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Resumen Ejecutivo

Evolucién de las cotizaciones a plazo en Esparia

e En el mes de noviembre, en un entorno de precios descendentes en el mercado diario
(precio medio de noviembre: 41,81 €/ MWh, -18,8%), las cotizaciones a plazo de energia
eléctrica han registrado ascensos generalizados en todos los contratos analizados:

Contrato Periodo % Var. / mes Precio cierre
entrega anterior mes (€/MWh)

Mensual Diciembre +3,1% 50,6

Mensual Enero +5% 52,3

Trimestral Q1l-14 +3,1% 50,5

Trimestral Q2-14 +0,9% 45,4

Anual Cal-14 +1,1% 49,35

Evolucion de los volumenes negociados en los mercados a plazo

¢ En el mes de noviembre, en el mercado OTC se ha alcanzado un volumen de negociacién
de en torno a 21,7 TWh (44,5% inferior al del mes anterior y 30,8% superior al del mismo
mes del afio anterior, 16,58 TWh)

oTC Ene-nov Ene-nov % Var. / afio
ene-nov 2013 (TWh) 2012 (TWh) anterior
Negociado 285,8 231,1 23,7%
Registrado OMIClear 33,9 25,9 30,9%
Registrado MEFF Power | 30,6 7.7 295,5%

e Durante el mes de noviembre, los contratos mas negociados en el mercado OTC, en
términos de energia, han sido los contratos con periodo de entrega anual y mensual, con el
61,9% (13,4 TWh del total negociado, 21,7 TWh).

e En los once primeros meses del afio, los contratos més negociados en el OTC han sido:
o Contratos con vencimiento en el afio siguiente (Cal+1): 22,7% (vs. 24,7% en 2012)
o Contratos con vencimiento a dos afios vista (Cal+2): 5,9% (vs. 2,9% en 2012)

¢ En el mercado gestionado por OMIP se han negociado, en el mes de noviembre, 2,6 TWh
(50,2% inferior al mes anterior y 87,7% superior al del mismo mes del afio anterior, 1,4 TWh).

OMIP Ene-nov Ene-nov % Var. / afio
ene-nov 2013 (TWh) 2012 (TWh) anterior
Negociado 35,7 30,8 16%

e En el mes de noviembre, los contratos con mayor volumen de negociacién en el
mercado de futuros de OMIP han sido los anuales y los mensuales, con el 35,1% vy el
31,7%, respectivamente (con un volumen total negociado de 1,8 TWh en dichos contratos).

[}

e Enlos once primeros meses del afio, los contratos mas negociados en OMIP han sido:

o Contratos con vencimiento en el afio siguiente (Cal+1): 18% (vs. 17,1% en 2012)
o Contratos con vencimiento a dos afios vista (Cal+2): 8,9% (vs. 5,6% en 2012)
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Evoluciéon de los principales determinantes de las cotizaciones a plazo en Esparfia

¢ Referencias de precios de los contratos a plazo en otros mercados europeos en el mes
de noviembre:

o Alemania: evolucion descendente de las cotizaciones de todos los contratos analizados:

Contrato Periodo % Var. / mes Precio cierre
entrega anterior mes (€/MWh)

Mensual Diciembre -2,8% 36,89

Trimestral Q1-14 -2,4% 40,01

Anual Cal-14 -1,9% 36,84

o Francia: solo las cotizaciones de los contratos con vencimiento en diciembre de 2013 y
primer trimestre de 2014 (Q1-14) aumentaron en el mes de noviembre respecto las
registradas en el mes anterior.

Contrato Periodo % Var. / mes Precio cierre
entrega anterior mes (€/MWh)

Mensual Diciembre 5,6% 54,1

Trimestral Q1-14 0,2% 53,84

Anual Cal-14 -0,7% 42,53

e Precios de los combustibles y de los derechos de emision de CO, en el mes de
noviembre: ascenso, con respecto al mes anterior, en las cotizaciones del Brent, del gas y
del carbdn, y descenso en la cotizacion de los derechos de emision.

Referencia % Var./ mes Precio cierre
anterior mes
Gas (NBP) Q1-14 +2,8% 29,22 €/ MWh
Gas (GNL SWE) Spot +16,6% 34,4 €/ MWh
Brent A 1 mes +0,8% 109,69 $/Bbl
Carb6n EEX ARA API2 | Q1-14 +0,4% 81,43 $/t
Derechos emision CO, | Dic-2013 -9,4% 4,36 €/t.
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1. Evolucidn de las cotizaciones a plazo de energia eléctrica en Espafa

Durante el mes de noviembre de 2013, las cotizaciones a plazo de energia eléctrica en
Espafia han registrado ascensos generalizados en todos los contratos analizados.

Comparando las cotizaciones a finales de noviembre con las cotizaciones a finales de
octubre de 2013 (véase Cuadro 1), se observa que los contratos mensuales con entrega en
diciembre de 2013 y en enero de 2014 han registrado ascensos de un 3,1% y de un 5%,
situandose a finales de noviembre en 50,6 €/ MWh y 52,3 €/ MWh, respectivamente. Por su
parte, el contrato mensual con entrega en febrero de 2014 cotizo el 29 de noviembre en
52,96 €/ MWh (+5,8%).

La cotizacion del contrato trimestral Q1-14 registré un minimo de 48,4 €/ MWh, el dia 13 de
noviembre, y finalizé el mes en 50,5 €/ MWh (29 de noviembre), un 3,1% superior respecto a
la cotizacién de finales de octubre. Por su parte, la cotizacién del contrato Q2-14 registré un
crecimiento del 0,9%, situandose en 45,4 € MWh.

El 29 de noviembre, la cotizacién del contrato anual con vencimiento en 2014 se situé en
49,35 €/MWh (48,8 €/ MWh el 31 de octubre).

Cuadro 1. Cuadro resumen de cotizaciones a plazo en OMIP

MES DE NOVIEMBRE DE 2013 MES DE OCTUBRE DE 2013

% Variacion
Ultima Precio Precio Ultima Precio Precio Glt. cotizacion

Contratos cotizacion | méaximo minimo cotizacion | méaximo minimo nov-13 vs. oct-
K]
dic-13 50,60 50,60 46,00 48,07 49,10 52,00 47,30 48,84 3,1%
ene-14 52,30 52,40 49,70 51,00 49,81 52,65 48,08 49,45 5,0%
feb-14 52,96 52,96 49,14 50,92 50,06 52,93 48,33 49,70 5,8%
Q1-14 50,50 50,50 48,40 49,22 49,00 51,80 47,30 48,65 3,1%
Q2-14 45,40 45,40 44,48 44,93 45,00 46,03 44,30 44,80 0,9%
Q3-14 52,18 52,31 51,70 51,99 51,98 53,75 51,16 52,03 0,4%
Q4-14 49,30 49,32 48,64 49,08 49,18 51,91 48,47 49,42 0,2%
Afio 2014 49,35 49,35 48,40 48,81 48,80 50,32 48,00 48,73 1,1%
Afio 2015 51,10 51,10 50,10 50,47 50,48 51,72 49,70 50,34 1,2%

Producto base: 24 horas todos los dias. Nota: Cotizaciones de noviembre a 29/11/13. Cotizaciones de octubre a 31/10/13.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIP

Por su parte, el precio medio del mercado diario durante el mes de noviembre se situé en
41,81 €/MWh, frente a 51,50 €/ MWh del mes de octubre, lo que supone un descenso del
18,8%. En noviembre, el precio medio del mercado diario ha fluctuado en el rango
15,97-56,63 €/MWh, con precios mas elevados en la segunda quincena del mes y mayor
volatilidad que la registrada en octubre.
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La cotizacion del contrato con vencimiento en noviembre de 2013, a dia 31 de octubre, se
situé en 49,15 €/ MWh, un 17,6% superior al precio medio spot registrado en el mes de
noviembre (41,81 €/ MWh).

La ultima cotizacion del contrato con vencimiento en diciembre de 2013 (29 de noviembre) se
situ6 en 50,6 €/ MWh.

Grafico 1. Evolucién del precio medio en el mercado diario espafiol y contratos a plazo (producto
base) en Espafia. Periodo: 1 octubre de 2013 - 30 noviembre de 2013.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE y OMIP
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El Grafico 2 muestra el rango de variacion de la curva a plazo durante el mes de noviembre.
Se observa que la cotizacién de los contratos con entrega en el primer trimestre de 2014
(mensuales de enero, febrero y marzo, y contrato Q1-14) ha fluctuado en el rango
44,99-52,96 €/MWh. Por su parte, la cotizacion del contrato con vencimiento en el Q2-14 ha
oscilado en el rango 44,48-45,4 €/ MWh y del contrato con vencimiento en el Q3-14 en el

rango 51,7-52,31 €/ MWh, en ese mismo mes.

Gréfico 2. Rango de variacion de la curva a plazo de energia eléctrica durante el mes de
noviembre
€/MWh
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de OMIP
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2. Evolucién del volumen de negociaciéon en el mercado a plazo

A continuacion se analiza la evolucion de la negociacion, en términos acumulados, en el
mercado a plazo (mercado organizado —OMIP- y no organizado —mercado OTC-). En las
secciones 2.2 y 2.3 se analiza en detalle la evolucion del volumen de negociacion por tipo de
contrato, en OTC y OMIP, respectivamente.

2.1.Evolucion de la negociacion agregada en el mercado OTC y en el mercado de
futuros de OMIP

En esta seccién se presentan’ los volimenes de negociacion en el mercado de futuros de
OMIP y en el mercado no organizado (mercado OTC) durante los meses de octubre y
noviembre de 2013, y en términos acumulados para los afios 2012 y 2013.

En el mes de noviembre de 2013, el volumen de negociacién en el mercado OTC se ha
situado en torno a 21,7 TWh, un 44,5% inferior al volumen registrado en el mes anterior
(39,1 TWh, en octubre de 2013) pero un 30,8% superior al volumen OTC negociado durante
el mismo mes del afio anterior (16,6 TWh en noviembre de 2012). El volumen total
negociado en los once primeros meses de 2013 (285,8 TWh) supone un 15,2% del volumen
negociado en todo el afio anterior 2012 (248,2 TWh), y es un 23,7% superior al volumen
negociado en los once primeros meses de 2012 (231,1 TWh).

Como referencia de la liquidez del mercado OTC, cabe mencionar que el volumen negociado
en dicho mercado a plazo, en los once primeros meses de 2013, representa el 127% de la
demanda eléctrica peninsular acumulada hasta el 30 de noviembre (225,3 TWh).

Por su parte, en el mercado de futuros de OMIP, el volumen de negociacion en el mes de
noviembre de 2013 se ha situado en 2,6 TWh, un 50,2% inferior al volumen negociado el
mes anterior (5,3 TWh, en octubre de 2013) y un 87,7% superior al mismo periodo del afio
anterior (1,4 TWh, en noviembre de 2012). En los once primeros meses de 2013, el volumen
negociado en OMIP (35,7 TWh) ha sido un 16% superior al volumen negociado en el mismo
periodo de 2012 (30,8 TWh).

! Como es conocido, la CNE dispone de informacién completa de las transacciones que se realizan en el
mercado de futuros de OMIP, asi como de las transacciones que se negocian en el mercado OTC que se
registran voluntariamente por las partes en OMIClear (Camara de Contrapartida Central del mercado de futuros
de OMIP). Dicha informacion es remitida por la CMVM al resto de miembros del Consejo de Reguladores del
MIBEL al dia siguiente de realizarse las transacciones.

En relacion a los datos OTC, la CNE recibe diariamente un correo de las principales agencias de intermediacion
que operan en el mercado OTC de energia eléctrica, que estas remiten voluntariamente, con las transacciones
intermediadas por cada una de las agencias asi como con los precios de cierre (mejor precio de compra, “bid”,
y mejor precio de venta, “ask”). En dicha informacién no se incluye la identidad de las contrapartes.

Informe de supervisién de mercados a plazo de energia eléctrica en Espafia — noviembre 2013
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Finalmente, el volumen negociado en el mercado OTC que ha sido registrado para su
compensacion y liquidacién en las Camaras de Contrapartida Central (CCPs) de OMIClear
(mercado de futuros de OMIP) y BM Clearing (MEFF) se situ6 en el mes de noviembre en
3,2 TWh (-26,2%, respecto al mes anterior) y 1,9 TWh (-70,8%), respectivamente.

Cuadro 2. Estadistica descriptiva del volumen negociado en OTC*y OMIP. Mensual y acumulado
en el afo
Mes actual . Acumulado | Acumulado L
. : Mes anterior % - " % Variacion % Acum. 2013
Volumen negociado (GWh)| noviembre octubre 2013 | Variacién afio 2013 afio 2012 2013 | 2012 Total 2012 / Total 2012
2013 (hasta nov.) | (hasta nov.)
OMIP 2.618,0 5.258,2 -50,2% 35.722,1 30.808,0 16,0% 32.816,5 8,9%
OTC registrado en OMIP 3.197,9 4.333,7 -26,2% 33.921,4 25.909,7 30,9% 28.269,8 20,0%
OTC compensado en MEFF 1.860,9 6.375,4 -70,8% 30.568,5 7.728,9 295,5% 8.548,8 257,6%
oTC 21.688,0 39.052,1 -44,5% 285.833,6 231.131,7 23,7% 248.148,0 15,2%

* El concepto “OTC” (ultima fila del cuadro) también incluye el volumen negociado en el OTC que se ha registrado en las
Camaras de Compensacion de OMIClear y MEFF Power
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion, OMIP-OMIClear y MEFF Power

En el Grafico 3 se muestra el volumen total negociado, en el mercado a plazo, desde el 1 de
enero de 2007 hasta el 29 de noviembre de 2013, diferenciando entre el volumen negociado
en el mercado OTC (registrado en MEFF Power y en OMIClear, y OTC sin registrar) y el
negociado en el mercado organizado de OMIP. En el Grafico 4 se muestra esa misma
informacién en términos porcentuales.

En los once primeros meses de 2013, el volumen negociado en OMIP ha representado el
12,5%, del total del volumen negociado en el OTC. En el afio 2012 dicho porcentaje se situd
en un 13,2%.

Por otro lado, el volumen negociado en el mercado organizado de OMIP sobre el total del
volumen negociado en el mercado a plazo (OTC+OMIP), hasta noviembre de 2013, se ha
situado en un 11,1% (similar al del afio 2012: 11,7%).

Adicionalmente, el volumen OTC registrado para su compensacion y liquidacion en CCPs
(OMiIClear y MEFF Power) sobre el volumen total negociado en el OTC se incremento desde
un 7,4% en 2007 hasta un 13,3% en 2008, para descender gradualmente en los afios
sucesivos hasta un 10,9% en 2011. Durante 2012 este porcentaje se incrementd hasta
el14,8% y en los once primeros meses de 2013 ha alcanzado el 22,6%.

Informe de supervision de mercados a plazo de energia eléctrica en Espafia — noviembre 2013
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Gréfico 3. Volumen anual negociado en mercado a plazo (2007 a 2013) (TWh)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacién, OMIP-OMIClear y MEFF Power

Gréfico 4. Volumen anual negociado en mercado a plazo (2007 a 2013) (en %)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion, OMIP-OMIClear y MEFF Power
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El Gréfico 5 muestra la evolucion del volumen mensual negociado en el mercado OTC. En el
mes de noviembre de 2013 el volumen negociado (21,7 TWh) ha sido un 30,8% superior al
del mismo mes del afio anterior (16,6 TWh, en noviembre de 2012).

Grafico 5. Volumen mensual negociado en el mercado OTC (2007 a 2013)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion
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En el Gréfico 6 se presenta la misma informacion que en el grafico anterior, pero
acumulando el volumen anual negociado en el mercado OTC en cada uno de los meses. En
los once primeros meses de 2013 se han negociado 285,8 TWh, un 23,7% superior a los
231,1 TWh negociados en el mismo periodo de 2012.

Grafico 6. Volumen anual acumulado negociado en el mercado OTC (2007 a 2013)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion

El Gréfico 7 muestra la evolucion del volumen mensual negociado en el mercado de futuros
de OMIP. En el mes de noviembre de 2013, el volumen negociado en OMIP (2,6 TWh) ha
sido un 87,7% superior al negociado en el mismo mes del afio anterior (1,4 TWh en
noviembre de 2012). En términos acumulados, el volumen negociado en OMIP en los once
primeros meses de 2013 (35,7 TWh) ha sido un 16% superior al volumen negociado en el
mismo periodo del afio anterior (30,8 TWh).

Informe de supervision de mercados a plazo de energia eléctrica en Espafia — noviembre 2013
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Gréfico 7. Volumen mensual negociado en el mercado de futuros de OMIP (2007 a 2013)
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Grafico 8. Volumen anual acumulado negociado en el mercado de futuros de OMIP (2007 a 2013)
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2.2.Negociacion en el mercado OTC por tipo de contrato

En este apartado se analiza la negociaciéon en el mercado OTC por tipo de contrato (en
funcion del vencimiento).

El Grafico 9 muestra el volumen de energia mensual negociado en el mercado OTC, para
cada tipo de contrato, en el periodo comprendido entre enero de 2010 y noviembre de 2013.
El Gréfico 10 recoge la misma informacion en términos porcentuales.

Durante el mes de noviembre, los contratos mas negociados en el mercado OTC, en
términos de energia, han sido los contratos con periodo de entrega anual y mensual, con el
61,9% (13,4 TWh) del total negociado (21,7 TWh), frente a un peso conjunto de estos
contratos en el mes de octubre del 64,1% (25 TWh).

Gréafico 9. Volumen mensual de negociacién por tipo de contrato (TWh)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Agencias Mediadoras
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meses; Trimestres: Vencimientos mayores o iguales a 3 meses y menores a 1 afio; Afios: Superior o igual a 1 afio.

De enero a noviembre de 2013, el 22,7% de la energia negociada en el mercado OTC
correspondié a los contratos con vencimiento en el afio siguiente (Cal+1) y el 5,9% del total
correspondio a los contratos con vencimiento a dos afios vista (Cal+2). En el mismo periodo
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Gréfico 10. Volumen mensual de negociacién por tipo de contrato (en %)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Agencias Mediadoras

de 2012, dichos porcentajes ascendieron a 24,7% (Cal+1) y a 2,9% (Cal+2).

El Grafico 11 muestra el peso relativo del volumen negociado por tipo de contrato, en
términos de energia, en los meses de octubre y noviembre de 2013. En el mes de noviembre
destaca el incremento registrado en el porcentaje de participacion sobre el volumen total
negociado de los contratos con entrega anual (40,1%, frente al 37,7% de octubre) y de los

contratos con entrega inferior al mes (17,4%, frente al 11,4% del mes de octubre).
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Gréfico 11. Volumen de negociacién por tipo de contrato (octubre y noviembre de 2013)
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Nota: <Mes: Contratos de corto plazo inferior a 1 mes (diarios, fines de semana, semanales); Mes: Mensuales de 1 a 2
meses; Trimestres: Vencimientos mayores o iguales a 3 meses y menores a 1 afio; Afios: Superior o igual a 1 afio.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Agencias Mediadoras
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2.3.Negociacion en el mercado de futuros de OMIP por tipo de contrato

A continuacién se analiza el volumen de negociacién en el mercado de futuros de OMIP por
tipo de contrato (en funcion del vencimiento).

El Gréafico 12 muestra el volumen de energia mensual negociado en OMIP, por tipo de
contrato, en el periodo comprendido entre enero de 2010 y noviembre de 2013. El Gréfico 13
muestra la misma informacion en términos porcentuales.

En el mes de noviembre, los contratos con mayor volumen de negociacion en el mercado de
futuros de OMIP han sido los anuales y los mensuales, con el 35,1% y el 31,7%,
respectivamente (con un volumen total negociado de 1,8 TWh en dichos contratos). Por el
contrario, la negociacion de los contratos con periodo de entrega inferior a un mes ha
representado tan solo el 3,9% del volumen total negociado.

Grafico 12. Volumen mensual de negociacion por tipo de contrato (TWh)
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Nota: <Mes: Contratos de corto plazo inferior a 1 mes (diarios, fines de semana, semanales).

Fuente: OMIP-OMIClear
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Gréfico 13. Volumen mensual de negociacion por tipo de contrato (en %)
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Fuente: OMIP-OMIClear

En los once primero meses de 2013, el 18% de la energia negociada en OMIP ha
correspondido a los contratos con vencimiento en el afio siguiente (Cal+1) y el 8,9% a los
contratos con vencimiento a dos afios vista (Cal+2). En el mismo periodo de 2012, dichos
porcentajes se situaron en valores inferiores de 17,1% (Cal+1) y 5,6% (Cal+2).

El Grafico 14 muestra el peso relativo del volumen negociado por tipo de contrato, en
términos de energia, en los meses de octubre y noviembre de 2013. En el mes de
noviembre, destaca el incremento de la participacion de los contratos anuales sobre el
volumen total negociado, que pasan de representar el 26,3% en el mes de octubre al 35,1%
en el mes de noviembre. Por el contrario, la participacion de los contratos mensuales y con
periodo de entrega inferior al mes, sobre el total negociado, desciende en el mes de
noviembre, siendo mas acusado este descenso en el caso de los contratos mensuales, que
pasan de representar el 37% del volumen total negociado al 31,7%.
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Grafico 14. Volumen anual de negociacién por tipo de contrato (octubre y noviembre de 2013)
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Nota: <Mes: Contratos de corto plazo inferior a 1 mes (diarios, fines de semana, semanales).

Fuente: OMIP-OMIClear
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3. Evolucion de los principales determinantes de los precios a plazo de
energia eléctrica en Espafia

En esta seccidén se analiza la evolucién de los principales determinantes de los precios a
plazo de la energia eléctrica en Espafia: precios en el mercado diario en Espafia, precios a
plazo de la energia eléctrica en los paises de nuestro entorno (Francia y Alemania) y precios
a plazo de los combustibles (Brent, gas natural y carbdn) y de los derechos de emision de
CO..

3.1.Cotizaciones a plazo (producto base) de energia eléctrica en Francia y Alemania
El Cuadro 3 muestra las cotizaciones a plazo en Espafia, Francia y Alemania.

En el mes de noviembre, las cotizaciones de los contratos a plazo de energia eléctrica en
Alemania han sido inferiores a las registradas en el mes de octubre. Por su parte, en Francia
solo las cotizaciones de los contratos con vencimiento en diciembre de 2013 y primer
trimestre de 2014 (Q1-14) aumentaron en el mes de noviembre respecto las registradas en el
mes anterior.

Si se comparan las cotizaciones a plazo en el mercado espafiol con las registradas en
Alemania y Francia, mientras que la cotizacion, a cierre de noviembre, del contrato con
vencimiento en el primer trimestre de 2014 (50,5 €/MWh) ha contabilizado un incremento del
3,1% respecto la registrada el mes anterior, la cotizacibn de dicho contrato apenas ha
experimentado una ligera variacion positiva en el mercado francés (+0,2%; 53,84 €/ MWh) vy,
por el contrario, ha registrado un descenso en el mercado aleman (-2,4%; 40,01 € MWh).

Por su parte, en el mes de noviembre, la cotizacion del contrato Q2-14 en el mercado
espafol (45,4 €/ MWh) ha aumentado un 0,9% respecto el mes anterior, situandose en un
rango de precios superior tanto al del contrato equivalente negociado en el mercado aleman
(33,08 €/MWh; -2,2%:;) como al del mercado francés (33,48 €/ MWh;-1,1%).

Finalmente, en el caso del contrato anual con vencimiento en 2014, la cotizacion a plazo en
Espafna (49,35 €/ MWh; +1,1%) se situd, a finales de noviembre, por encima de la cotizacion
registrada por el contrato equivalente en Alemania (36,84 €/ MWh; -1,9%) y del contrato
equivalente en Francia (42,53 €/ MWh; -0,7%).
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Cuadro 3. Evolucién de las cotizaciones a plazo (producto base) en Espafa, Alemaniay Francia

Cotizaciones carga base con subyacente Cotizaciones carga base con subyacente Cotizaciones carga base con subyacente
precio el mercado diario espafiol (€ MWh) precio el mercado diario aleman (€/MWh) precio el mercado diario francés (€/ MWh)

noviembre-13 | octubre-13 “oVariacion noviembre-13 | octubre-13 “oVariacion noviembre-13 | octubre-13 s Variacion

nov. vs. oct. nov. vs. oct. nov. vs. oct.
dic-13 50,60 49,10 3,1% 36,89 37,95 -2,8% 54,10 51,25 5,6%
ene-14 52,30 49,81 5,0% 40,02 42,08 -4,9% 55,60 56,00 -0,7%
Q1-14 50,50 49,00 3,1% 40,01 41,00 -2,4% 53,84 53,75 0,2%
Q2-14 45,40 45,00 0,9% 33,08 33,83 -2,2% 33,48 33,86 -1,1%
Q3-14 52,18 51,98 0,4% 35,03 35,60 -1,6% 34,22 34,87 -1,9%
Afio 2014 49,35 48,80 1,1% 36,84 37,57 -1,9% 42,53 42,81 -0,7%

Nota: Datos de noviembre a 29/11/2013 y datos de octubre a 31/10/2013
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EEX 'y OMIP

Grafico 15. Evolucidn precios a plazo en Espafa, Alemania (EEX) y Francia (Powernext). Contrato Q1-14 y
Cal-14. Periodo: 2 septiembre de 2013 — 29 noviembre de 2013
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Contrato Anual 2014 (Cal-14)
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Fuente: EEX y OMIP

En relacion a la evolucion de los precios medios mensuales en el mercado diario (véase
Cuadro 4 y Grafico 16), el precio medio registrado en Espafia en el mes de noviembre de
2013 (41,81 €/MWh) ha sido superior al precio medio registrado en Alemania (39,22 €/MWh)
y al precio medio en Francia (49,11 €/ MWh).

En el mes de noviembre, mientras que en Alemania y en Francia el precio medio del
mercado diario ha aumentado respecto al registrado en el mes anterior (un 4,1% y un 10,3%,
respectivamente), el precio medio mensual del mercado diario espafiol ha registrado un
descenso del 18,8%.

Cuadro 4. Precios medios mensuales en los mercados diarios de Espafia, Alemaniay Francia

Precios | noviembre-13 | octubre-13

% Variacion

medios [ e/mwh) (€/MWh)

Espafa 41,81 51,50 -18,8%
Alemania 39,22 37,68 4,1%
Francia 49,11 44,54 10,3%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EPEX Spot y OMIE
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Gréfico 16. Evolucién del precio del mercado diario en Espafia, Alemaniay Francia.

Periodo: 1 septiembre de 2013 — 30 noviembre de 2013
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EPEX Spot y OMIE

El Grafico 17 muestra la evolucién del precio medio diario en Espafia, asi como sus medias
moviles en los ultimos 30 y 90 dias, durante los ultimos doce meses.

La media movil de los dltimos 30 dias se situd, a 30 de noviembre, en 41,81 €/ MWh y, a 31
de octubre, en 51,5 €/ MWh. La media movil de los ultimos 90 dias se situ6, a 30 de
noviembre, en 47,98 €/ MWh vy, a 31 de octubre, en 50 €/ MWh,
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Grafico 17. Evolucién del precio del mercado diario en Espafia, medias mdviles ultimos 30y 90
dias. Periodo: 1 diciembre 2012 — 30 noviembre 2013 (Gltimo afio movil)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE y OMIP

3.2.Precio de los combustibles y de los derechos de emision de CO,

En esta seccion se presenta la evolucién general de las cotizaciones a plazo (y contado) de
los combustibles y los derechos de emisién de CO..

Comentario general

Durante mes de noviembre, se ha producido un ascenso con respecto al mes anterior en las
cotizaciones del Brent, del gas y del carbon. En el caso del CO, se han producido
descensos.

Las cotizaciones del Brent para los contratos de futuros con vencimiento a 1 y 3 meses
presentaron una tendencia ascendente desde los minimos del dia 7 hasta alcanzar valores
maximos el dia 27 de noviembre. La mayor variacion a la baja entre dos sesiones se produjo
el 1 de noviembre (descensos del 2,7% y del 2,4%, respectivamente). La mayor variacion al
alza entre dos sesiones se produjo el 21 de noviembre (incrementos del 1,9% y del 1,8%,
respectivamente). En resumen, las cotizaciones de los contratos de futuros del Brenta 1y 3
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meses presentaron unos ascensos en el mes del 0,8%, en ambos casos. A 29 de noviembre
dichos contratos cotizaron a 109,69 $/Bbly a 109,02 $/Bbl, respectivamente.

Los derechos de emisidén han registrado descensos con respecto al mes anterior (en torno al
9,4% de media para los contratos de futuros EUA Dic-13 y EUA Dic-14). Dichos contratos
presentaron el maximo mensual el dia 5 y 7 de noviembre, cotizando ese dia a 4,8 €/tCO.
(EUA Dic-13) y 4,96 €/tCO, (EUA Dic-14), y el minimo mensual el dia 18 y 29 cotizando esos
dias a 4,35 €/tCO, y 4,49 €/tCO,, respectivamente.

En el caso del gas natural en Reino Unido (NBP), los contratos presentaron ascensos, Asi, el
contrato de futuros mensual con entrega en diciembre de 2013, presentd un ascenso de un
2,4% vy cotiz6 el 29 de noviembre en 29,12 €/ MWh. El contrato a plazo trimestral con
vencimiento en el primer trimestre de 2014 presentd un ascenso del 2,8% (29,22 €/ MWh a
29 de noviembre), mientras que el contrato con entrega el segundo trimestre de 2014
presentd un ascenso del 3,4% (26,64 €/ MWh a 29 de noviembre).

En el caso del carbon, la cotizacion del contrato con entrega en Dic-13 registré6 un ascenso
de un 1%, con respecto al mes anterior, cotizando a 1 de noviembre en 81 $/t y cerrando el
mes con un precio de 82,63 $/t a 29 de noviembre. El contrato trimestral con vencimiento
mas proximo (Q1-14) registré un ascenso de un 0,4%, mientras que el contrato anual Cal-14,
apenas registré variaciones respecto al mes anterior. En concreto, el 29 de noviembre, el
Q1-14 cotiz6 a 81,43 $/ty el Cal-14 a 82,28 $/t.
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Cuadro 5.

Cotizaciones en noviembre de
2013:
Gltimo dia de mes,

min. y max. mensual

Evolucién del precio de los combustibles y de los derechos de emisién de CO,

Cotizaciones en octubre de
2013:
Gltimo dia de mes,
min. y max. mensual

Variaciéon %
Gltimo dia mes

Crudo Brent $/Bbl 29-nov-13 Min. Max.

Brent Spot 110,87 103,19 112,11
Brent entrega a un mes 109,69 103,46 111,31
Brent entrega a tres meses 109,02 103,52 110,42

CO; ICE EUA €ltco»

29-nov-13

Gas natural Europa €/ MWh 29-nov-13

Gas NBP Spot 28,85 26,37 29,16
Gas NBP entrega Dic-13 29,12 28,18 29,49
Gas NBP entrega Q1-14 29,22 28,57 29,60
Gas NBP entrega Q2-14 26,64 25,83 26,70

Carb6n EEX ARA API2 $/t 29-nov-13

Carbon entrega Dic-13 82,63 80,80 85,20
Carbon entrega Q1-14 81,43 79,95 83,40
Carbén entrega 2014 82,28 81,15 82,89

31-oct-13 Min. Max. nov. vs oct.
107,47 105,83 111,52 3,2%
108,84 106,93 111,80 0,8%
108,17 106,01 110,17 0,8%

31l-oct-13 nov. vs oct.
25,29 25,29 26,92 14,1%
28,44 28,15 28,72 2,4%
28,42 28,42 28,98 2,8%
25,75 25,64 25,96 3,4%

31l-oct-13 nov. vs oct.
81,80 78,40 88,75 1,0%
81,10 77,60 87,20 0,4%
82,30 80,85 85,10 0,0%

31l-oct-13

nov. vs oct.

Dchos. emision EUA Dic-2013 4,36 4,35 4,80 4,81 4,59 5,34 -9,4%

Dchos. emisiéon EUA Dic-2014 4,49 4,49 4,96 4,96 4,72 5,48 -9,5%

Tipos de cambio oficiales publicados por el Banco Central Europeo (BCE).
Precios crudo Brent en ICE y en Platts.

Precios del gas natural en National Balancing Point (NBP) en Intercontinental Exchange (ICE) y en Platts, se
considera un factor de conversion 1 Therm = 29,3 kWh

Precios del carbon cif ARA para indice API2 Argus/McCloskey en European Energy Exchange (EEX)
Precios de los derechos de emision de CO; en ICE (EUA).

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de ICE, EEX, Platts y BCE
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Grafico 18. Evolucién de las cotizaciones de los combustibles (Brent, gas natural NBP, carb6n)
con entrega al mes siguiente y de los derechos de emisién de CO,. Periodo: 3 junio 2013 — 29
noviembre 2013
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EEX, Platts e ICE

3.2.1. Evolucion de las cotizaciones del petréleo Brent

Tal y como se observa en el Grafico 19, en el mes de noviembre la cotizaciéon del Brent ha
fluctuado aproximadamente en el rango 103 — 112 $/Bbl, conformando el limite inferior de
ese intervalo las cotizaciones registradas el 7 de noviembre, y el limite superior las
registradas el dia 27.

Durante el mes de noviembre, los precios del barril de crudo Brent de referencia en Europa a
uno y tres meses oscilaron en el rango de 103,46 $/Bbl — 111,31 $/Bbl. Los precios minimos
se presentaron el dia 7 y los maximos el dia 27 para ambos contratos.

La evolucién del tipo de cambio $/€ mostré una tendencia decreciente (es decir, apreciacion
del délar) hasta el 7 de noviembre y posteriormente creciente (depreciacion del dolar),
alcanzando el valor minimo el dia 7 y oscilando en un rango de 1,34 — 1,36, registrando el
valor maximo el dia 29. A 31 de octubre y a 30 de noviembre el tipo de cambio se situo en
ambos casos en 1,36 $/€.

Los precios de los contratos a 1 y 3 meses en €/Bbl oscilaron en el mes de noviembre en el
rango 77,41 €/Bbl — 82,15 €/Bbl, presentandose el minimo mensual el 7 de noviembre y el
maximo el 22 de noviembre.
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Los principales factores que motivaron el ascenso de los precios del Brent en las primeras
semanas del mes fue el ligero incremento en la prevision de demanda realizada por la
OPEP. Destacar asimismo, el acuerdo alcanzado en EEUU sobre el desbloqueo del techo de
endeudamiento.

Gréfico 19. Evolucion cotizacion del Brent ($/Bbl) y del tipo de cambio ($/€).
Periodo: 3 junio 2013 - 29 noviembre 2013
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El Gréafico 20 muestra el rango de variacion de la curva a plazo del Brent en el mes de
noviembre. En dicho grafico se observa la estructura de la curva a plazo, con un perfil
decreciente a 29 de noviembre entre los 109,69 y los 106,36 $/Bbl. La cotizacion del contrato
Brent M+12 (noviembre de 2014) ha fluctuado en el rango 101,06 — 107,28 $/Bbl, finalizando
el 29 de noviembre en el nivel de 106,36 $/Bbl. Las bandas de fluctuacion entre los valores
minimos y maximos de la curva a plazo del Brent se encuentran en el rango de 5,1 — 7,7
$/Bbl para el periodo mostrado en el grafico.

Gréfico 20. Evolucion de la curva a plazo del Brent ($/Bbl)
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muestra dicho valor
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de ICE, Platts y BCE
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3.2.2. Evolucion del gas natural

Los precios europeos de gas natural presentaron una tendencia creciente durante el mes de
noviembre. El contrato mensual con entrega en diciembre de 2013 registr6 a 29 de
noviembre una cotizacién de 29,12 €/ MWh (un 2,4% superior respecto a la registrada a 31
de octubre).

Durante el mes de analisis, la cotizacién a plazo del contrato de gas natural en NBP con
vencimiento en el primer trimestre de 2014 (Q1-14) ha oscilado en el rango 28,57 €/ MWh —
29,6 €/ MWh (el minimo se registré el 1 de noviembre y el maximo el 15 de noviembre),
cotizando el dia 29 en 29,22 €/MWh (2,8% respecto al mes anterior).

Por su parte, el contrato con vencimiento en el segundo trimestre de 2014 (Q2-14) presentd
el valor minimo el dia 1 y el valor maximo el dia 28, oscilando entre 25,83 €/ MWh — 26,7
€/MWh. Los precios del contrato Q2-14 se situaron en media 2,7 €/ MWh por debajo del Q1-
14 (véase Gréfico 21).

Grafico 21. Evolucién precios del gas natural en Reino Unido (NBP). Contrato spot, mensual con
vencimiento en diciembre 2013 y trimestrales Q1-14 y Q2-14 (en €/ MWh).

Periodo: 3 junio 2013 — 29 noviembre 2013
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La evolucion de la curva a plazo del gas, a 29 de noviembre, obtenida a través de los futuros
mensuales en el Reino Unido para el Punto Nacional de Balance (NBP) presenta una
tendencia ascendente desde el nivel de 29,12 €/ MWh en diciembre de 2013 hasta el nivel
maximo de 29,53 €/ MWh en febrero de 2014. A partir de ahi se inicia un descenso hasta el
nivel de 25,95 €/MWh en junio de 2014. La banda de fluctuacion entre los valores minimos y
maximos presentados para los precios de cierre de cada uno de los contratos mensuales a lo
largo de noviembre presenta un rango medio de 0,95 €/ MWh.

Grafico 22. Evolucion curva a plazo del gas natural en NBP (€/MWh)
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Durante el mes de analisis los precios spot en Reino Unido se han mantenido en un rango de
26,37 €/ MWh — 29,16 €/MWh; registrando el valor minimo el dia 7 y el maximo el dia 28. La
cotizacion a 29 de noviembre se sitla un 14,1% por encima de la cotizacion a 31 de octubre.

La media del mes de noviembre, de 27,84 €/ MWh, fue ligeramente inferior a la media del
mismo mes del afio anterior (-0,1%) y un 6,2% superior a la media del mes de octubre de
2013 (26,22 €/MWh).

Grafico 23. Evolucion medias mensuales precios spot en NBP (€/MWh)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Platts y BCE

Cotizaciones de gas natural en Alemania

En el caso del contrato de futuros NCG (NetConnect Germany) en EEX con vencimiento en
el primer trimestre de 2014, la cotizacion ha oscilado en el mes de analisis en el rango 27,35
€/MWh — 28,48 €/ MWh. El 1 de noviembre se presentd el minimo mensual y el 15y 18 de
noviembre el maximo mensual, cerrando el mes en 28,4 €/MWh (incremento del 3,4%
respecto al mes anterior). Por su parte, el contrato con vencimiento en el segundo trimestre
de 2014, presento el valor minimo el dia 4 y el valor maximo el dia 28, oscilando entre 25,96
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€/MWh — 26,79 €/ MWh. El contrato Q2-14 se situé en media 1,51 € MWh por debajo del
contrato Q1-14 a lo largo del mes de noviembre (véase Grafico 24).

Grafico 24. Evolucion precios del gas natural en Alemania (€/MWh)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EEX
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Precios de gas natural en Francia

Durante el mes de analisis, la media de los diferenciales de precio spot del mercado francés
de gas entre las zonas sur (PEG Sud) y norte (PEG Nord) aument6 con respecto al mes
anterior (3,67 €/ MWh en noviembre frente a una diferencia de 1,46 €/ MWh en octubre). En el
mes de noviembre el precio de la zona sur estuvo por encima de la zona norte durante todo
el mes. En concreto, la zona sur presentd una media en noviembre de 31,1 €/ MWh y la zona
norte de 27,43 €/MWh, lo que representd un ascenso con respecto al mes anterior en la zona
sur de un 3% y de un 10,7% en la zona norte; (28,08 €/ MWh y 26,62 €/ MWh en octubre,
respectivamente).

El contrato de futuro estacional de gas para el afio 2014 —contrato invierno 2014, que abarca
el cuarto trimestre de 2014 y el primero de 2015, con subyacente el precio spot en la zona
norte, presentd ascensos. En concreto, el contrato invierno 2014 cerr6 con un precio de
28,37 €/ MWh (a 29 de noviembre) lo que representd un ascenso del 3,4% frente al precio de
cierre del mes anterior (27,45 €/MWh el 31 de octubre). Asimismo, el contrato verano 2014,
gue abarca el segundo y tercer trimestres de 2014, también registré un ascenso en su
cotizaciéon de un 3,4% (cotizé en 26,86 €/ MWh el 29 de noviembre frente a 25,98 €/ MWh el
31 de octubre).

El diferencial medio entre el contrato invierno 2014 y verano 2014 se situé en media en
noviembre en 1,43 €/MWh. Dicho diferencial se ha reducido ligeramente respecto al
diferencial medio registrado ultimos dos trimestres anteriores: tercer trimestre de 2013 (1,58
€/MWh) y segundo trimestre de 2013 (1,61 €/ MWh). Una menor amplitud de dicho diferencial
implica un menor valor estratégico a la hora de reservar capacidad en los almacenamientos
subterraneos de gas natural. Cabe destacar que para el contrato estacional verano 2015 su
nivel de cotizacion estuvo por debajo del contrato verano 2014 (en el mes de noviembre, en
media, la cotizacion del contrato verano 2015 resulto inferior en 1,15 €/ MWh a la del contrato
verano 2014).
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Grafico 25. Evolucién precios spot y futuros estacionales de gas en Francia (€/ MWh)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Powernext

Otras referencias de precios

Desde comienzos de agosto de 2012, los precios del GNL para el sudoeste de Europa
(referencia SWE publicada por Energy Intelligence) presentaron una tendencia ascendente,
interrumpida desde finales de enero hasta mediados de febrero. Posteriormente, los precios
continuaron aumentando hasta mediados de marzo alcanzando niveles récord en esa
guincena y disminuyendo hasta mediados de junio, para luego alcanzar un minimo anual a
finales de septiembre.

Los precios del GNL para el noreste de Asia (referencia NEA, publicada por Energy
Intelligence) iniciaron la tendencia ascendente a mediados de septiembre de 2012 y a
mediados de febrero de 2013 se observa una caida en sus precios, que se mantiene hasta
mayo. A partir de aqui, los precios han seguido una tendencia generalizada ascendente
hasta alcanzar el mes de noviembre, a excepcion de un ligero retroceso entre el 15 de julio y
el 26 de agosto de 2013.
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3.2.3. Evolucion de las cotizaciones a plazo del carbon

Durante el mes de analisis, la cotizacién a plazo en EEX del contrato de carbon de calidad
API2 con entrega en ARA (Amsterdam-Rotterdam-Amberes) y vencimiento en el primer
trimestre de 2014 ha mostrado una tendencia ascendente desde el valor minimo del dia 13
(79,95 $/t) hasta alcanzar el valor maximo de 83,4 $/t, el dia 20, para luego descender hasta
registrar 81,43 $/t, el dia 29. La variacidon registrada con respecto al mes anterior fue de
+0,4%. En €/t las cotizaciones de ese contrato oscilaron entre 59,48 €/t (28 de noviembre) y
61,65 €/t (20 de noviembre).

El diferencial de precios entre el contrato anual y el trimestral con vencimiento mas inmediato
se situo en el rango de (-0,61 $/t — +1,4 $/t). El contrato anual Cal-14 se ha mantenido
durante el mes de noviembre en el rango de 81,15 — 82,89 $/t.

Gréfico 26. Evolucion precios del carbén (futuros EEX ARA, $/t). Periodo 3 junio 2013 — 29 noviembre 2013
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El grafico siguiente muestra la evolucion de la curva a plazo del carbén durante el mes de
noviembre.

Gréfico 27. Evolucion de la curva a plazo de los precios del carbén (futuros EEX ARA)
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3.2.4. Evolucion de los derechos de emisiéon de CO;

Durante el mes de analisis, la cotizacién a plazo de los derechos de emision EUA ha
mostrado una tendencia descendente.

Las cotizaciones de los futuros oscilaron en el rango 4,35 €/tC0O,—4,8 €/tCO, (el 18 y el 5 de
noviembre, respectivamente) para el contrato EUA Dic-13, y en el rango

4,49 €/tC0O,—4,96 €1CO, para el contrato EUA Dic-14 (el 29 y 7 de noviembre,
respectivamente).

El diferencial de precios entre los contratos EUA Dic-13 y EUA Dic-14 ha mostrado una
tendencia estable, manteniéndose en el rango 0,13 €tC0O,-0,16 €/tCO,. A cierre del mes de
noviembre (dia 29) la cotizacion del contrato EUA Dic-13 ha contabilizé un descenso del
9,4%, situandose en 4,36 €/tCO,. Asimismo, la cotizacion del EUA Dic-14 (4,49 €/tCO,) ha
descendido un 9,5% respecto la registrada en el mes de octubre.
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Grafico 28. Evolucion precio emisiones (EUA) Periodo: 3 junio 2013 — 29 noviembre 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos ICE

3.3.Cotizaciones del contrato a plazo de electricidad Q1-14 y Cal-14 e indicador de
coste variable a plazo estimado de un CCGT y de una central térmica de carbdn
(precios internacionales)

Respecto al mes anterior (29/11/13 vs. 31/10/13), la cotizacion del contrato a plazo de
electricidad con vencimiento en Q1-14 ha registrado un incremento del 3,1%, frente al
indicador de coste variable a plazo estimado de un CCGT (tiene en cuenta la evolucion de
los precios a plazo del gas NBP y de los derechos de emisién de CO;) que ha aumentado un
2,4% en el mismo periodo.

Por otro lado, el indicador de coste variable a plazo estimado de una central de carbon
incluyendo costes de transporte, peajes, O&M e impuestos se ha reducido un 0,6% en el
mismo periodo.

Respecto al mes anterior (29/11/13 vs. 31/10/13), la cotizacion del contrato a plazo de
electricidad con vencimiento en Cal-14 registré un ascenso de un 1,1%, frente a un indicador
de coste variable a plazo estimado de un CCGT (tiene en cuenta la evolucion de los precios
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a plazo del gas NBP y de los derechos de emision de CO;) que se incrementé un 3% en el
mismo periodo. Por otro lado, el indicador de coste variable a plazo estimado de una central
de carbon incluyendo costes de transporte, peajes, O&M e impuestos ha disminuido un 0,8%
entre el 31 de octubre y el 29 de noviembre.

4. Comparativa precios a plazo y precios (ex post) en mercado diario

4.1.Célculo de la diferencia entre el precio CESUR y el precio en el mercado diario
durante el cuarto trimestre de 2013 (subasta CESUR-24)

En la 242 subasta CESUR, que se celebr6 el 24 de septiembre de 2013, se subastaron 2.500
MW del producto trimestral carga base con vencimiento en el cuarto trimestre de 2013 (Q4-
13) y 352 MW del producto trimestral carga punta con vencimiento en el mismo trimestre (lo
que en términos de energia supone 5.801 GWh).

El precio de equilibrio en la subasta del producto base Q4-13 fue 47,58 €/ MWh y el del
producto punta Q4-13 fue 57 €/ MWh.

El precio medio aritmético en el mercado diario (equivalente al carga base) durante el mes
de noviembre se ha situado en 41,81 €/ MWh, por lo que el precio de equilibrio de la subasta
CESUR-24 (47,58 €/ MWh el producto base) ha resultado ser (ex post) un 13,8% superior al
precio medio en el mercado diario en noviembre.

En el caso del producto punta, el precio medio en el mercado diario en las horas punta se ha
situado en 46,96 €/ MWh en el mes de noviembre, resultando inferior en un 21,4% al precio
del producto punta en la subasta (57 € MWh).
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Cuadro 6. Diferencial de precios entre CESUR y OMIE en las subastas CESUR (172-24%)
Producto Base Producto Punta
Precio . . : Precio . . .
: Precio Diferencial . Precio Diferencial
s medio spot ; medio spot .
Liquidacién durante el resultante en precio durante el resultante en precio
e ge la subasta CE_SUR - Seriadln de la subasta CESUR -
i CESUR |precio OMIE i CESUR |precio OMIE
(€MWh) (€/MWh) (€/MWh) (E€MWh) (€/MWh) (€/MWh)
enero-12 51,06 52,99 1,93 56,41 57,95 1,54
febrero-12 53,48 52,99 -0,49 59,83 57,95 -1,88
marzo-12 47,57 52,99 5,42 53,21 57,95 4,74
Q1-12 50,64 52,99 2,35 56,43 57,95 1,52
abril-12 41,21 51,00 9,79 45,20 56,27 11,07
mayo-12 43,58 51,00 7,42 47,59 56,27 8,68
junio-12 53,50 51,00 -2,50 58,20 56,27 -1,93
Q2-12 46,07 51,00 4,93 50,25 56,27 6,02
julio-12 50,29 56,25 5,96 55,44 61,50 6,06
agosto-12 49,34 56,25 6,91 52,99 61,50 8,51
septiembre-12 47,59 56,25 8,66 53,72 61,50 7,78
Q3-12 49,09 56,25 7,16 54,04 61,50 7,46
octubre-12 45,65 49,25 3,60 52,56 54,25 1,69
noviembre-12 42,07 49,25 7,18 47,90 54,25 6,35
diciembre-12 41,73 49,25 7,52 48,93 54,25 5,32
Q4-12 43,16 49,25 6,09 49,85 54,25 4,40
enero-13 50,50 54,18 3,68 60,36 61,15 0,79
febrero-13 45,04 54,18 9,14 52,77 61,15 8,38
marzo-13 25,92 54,18 28,26 30,42 61,15 30,73
Q1-13 40,34 54,18 13,84 48,17 61,15 12,98
abril-13 18,17 45,41 27,24 24,97 51,95 26,98
mayo-13 43,45 45,41 1,96 47,09 51,95 4,86
junio-13 40,87 45,41 4,54 48,51 51,95 3,44
Q2-13 34,26 45,41 11,15 40,04 51,95 11,91
julio-13 51,16 47,95 -3,21 57,01 55,21 -1,80
agosto-13 48,09 47,95 -0,14 53,58 55,21 1,63
septiembre-13 50,20 47,95 -2,25 58,26 55,21 -3,05
Q3-13 49,81 47,95 -1,86 56,26 55,21 -1,05
octubre-13 51,49 47,58 -3,91 57,70 57,00 -0,70
noviembre-13 41,81 47,58 577 46,96 57,00 10,04

Fuente: CNMC, OMIE y Organizador de las Subastas

El Gréfico 29 muestra la evolucion del precio medio en el mercado diario y el precio de
equilibrio del producto carga base en las ultimas subastas CESUR.

En relacion al afio 2012 y primer semestre de 2013, se observa que los precios de equilibrio
de los contratos base trimestrales de la 172, 1823, 192, 202, 212, 2228 y 242 CESUR subastas
CESUR (Q1-12, Q2-12, Q3-12, Q4-12, Q1-13, Q2-13 y Q4-13% han sido en media

? Respecto a los precios medio del mercado de contado en los meses de octubre y noviembre de
2013.
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superiores a los precios medios del mercado de contado en dichos trimestres (superiores en
2,35 €/ MWh, 4,93 €/ MWh, 7,16 €/ MWh, 6,09 €/ MWh, 13,84 €/ MWh, 11,15 € MWh y 0,85
€/MWh, respectivamente). Por el contrario, en el tercer trimestre de 2013, se observa que el
precio de equilibrio del contrato base trimestral de la 242 subasta CESUR (Q3-13) ha sido en
media inferior al precio medio del mercado de contado en dicho periodo (inferior en 1,86
€/MWh para el tercer trimestre de 2013).

Gréfico 29. Precio medio diario en OMIE y precio de liquidacién trimestral de las subastas CESUR
para la fijacion de la TUR
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Fuente: CNMC, OMIE y Organizador de las Subastas

El Gréfico 30 muestra el detalle de la evolucién del precio medio en el mercado diario y el
precio de equilibrio del producto carga base de la 242 subasta CESUR durante el mes de
noviembre de 2013. Se observa que el precio de la CESUR-24 en carga base ha sido
superior al precio medio de contado en 21 dias del mes de octubre de 2013 (70% del total),
siendo inferior en los 9 dias restantes de dicho periodo.
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Grafico 30. Precio medio diario en OMIE y precio base de la 242 subasta CESUR
(Noviembre de 2013)
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Fuente: CNMC, OMIE y Organizador de la Subasta

4.2.Liquidacién contrato trimestral y mensual (prima de riesgo ex post)

Se define la prima de riesgo ex post como la diferencia entre los precios a plazo de los
productos carga base con entrega en un periodo concreto y el precio medio del mercado
spot realizado en ese periodo.

La prima de riesgo ex post en los mercados de futuros de Espafa, Francia y Alemania se ha
construido con los precios de referencia de los ultimos 20 dias de negociacién de los
contratos mensuales con entrega en los meses de enero a diciembre de 2012 y de enero a
noviembre de 2013, con subyacente el precio spot. Es decir, la prima de riesgo en Espafia,
Alemania y Francia se define como la diferencia entre el precio medio del contrato carga
base en sus respectivos mercados a plazo organizados (Gltimos 20 dias de negociacion) y el
precio medio (media aritmética) del mercado diario durante el periodo en cuestion.

Si se analizan los resultados obtenidos para la prima de riesgo ex post en los tres mercados,
se observa que, en general, las primas en Espafa tienen el mismo signo que los otros dos
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mercados en el horizonte analizado (exceptuando abril, junio, julio y agosto de 2012 y
febrero, marzo, abril, mayo, agosto y octubre de 2013). Por otro lado, se sefiala que en
general las primas de riesgo en Alemania y Francia son similares debido, en gran parte, a la
mayor interconexion de ambos mercados, salvo casos muy concretos, como el mes de
febrero de 2012° 0 marzo de 2013.

En el mes de noviembre de 2013, la prima de riesgo en el mercado espafiol se incrementd
respecto a los niveles del mes de octubre presentando valores positivos (8,49 €/MWh),
debido al descenso en el precio spot frente al incremento en los contratos de futuros. Por el
contrario, las primas de riesgo en Alemania y en Francia se redujeron, debido al mayor
ascenso en los precios medios spot que en los contratos de futuros, presentando valores de
2,47 €/ MWh y 3,07 €/ MWh, respectivamente.

® En el mes de febrero se registré6 un precio muy elevado en el mercado de contado de Francia, debido
principalmente a que la ola de frio registrada en Europa dio lugar a que tuvieran que importar electricidad de
otros paises durante varios dias (el precio medio registrado en el mercado de contado francés entre el 7 y el 10
de febrero fue de 190,44 €/MWh), coincidiendo ademas con la subida de los precios del gas natural.
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Cuadro 7. Cotizaciones medias durante los Ultimos 20 dias de negociacién de los contratos con

entrega en 2012, en el primer, segundo y tercer trimestres de 2013 y en octubre y noviembre de 2013,
precio spot y prima de riesgo ex post en Espafia, Alemaniay Francia

Alemania Francia
Cotizaciones . Cotizaciones . Cotizaciones .
Precio Precio Precio
R FEE medio spot Prima de CETRRN EE medio spot Prima de R FEE medio spot Prima de
Producto con durante el riesgo ex con durante el riesgo ex con durante el riesgo ex
subyacente . subyacente . subyacente .
e p— periodo de post e periodo de post e p— periodo de post
] entrega (€/MWh) alemén entrega (€/MWh) francés entrega (€/MWh)
(€/MWh) (€/MWh) (€/MWh) (EMWh) (€/MWh) (EMWh)
53,08 51,06 2,02 52,33 39,89 12,44 53,44 41,89 11,56
51,67 53,48 -1,81 49,21 54,92 -5,71 51,01 82,45 -31,44
51,07 47,57 3,50 47,15 41,13 6,02 49,96 44,63 5,33
Q1-12 53,31 50,64 2,67 52,98 45,10 7,88 53,48 55,75 -2,27
47,96 41,21 6,74 42,83 43,57 -0,74 44,44 44,92 -0,48
50,42 43,58 6,84 40,45 38,85 1,60 38,98 38,96 0,02
53,42 53,50 -0,08 39,80 38,81 0,99 39,62 40,34 -0,72
Q2-12 51,40 46,07 5,33 43,32 40,39 2,93 42,38 41,38 1,00
55,67 50,29 5,38 40,16 41,02 -0,86 40,55 41,75 -1,20
53,11 49,34 3,77 38,84 44,90 -6,05 37,03 45,26 -8,24
52,02 47,59 4,43 46,03 44,67 1,35 47,66 46,32 1,34
Q3-12 55,27 49,09 6,18 40,28 43,52 -3,24 38,84 44,42 -5,58
50,01 45,68 4,33 48,05 43,93 4,12 52,73 49,23 3,50
47,14 42,07 5,07 48,77 44,79 3,98 54,72 47,51 7,21
45,84 41,73 4,11 46,23 35,51 10,72 54,49 41,98 12,51
Q4-12 50,53 43,16 7,37 50,03 41,37 8,65 56,01 46,23 9,78
54,91 50,50 4,41 48,82 43,31 5,51 57,82 50,64 7,18
55,64 45,04 10,60 46,64 44,62 2,02 54,16 54,46 -0,30
48,10 25,92 22,18 38,85 39,10 -0,25 44,81 57,75 -12,93
Q1-13 54,02 40,33 13,69 47,91 42,27 5,64 55,67 54,28 1,39
40,39 18,17 22,23 37,59 37,92 -0,33 46,08 45,94 0,14
41,21 43,45 -2,24 34,18 32,06 2,12 35,03 31,18 3,85
48,77 40,87 7,90 31,88 27,82 4,06 29,50 23,39 6,11
Q2-13 46,71 34,26 12,45 36,48 32,60 3,89 38,66 33,47 5,19
48,12 51,16 -3,04 31,06 36,42 -5,36 28,36 34,36 -5,99
51,13 48,09 3,04 34,95 38,23 -3,28 31,72 35,18 -3,47
50,12 50,20 -0,08 36,68 41,71 -5,03 37,23 43,30 -6,08
Q3-13 47,23 49,81 -2,58 40,53 38,76 1,77 49,57 37,55 12,02
47,94 51,49 -3,55 40,83 37,68 3,15 48,22 44,54 3,68
50,30 41,81 8,49 41,69 39,22 2,47 52,18 49,11 3,07

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EEX, OMIP y OMIE
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Gréfico 31. Prima de riesgo ex post: Cotizaciones medias durante los tltimos 20 dias de

negociacion de los contratos con entrega en 2012, en el primer, segundo y tercer trimestres de

2013y en octubre de 2013, precio spot y prima de riesgo ex post en Espafia, Alemaniay Francia
VS. precio spot
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Fuente: EEX, OMIP y OMIE

En el Grafico 32 se observa la evolucion del precio medio mensual del mercado de contado
en el periodo de enero de 2009 a noviembre de 2013. Durante el mes de noviembre de 2013,
el precio medio mensual fue de 41,81 €/ MWh, lo que representa un 18,8% menos que el
precio medio mensual de octubre de 2013 (51,49 €/MWh) y un 0,6% menos que el precio
medio registrado en noviembre de 2012 (42,07 €/ MWh).
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Gréfico 32. Precio medio mensual del mercado diario (de enero de 2009 a noviembre de 2013)
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En el Grafico 33 se observa la evolucién de la demanda de transporte en barras de central,
gue se cifr6 en noviembre en 20.498 GWh, lo que supone un ascenso respecto al mes
anterior del 2,8% (19.932 GWh en oct-13) y es, al mismo tiempo, un 1,1% superior al valor
del mismo mes del afio anterior (20.268 GWh en nov-12).

Grafico 33. Demanda mensual de transporte (en b.c.)
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Fuente: REE
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Asimismo en el Grafico 34 se representa la tasa de variacion interanual de la media movil
anual de la demanda, que para noviembre de 2013 se situ6 en -2,6%, por encima del valor
registrado en el mes de octubre. Con este leve ascenso la tasa de variacion sigue en niveles
negativos desde diciembre de 2011.

Grafico 34. Tasa de variacién interanual de la media mévil de la demanda (vs. 12 meses anteriores)
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Fuente: REE

El Cuadro 8 muestra la generacion bruta por tecnologias y demanda de transporte (b.c.)
mensual durante los meses de noviembre de 2013, octubre de 2013, y noviembre de 2012.
Asimismo en el Gréfico 35 se observa la evolucion mensual de la produccion por tecnologias
entre enero de 2010 y noviembre de 2013. Durante el mes noviembre de 2013 destaca el
incremento en la contribucion de la hidraulica (+44,9%) y de la edlica (+61,6%) y el descenso
en la contribucion de la nuclear (-6,4%), del carbén (-39,1%) y de los CCGT (-19,8%).

Cuadro 8. Generacién bruta por tecnologias y demanda de transporte (b.c.) mensual
vs.octubre-13 12
Hidraulica 2.574 1.777 1.883 44,9% 36,7%
Nuclear 4.254 4.546 4.253 -6,4% 0,0%
Carbén 2.587 4.247 4191 -39,1% -38,3%
CCGT 2.066 2.575 2.937 -19,8% -29,7%
Resto RE 4.182 4.289 4171 -2,5% 0,3%
Edlica 6.522 4.035 4.590 61,6% 42,1%
Total generacion bruta 22.185 21.469 22.025 3,3% 0,7%
Consumos generacion -429 -545 -549 -21,3% -21,9%
Consumos en bombeo -363 -308 -415 17,9% -12,5%
Saldo intercambios internacionales -895 -684 =793 30,8% 12,9%
Total demanda transporte (b.c.) 20.498 19.932 20.268 2,8% 1,1%
Fuente: REE

Informe de supervision de mercados a plazo de energia eléctrica en Espafia — noviembre 2013

48



P CNV

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

Gréfico 35. Produccion mensual por tecnologias (enero de 2010 a noviembre de 2013)
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