cuestiones técnicas.

Ultimos datos disponibles

Se ha contratado la plataforma “Bredford Dolphin” de la compafiia Dolphin Drilling Ltd,
para la realizacion del sondeo Castor-I de Escal. Esta misma plataforma se utilizara con
posterioridad para el sondeo Fornax-I que perforara BG.
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Produccion nacional de crudo
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Fuente: Elaboracion propia

Evolucion anual

Los 1.640.708 barriles de crudo producidos en Espana en los tres primeros trimestres de
2003 se desglosaron en las siguientes producciones parciales por campos:

- Lora: 39.946 barriles

- Casablanca-Montanazo D: 1.060.187 barriles
- Rodaballo: 150.498 barriles

- Chipiron: 268.815 barriles

- Angula-Casablanca: 121.262 barriles

La produccion de crudo en Espafa en el mismo periodo de 2004 (1.525.889 barriles) se
desgloso en las siguientes producciones parciales por campos:

- Lora: 35.619 barriles (-10,8% vs. mismo periodo de 2003)
- Casablanca-Montanazo D: 1.021.726 barriles (-3,6%)

- Rodaballo: 143.490 barriles (-4,7%)

- Chipiron: 217.952 barriles (-18,9%)

- Angula-Casablanca: 107.102 barriles (-11,7%)

CNE/ Direccion de Petroleo
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Produccién nacional de gas
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Evolucién anual

» La produccién de gas en Espafa en los primeros nueve meses de 2004 fue de
298,93 millones de metros cubicos, lo que supone un aumento del 60,7% frente al
mismo periodo del afio anterior, que tuvo una produccion de gas de 185,96 millones
de metros cubicos.

+ Este aumento en 2004 frente a 2003 se debe al descenso en la produccién en el
periodo marzo-junio y en el mes de agosto del campo Poseidén debido a la
suspension de la produccion, a requerimiento del comprador.

* En los nueve meses transcurridos de 2004 el campo Poseiddn representa el 88,8%
del total de la produccion nacional de gas. En el afio 2003 el campo Poseidon
supuso el 67,6% del total de la produccion de gas, debido a la suspensién de la
producciéon antes mencionada.

CNE/ Direccion de Petroleo
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Produccién nacional de gas
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Evolucion anual

siguientes producciones parciales:

- Concesiones de Explotacion terrestres del Valle del Guadalquivir: 65,53 MNm3
- Concesiones de Explotacion marinas Poseidén: 120,44 MNm3

La produccion de gas en los tres primeros trimestres de 2004 se desglosé en las siguientes
producciones parciales por concesiones:

- Concesiones de Explotacion terrestres del Valle del Guadalquivir: 33,59 MNm3
(-48,7% vs. mismo periodo de 2003)

- Concesiones de Explotacion marinas Poseidon: 265,34 MNm3 (+120,3%)

CNE/ Direccion de Petroleo
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Septiembre 2004. Mercado Nacional
Consumo de productos en Espaiia (Julio 2004)
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Fuente: Boletin Estadistico de Hidrocarburos

Evolucién anual

* El consumo acumulado correspondiente al periodo enero-julio de 2004 se situa en
42,66 MTm, un 3,1% superior al registrado en el mismo periodo de 2003.

* Comparando por productos este acumulado con el del mismo periodo de 2003,
destaca el aumento registrado en el consumo de querosenos (+9,7%), seguido del de
los gasoleos (+6,7%), los GLP (+2,7%) y el genérico “otros productos” (+2,6%). Por el
contrario, desciende el consumo de gasolinas (-3,2%) y fueldleos (-3,2%).

* En la estructura de consumo de los siete primeros meses del aino, los gaséleos siguen
siendo, con diferencia, los mas demandados con un 44,99% del total, aunque en los
ultimos meses se observa una leve caida en beneficio de las gasolinas (10,57%). Los
fueldleos representan un 16,93% del total, los querosenos un 6,29% y los GLP un
3,41%. El genérico “otros productos” supone el restante 17,81% del consumo total.

Evolucién julio 2004

* Enjulio de 2004 el consumo total de productos petroliferos alcanzo los 6,27 MTm, cifra
superior en un 2,3% a la del mes precedente. Los ascensos registrados en el consumo
de gasolinas (+10,6%), gasodleos (+4,9%), el genérico “otros productos” (+4,7%) vy
querosenos (+3,6%) compensaron el menor consumo de GLP (-9,9%) y fueldleos (-
9,9%).

* Respecto a julio de 2003, el consumo de fueldleos se redujo en un 17,1% y el de GLP
y gasolinas en un 4,5% y 3,7%, respectivamente. Por el contrario, el consumo del
genérico “otros productos” fue un 16,3% superior, el de querosenos un 8,6% y el de
gaséleos un 3,7%. Como resultado, el consumo total de productos petroliferos fue tan
s6lo un 0,8% superior al registrado en julio de 2003.

CNE/ Direccion de Petroleo
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Consumo de gasolinas en Espaia (Julio 2004)
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Fuente: Boletin Estadistico de Hidrocarburos

Evolucién anual

* El consumo acumulado de gasolinas durante los siete primeros meses de 2004
es de 4,51 MTm, un 3,2% inferior al registrado en el mismo periodo de 2003. La
caida de la demanda de gasolina 97 I.O. (-27,1%) explica este descenso, ya que
tanto la gasolina 95 1.O0. como la gasolina 98 1.0. mantienen comportamientos
positivos en sus respectivas demandas, +1,3% y +5,5%.

Evolucion julio 2004

* En julio de 2004 se consumieron 738 kTm de gasolinas auto, un 10,6% mas que
en el mes anterior. La demanda de los tres tipos de gasolinas aumenté,
consolidandose asi la tendencia creciente iniciada en junio. La variacion de
mayor magnitud, y la mas elevada en lo que llevamos de afio, fue la
correspondiente a la gasolina 98 1.0. (+14,3%). Los consumos de gasolina 95
[.O. y gasolina 97 I.O. registraron sendos incrementos del 10,8% y 6,2%.

* Respecto a julio de 2003, el consumo total de gasolinas auto descendié un
3,5%, debido a la menor demanda de gasolina 97 1.0. (-28,9%), ya que tanto el
consumo de gasolina 95 1.O. como de gasolina 98 1.0. fue superior (+1,1% y
+2,3%, respectivamente).

CNE/ Direccion de Petroleo
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Consumo de gasoleos en Espaia (Julio 2004)
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Fuente:Boletin Estadistico de Hidrocarburos

Evolucion anual

» El consumo acumulado de gaséleos durante el periodo enero-julio de 2004 se situa
en 19,19 MTm, cifra superior en un 6,7% a la registrada en el mismo periodo de
2003. El consumo de gasdleo B, el destinado a la agricultura y pesca, es el que
presenta un mayor crecimiento (+8,5%), seguido del de gasodleo A (+7,2%), gasoleo
C (+3,5%) y el genérico “otros gasdéleos” (+1,1%).

Evolucion julio 2004

+ El consumo total de gasoleos mantuvo en julio de 2004 la tendencia ascendente
iniciada el mes anterior, al aumentar un 4,9% vs. junio y alcanzar los 2,81 MTm.
Excepto la demanda del genérico “otros gasodleos” que descendié en un 19,7% en
relacion al mes anterior, la del resto de gaséleos, gasdleo A, B y C, aumenté en un
+5,9%, +4,8% y +27,6%, respectivamente. Cabe destacar la magnitud de este ultimo
porcentaje, el correspondiente al gasdleo C, por tratarse de la primera variacién
intermensual positiva tras tres meses consecutivos de considerables descensos.

* Aunque al igual que en meses anteriores el consumo de gaséleos fue superior al del
mismo mes de 2003, la diferencia se redujo considerablemente, desde el +10,3% de
variacion interanual registrado en junio hasta el +3,7% de julio, debido a que no
todos los tipos de gasdleos incrementaron su demanda, en términos interanuales,
como en meses precedentes. Tan soélo lo hicieron el gaséleo A (+6,6%) y el gaséleo
C (+34,5%). El consumo de gaséleo B y el genérico “otros gasodleos” registrd un
descenso interanual del 3,0% y 25,2%, respectivamente.

CNE/ Direccion de Petroleo
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Consumo de GLP envasado/granel en Espaia (Julio 2004)
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Fuente: Boletin Estadistico de Hidrocarburos

Evolucion anual

* El consumo acumulado correspondiente a los siete primeros meses de 2004, se
situa en 1.451 kTm, un 2,5% por encima del registrado en el periodo enero-julio de
2003. Desde abril de 2004 el acumulado anual se situa por encima del
correspondiente al mismo periodo del afio anterior, si bien en julio se redujo esta
diferencia.

* Por segmentos, la evolucion del consumo acumulado anual es dispar. Mientras que
el acumulado correspondiente al GLP envasado se ha mantenido a lo largo del afio
en cotas inferiores a las registradas en 2003, el del GLP a granel ha sido siempre
mayor. Concretamente, el consumo acumulado durante el periodo enero-julio de
2004 de GLP envasado se situa un 0,6% por debajo del registrado en el mismo
periodo de 2003, mientras que el de GLP a granel es un 8,4% superior.

Evolucién julio 2004

* En julio de 2004 el consumo de GLP mantuvo la tendencia decreciente iniciada en
marzo. Se demandaron 128 kTm de GLP, un 9,2% menos que en el mes
precedente. Este descenso, motivado por la fuerte estacionalidad del GLP, resulté
de una disminucion en el consumo tanto de su modalidad de envasado (-3,3%)
como a granel (-20,4%).

» Por primera vez en cuatro meses el consumo de GLP fue inferior al registrado en el
mismo mes de 2003, no so6lo a nivel global (-4,5%), sino también por segmentos (-
4,3% GLP envasado y -4,9% GLP a granel).

» El ratio de consumo mensual envasado/granel se situé en 69,53%/30,47% frente al
ratio de 65,25%/34,75% del mes anterior.

CNE/ Direccion de Petroleo
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Actividad de refino. Utilizaciéon de la capacidad de refino
(Julio 2004)
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Fuente: Boletin Estadistico de Hidrocarburos

Evolucion anual

» La utilizaciéon media de la capacidad de refino correspondiente a los siete primeros
meses de 2004 se situa en el 88,4%, frente al 88,1% del mismo periodo de 2003.

Evolucion julio 2004

* En julio de 2004 la utilizacién de la capacidad de refino registré respecto al mes
anterior un descenso de 2,6 puntos porcentuales. Pese a esta reduccion la
utilizacién de la capacidad de refino se mantuvo por encima del 92% por tercer
mes consecutivo, situandose en el 92,9%.

* En relacién al mismo mes de 2003, la utilizacion de la capacidad de refino fue
superior en 2,3 puntos porcentuales.

CNE/ Direccion de Petroleo
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Actividad de refino. Materia prima procesada (Julio 2004)
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Fuente: Boletin Estadistico de Hidrocarburos

Evolucién anual

* La materia prima total procesada durante el periodo enero-julio de 2004 se eleva a
34,70 MTm, un 1,97% por encima de la registrada en el mismo periodo de 2003.

Evolucion julio 2004

* Enjulio de 2004 se procesaron 5,23 MTm de materia prima, un 0,58% mas que el
mes anterior. Se trata del valor maximo en lo que llevamos de afio.

* En relacion al mismo mes de 2003, se procesaron 0,11 MTm (+2,23%) mas de
materia prima.

CNE/ Direccion de Petroleo
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Septiembre 2004. Mercado Nacional CNE
Evolucion Precio Antes de Impuestos (PAI) Gasolina 95 1.0O.
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» Tras dos meses de ascensos, el PAl medio mensual de la Gna. 95 disminuye
en septiembre en relacion al mes anterior, tanto en Espafia como en la UE-14 y
UE-6, a pesar de retomar los precios su tendencia alcista en la ultima semana
del mes.

* A pesar de este descenso, la media acumulada de los 9 primeros meses de

2004 se situa por encima de la registrada en el mismo periodo de 2003 en las
tres zonas (+3,214, +2,633 y +2,899 c€/l, respectivamente).

* En el periodo enero-septiembre, tanto el diferencial medio Espana/UE-14
(+0,493 c€/l) como el Espafa/UE-6 (+1,129 c€/l) de la Gna. 95 se situan por
encima del correspondiente al mismo periodo del ejercicio 2003, +0,581 c€/l y
+0,315 c€/l, respectivamente.

CNE/ Direccion de Petroleo
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Comparacién PAI Espana-UE Gasolina 95 I.0.
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En septiembre, el PAl medio mensual de la Gna. 95 se sitia en 37,690 c€/l en
Espafia, 36,911 c€/l en la UE-14 y en 36,128 c€/l en la UE-6, -0,307, -0,666 y -
0,756 c€/l, respectivamente, por debajo del registrado en agosto.

En septiembre, los diferenciales del PAl de la Gna. 95 Espana/UE-14 y
Espafa/UE-6 aumentan en relacion al mes anterior 0,359 y 0,449 c€/l
respectivamente, amplidndose hasta +0,779 c€/l y +1,562 c€/l.

Espafia presenta en septiembre el sexto PAI mas alto de la UE-15, situandose
2,80 c€/l por debajo del PAI mas alto (ltalia) y 6,47 c€/l por encima del PAI mas
bajo (Francia).

CNE/ Direccion de Petroleo
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Septiembre 2004. Mercado Nacional CNE
Evolucion Precio Antes de Impuestos (PAI) Gaséleo A
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Fuente: Oil Bulletin Petrolier + Elaboracién propia UE-6: Alemania, Francia, Reino Unido, Bélgica, Holanda e ltalia

El PAlI medio mensual del Go. A aumenta por tercer mes consecutivo tanto en
Espafia como en las medias europeas.

El PAI medio del gasdleo A correspondiente al periodo enero-septiembre de 2004
es tanto en Espafia (33,719 c€/l) como en las medias UE-14 (33,162 c€/l) y UE-6
(32,961 c€/l), superior al correspondiente al mismo periodo de 2003 (+2,844,
+2,412 y +2,863 c€/l respectivamente).

Mientras que el diferencial medio Espafa/UE14 (+0,557 c€/l) correspondiente a
los tres primeros trimestres de 2004 se situa 0,432 c€/l por encima del registrado
en el mismo periodo de 2003, el diferencial Espana/UE-6 (+0,758 c€/l) esta 0,019
c€/l por debajo.

CNE/ Direccion de Petroleo
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Comparacion PAIl Espana-UE Gasoéleo A
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En septiembre aumenta el PAI del Go. A tanto en Espafia como en las medias
comunitarias, hasta alcanzar valores de 38,525 c€/l en Espana, 38,339 c€/l en la
UE-14 y 37,976 c€/l en la UE-6.

En relacion al mes de agosto, los diferenciales del PAI del Go. A Espana/UE-14 y
Espafia/UE-6 se reducen en 0,065 y 0,219 c€/l respectivamente, hasta situarse en
+0,186 c€/l y +0,549 c€/I.

Espafa ha pasado a ser en septiembre el noveno pais de la UE-15 con el PAI
mas alto; 2,290 c€/l por debajo del PAI mas alto (Grecia) y 3,755 c€/l por encima
del PAl mas bajo (Reino Unido).

CNE/ Direccion de Petroleo
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Septiembre 2004. Mercado Nacional C
Antigua Féormula Precios Maximos vs. PAIl Real
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Evolucion anual

La diferencia media entre el PAI medio real de la Gna. 95 y el resultante de
la antigua formula de precios maximos en el periodo enero-septiembre de
2004 es de +0,10 c€/l frente a -0,65 c€/I del mismo periodo de 2003.

En cuanto al gasodleo A, la diferencia media en los nueve primeros meses de
2004 es de -0,23 c€l/l, frente a los -0,72 c€/l del mismo periodo del ejercicio
2003.

Evolucion septiembre 2004

La diferencia media entre el PAlI medio real y el resultante de la antigua
férmula de precios maximos de la Gna. 95 presenta por segundo mes
consecutivo valores positivos, situandose la diferencia en +0,21 c€/l en el
mes de septiembre.

Desde el mes de febrero el PAI real del Go. A se encuentra situado por

debajo del resultante de la antigua férmula de precios maximos. Asi, en
septiembre, la diferencia media se ha situado en -0,19 c€/l.

CNE/ Direccion de Petroleo
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Septiembre 2004. Mercado Nacional CNE
Evolucion del PAI- Ci CIF Gasolina 95 I.0.

L e e — T T T 17T — T T—T—T—T—T—T— T

N NN NN NN N NNNN®N®N OO NN MO0 00T T T T T T TS
RIPIPIPRIPLIIIPILITIIIIIIIRRIIIIIFIYIYYIIIIIILIES
0 9 = = > c 5 o QB > o 0 9 = = > ©c 35 o QB > o o Q9 = = > ©c 5 o Q.
c 98 2 @ 52 90 8 05 co0 8 L8 T35 32 9208035 c 0825320
o - E ® e = & o © & © g « £ © e = & o © & T g « £ © e = S ®

|—0— Espafia —e— UE-

N
>

Fuente: Elaboracion propia

Evolucién anual

El margen bruto medio de la Gna. 95 correspondiente a los 3 primeros trimestres
de 2004 se ha situado en 10,32 c€/l en Espafia y 9,79 c€/l en la UE-14, 0,72 y

1,33 c€/l, respectivamente, por debajo de los registrados en el mismo periodo de
2003.

La diferencia media entre el margen bruto en Espafia y en la UE-14 en el periodo

enero-septiembre de 2004 es de +0,54 c€/l, frente a los -0,08 c€/l del mismo
periodo de 2003.

Evolucion septiembre 2004

En septiembre, el margen bruto medio mensual de la Gna. 95 se situa tanto en

Espafia (11,09 c€/l) como en la UE-14 (10,34 c€/l) por debajo del registrado en el
mes precedente, -0,48 y -0,72 c€/l, respectivamente.

El diferencial del margen bruto mensual entre Espafia y la UE-14 de la Gna. 95
aumenta en septiembre 0,25 c€/l, alcanzando los +0,75 c€/I.

En septiembre el margen bruto medio de la Gna. 95 en Espafia y la UE-14 esta

1,20 y 1,30 c€/l, respectivamente, por debajo de los registrados en el mes de
septiembre de 2003.

CNE/ Direccion de Petroleo
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Evolucién del PAI —Ci CIF Gaséleo A
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Fuente: Elaboracion propia

Evolucion anual

El margen bruto medio del Go. A correspondiente a los 3 primeros trimestres de
2004, ha sido de 9,78 c€/l en Espafa y de 9,24 c€/l en la UE-14, 0,36 y 0,74 c€ll,

respectivamente, por debajo del registrado en el mismo periodo del ejercicio
anterior.

La diferencia media en el periodo enero-septiembre entre el margen bruto en

Espafa y en la UE-14 es de +0,54 c€/l frente a los +0,16 c€/I del mismo periodo
del afio anterior.

Evolucion septiembre 2004

* El margen bruto medio mensual del Go. A, tras dos meses de descensos
consecutivos, aumenta en el mes de septiembre tanto en Espafa (+0,22 c€/l)

como en la media UE-14 (+0,40 c€/l), situandose en 8,80 y 8,69 c€ll,
respectivamente.

» El diferencial del margen bruto mensual entre Espana y la UE-14 del Go. A se

reduce por segundo mes consecutivo, situandose en +0,10 c€/l en septiembre
(+0,28 c€/l en agosto).

En Espana y en la UE-14 el margen bruto medio mensual del gasdleo A en

septiembre ha sido 1,40 c€/l y 1,70 c€/l, respectivamente, inferior al de
septiembre de 2003.

CNE/ Direccion de Petroleo
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