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Precos Internacionais do Petrdleo e seus Derivados

Valor Publico

Os estudos do Plano Decenal de Expanséo de Energia (PDE) orientam a formulacao de politicas
publicas, ajudam a guiar as decisdes de diversas partes interessadas, como governos, empresas
e a sociedade civil, e contribuem para a seguranca energética do Pais.

A analise dos precos internacionais do petroleo e de seus derivados € fundamental para avaliar a
competitividade de fontes energéticas e tecnologias alternativas, com impactos diretos sobre
seguranca energética, acessibilidade e emissodes. Por conseguinte, as distintas trajetorias de
precos permitem um melhor planejamento de longo prazo para investidores, reguladores,
formuladores de politicas publicas, além de outras partes interessadas. Busca-se, assim, reduzir
a assimetria de informacdes ao disseminar as trajetorias de precos que estdo amparando
decisoes.
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AVISOS

Esta publicacdo contéem projecdes acerca de eventos futuros que refletem a visdo da Empresa de Pesquisa Energética (EPE) no ambito do Plano
Decenal de Expansdo de Energia 2035 (PDE 2035). Tais projecdes envolvem uma ampla gama de riscos e incertezas conhecidos e desconhecidos e,
portanto, os dados, as analises e quaisquer informacdes contidas neste documento ndo s&o garantia de realizagdes e acontecimentos futuros.

Este documento possui carater informativo, sendo destinado a subsidiar o planejamento do setor energético nacional.

A EPE se exime de responsabilidade por quaisquer agdes e tomadas de decisdo que possam ser realizadas por qualquer pessoa fisica ou juridica com
base nas informacgdes contidas neste documento.

GOVERNO FEDERAL

MINISTERID DE .'B= ang Estudos do Plano Decenal de Expanséo de Energia 2035 _
((e\p@ ks e everan D '.I- Precos Internacionais do Petroleo e seus Derivados

UNIAD E RECONSTRUCAD




SUMARIO

Contextualizacdo do mercado internacional de petroleo
Projecdes dos precos internacionais de petroleo
ProjecOes dos precos internacionais de derivados

Consideracoes finais

MINISTERIO DE
EEEEEEEEEEEEE

EEEEEEEEEEEEEE

UNIAO E RECONSTRUGAD



Contextualizacao do mercado internacional de petroleo
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Demanda global de liquidos se encontra em niveis recordes e crescentes

® Demanda global de liquidos® cresceu 50% nos ultimos 30 anos, passando de
68,4 milhdes de barris por dia (b/d) em 1994 para 102,7 milhdes b/d em 2024.

®  Esse crescimento foi fortemente impulsionado pelos paises emergentes,
com destaque para a China, cuja demanda avancou +411%, e para a india,
com aumento de +287% no periodo.

®  Por outro lado, nos paises da OCDE?, a demanda apresentou crescimento
marginal de 1,5%, refletindo movimentos contrastantes: aumento de 15%
nos EUA, queda de 8% na Europa e reducao expressiva de 44% no Japao.

®  Apesar dos efeitos da pandemia de Covid-19 e do avancgo da eletrificagéo, a
demanda global de liquidos retomou trajetdria de crescimento nos ultimos
anos, refletindo dindmicas estruturais da economia mundial.

®  Uma parcela significativa do consumo mundial de petréleo permanece
concentrada em setores de dificil abatimento (hard-to-abate), como o
transporte rodoviario de cargas, o transporte maritimo, a aviagdo e a
industria petroquimica — especialmente relevantes para o desenvolvimento
econdmico de paises emergentes.

Demanda global de liquidos por regiao (milhoes b/d)
Fonte: Elaboracao propria a partir de EIA.
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Notas: (1) Liquidos incluem todos derivados de petréleo, incluindo petréleo bruto e produtos refinados, liquidos de gés natural, biocombustiveis e liquidos derivados de outras fontes de hidrocarbonetos; ndo estao incluidos o gas natural liquefeito (GNL) e o

hidrogénio liquido; (2) OCDE: Organizacéao para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico.

Demanda global de liquidos atingiu niveis recordes e segue em expansao. Todas as regidoes ja superaram os niveis de consumo observados no
periodo pré-pandemia, o que evidencia a resiliéncia estrutural da demanda de petréleo - inclusive em economias avangadas.
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https://www.eia.gov/opendata/

Demanda impulsionada pela industria petroquimica e maior mobilidade

Entre 2007 e 2023, o crescimento da demanda global por liquidos foi
relativamente distribuido entre diferentes produtos, refletindo a diversidade
de usos do petroleos em distintos setores econdémicos.

Os maiores crescimentos absolutos foram da gasolina (+4,5 milhdes b/d),
GLP (+3,9 milhdes b/d) e outros produtos do petréleo (+5,5 milhdes b/d).

A expansdo da mobilidade em paises como China, india e outros paises
asiaticos foi o principal vetor de crescimento da demanda de gasolina.

Houve aumento do consumo de nafta como matéria-prima petroquimica.

Produtos como 6leo diesel (+3,3 milhdes b/d) e querosene (+0,5 milhdo b/d)
também apresentaram aumento, impulsionados pelo crescimento
econOdmico global, expansao do comércio internacional e maior demanda da
aviacgao.

Em sentido oposto, o 6leo combustivel registrou retragao de 3,3 milhdes b/d
no periodo, em funcdo da reducao de seu uso para a geragao elétrica.

Demanda global de liquidos por produto (milhoes b/d)
Fonte: Elaboracao propria a partir de EIA.
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Expansao da demanda global por combustiveis liquidos reflete o avango da renda, do consumo e da urbanizagao, especialmente em paises

emergentes — elementos estruturais que moldam o perfil da demanda global.
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Oferta de combustiveis liquidos, geograficamente distribuida, tem superado a demanda

" Aproducgao global de combustiveis liquidos tem sido suficiente para atender Oferta global de combustiveis liquidos por grupo de paises
a demanda, sustentada por investimentos ao longo do tempo. (milhdes b/d)
Fonte: Elaboragéo prépria a partir de EIA.
®  Grande parte dos acréscimos recentes de oferta de petrdleo vém do shale 120
norte-americano, das areias betuminosas canadenses e de aguas profundas
e ultraprofundas do Brasil e da Guiana. 100
®" Embora detenha reservas convencionais significativas e em expanséao, a 80
producao de petrdleo da Opep’ cresceu de forma mais modesta, resultando
em perda de participacao relativa na oferta global. 60
® Essalimitagcdo da Opep reflete tanto os cortes voluntarios de produgéo 40

iniciados durante a pandemia, ainda ndo totalmente revertidos, quanto
restricdes estruturais enfrentadas por alguns paises-membros — como 20
sangOes econdmicas (Venezuela e Ird)? e instabilidades politicas (Libia).

0
" Entretanto, recentemente, a Opep+ reduziu cortes de producao 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

(flexibilizacao estratégica), priorizando participacédo de mercado.
@ Opep @ OCDE @ NizoOCDE

Notas: (1) Opep: Organizagéo dos Paises Exportadores de Petréleo; (2) Impactos das sangdes dos EUA: no Ira, possibilidade de redugao de 500 mil b/d da oferta iraniana até meados de 2025, com China buscando alternativas de suprimento no Oriente
Médio e Atlantico; na Venezuela: o fim das licengas da Chevron desviara 230 mil b/d, antes destinados aos EUA, para a China (Kpler).

O crescimento da oferta global de liquidos tem mantido equilibrio com a demanda, sustentado por investimentos continuos do setor. Periodos de
precos elevados incentivaram novas fronteiras de producéao, diluindo a participagao da Opep - que, contudo, mantém seu papel central gracas a
sua capacidade ociosa e poder de influéncia nos pregos internacionais.
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https://www.kpler.com/webinars/the-drivers-behind-opec-policy-may-2025
https://www.eia.gov/opendata/

Grandes produtores concentram a oferta e exercem papel de equilibrio

" Apesar do avanco de novas fronteiras exploratdrias ao redor do mundo, Oferta global de liquidos por pais (milhées b/d)
o predominio dos trés principais produtores — EUA, Arabia Saudita e Fonte: Elaboragao prépria a partir de EIA.
Russia — se intensificou, dada a sua escala, a infraestrutura existente e 120

a capacidade de resposta ao mercado.
100

" Aparticipagdo combinada dos EUA, Arabia Saudita e Russia na oferta
global de liquidos aumentou de 35% em 1993 para 38% em 2024, 80

reforgcando seu papel central no equilibrio do mercado. 50

® Destaque para os EUA, cuja participacao cresceu de 13% para 20% no
periodo, impulsionada sobretudo pela producao proveniente do shale. 40
O desenvolvimento desse recurso nao convencional requer dispéndios

o . . . 20

iniciais comparativamente menores e possui curto ciclo de

investimento, permitindo ajustes mais ageis da oferta frente a 0

volatilidade dos precos. 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
. - , . - .

Na proxima decada,'a maior parte da expansao da oferta de.petroleo e @ EUA (petrsleo) @ Arébia Saudita ® outros

gas natural devera vir das Américas, com destaque para Guiana, EUA,

. EUA (liquidos de gas natural - LGN) Russia

Canada e Brasil. No Oriente Médio, os principais incrementos virdo da
Arébia Saudita, Emirados Arabes Unidos, Kuwait e Catar.

Com a oferta global protagonizada por trés atores-chave - dois capazes de coordenar producgao (Arabia Saudita e Russia) e um com agilidade
operacional (EUA), os desequilibrios de mercado podem ser rapidamente ajustados, desde que prevalegca uma convergéncia de interesses.
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https://www.eia.gov/opendata/

Sobreoferta e incertezas sobre crescimento impactam conjuntura de precos atual

Recentemente, observa-se um periodo de baixa de precos em funcao da Evolucao dos precos internacionais de petréleo (US$/b)

guerra tarifaria entre EUA e China, da desaceleragao do crescimento da Fonte: Elaborag&o propria a partir de EIA e OPEC.
demanda, e da capacidade ociosa por parte dos produtores da Opep+. 100
®  As empresas estao cautelosas quanto aos investimentos em petroleo, 95

priorizando retornos mais rapidos, haja vista a continuidade da tendéncia

90
de reducao do uso de fontes fosseis de energia.
85
® Um periodo prolongado de baixos preg¢os pode afetar a produgao dos EUA, 80
cujos produtores dependem de um breakeven mais alto do que o usual,
devido aos altos custos de produgao. 75
"  Poroutro lado, apés o conflito russo-ucraniano, a tematica da seguranca 70
energeética passou a receber maior prioridade, trazendo incertezas sobre a 65
aplicacao de politicas publicas com foco na transi¢cédo energética, e, 50
consequentemente, para as projecdes de demanda de petrdleo. m ® ® ® ® o < < < S S T o
g ¢ ¢ ¢ g ¢ ¢ ¢ g ¢ ¢ g g d
. ~ . , c = o = = > c = = = = > c =
®" No curto prazo, as projecoes globais de demanda de petroleo e de @, g e 2 & 2 = g e 2 & 2 = g

crescimento do PIB estao se arrefecendo, observando maior utilizacao da
. . 5 L L WT| e=Brent e=Cesta Opep
capacidade ociosa da Opep+ e as tensdes comerciais, possiveis

catalisadores de um processo de recessao econémica.

Nota: Cesta OPEP se refere ao OPEC Reference Basket (ORB), uma média ponderada dos pregos de correntes de
petréleos dos paises-membros da Opep.

Capacidade ociosa significativa da Opep+, crescimento econdmico menor e consequente sobreoferta acarretaram queda conjuntural nos precos
internacionais do petrdleo.
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https://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_m.htm
https://www.opec.org/opec-basket-price.html

Balanco global de oferta e demanda no curto prazo aponta para uma sobreoferta

" Demanda em desaceleragao no curto prazo: o crescimento da demanda Oferta e demanda mundial de petroleo (milhoes b/d)
de petréleo continua, porém em ritmo decrescente, sendo pressionado Fonte: Elaborag&o propria a partir de EIA.
pela desaceleracdo das importacoes chinesas e pelos impactos das 110
tarifas comerciais dos EUA.
®  Oferta em expansao: com o aumento da producao no Brasil e Guiana, 105
somado a flexibilizacao dos cortes da Opep+ (e de um compliance em 100
gueda: Russia, Iraque e Cazaquistao aumentam a producgédo além das
cotas), o mercado caminha para um cenario de maior sobreoferta. 95
® Estoques elevados da OCDE: atingiram 89 dias de consumo (cerca de 4 %0

bilhées de barris), patamar confortavel, que reforca a pressao de baixa nos
precos. 85

— ™ — ™ — ™ ~— ™ — [sp] ~— ™ ~— ™ — [sp]
" Fatores de resiliéncia: investimentos em seguranca energética (incluindo 5 56 6 6 £E E R K B B S 5 6 6 & &
. - - d d o o o o o o o § o g o o
iniciativas militares) podem sustentar a demanda no curto prazo, com Q 8 §8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 1§
potencial para reaceleragcao no médio prazo. 8
6
4
: M
— — —_ mEE__ _m._ |  amaEaEan
5 THT E==mm-
== QOferta global == Demandaglobal [ Saldo liquido (oferta - demanda)
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https://www.eia.gov/opendata/

Precos atuais estio abaixo do breakeven de paises da Opep+

Apesar de possuirem controle sobre uma parcela significativa da oferta
internacional de petréleo, muitos paises-membros da Opep+ sao
dependentes das receitas petroliferas para equilibrar seus orgamentos
publicos, podendo este ser um fator de influéncia para seu processo de
tomada de deciséao.

Atualmente, os precos ja mostram-se insuficientes para abarcar o
or¢camento de alguns paises, como o Kuwait, que emitiu titulos
internacionais de divida, pela primeira vez desde 2017, para cobertura de
déficits.

Existe o risco de uma escalada de tensdes no Oriente Médio, sejaem

formato de conflitos armados, ataques terroristas ou cibernéticos, que sao

capazes de interromper fluxos logisticos e produtivos, influenciando,
portanto, os pregos.

Globalmente, uma migracao de politicas no sentido do protecionismo pode

prejudicar os fluxos comerciais, juntamente com a reducao da

previsibilidade dos mercados e eventuais impactos econémicos negativos.

Precos de breakevenfiscal do petréleo (US$/b)

Fonte: Elaboracéo propria a partir de EMI.
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Notas: EAU: Emirados Arabes Unidos. Preco de petréleo de breakeven fiscal é o preco de petréleo
necessario para equilibrar o orgamento publico do pais.

Paises da Opep+ sao dependentes de receitas petroliferas para equilibrar seus orgamentos governamentais. Elevados gastos no setor de 6leo e
gas, para garantir a estabilidade social, e investimentos para reduzir a dependéncia petrolifera exigem pregcos normalmente acima de US$ 80/b.
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https://www.imf.org/en/Publications/REO/MECA/Issues/2025/04/24/regional-economic-outlook-middle-east-central-asia-april-2025

Precos atuais estao abaixo do breakeven para novos desenvolvimentos nos EUA

®  Precgos atuais estdo acima dos custos operacionais dos pogos em Precos de breakeven fiscal do WTI para perfuracao de novos pocos
producéo no shale dos EUA e podem continuar decrescendo sem que a nos EUA (US$/b)
producéo se reduza demasiadamente no proximos meses, mesmo sem Fonte: Adaptado de Dallas Fed.
nova atividade exploratodria. 120 -

® Ainda que pregos se reduzam muito, uma parcela significativa da 100 - ([?SLTZFQ) (ONther us. Permian
producédo de shale atualmente estd sendo realizada por majors, cujas Permian Eagle Ford Other U S. onshale) (Other)
estratégias sdo de longo prazo. Além disso, muito da receita futura das 80 - (Hilend) (Shele)
empresas independentes esta garantida pela compra de futuros no $61
mercado. Nesse contexto, mesmo se os precos de petréleo cairem mais, 60 -

a producao nao deve reduzir-se significativamente.
40

®  Para que novos pogos sejam perfurados, os precos do WTI precisam ficar,

no minimo, entre US$ 60/b e US$ 80/b. Para que a produgao continue 20 1
crescendo ha necessidade de novas frentes exploratoérias, com a
condigao de pregos acima de US$ 80/b. 0 ' ' ' ' ' !

9 6 18 16 48 20

Numero de petroliferas respondentes

Nota: A linha preta no grafico representa o prego médio de breakeven. As barras mostram a amplitude
das respostas; 81 petroliferas responderam a um questionario feito entre 12 e 20 de margo de 2025.

Producao dos EUA deve continuar consistente no curto prazo. Contudo, precos baixos por mais tempo podem causar uma reducao acelerada da
producao. Inversamente, precos mais elevados devem provocar um aumento acelerado da producao, gerando pressao estabilizadora nos precos.

wnisrerooe DI A F;;mi Estudos do Plano Decenal de Expanséo de Energia 2035 _
((e\p\e) s e I.n'.l- Precos Internacionais do Petréleo e seus Derivados

UNIAD E RECONSTRUCAD



https://www.dallasfed.org/research/surveys/des

Recursos necessitam de breakeven maior em cenario de demanda persistente

®  Emum cenario de demanda estruturalmente decrescente, o mundo Curva de oferta de petréleo e recursos remanescentes de petréleo
consumird entre 600 a 900 bilhdes de barris de petréleo até 2050, e de (breakeven US$/b)
900 a 1.800 bilhdes de barris até 2100. Fonte: Adaptado de Rystad Energy.
80 -

Qil sands,

® Emum cenario com elevada incerteza geopolitica, investimentos Russia 57

b
.. - . . hore,
exploratérios deverdo continuar relativamente elevados em todas as 70 - a )
preco de
Te' i i equilibrio
regides e em todos os tipos de geologia. 66 Decpuater. 43 e
com intervalo
® Incertezas geopoliticas implicam em pregos de equilibrio em torno de 5 | g:;gg:’;gg;_
US$ 60/b a US$ 70/b. Se o processo de transigcédo energética for Onshore Midd RS
7 s ape . . | Producing, 26 ast,
acelerado, o preco do petrdleo podera se estabilizar em patamar inferior, -

;{i”tég:t ROW onshore,
45 Extra 52
heavy oil,

46

em nivel suficiente para equilibrar a oferta e a demanda residual. 20

® Na hipotese de uma transicéo energética gradual (com a economia -

mundial de baixo carbono - mais eletrificada e desfossilizada), os precos i

de petroleo dever&o oscilar entre US$ 70/b a US$ 80/b nos proximos dez & — - ‘ 1 '
. . . . . Largura indica recursos totais remanescentes, 2023 campos ndo produtores

anos — patamar necessario para viabilizar projetos em todas as bacias 0

produtoras 0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1.000 1100 1.200 1.300 1400

Recursos remanescentes (bilhdes de barris)

Nota: Caixas representam a média de todos os campos dentro de um segmento; NA = North America;
ROW = Rest of World; * 30 milhdes de barris de demanda em 2050.

Para cada cenario avaliado, existem determinados patamares de precos que equilibram a oferta e a demanda global de petréleo. Caso a transigao
energética ocorra de forma gradual, os precos de petréleo devem flutuar entre US$ 70/b e US$ 80/b no periodo decenal.
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https://www.rystadenergy.com/news/upstream-breakeven-shale-oil-inflation
https://www.rystadenergy.com/news/upstream-breakeven-shale-oil-inflation

Demanda de liquidos global é incerta, mas com viés de queda

Demanda total de liquidos (milhoes b/d)

Fonte: IEF (2024).

History

Demanda de liquidos do setor de transporte (milhées b/d)
Fonte: |IEF (2024).
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Nota: STEPS = Stated Policies Scenario; APS = Announced Pledges Scenario; NZE = Net
Zero Emissions Scenario ; OPEC Ref = cenario de referéncia da OPEP.

As projecoes sobre a demanda global de liquidos ainda demonstram grande variabilidade. A maior parte da incerteza advém da demanda energética
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Avelocidade da transicdo energética em direcdo a economias de baixo carbono € a maior determinante da demanda - particularmente para o setor de

transportes, considerando o avango da frota de veiculos elétricos.
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https://www.ief.org/_resources/files/events/14th-iea-ief-opec-symposium-on-energy-outlooks/key-documents/outlooks-comparison-report-2024.pdf
https://www.ief.org/_resources/files/events/14th-iea-ief-opec-symposium-on-energy-outlooks/key-documents/outlooks-comparison-report-2024.pdf

Veiculos elétricos impactam a demanda de gasolina, porém o prazo para reducao
significativa dessa demanda ainda é incerto

® Asvendas de veiculos elétricos (VE) cresceram rapidamente, passando de Licenciamento de veiculos elétricos e participacao nas vendas de
2 milhdes em 2019 para 17 milhdes em 2024 — crescimento impulsionado veiculos novos
por regulamentacdes de emissdes — especialmente na China, Unido Fonte: Adaptado de IEA.
Europeia e EUA (PE). 18 60%

® Observa-se, contudo, uma desaceleracdo na adogcéo de VEs em 15
mercados maduros, como Europa e Estados Unidos, onde a redugao de
incentivos fiscais e mudancas regulatoérias influenciam a trajetéria de
penetragao dessa tecnologia.
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®  Aexpansédo continua da frota de VEs impacta negativamente a demanda

por gasolina, embora o consumo global do combustivel mantenha-se em
patamares historicamente elevados. 0
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® Na China (lider global em mobilidade elétrica com politicas combinadas
de estlmulé a p~rodugao, restricoes regul'atorlas e objetlvo‘s.?str.ateglcos de - PHEV Weey O Participag&o nas
descarbonizacdo), a demanda por gasolina apresenta resiliéncia. (excluindo EREV) vendas (eixo direito)

" Projecbes indicam que a demanda na China sofrera declinio gradual, sem o ) n _ , o )

. . . . L R . Nota: BEV = battery electric vehicle (veiculo elétrico a bateria); PHEV = plug-in hybrid vehicle (veiculos
atingir neutralidade no horizonte previsivel - fendmeno amplificado pelo hibridos plug-in); EREV = extended-range electric vehicle (veiculo elétrico com autonomia estendida).
crescimento acelerado de veiculos hibridos (HEVs/PHEVs), que exige o
uso de derivados de petroleo, mesmo que parcialmente.
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https://www.pemedianetwork.com/petroleum-economist/articles/trading-markets/2025/the-never-ending-role-of-hydrocarbons-part-3/?oly_enc_id=4357F1907923D5X
https://iea.blob.core.windows.net/assets/0aa4762f-c1cb-4495-987a-25945d6de5e8/GlobalEVOutlook2025.pdf

Projecoes dos precos internacionais de petréleo

MINISTERIO DE
EEEEEEEEEEEEE

EEEEEEEEEEEEEE

UNIAO E RECONSTRUGCAD



Projecao de preco para o petrdoleo Brent no curto prazo (2025 - 2026)

®"  No curto prazo, um cenario de excesso de oferta (sobretudo ndo
Opep) é provavel, pressionando os pre¢os para baixo.

®  Fatores criticos que afetam a proje¢éo de pre¢os no curto prazo
compreendem a questao geopolitica (conflitos e novas liderancas
podem afetar comércio e seguranga energética); os niveis de
estoques (paises OCDE podem recomprar petrdleo para reservas
estratégicas, mitigando quedas de preco); e a producgéo de shale
dos EUA (crescimento menor, com foco em retornos financeiros).

® Decisdes comerciais e geopoliticas, como guerras tarifarias e
desdobramentos de conflitos existentes, podem afetar os fluxos
logisticos e comerciais, gerando incertezas e, potencialmente,
reduzindo o ritmo de crescimento da demanda.

"  Fatores econdmicos, como pressoes inflacionarias persistentes e
reducao do crescimento econdmico devido a menores fluxos
comerciais, também exercem influéncia sobre os prec¢os.

Condicionantes (demanda moderada + expansao de oferta +
estoques em alta) apontam para volatilidade limitada (devido ao
equilibrio entre a oferta e a demanda resiliente dos mercados
emergentes) e precos deprimidos no médio prazo.

GOVERNO FEDERAL

@p @ wivss DRASIL

oooooooooooooo

Preco do petréleo Brent (US$ dez2024/b)

Fonte: Elaboracao propria.
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Nota: As projecdes de outras instituigcdes foram geradas no periodo compreendido entre margo e abril de 2025.
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Projecao de preco para o petroleo Brent no horizonte decenal (2026 - 2035)

®" No curto prazo, a capacidade ociosa da Opep+, associada aos Preco do petréleo Brent (US$ dez2024/b)

estoques mundiais elevados e novos projetos em paises ndo Opep Fonte: Elaborag&o propria.

pressionam pregos. 120
" Opep+tem interesse em controlar oferta e estabilizar precos. 110 109
®  Oferta dos EUA tem ciclo de investimento curto e grandes reservas, 100

apresentando-se como pressao estabilizadora nos precgos.

- . . L. 90
" Avolatilidade geopolitica pode gerar picos temporarios de pregos, 80 81 81 g
77 78 79 78 77

ampliando preocupacdes com seguranga energética e pressionando 80
0S pregos para cima.

72 73

70
® Adesaceleracado do crescimento chinés, a disseminacgéao de 50
veiculos elétricos e as tensdes comerciais pressionam e criam
expectativas para baixo. 50
51
® Dificuldade na redugao da demanda de petréleo em um contexto de 40
transicdo energética, mesmo em paises mais desenvolvidos, 30
significa que demanda tende a se manter elevada. © N ® O Q - Q@Y WO N QDY T Y QY
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
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® Aurbanizagao, a renda crescente e a ampliagcdo da mobilidade em
paises emergentes impulsionam a demanda de derivados.

s .~ st . . ~ Nota: As estimativas de pregos do petrdleo aqui apresentadas foram elaboradas em abril de 2025, com base nos
[
Um cenario de tranSIan energehca gradual deve induzir a flutuagao fundamentos de mercado, varidveis macroecondémicas e cenarios geopoliticos vigentes a época. Logo, estas

de precos, com valores entre US$ 70/b e US$ 80/b. projecdes ndo incorporam eventuais mudangas estruturais ocorridas desde entdo. Recomenda-se que
eventuais utilizagdes considerem a dindmica recente do mercado e novos fatores de risco.
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Trajetdrias alternativas para os precos do petroleo Brent

Fatores que induzem a trajetoria de precos altos Preco do petréleo Brent (US$ dez2024/b)
Fonte: Elaboracao propria.
= Retomada - ouaumento do consumo — por motivos de seguranca 120
energética ou de rupturas no processo de transi¢cdo energética. 109 105 107 109 109 109 109 108
110 103
102

= Crescimento de economias emergentes e em desenvolvimento de

forma mais intensa que o esperado pode levar ao aumento do 100
consumo. 90
" , : o . 80 81 81 79 o
= Choques geopoliticos (conflito no Oriente Médio; ampliagcao das 80 77
sancgodes a Russia) aliados a intervengdes coordenadas da Opep+
(cortes de producio mais agressivos). 70
= Aumento dos custos de energias renovaveis atrasam sua insercao 60
na matriz mundial. 50 56 56 55
i . ) . 51 5 54 54 53 55 oy g
= Reversao no crescimento de veiculos elétricos. 40
= Restricao de investimentos em E&P e aumento dos custos. 30
o ™~ [ce] (0] o — AN ™ <t o (o] ™~ [ee] (¢)] o — A ™ <t Lo
— — — — (o] N N N N AN AN AN AN N ™ ™ ™ ™ ™ ™
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

Trajetéria de

Trajetoéria de Trajetoria de
. . precgos baixos

Referéncia precgos altos

Nota: As estimativas de pregos do petrdleo aqui apresentadas foram elaboradas em abril de 2025, com base nos fundamentos de mercado, varidveis macroecondmicas e cenarios geopoliticos vigentes a época. Logo, estas
projecdes ndo incorporam eventuais mudangas estruturais ocorridas desde entdo. Recomenda-se que eventuais utilizagdes considerem a dindmica recente do mercado e novos fatores de risco.

MINISTERID DE I;DERE F;;mi Estudos do Plano Decenal de Expanséo de Energia 2035 m
@p@ ks e everan D '.I- Precos Internacionais do Petroleo e seus Derivados

UNIAD E RECONSTRUCAD




Trajetdrias alternativas para os precos do petroleo Brent

0 Fatores que induzem a trajetoria de precos baixos

Intensificagcao global de medidas protecionistas, redugcao do fluxo
internacional de comeércio e consequente desaceleragcdo mais
profunda do crescimento econdémico.

Fragmentacao Opep+: coordenacao Arabia Saudita-Russia se
rompe, desencadeando uma guerra de pregos.

Superavit de oferta persistente, com aumento dos estoques.

EUA como produtor regulador equilibra producao de shale para
evitar colapsos, usando liberacdes de reservas estratégicas (SPR)
como ferramenta geopolitica.

Crescimento menos dependente do shale dos EUA — produgdo em
outros paises (Canada, Brasil, Guiana) ganha protagonismo.

Implementagao e sucesso de politicas publicas visando a redugao

do consumo de produtos de origem fdssil gerando maior pressao por

substituicdo energética e ampliacao da frota de veiculos elétricos.

Reducéao de precos de tecnologias alternativas estimulam mais
investimentos e avan¢o na matriz.
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Preco do petréleo Brent (US$ dez2024/b)

Fonte: Elaboracao propria.
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Nota: As estimativas de pregos do petrdleo aqui apresentadas foram elaboradas em abril de 2025, com base nos fundamentos de mercado, varidveis macroecondmicas e cenarios geopoliticos vigentes a época. Logo, estas
projecdes ndo incorporam eventuais mudangas estruturais ocorridas desde entdo. Recomenda-se que eventuais utilizagdes considerem a dindmica recente do mercado e novos fatores de risco.
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Projecoes dos precos internacionais de derivados
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Elevada volatilidade nos precos de derivados de petréleo nos ultimos anos

Fatores que explicam a elevada volatilidade nos precos de derivados Precos de petréleo e derivados (US$ dez2024/b)
de petréleo Fonte: Elaboragé&o propria a partir de EIA e OPEC.
®  Sangdes e crises, como o conflito Russia-Ucrania, provocaram uma 200
reorientacao de fluxos logisticos, aumentando custos de 180
transportes, devido as sangdes impostas a Russia, importante 160
exportador de petréleo e derivados. 140
®  Problemas de oferta de petréleo com qualidade desejada com 120
irrupcoes de produgdo na Venezuela, México, Ira, Libia, alem de 100
cortes na producgéo de petroleos médios pela Opep.
80
® Regulamentagdes, como a IMO 2020, reduziram a demanda por 6leo 50
com alto teor de enxofre no transporte maritimo, e aumentaram por
O0leo combustivel com baixo teor de enxofre. 40
. . . 20
®  Fechamento de refinarias mais antigas na Europa e EUA, e entrada
gradual de novos polos petroquimicos e de refino no Oriente Médio e 0
Asia causaram ainda mais diferenciacéo de precos no mercado 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mundial e maiores fluxos de comeércio. == Brent == Gasolina == OC 1% (BTE)
" Nesse contexto, os pregos dos derivados de petréleo apresentam == Oleo diesel 10 ppm == Nafta == OC 3% (ATE)
maior volatilidade comparativamente ao comportamento dos == Qleo diesel 500 ppm = QAV GLP

precos do petroleo.
Notas: Pregcos FOB (free on board) na Costa do Golfo dos Estados Unidos (USGC), com excegao do Brent; ppm =
partes por milhao; OC = 6leo combustivel; BTE = baixo teor de enxofre; ATE = alto teor de enxofre.
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https://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_d.htm
https://www.opec.org/opec_web/en/publications/338.htm

Oleo diesel, motor da economia, com demanda e prémios elevados no decénio

®  Prémio do 6leo diesel permanece alto, pois o combustivel, muito utilizado Spreads entre os precos do 6leo diesel e Brent (%)
na industria, transporte de cargas e construcéo civil, continua sendo Fonte: Elaboragéo propria, com dados histéricos de EIA e OPEC.
motor da economia. 50%

®" Nointuito de viabilizar a operacao do refino mundial, o prémio do 6leo
diesel também continua alto para compensar a queda do prémio da 40%
gasolina em um contexto de descarbonizacéao.

"  Pressdes ambientais tém impulsionado a transi¢éo global para o 6leo
diesel de baixo teor de enxofre (10 ppm), com reflexos no refino mundial,
que tem ampliado a capacidade de hidrotratamento em refinarias.

30%

. . ) . . 20%
® Nasrefinarias, o processo de hidrotratamento é realizado com uso de °

hidrogénio, obtido em grande parte a partir da reforma a vapor do gas
natural. Assim, o custo desse processo € resultado, em grande medida, do 10%
preco do gas natural, determinante na diferenca (spread) entre os pregos

do 6leo diesel 10 ppm e do 6leo diesel 500 ppm.
. . . . Ve . ope 0%
® Estima-se que a diferenga entre os dois tipos de 6leo diesel se equilibre no 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035
longo prazo, especialmente devido a adequacao do refino global.

~ . . . == Spread 6leo diesel 10 ppm/Brent == Spread Oleo diesel 500 ppm/Brent
® Apesar dadesaceleracdo do crescimento da demanda de 6leo diesel P PP P PP

prevista apos 2035, o seu prémio frente ao Brent mantém-se elevado em

. . Nota: Ultra-low sulfur diesel spot FOB U.S. Gulf Coast como referéncia para o dleo diesel 10 ppm.
comparagcao ao historico.
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https://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_d.htm
https://www.opec.org/opec_web/en/publications/338.htm

Querosene de aviacao é relevante, mas com gradual substituicao por SAF

®  No médio prazo, o numero de voos deve elevar-se devido ao crescimento
econdmico de economias emergentes e em desenvolvimento.

®  Emum cenario de maior niumero de voos, a demanda por querosene de
aviacao (QAV) aumenta. No entanto, novas tecnologias de motores e de
aeronaves induzem a reducao da demanda no longo prazo.

®  Combustiveis drop-in, como o SAF (Sustainable Aviation Fuel), mitigam
ainda mais o crescimento da demanda, promovendo a redugao do prémio
do QAV.

® O SAF surge como solucao para reduzir as emissdes no setor aéreo, assim
como o HVO surge para descarbonizar o setor de transportes (de dificil
abatimento).

® Comparativamente, o combustivel sustentavel de aviagao deve deprimir a
demanda por QAV antes do diesel verde (HVO) reduzir a demanda por 6leo
diesel.

® Nesse contexto, no longo prazo, o prémio do diesel frente ao QAV eleva-se,
uma vez que o 6leo diesel é utilizado em setores de dificil
descarbonizacao do que o QAYV, que apresenta um volume global muito
menor do que o de 6leo diesel.
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Spreads entre os precos do QAV, 6leo diesel e Brent (%)
Fonte: Elaboracao prépria, com dados histéricos de EIA e OPEC.
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— Spread 6leo diesel 10 ppm/ — Spread QAV/ . Spread 6leo diesel 10 ppm/
Brent Brent QAV

Nota: Ultra-low sulfur diesel spot FOB U.S. Gulf Coast e Jet fuel spot FOB U.S. Gulf Coast como
referéncias para as cotagdes do 6leo diesel 10 ppm e do QAV, respectivamente.
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https://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_d.htm
https://www.opec.org/opec_web/en/publications/338.htm

Gasolina com demanda firme, mas relevancia decrescente

®" No médio prazo, a demanda por gasolina cresce marginalmente por Spreads entre os precos da gasolina, 6leo diesel e Brent (%)
alguns fatores: Fonte: Elaboragéo préopria, com dados histéricos de EIA e OPEC.
50%

®  precos historicamente baixos para a gasolina com margens
pressionadas devido ao excesso de capacidade de refino,

especialmente na Bacia do Atlantico, com a entrada de novas 40%
refinarias no México e Nigéria;
- e . , . 30%
® dificuldade de massificagao de veiculos com motorizagdo
alternativa, especialmente em economias emergentes e em 200
. %
desenvolvimento. °
® Como passar dos anos, o prémio da gasolina comeca a reduzir-se, devido 10%
a penetracao de novas tecnologias e fontes de energia na frota de veiculos /\)
e a eficiéncia energética de motores, que contribuem para a redugao da 0% B i
demanda.
® No longo prazo, a demanda de gasolina diminui e a de 6leo diesel -10%
mantém-se, elevando o spread entre os combustiveis no final do decénio. 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035
— Spread 6leo diesel 10 ppm/ — Spread gasolina/ Spread 6leo diesel 10 ppm/

Brent Brent gasolina

Nota: Ultra-low sulfur diesel spot FOB U.S. Gulf Coast e Gasoline regular spot FOB U.S. Gulf Coast
como referéncias para as cotagdes do 6leo diesel 10 ppm e da gasolina, respectivamente.
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https://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_d.htm
https://www.opec.org/opec_web/en/publications/338.htm

Prémio da nafta tende a recuperar-se no longo prazo

A demanda por produtos petroquimicos deve elevar-se ao longo do
periodo decenal. Por outro lado, estima-se que haja redugédo da demanda
por gasolina. Nessa condigcéo, havera excedente de nafta.

Na ultima década, o prémio da nafta diminuiu, particularmente devido ao
aumento da oferta de liquidos de gas natural (LGN) dos EUA. O etano
barato permitiu que a industria petroquimica substituisse a nafta como
matéria-prima, reduzindo a demanda pelo derivado.

Consequentemente, a nafta tem apresentado baixos preg¢os que, por sua
vez, tém estimulado a implementag&o de mais plantas petroquimicas
baseadas neste insumo. China e paises do Golfo Pérsico estao investindo
em petroquimica, e priorizando o uso de nafta e GLP/etano, que deve
continuar a estimular a demanda de nafta (IEA).

Considerando esse balango de matérias-primas, observou-se que, entre
2021 e 2024, aproximadamente metade do aumento da demanda por
derivados de petrdleo chinesa foi por nafta e LGN para uso petroquimico.
Diferentemente dos EUA, 70% do eteno chinés é produzido por meio da
nafta como matéria-prima, com mais 8% utilizando GLP e etano (Oxford).

Ao longo da préxima década, a producéo de LGN nos EUA deve atingir um
apice e declinar. Essa reducao de oferta deve aumentar os precos de
nafta, o que explica a reducao do prémio da gasolina sobre a nafta no final
do periodo decenal.
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Spreads entre os precos da nafta, gasolina e Brent (%)
Fonte: Elaboracao prépria, com dados histéricos de EIA e OPEC.
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Nota: Gasoline regular spot FOB U.S. Gulf Coast e Naphtha spot FOB U.S. Gulf Coast como referéncias
para as cotagOes da gasolina e da nafta, respectivamente.
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https://iea.blob.core.windows.net/assets/493a4f1b-c0a8-4bfc-be7b-b9c0761a3e5e/Oil2024.pdf
https://www.oxfordenergy.org/publications/tariffs-chinas-petrochemicals-sector-and-china-gcc-oil-relations/
https://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_d.htm
https://www.opec.org/opec_web/en/publications/338.htm

GLP com demanda em alta para substituir uso de biomassa tradicional

®" No médio prazo, o gas liquefeito de petréleo (GLP) deve seguir com pregos
relativamente baixos, sobretudo devido ao aumento da oferta de LGN,
particularmente nos EUA.

®" No entanto, o crescimento econémico de economias emergentes e em
desenvolvimento, em especial a india, tende a elevar a demanda por GLP
em substituicdo a cocgdao com biomassa tradicional.

®" No entanto, a crescente eletrificagdo, tanto da industria quanto nos
setores residencial e comercial, limitam a elevacao das margens, que
permanecerao abaixo das registradas no histérico.

® O aumento da demanda petroquimica do GLP também impacta os precgos,
fazendo o desconto do GLP para o petréleo Brent reduzir-se.
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Spreads entre os precos do GLP e Brent (%)

Fonte: Elaboracao prépria, com dados histéricos de EIA e OPEC.
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Nota: Propane spot FOB Mont Belvieu como referéncia para a cotagao do GLP.
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Oleo combustivel perdera participacdo na matriz energética mundial

" Nos ultimos anos, o 6leo combustivel com baixo teor de enxofre (OC BTE) Spreads entre os precos do 6leo combustivel, 6leo diesel e Brent (%)
se valorizou significativamente, especialmente devido as restrigcoes Fonte: Elaborag&o propria, com dados histéricos de EIA e OPEC.
referentes ao teor de enxofre nos combustiveis maritimos impostas pela 60%
IMO 2020. 50%
®" No médio prazo, a demanda por 6leo combustivel deve seguir em alta em 40%
funcao dos desafios para a entrada de combustiveis alternativos no 300
0
transporte maritimo e também considerando sua capacidade de substituir
~ . ~ .. 9
0 carvao, particularmente na geracao de eletricidade. 20%
) . . 10%
" No longo prazo, o spread entre os 6leos combustiveis de baixo e alto teor ’
. . N 0% A\ p—————
de enxofre deve seguir aumentando, em atendimento as crescentes /\/ \/" \ e ———
restricdes ambientais. A medida que novas tecnologias e novos -10%
combustiveis se estabelecem, com redugao da demanda por esse -20%
combustivel, incentiva-se uma redug¢ao do prémio do OC BTE. 209 —
- 0
"  Poroutro lado, o parque de refino global deve se adequar, produzindo A0%
- 0
menos d6leo combustivel, o que limita a queda acelerada do prémio do OC 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035
BTE.
- SPread 6leo diesel 10 ppm/ — SPread OC 1% BTE/ Spread OC 3% ATE/
Brent Brent Brent

Nota: Ultra-low sulfur diesel spot FOB U.S. Gulf Coast, Fuel oil 1% e Fuel oil 3% spot FOB U.S Gulf
Coast como referéncias para as cotagdes do 6leo diesel 10 ppm, do 6leo combustivel de baixo teor de
enxofre (OC BTE) e do 6leo combustivel de alto teor de enxofre (OC ATE), respectivamente.
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Precos de derivados em patamares histéricos, com mudancas em precos relativos

Precos de derivados de petroleo mantém-se em patamares historicos, Precos de petréleo e derivados (US$ dez2024/b)
entretanto, com expectativas que influenciam os precos relativos. Fonte: Elaboragéo propria, com dados histdricos de EIA e OPEC.
® Ademanda global por derivados de petréleo deve permanecer consistente 110

com o crescimento econémico global e com a dificuldade de substitui¢céo 100

dos combustiveis fésseis em segmentos de dificil descarbonizagao. —

%0 == —
® Mudancas no refino global, em andamento, buscam permitir que o J

investimento em refinarias continue atrativo no longo prazo. Essas 80 —
mudancas consideram a manuteng&do do consumo energético e o 0 o —

crescimento da demanda de energia para o setor de transformacao,

. . \
apesar da perspectiva de perda de valor da gasolina durante o processo de 60 S
descarbonizagcao no setor de transporte. 50 o
" Incertezas sobre questdes geopoliticas (crises, conflitos ou sancgdes) e a
busca pela seguranga energética (evitando a escassez) podem interferir 40
na demanda futura de combustiveis fosseis, refletindo no fechamento de 30
ativos existentes e na entrada de novos investimentos em ativos de 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
petroleo e seus derivados.
== Brent == Gasolina == OC 1% (BTE)
- . . , .
ConS|deran<.JIo as expe.ctatlvas, os precos do petroleo e Fie seus <Ele.r|vados — Oleo diesel 10 ppm — Nafta — 0C 3% (ATE)
devem continuar relativamente elevados, contudo, abaixo da média de )
== (Qleo diesel 500 ppm == QAV GLP

precos observados nas ultimas duas décadas.

Notas: Pregos FOB (free on board) na Costa do Golfo dos Estados Unidos (USGC), com excegéao do Brent;
ppm = partes por milhdo; OC = 6leo combustivel; BTE = baixo teor de enxofre; ATE = alto teor de enxofre.
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Consideracoes finais
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Consideracoes finais

" No curto prazo, apresenta-se uma pressao de baixa estrutural no preco do petréleo, com oferta elevada, estoques acumulados e demanda
moderada (com crescimento limitado em economias maduras e expans&o na india e Sudeste Asiatico). Entretanto, a IEA projeta demanda resiliente no
meédio prazo, sustentando pre¢cos moderados, mas com volatilidade persistente.

" Aestratégia de producao da Opep+ considera o complexo ato de equilibrio entre alinhamentos geopoliticos (especialmente com EUA e Russia),
disciplina interna do grupo, necessidades fiscais e posicionamento competitivo frente ao shale dos EUA e demais paises ndo Opep. A abordagem
parece menos voltada a otimizacao de precos e mais a reafirmacao de poder estratégico em um cenario energético em transigao.

" Riscos geopoliticos como conflitos Russia-Ucrénia, tensdes no Oriente Médio, instabilidade na Venezuela e san¢gdes a Russia e Ird atuam como
catalisadores de volatilidade, podendo interromper oferta (+/- 1 milh&o b/d) e reconfigurar fluxos globais, elevando patamares de precos
internacionais em cenarios disruptivos.

® O atual protecionismo comercial dos EUA constitui um dos principais riscos geoeconémicos, operando como instrumento de reordenamento
geopolitico através de tarifas elevadas e reciprocidade diferenciada. Este mecanismo transcende objetivos puramente econdmicos, estabelecendo
volatilidade comercial estrutural nas relagdes internacionais e contribuindo para uma fragmentagao sistémica global que intensifica as expectativas de
volatilidade nos precgos internacionais de petroleo e derivados.

®  Apesardo avanco de energias renovaveis e veiculos elétricos (dependentes de infraestrutura e politicas publicas), a demanda por petréleo permanece
robusta no médio prazo, com possibilidade de reverter atendéncia de crescimento da demanda.

"  Precgos proximos ao breakevenfiscal tendem a reduzir investimentos e oferta, enquanto estimulam a demanda - dada a dificuldade dos veiculos
elétricos em alcancar mercados de massa fora da China — convertendo a sobreoferta atual em escassez no médio prazo, e elevando as cotagoes para
patamares de US$ 80/b (nivel de equilibrio de campos marginais), com a Opep+ acelerando esse rebalanceamento ao manter precos artificialmente
acima de US$ 70/b.
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Consideracoes finais

" No longo prazo, o avancgo da eletrificagao e de combustiveis alternativos (SAF, diesel verde, entre outros) impactara a demanda por petréleo,
pressionando pregos para US$ 60/b a US$ 70/b — nivel que inviabiliza campos de alto custo. Subinvestimento em exploracao, eleva riscos de escassez e
de precos altos no longo prazo.

® Ademanda global por derivados de petréleo deve permanecer consistente com o crescimento econdomico global e com a dificuldade de
substituicao dos combustiveis fosseis em segmentos de dificil descarbonizacao.

"  Nos préximos anos, mudancas no refino global buscam permitir que o investimento em refinarias continue atrativo no longo prazo. Essas
mudancgas consideram a manuteng¢ao do consumo energético e o crescimento da demanda de energia para o setor de transformacgéo, onde o 6leo
diesel e a nafta mantém importancia e em que a gasolina, o coque de petréleo e o 6leo combustivel perdem relevancia. Os prec¢os de derivados
continuam relativamente elevados, contudo, abaixo da média de precos observados nas ultimas duas décadas.

" Paises diversificam fontes e priorizam recursos domésticos para reduzir vulnerabilidades (segurancga energética), enquanto a pressao por acesso a
energia priorizando a justiga social (emergentes) rivaliza com metas ambientais, impactando politicas de subsidios e de producéao.

" Tensoes comerciais e tecnoldgicas (dinamicas EUA-China) podem reduzir crescimento global, afetando demanda. A hegemonia da Chinaem
suprimentos de energia renovavel e de em cadeias criticas de minerais criticos redefine estratégias geoecondomicas, com reflexos na
competitividade e pregos energéticos.
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https://br.linkedin.com/company/empresa-de-pesquisa-energetica
https://www.youtube.com/channel/UCwyXnM_1SQZPvjBeBQ-CMtg
https://www.instagram.com/epe_brasil/
https://www.facebook.com/EPE.Brasil/
https://open.spotify.com/show/2VZ0gXj6J2qb0fl35c4wrC?si=F_tGWnJZT7WEy0sTaOloIA
https://twitter.com/epe_brasil
https://www.epe.gov.br/pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/plano-decenal-de-expansao-de-energia-2035
https://www.epe.gov.br/pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/plano-decenal-de-expansao-de-energia-2035
https://www.epe.gov.br/pt/publicacoes-dados-abertos/publicacoes/plano-decenal-de-expansao-de-energia-2035
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