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Aunque se pronosticaba un "pico de demanda de petroleo™ para el 2030, los analistas
ahora anticipan una demanda de hidrocarburos mas sélida y sostenida

Suministro total de energia a nivel global
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Nota: EPS: Escenario de politica establecida; SPA: Escenario de promesas anunciadas; NZS: Escenario de cero emisiones netas; 1) Considera el petrdleo, el gas natural y el carbon.
Fuente: |IEA, analisis de Arthur D. Little 2
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La administracion de Trump y un Congreso controlado por el partido republicano han
fomentado politicas mas favorables a las energias fosiles, en detrimento de las renovables

BIDEN 2021-2024 TRUMP 2025-2028
“Inflation Reduction Act (IRA)” “One Big Beautiful Bill Act (OBBBA)”

Estimulos a Restricci Estimul

Renovables y . Ia la produlcmon
Movilidad xploracién petr_o eray
Petrolera minera

Retirada del
Tratado de

Paris COP 21
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Fuente: Arthur D. Little, Vox (imagen) 3
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Aunque continua el debate, la agenda para la accion global contra el cambio climatico ha
perdido impetu debido a las preocupaciones de las naciones por su seguridad energética

Accidén global contra el cambio climatico, pasado y presente
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Protocolo de Kioto - COP3
Hito historico: el primer acuerdo mundial de reduccién de
emisiones de GEI,192 signatarios

Doha COP18

Adopcién de la Enmienda de Doha y puesta en marcha del
segundo periodo de compromiso de Kyoto

CNCA

17 ciudades de todo el mundo establecen los objetivos de
reduccion de emisiones mas agresivos de la historia, con
objetivos de reduccion del 80% para 2050

Paris COP21

195 paises acuerdan acciones para reducir las emisiones y
mantener el cambio de temperatura global por debajo de 2°C

Glasgow COP26

Se firma el Pacto Climatico de Glasgow, reafirmacion de la
trayectoria y temas de alto nivel establecidos por el Acuerdo
de Paris, sin avances significativos

Baku COP29

Compromiso de mayor ayuda financiera a paises en
desarrollo y acuerdo sobre funcionamiento de mercados del
carbono en el marco del Acuerdo de Paris

Belém COP30

Acuerdo para triplicar el financiamiento de adaptacién para
paises en desarrollo hacia 2035

»

COP31 - Turquia 2026
X)) COP3
T

TURKIYE
9 al 20 de noviembre de 2026 en Antalya

Climate
High-Level
Champion

A NTALYA

Presidencia conjunta entre Turquia y Australia
Objetivos del COP31:

e Consolidar la “Era de la implementaciéon”

¢ Electrificacion Global: incrementar participacion de
electricidad limpia

¢ Resiliencia urbana: reducir intensidad del consumo
energético

¢ Economia circular: reducir crecimiento de residuos

La administracién Trump no envié una delegacién de alto
nivel a la cumbre de Belém, en linea con la decision de
retirar a EE.UU del acuerdo climatico de Paris
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Sin embargo, la electrificacion continuara transformando al sector energético a nivel
global, con una creciente penetracion de la energia solar y edlica

Proporcién de Electricidad Generada con Energia Solar o Edlica
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Source: Arthur D. Little, The Economist (graph/map), Ember, Energy institute, EIA
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El conflicto del Medio Oriente ha generado una presion extrema sobre los precios. Los
futuros reflejan una normalizacion antes de fin de aino, pero con una “Prima por Iran"

Precio medio mensual del Brent spot - Délares por barril
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Fuente: EIA, CME, Arthur D. Analisis de Little 6



A
Una porcidn significativa de la cadena global de suministro de hidrocarburos esta
logisticamente expuesta a conflictos en Oriente Medio
Produccion de crudo Produccion de gas natural Capacidad de GNL
mb/d, a enero de 2026 bcf/d, a enero de 2026 bcf/d, a enero de 2026
Produccion en riesgo Produccion en riesgo Capacidad en riesgo
~20 MMb/d (23%) ~70 bcf/d (16%) ~11 BCF/D (17%)
North America 194 North America 127.5 North America 13.0
Russia & Eurasia Russia & Eurasia Australia 11.4
Latin America Asia Pacific . .
Asia Pacific 11.3
Asia Africa
Africa Europe Africa
Europe Latin America Russia & Eurasia
Other ME Other ME Latin America
Saudi Arabia Iran Europe
UAE Qatar Other ME
Iran Saudi Arabia (Oman)
Kuwait UAE Qatar
Qatar Israel UAE

Petréleo crudo global: ~86 mb/d

Fuente: AIE

Gas natural global: ~423 bcf/d

Capacidad global de GNL: ~65 bcf/d

Il Paises no impactados por el conflicto
B Paises impactados por el conflcito
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Representando el ~25% del comercio maritimo de petroleo y el ~19% de los flujos de
GNL, el Estrecho de Ormuz es un punto critico para el mercado de hidrocarburos

Petréleo transportado a través del Estrecho de Ormuz (MMb/d)

Fuente: Goldman Sachs
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La disrupcion por la guerra de Iran ha sido, en su mes pico, la mayor de la historia de
los mercados energéticos en términos de la reduccién volumeétrica del suministro

Restricciéon de oferta de energia en el mes de mayor disrupcién
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Fuente: Rystad Energy 9
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Un fragil acuerdo de paz en junio alividé los mercados petroleros, pero la posterior
escalada de hostilidades ha generado nueva presion sobre los precios

A Puntos de transito criticos

Precios del Brent il Turqui

a

Precio spot del Brent, diario — 1 de enero de 2026 al 30 de julio de 2026 (USD/bbl)
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Trafico diario a través de Ormuz

¢ |ran ha ampliado el conflicto a toda la

Numero de embarcaciones que cruzan el Estrecho de Ormuz, diariamente — 1 de enero de 2026 a 30 de julio de 2026 (# de embarcaciones) regién mediante la activacion del "Eje
150 - de Resistencia"
Promedio . .
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50 <62 : s
e El gobierno de EE.UU esta bajo
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Fuente: EIA, Straits, Arthur D. Pequefia analitica 10
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Los inventarios ajustados y las tensiones geopoliticas le dan soporte de corto plazo a los
precios del crudo, pero las expectativas de largo plazo son de debilitamiento de demanda

Presion al alza dll Presion a la baja o

Los inventarios comerciales de la OCDE se sitian por  Expectativas de debilidad de demanda en Chinay

debajo de la media de los ultimos 5 afios otros mercados asiaticos
Reservas estratégicas en EE.UU han bajado de 415 Aumentos de oferta a corto plazo en Américas: Brasil,
a 305 millones de bbls (nivel mas bajo desde 1983) Guyana, EE.UU, Canada, Argentina y Venezuela

La incertidumbre geopolitica y restricciones al libre

transito maritimo generan un premium de mercado. Menor cohesion de OPEP+y salida de los EAU

aumentan la incertidumbre en las disciplinas de cuota.

PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO PERSPECTIVAS A LARGO PLAZO

Volatilidad del mercado impulsada por eventos y Crecimiento de demanda mas debil y una disciplina
titulares geopoliticos causa impactos bruscos en los de oferta OPEP+ mas laxa limitan repuntes de
precios precios
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Después de Oriente Medio, las Américas sera el principal motor de crecimiento de la
oferta petrolera hasta el 2030

Crecimiento del suministro global de crudo Principales proyectos en las Américas

2030 vs. 2025, MMb/d MMb/d
" -_
Brasil | ~1,0 MMb/d * Argentina | ~0,70 MMb/d
e Nuevos FPSO en el pre-sal e Vaca Muerta
e Buzios / Bacalhau e Limitaciones de infraestructura

[

EE. UU. [ ~0,69 MMb/d &= Surinam | ~0,20 MMbi/d

e GranMorgu

¢ Inicio de produccién a finales
de esta década

e Permian (Delaware/Midland)
¢ Disciplina de capital

Guyana | ~0,48 MMb/d e Venezuela | ~1 MMb/d e

Middle South Africa Norh Europe Asia + Russia Total 2030 * Planes de puevos FPSO de * Faja de! Orinoco/ Lago de
East  America America Oceania incremental ExxonMobil Maracaibo
Bl Americas Otros volumes e Whiptail / Uaru ¢ Incertidumbre politica

Fuente: Rystad Energy, Arthur D. Analisis de Little 12
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El mercado del GNL tiene fundamentos estructuralmente sélidos, pero la creciente
volatilidad geopolitica tiene impactos sobre la oferta, flujos de comercio y precios

Fundamentos / Mercado Global de GNL

Comercio Global de GNL (2025)

1 Comercio global récord conectando 24 mercados Principales exportadores
exporadores con 50 importadores Mt
(Mt)
111 106
2 EE.UU. lidera el suministro incremental y surgen 82 80
nuevos exportadores como Canaday 32
Mauritania/Senegal +6.3% - a

411 437 % 3 @ = ¢ Otros

‘ 3 Europa absorbié el crecimiento de oferta mientras

que Asia moderé sus compras spot Principales importadores
(Mt)
214
2024 2025
4 Precios mas liquidos e interconectados, con
repuntes de riesgo 67 66 45
1 B NI
Bl o= =
. . . . sy A
‘ 5 EE.UU. Mantiene opcionalidad de destinos e e O o a Otros

Fuente: Informe Mundial de GNL IGU 2026, Rystad Energy; S&P Global Energy, Arthur D. Little 13
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Con los incrementos proyectados de capacidad en EE.UU. y Qatar, el mercado global
de GNL transitara de la estrechez a una holgura estructural en 2027/2028

Capacidad Global de Licuefaccion (Mtpa)

Proyectos Emblematicos

1500 W Exisiente /firme M FID/ construccion Pre-FID (opcionalidad) Proyecto Pais Mtpa Start-up
Plaguemines LNG EE.UU. 20,0 2025-26
1425 Corpus Christi St.3 EE.UU. 11,5 2025-27
11054 Golden Pass LNG EE.UU. 16,0 2026
050 North Field E/S Qatar 48,0 2026-28
758,38
>700 LNG Canada F.1 Canada 14,0 2025
524,5 , o
o Energia Costa Azul México 12,0 2026-27
Southern Energy FLNG Argentina 6,0 2028
0 Coral North FLNG Mozambique 3,6 2029

Existente + Construccion Proyectado Pipeline
fin-2025 / FID (234,3) 2030 pre-FID

+180-200 Mtpa de capacidad

~48% del FID en EE.UU y 20%
+30,1 Mtpa en 2025 (+6.1%) incremental del 2025 al 2030

en Qatar

Fuente: IGU World LNG Report 2026, Arthur D. Little 14



APL

Los precios del gas natural estan por muy por debajo de los picos del 2022, pero los
mercados futuros reflejan una prima prolongada por el conflicto de Iran

[ ® ) Precios de Gas Natural Henry Hub (EE.UU), TTF (Europa) y JKM (Asia)

US$ /MBTU. . Henry Hub — US$ / MBTU
80 1 i 10
70 - ! A N —N_—
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50 -
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| 20 - ~— ~
i 0
20 2026 2027 2028 2029 2030
10 A
0 JKM - US$ / MBTU
T T T T T T T T T ] 30 _
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 20 -
Henry Hub 31-Jul-2026 Henry Hub futures 10 l:n_——&f
TTF converted/related series — — 28-Jul-2026 TTF futures 02026 2027 2028 2029 2030
JKM

— Pre-war — 28-Jul-2026

Fuente: EIA, Reuters, Seeking Alpha, Refinitiv, CME Group

Comentarios @

e Se han ampliado
los diferenciales
entre TTF
(Europa) y JKM
(Asia), versus
Henry-Hub
(EE.UU)

e Los precios
futuros en
Europa y Asia,
reflejan una
prima post-
conflicto hasta el
2029
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Las secuelas del conflicto en Iran conllevaran a nuevas dinamicas en el sector

Pre-Conflicto
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Un contexto geopolitico complejo con un mayor énfasis en la seguridad energética
ha ralentizado la velocidad de la transicion energética en el mundo
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La incertidumbre en el sector energético mundial es
inevitable dada la complejidad del contexto geopolitico global

La trayectoria de los precios de los hidrocarburos
es impredecible, aunque se prevé una demanda mas soélida
y sostenible

Los intereses divergentes de las grandes potencias generan
fragilidad en las cadenas de suministro de energia

La tension entre los objetivos de desarrollo econémico y las
politicas de descarbonizacion es inevitable

Aunque enfrenta a vientos en contra, la transicion
energética continuara avanzando en la medida que se
acentuan las preocupaciones sobre el calentamiento global

Colombia necesita mejorar su clima de inversidén para fortalecer su infraestructura
‘ hidrocarburifera mientras continiia impulsando el crecimiento de sus energias renovables

Fuente: Arthur D. Little
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