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Estimate: Q3-05; Forecast by TD Economics as at September 2005  
Source: IMF, The Globe and Mail

Forecast



�����������	��
�����

��������	�
�������
����������
����� 
��
���������������

�
	��
�	������������
��
�������
��
����5�

�	������
�����
���� 
��
� ���� ��	�����������	����
� ��� 
�����	"�
� ��	
���
��'�������$���������
������	�����
�	&�
��������,
��	���		�����	����
���������
�	�����
�� ���!(�$�����


	������
��	����������&����������+,��	���������-,
��
�	� 
���� ���	� ��� ��	
��	� ����
�����
���D�
	�����
���
����"�������$����
���������	"�
'

7 /��
����	(�
������
�	��$������&���
���	��
����.�(�$���
�����
�	���	����	����������
�	��	������	�
��
�
�����$�
���
��������	�����������	����	��	�������&�	�������'��E�	�
������������(������
������
��	���D�
	����	���
��������
�
��������� ��� ����A,,�(� �� ��&�������
� ���������
���$��$�����
����'�'��������������"����
�����	�������(
�
�"��&������	�������
�
�������������
�	��&���&���	�
$�	�����
����	����	�&�������������'

7 1
� 
�������� 
���(� 
������
���	&�� ������	&���	����� ��
��"����
�������
�����������
��������	��
��������	
����
�������	����������������������5�	������
	����.��������

	���(�$�������		��
������
���
�����	$���&�����
�������
����������������
�����
'

7 �����	�����
����	���������&����"����&��������&����������

����
����������	�����������	������$���������
������
�����&����
���
�&�
�&���������������������������(����
���
�	�(���	����
�������
��������������	��	��������	�
	��
����������������	���������	����'��?����	���A,,+(

����	�������������������
���
����������"�
�����C�
��	���		��'

7 ���
�����
��
�
��
��	���������������&��	���
�	�
�������	
$�������
�
����
�&����	�����	&�	���	���
�&����		��
���
����	��������A,,��,+'

7 :��"��&��������A,,+(���	����$����
�����	"�
���������
���(������������
������
�	��
��
�������������
���	�����
�	���������	��������	����
����	��8���
����(�
�����	���
�
���������
	��&���������	������������&����������(
���&&����&	�$
���������������������"����	������&����
����
��8�$����	���������������
������	&����
��
'�4�	
��	(
��
�	��
������������	���(������������	�&��������
���
���(��	����
������
���
������������	�����������
�������

	�����	
�
������������	�
�����	�����������
�	�(������

�����	������"����
����������	�������������������$����
��	���������'

7 9	�������� �	����� ������� 	������ �����$�	�� 
	���� ��

� ����������	
���
	�������������
�����������������
������
�������������
����������������������������������
��	
��	��
�����
������������

� �����������
�� ����������!�������"����������������	��

���#	�
���������
����������������������������
�����
��
� ������
"�����!
�������

� ������
� ���������$	�����
�
�����������"���������
�
��	
����

	��
��
�!
��
��

� �!
�%�������	
��
�!�������	���������
� ����������
�&
��
���
��
������
�%�������%�����'	�!�����������%�����
����������
���(!�%��)����������!���"�!��!����
�������

������
�����������
�(�����)���������
������!�����	!��	�
��
��
�����"��
������!!�&�����
!�����*��!!��������!!�
����������	���
� ������������ ��� ����"��� !�%�������

��������

� ����
���������
�������!���+���
�,��-!
�
� !��
���

.���/	�!�,�� +0�123�����������(���"�)���
�(�
	�)�3
��!!��������/���!��
���
	����
�������
� �����

� �!�
����
�������������
��������
�����������
�"����
��!
��
��
�&�
�"����
��!��
	�����
��
�!������!���
�"��&
��
��!�
�!������

	��
���
�������"
�������
	%������!!


���	����������	���	���	��
����
�

25

30

35

40

45

50

55

60

65

Jan-04 Apr-04 Jul-04 Oct-04 Jan-05 Apr-05 Jul-05

25

30

35

40

45

50

55

60

65

Last date plotted: July 12, 2005; Source: U.S. EIA

US dollars per barrel

DAILY CRUDE OIL PRICES: WTI AND BRENT

WTI

Brent

�
���	���%�������������
�
�����
���������
�����

��
�
�&�
�"����
��!�
�!��������+���
�,��
�!����
����	�����
��������
�	���%�������'	���
�������������
���
��!�
�!���!!
����

���+
�"����
��!�
�!��	�����!���
����������
	��45
���������
�������
�!
,���
��!���

	���
��



�����������	��
�����

��������	�
�������
����������
����� 
��
��������������1

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003

Nominal WTI price

Real (deflated by U.S. core CPI)

Real (deflated by world 
export price)

U.S. dollars per barrel

*Annual averages; Real price in 2005$;  Last year plotted: 2005 YTD (Sept.)
Source: IMF, U.S. Bureau of Labor Statistics, The Globe and Mail

CRUDE OIL PRICES*: NOMINAL AND REALA,,-�),(�
������������,���	���		��'�1�5��
��&���	����
���
���(�
����$��������
����0�������
�������C-���	���	�
	������
����
��
�	��'

7 ����(��������
�����&��$��&������
������A,,��,+(�
��
�	��������	�����������	����
�	�����������
���
����

�����

������&�	�	����
������
�
$����
������	�&�����@,��	���
	���	�������	�
������
�������������'�1��$���(�$�
����	�
"�
����"����
�����
�����
����������������	��	������
���
&	��
�	���
��
�
�����������
�	������������
�������(����
�	�����$�������
�����
������	����
������
��
�������
��

�����
������
���
�'

7 ��������$�
��
�����"������
�����
����	��������	�������(�$�
�����
�
����������������"����9��������&������������
�	�������	��&�
���A,,��,+���	����
��
����,'+,�,'-,���	
��
	�� 	��&�'�E�	����	(� ��
�	��� &��� �	����(�$����� �	�
��		��
�������
����)A���	�EE?
�(��	���	�5��
���
�
�	���
������
����-���	�EE?
�'

��������	��������%�
�
%���
��
���%���2

����	����
���������������������
����	��������	�����������
���������	
�����	�����5�	��
�	�����
�����$��
�������	'��G�
(

��� ��
�� 
�"��� ��� �	����� ��� �		����&� �
� 
��� ��		��

�
	�
�����	����������������
��������������������	�����
��
��"��&'�1�
�	����"��&�
������	�����))���	���		������)**-(
�	�������&��� 
��&���� 
	��
���� ���)***'� �1��(����	
� �	��
�����	��&�����
���"����A,,)�8�$����
����'�'�	������������

�������	�������
�&�������	���������������8��	���������
�����$������
�������$�	����
�'����������	(��	����&���������
������	�
��(����	��&��	������CA���	���		����
�
�����&���
���&����;����	��
�������&��������+,���	���		��������
��1��
&��
�8�����$�	���	������������	��&��������
�����
�����$�
��
����)**-'

2���-���	�����'�%�3�"�����������
%��

�
	�����&��$���
��������
���������
��������
	�����
��&
�	�������
����		��
� �'�'(�A,,�������	!�
�	��������������	�
����	�
�(������
����&�
��������	��
����
�	�'�1��
�����������
����&����	
����$�(���		��
�	�����&�����	�����	���������	����
�	����
� 
�����&���
���� 	���	�'�?�
$���� 
�����	���)*+,�
������	���)*-,�(�����0�������������
����������&�
���G��
D����	�$�	(�
����	������	�����
��������
$���
�����	�����

������
�����
���<=39���	
����	���������
������5��
����	����
�	������A,���	���		��� 
�����	����*,���	���		��'� ��
���(
���	
��	���
���
�	������	���	�������)*+*�-)(�
�����������
	���� �	�������������	��������&��	'�3���� 
��� �����0���

���"�����
�����	���)**,�(�$�������		���������$�
���	�0
�

������������D�$��
(��������	�����	��������
�������5��
����	
����,'�E�	����	(�$�������������'�'���	��9=��
��������
��
��	�����	����(���
�
��	�����&����5��
�����
����
��
�&�����
����	
��	�����������������������
��������
�����	�����(������
��&��	��	���������	����������
�����
������	&����
�	��&���
�

�	������
	���'�1������&�
���������	����
��������
����	�
	��
��	������
�����
�������&�������
��	����������������
�	��
 	���	����"�
��
�����	���	����	
!'�:��
��(��
��
����		��
������
����	�������������	���		��(�
���	�����	��������	�������5��

���	�
$��
�����
������������������	�&��������@,���	���	�
	��� ���A,,�������	�������
�������'�'���	��9=�!���������

+����	����
���&��	� 
���� 
������	�&��������@+�	���	���
������
�����	�
��	�������"�����
���)*+,�'

�%������.����''����
�
%���
%�������


�������	
�����������������������������
������
���&�
���$����������$��
������������$�	��&���&������������
��
�	��.�����
���������	"�
�����	����
����	�'�1�
�	�����&�����
����
����������������������
�8��	(���
�	��
�����(�����������
�����8� 
�	��&���
� 
���)*-,�(������
����� ��� 
�����	"�

��������
������"�
�����
�
��������	��	����
�������
�������

����
��)**,�'��������
�����
��)**,�(���$���	(������
����
�����������&����
�&�
����(�$�
��
�����	"�
���
������
���
���&����	���
��������
��������������������
� �'�'(�A,,)�A,,@!
�	�5��
���

��&����&�
��������	����� �'�'(�A,,C�����A,,�!'

������
	�������������	�����
��������&�	�������	�������
�����
�	���'����	���������������������������
�����
������
$�	��
	��������
��"��������������<392�����
	�������
��
������A,,A(�$�����
�"���
�&�
��	�$�
����
������
���
�����

���&���������������������������(�����
�
�����������"���
��&����
���$�	����	����������	"�
����	�
������
���$����	�'



�����������	��
�����

��������	�
�������
����������
����� 
��
��������������*

B�$���	(�
�������������
��"���
��"��������������	�������	�
$�	�������������	��������������
��	���	����$���������

�,�����(�$�����
���$�	�������������������������	������
��	��������
��
���#�	��"�����%������'��D������������
��


���<392������
�	��	�����&��
�"����
��������
������
��
	�����������������
	������'��1������	����&���	����
����

��� �����
	����.���$�	��� 8� ��������&� 
������
����
�
��(
H�	���������4	�����8������������
	�
�&���	���	��������
�����	��&����
�����	����������������
�'�1����&����
����
	���	����$������	���������
��	�@,�������������	�&�����
�	�����
���(���
���&��
���������	�������
������	����&������
��&���������	����
����	�'��������(��������
������
����
�
��(
����	�����	&�������������&	���������
��1�&��
�
��
���
���	
��
	������	���	��������	��	�
����������	���������������	
�

�&������
���$�"�����B�		������D�
	���'

&��������� %�4��-� 
����	�� .�����-� ��� 3�
%� ���-��-
������

1������	� ���"��
� 
�������	����&���������
�������$�

��
�
�����		��
����
�	�������	����&�������
����	������
����
	�����������	����	����&��	���������	����'�4�	�
�������	����
(
	�
��	�
��������&��	�����������������������	������
�������
���������������8����$���
�����������
�����	���)*+,�(�)*-,�
����)**,�����������$������	"�
���	�

�������
����	����
�
���"�������������	
���	���<=39�8�
�����$�	���	�����	���
��	�� ������
���� ��
����������� 	��
��� ��� ��	&����	
� 
�� ��
�������
����
	��&
�����&����&�������	��������������'�/�
�
$�
��
�����&�
������
�
��
�
�����		��
�	���������������	�
��
�	���
����������A,,�(�
�����	����������	�������
�	����

���	������������������&������	
�$����	�������	������
���

����	����������
�"������������	������
�����	���	���'���
���
	��
(�
�����������	������	����&��������
�����	���)*+,�(
)*-,������)**,������		���$�
���������	'

H�������������
����
	�������
���������$�������	����
��&��	������������
�
��&�������(���
�����5�	������������

�	���
��������
	����.���
�����������&�����
	���'�������A,,,(
&	�$
������������
����$�	��$��������������	�
���
�����	��
A���	����
���	����	��	���
���)'C���	����
����	�&��	�
����

���)**,����������	��,'A���	����
����	��������
���)*-,�'
E���$����(�&��������
������������&�$�	��� IA'@���	����
!
��������������
��������
���<392�����
	���� I,'����	����
!
��������	�
������	�
��������	�
����������(�������
$��
�����
	�
��� )'����	����
���	����,'+���	����
!����	�
����	������

$���������'��1����	����
(�����<392�����
	������$����
����
���	�����
�C,���	����
����&�������������
��������

20

30

40

50

60

70

80

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

20

30

40

50

60

70

80
Number of days of forward cover of demand

Last data plotted: Q2-2005;  Source: IEA

OECD INVENTORIES OF CRUDE OIL AND PRODUCTS
 IN DAYS OF FORWARD COVER OF DEMAND 

Gov’t-controlled strategic reserves

Held by industry

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000
Thousands of barrels per day

World

OECD

Non-OECD

Last data plotted: 2005 Q1;  Source: U.S. EIA

WORLD PETROLEUM CONSUMPTION

-2,000

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

Thousands of barrels per day

World production minus world consumption  Last data 
plotted: 2005 est.; Source:  U.S. EIA

WORLD SUPPLY-DEMAND* BALANCE

Production surplus 

Production deficit



�����������	��
�����

��������	�
�������
����������
����� 
��
���������������

��	���$�
��@,���	����
��
�
����������
���)*+,�'
3������	���
	�"��&����������
���	����&�����	
�������

9��������
������	������������0��
���'�������A,,,(�������
���	�&���������
����&��������
������
�������
�������
	�
���
��������
� 
������-���	����
���	����	(�����	��������
��..���&�)-���	����
����
����	��������	����	���C,���	����
���

���
�
������	�����	���	����&�����������A,,C'��������
(�9����
���	
��"�;��������
������������	&��
��������	����
����	(

	�����&������ 
������
����
�
��'�1���&� 
��� ����<392
����
	���(��������
����&	�$
����������������������������

����(�	�����&��
�	��&����@���	����
���	����	�������
����
�	

���
����������'������������������	�������	���	���	�������

��
���	�������	����&����������	�(�
	��"�������
��	�
	�����	�

�
�������������
��
�	��������
�	����������
������&����'

������$��&����$�	��$�����������
������

�	����	��


��������
	����.�������������
�����������&����������$��&

����	�� 
����5��
� 
����
	��&�	�	���
����&	�$
������&�	��
��	���� ��� ����
	���� ����� ���9����� ���� �����'� � ������(
���		��������	
����
�������������5��
���
��
��
�$�	��	��
0��	���
�������$�
�� 
�����
��������	���������&�����	&�
�	��������
�����	���
������)*-,�(������������������������
����������	�����&������	&����������
'����
������
����
�
��(
��	��������(����	&���������
������������	�����H2=����

��������������
�C,���	� ���
� ������)*+,�'� �1�	���� 
��
<392(� 
��������	����� ��&�	�� ��� ����
��,���	����
'� � ��
���
	��
(����������&�����
	���� 	��������&�������	&�� ���

������'

5�-%����
�����������"�
�
���%�3�������	�3���������

���
������	��������
���	�	����&����
��
�������
	��
�
�

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

1979 2005 Q1

OECD

Non-OECD

Thousands of barrels per day

Source: U.S. EIA

PETROLEUM CONSUMPTION

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

Production

Consumption

Million barrels per day

Last year plotted: 2004 (except for Consumption: Q1-2005)    
Source: U.S. EIA

Imports

Exports

CHINA: PETROLEUM PRODUCTION AND CONSUMPTION

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

Source: U.S. Department of Energy, TD Economics

Hundreds of British thermal units per chained 2000 dollar of GDP

ENERGY INTENSITY OF U.S. ECONOMY

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

Production

Consumption

Million barrels per day

Last data plotted: 2004 (except for Imports and Exports: 2002)  
Source: U.S. EIA

Imports

Exports

INDIA: PETROLEUM PRODUCTION AND CONSUMPTON



�����������	��
�����

��������	�
�������
����������
����� 
��
��������������6

IMPACT OF A $10 INCREASE IN CRUDE OIL PRICES

GDP CPI

World -0.5 0.8e

U.S. -0.3 0.5

Japan -0.4 n.a.

Euro-zone -0.5 0.5

Developing Asia -0.8 1.4

China -0.8 0.8

Latin America -0.2 1.2

e: estimate by TD Economics

*All numbers refer to impact on year-over-year per cent change

Source: International Energy Agency
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WORLD AND OPEC
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WORLD PROVED RESERVES OF CRUDE OIL*

Billion barrels

* As at January 1, 2005 (except World Oil- as at Jan. 1, 2004)  
Source: U.S. EIA

���������	
��
����
�
���



�����������	��
�����

��������	�
�������
����������
����� 
��
��������������9


���	"�$��
���17��������������
�	��-!
������	�����	"

��������	
�����$��$�����$�	����	����������
��
�$����
��
���"���������&���	�
�������������
�����
�����	"�
����
�����
�	������������
�
�����
����	�	�������
�	�'�B�$���	(
$��"�������������	�
�����������&����	����
����	��8�����

��	� ����
� ����
��	�� ��� 
��� ����<=39� 
�
��'� ���9�����(
$��������
	���
�������
�A'������������		������	������	�@'C
��	����
����&�������	����
���(� ���	��������������������
�
��������	�
������
�����	������	�(���$�	�����	&�������	���
��&���
���
�����
���1���	
��������������������
�������
���
/�$����������L�:��	���	'

�������
��
����?��
���"��������
��!	��
����
������
�
��������
�!
,��!��%������

	�����*�	
����������������3
���������!�	!���
��3��
��������4A����������
������
�!�
	�&
�	�����������������	��
��
���"�����!
����6"��&��

	���
�
������������!
�������
����
�������
���%�
����������!�
�����������!
����
���������!�
��
����
��

���
��!�
�!�

�
���	�������%!���������
������
�����������
���	��

�������>��%

������!����*�	
����������
������!����"����&
%	�
�����������
	���������������������

	���
����������
����
	���	���
�����	!�����
��4�;���!!�
�������!������
��
�
���
	��1:���!!�
���D
����:AA4����
�����!������������"�
����
�!�
%�
�����������
���
����

	���
����������%����
�����"
�������	�����
�
	��	����������
�����
�����
��
�
��!���

6�����
�%���/���
���������

�,���	�����
�*���
��,
"��������!	
������������
������<����&����
����������
��!
#���%���%�������#�����
�����B�*��#���%�����
�����
�
�
����������
���#������������
�%���/���
�����!��"������
���������
�������������	

�!���!!�
��	�����������	�����	�
������
���� ������ !�������"���!�
���
��������� �8	�����
	�����������
������
!
%���!���
%�������������������
����
���������!�����
��������
������%!
��!�?	����������
��"�����!�
��
��������!�/�����������!�������������

��
���
����
�%
��%����������
�����
"���
�E

� C��
"����!��
�!����
	����������
������
���	�����
��

����� 
"��� ����� 3� 
������� �
����	�
� ���!
�����
�� 3
�

���
�����
"��������������
!
%������!���	���
�
���������
	������������!!�	���
�
�����
�
�"�!
���
�&
%
��%����
"���
������
��������


���
��������

	�&
��
��
��������
��
����������������!	
���
����������

���
"������
�����!
���!���
��
�"�!
��
������!!���
��
���������������,����	�����������"���
����������
�
�������
�������	��������������������
�����
���
���

(��
"�
)�

� ����������!���!���
������������������
�"����
��!���&
���"����"�����
���������%���
�!�
%����
���
�������
�
���!������"����
��%�
�
!�����!��������
�!�������
��

���
���%����"�������������"���!�������
�������
�!
�
�	���
�� �����
�!
,�� ���
	�����
���
�"����
��!�
�!
��"�������
�������!
��
������������!��
������!�����

�����
!
%����0
�������!����������
���!�����!�/�
����
�
���%�����!
����
���	!����
�!������
	�
���������
���&
����������
��C�$�����������������	!���������������%����&
�����
��
��	������� �
��

� �
��	������
���
"������
�
�
�"����
��!���	
��

� ������
"���
���
����	����������������
��
	���	�	��

��
��	��������
������
�"�!
������
���
�&�
�"����
��!
�
	�����
��
�!���������������%!
��!���&�!�������
	����

����������$
���
�&�
�"����
��!��!����3�+���
�,��
�!
���
������������"��
�!���
��.���/	�!�����
����!��
�!
�������B�*��3�����������������%�������������������
"&
����!�����
	�����
���
�"����
��!���	
��
�!�

����	���������$
�����"������������������������
�!���!!

��	���
����������������	�����	���
���
�����!�����9A�������
�����!
�%�������������
	!
�
��������


���
�������&
!���� ��������
������� ��
����	
��
�!� �
���
��!�������"�
�
	�����
������%����	��������
�
%����������������������
�
��"�����"��������

	���
������������
����	����
����

��%����

��������
�
�����������!���!���
���������
���
��&
��!��	���������������
�������%���	
��
������������������
��
���	��������������'	���
��
��'	�����	��!����
�
�&
���
�
"������������;&1A�������

�%������
��
���������-�&��.���	����������	


0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

1859 1871 1883 1895 1907 1919 1931 1943 1955 1967 1979 1991 2003

Billion barrels 

* Excludes Alaska
 Last year plotted: 2004 Source:  U.S. Dept. of Commerce, EIA

CRUDE OIL PRODUCTION IN THE UNITED STATES LOWER 48*
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ESTIMATED WORLD OIL RESOURCE

Proved 
reserves

43%

Reserve 
growth
25%

Undiscovered
32%

Total resource:  2946.8 billion barrels 
Source: Oil and Gas Journal , U.S. Geological Survey 2000
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FEAR PREMIUM IN CRUDE OIL PRICES
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SHIFTING FUNDAMENTALS
 UNDERPIN OIL PRICE
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WORLD OIL SUPPLY-DEMAND BALANCE AND AVERAGE WTI PRICES

Level, 2004 % Change Year/Year (unless otherwise indicated)

Million b/d 2004 2005E 2006F 2007F 2008F 2009F 2010F

World Production 82.97 4.4 2.2 1.5 1.4 1.5 1.4 0.8

   OPEC ex-Iraq 28.16 5.5 6.0 1.7 1.5 1.6 1.5 0.9

   Non-OPEC 42.34 2.4 0.5 1.4 1.4 1.4 1.3 0.8

   Iraq 2.00 52.5 -9.5 -1.0 0.1 0.3 0.5 0.6

World Consumption 82.46 3.2 2.4 0.9 1.3 1.9 2.0 1.5

Supply-Demand Balance (mn b/d) 0.51 0.51 0.36 0.87 0.97 0.64 0.12 -0.51

WTI Price (nominal, annual avg, US$/b) 41.42 41.42 56.87 55.83 45.79 46.82 50.02 52.19

E: Estimate, F: Forecast by TD Economics;  Source:  U.S. EIA
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CRUDE OIL FORECAST

U.S. dollars per barrel

Quarterly 2005* 2006 2007

Q1 49.65 59.00 45.00

Q2 53.05 58.00 45.00

Q3 62.79 54.00 48.00

Q4 60.00 50.00 50.00

*Actual for Q1and Q2; estimated for Q3

Quarterly forecasts are for the end of the quarter.

Source:  The Globe and Mail, TD Economics
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