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1. Hechos relevantes

Ligero descenso del volumen de gas negociado en PVB en 2020, en un
contexto de reduccion de la demanda de gas natural

El volumen de negociacion en los mercados de gas (organizados! y no
organizado?) de contratos de compraventa en el PVB se situé en 395.044,4
GWh? en 2020, un 0,7% inferior al volumen negociado el afio anterior (397.908,6
GWh) (véase Cuadro 1).

Como referencia de la liquidez de los mercados organizados y del mercado no
organizado u OTC (MS-ATR y registrado en camaras), cabe mencionar que el
volumen de contratos negociados en 2020 con entrega de gas en PVB
(395.044,4 GWh) representd el 109% de la demanda de gas natural de 2020
(359.859 GWh), superior al porcentaje del volumen negociado sobre la demanda
de 2019 (100%) (véase Grafico 1). La demanda de gas natural disminuy6 en
2020 un 9,6% respecto a la de 2019 (397.998 GWh).

Caida del volumen negociado en mercados organizados e incremento del
volumen OTC registrado en CCPs

En 2020, respecto a 2019, disminuy6 notablemente la negociacién de gas natural
a través de mercados organizados (-21,2%), mientras que aumentd un 2,7% la
negociacion en el mercado OTC, en particular, la negociacion a través de
agencias de intermediacion (+26%). No obstante, la contratacién bilateral siguié
siendo la forma de negociacién predominante en el mercado OTC.

Asimismo, aumentoé significativamente el volumen de contratos registrados en
Céamaras de Contrapartida Central (CCPs), de forma que en 2020 el volumen
registrado sobre el volumen total negociado se situé en un 3,4%, frente al 0,4%

1 Transacciones negociadas en MIBGAS, en MIBGAS Derivatives y EEX.

2 Transacciones negociadas en el mercado OTC (operaciones bilaterales o intermediadas por
agencia y que estan registradas en el MS-ATR o0 en camaras). La informacion agregada mensual
del volumen de las transacciones en la plataforma MS-ATR reflejadas en el Cuadro 1
corresponden Unicamente al volumen notificado de oOrdenes bilaterales de transferencia de
titularidad de gas OTC (“over the counter”) en el PVB. No se incluyen las nominaciones que
realizan los usuarios, a través de dicha plataforma, de érdenes bilaterales de transferencia de
titularidad de gas OTC en el resto de hubs fisicos (plantas de regasificacion y almacenamientos
subterraneos) del Sistema Gasista Espafiol.

3 La informacion contenida en las tablas y graficos del informe incorpora Gnicamente la cantidad
total negociada mediante contratos de compraventa en PVB, no se incluye la negociacién en el
tanque virtual de balance (TVB) ni en almacenamiento subterraneo (AVB).
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gue represent6 en 20194°. Sin embargo, en 2020 se mantuvo el predominio de
operaciones OTC no registradas en las que, en todo caso, los agentes realizan
una gestion bilateral de garantias para la cobertura del riesgo de contraparte.

El volumen OTC, MS-ATR vy registrado (349.756,3 GWh), supuso el 88,5% del
volumen total negociado en los mercados de gas (organizados y OTC) en 2020,
siendo el 85,6% en 2019 (340.444,4 GWh) (véase Gréfico 2). De dicho volumen
total OTC, el 58,6% se negocio de forma bilateral (66,3% en 2019) y el 41,4%
fue intermediado por agencias (33,7% el 2019). El volumen negociados a través
de agencias de intermediacion pasé de 114.849,1 GWh, en 2019, a 144.723,7
GWh en 2020 (véanse Gréfico 3 y Gréfico 4).

En 2020, la caida de la demanda de gas natural en Espafia (-9,6%), afectada por
la situacién econdmica causada por la pandemia de coronavirus COVID-19, la
mayor contribucion de la generacién renovable a la cobertura de la demanda de
electricidad, con un menor hueco térmico, y unas temperaturas mas calidas que
las registradas en 2019, impact6 de forma significativa en la negociacion de gas
en los mercados organizados (-21,2%) y, en particular, en la negociacion en
MIBGAS (-8.490,1 GWh respecto a 2019), principal plataforma de negociacion
de contratos de corto plazo®, que fueron los mas afectados por la reduccion de
la demanda (véase Cuadro 3).

4 La Circular 2/2020, de 9 de enero, de la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia,
por la que se establecen las normas de balance de gas natural, introduce un cambio sobre la
normativa anterior que implica que adquiere mayor relevancia la gestion del riesgo de contraparte
en la negociacién bilateral, bien a través del registro de las operaciones en una CCP, bien a
través de la bilateralizacién de garantias. De acuerdo con lo establecido en el articulo 6 de la
Circular 2/2020, en el supuesto de que un usuario presente, en un dia de gas, un desbalance
negativo no cubierto por las garantias que dicho usuario tiene depositadas en el equivalente a
30 GWh o mas, el GTS reducira las cantidades notificadas de cesiones de gas bilaterales
(negociadas en el OTC y no registradas en un CCP) hasta que el recargo de desbalance negativo
esté cubierto con las garantias constituidas. En este caso, el GTS comunicara la reduccion a los
usuarios afectados. Por tanto, en el caso de incumplimiento de un usuario con desbalance
negativo, sus contrapartes compradoras quedaran también afectadas por la reduccién de las
notificaciones por parte del GTS. Hasta la entrada en vigor de la Circular 2/2020, no se reducian
las notificaciones de gas, por lo que las contrapartes compradoras de un usuario con desbalance
negativo no veian afectada su entrega de gas.

5 Esta misma tendencia, hacia un mayor registro de operaciones OTC en CCPs, se observo en
el resto de hubs europeos.

6 En 2020, el 86,6% de la negociacién de contratos de corto plazo se realiz6 en MIBGAS,
correspondiendo el 88% a la negociacién de contratos diarios e intradiarios.
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Las tres CCPs (OMiClear’, BME Clearing® y European Commodity Clearing?® -
ECC-) que operan contratos sobre gas natural en PVB aumentaron su volumen
registrado respecto a 2019 (+826,0%). BME Clearing fue la que experimentd un
mayor crecimiento y la que tuvo una mayor cuota en el registro OTC de contratos
sobre gas natural en PVB (59,9%), a pesar de que todo el volumen negociado
mediante producto mes siguiente y resto de mes en MIBGAS se registra en
OMIClear, y de que todo el volumen negociado en EEX se registra en ECC. Las
cuotas del volumen registrado en 2020 en OMIClear y en ECC fueron del 15,4%
y del 24,7%, respectivamente.

La liquidez del mercado espafiol (395 TWh) continda siendo muy inferior a la de
otros hubs europeos. En particular, en 2020, el volumen total negociado en TTF
se situd en 48.567,5 TWh (+27% respecto al volumen de 2019), siendo el hub
europeo con mayor liquidez, con un volumen casi 5 veces superior al volumen
negociado en NBP (10.334 TWh; -16% respecto a 2019)2°,

El mayor volumen negociado en 2020 se concentr6 en los contratos
anuales

El volumen total de negociacion en los mercados organizados y en el mercado
OTC intermediado (a través de agencias) se situd, en 2020, en 190.011,8 GWh,
un 10,3% superior al volumen de 2019 (172.313,4 GWh)*1,

7 Desde el 24 de noviembre de 2017, OMIClear (Camara de Contrapartida Central —CCP- del
mercado de derivados del MIBEL, gestionado por OMIP) registra productos diarios y a plazo con
entrega fisica mensuales (con vencimiento superior al mes siguiente), balance de mes,
trimestrales, estacionales y anuales. El 14 de noviembre de 2017, MIBGAS Derivatives alcanz6
un acuerdo de cooperacion con OMIClear, para la compensacion y liquidaciobn de las
transacciones de los productos de largo plazo que se negociaran en MIBGAS Derivatives. En
este sentido, todo el volumen negociado en MIBGAS Derivatives desde que comenz6 en abril de
2018 se registra en OMIClear. Ademas, MIBGAS Derivatives ofrece un servicio de registro para
operaciones OTC desde el 9 de enero de 2019 que también se registra en OMIClear. Asimismo,
todo el volumen negociado mediante producto mes siguiente y resto de mes en MIBGAS se
registra en OMIClear desde el 1 de marzo y el 1 de abril de 2019, respectivamente.

8 Desde noviembre de 2018, BME Clearing registra contratos diarios y a plazo con entrega fisica
mensuales (con vencimiento superior al mes siguiente), balance de mes, trimestrales,
estacionales y anuales, en PVB.

9 Desde el 18 de junio de 2019, European Commodity Clearing (ECC) (CCP de EEX) registra
contratos con entrega fisica en el propio mes de negociacion (diarios, intradiarios y fines de
semana), mensuales, trimestrales, estacionales y anuales, en PVB. Asimismo, todo el volumen
negociado con entrega en PVB en EEX se registra en ECC.

10 Fuente Trayport.

11 | os comentarios siguientes, asi como los cuadros y graficos referidos, se realizan a partir de
la negociacién en los mercados organizados y en el mercado OTC a través de agencias de
intermediacion, no analizadndose la negociaciéon OTC bilateral, al no disponerse de informacion
sobre el precio y los contratos negociados de forma bilateral en el mercado OTC.
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De dicho volumen negociado, el 80% (151.927 GWh) correspondié a contratos
con horizonte de entrega igual o superior a 1 mes?*?, por encima del porcentaje
de contratos de largo plazo negociados en 2019 (75,5%) (véase Cuadro 3). El
20% restante correspondié a contratos con horizonte de entrega inferior a 1
mes!3 (38.084,8 GWh), por debajo del porcentaje de contratos de corto plazo
negociados en 2019 (24,5%). El 86,6% de la negociacion de dichos contratos de
corto plazo se realizé en MIBGAS (correspondiendo el 88% a la negociacion de
contratos diarios e intradiarios). Por tanto, MIBGAS se mantiene como la
principal plataforma de negociacién de contratos con horizonte de entrega
inferior a 1 mes, habiendo acaparado el 86,6% de la negociacion total de 2020
sobre dichos contratos (si bien dicha cuota fue inferior a la que tuvo en 2019,
92,2% de la negociacion total).

Los contratos mas negociados, en el afio 2020, fueron los anuales con el 38,5%
del volumen total negociado en los mercados organizados y en el mercado OTC
intermediado (190.011,8 GWh). A continuacion, se situaron los contratos
mensuales y trimestrales, con el 18% y el 17,8%, respectivamente (véase Gréafico
5). En 2019, los contratos mas negociados fueron el mensual, el anual, y los
diarios e intradiarios, con el 27,1%, 25,1% y 22,4%, respectivamente, sobre el
volumen total negociado en dicho afio en los mercados organizados y en el
mercado OTC intermediado (172.313,4 GWh).

El aumento de la volatilidad de los precios a plazo de gas (véase Cuadro 5) y
una tendencia ascendente de los mismos, a partir del mes de junio, podria haber
incidido en la mayor negociacion registrada en 2020 de contratos con
vencimiento anual (con menor volatilidad!4), en contraste con la mayor
negociacion de contratos mensuales registrada en 2019, y de forma similar al
resultado de la negociacién por periodo de liquidacion observada en 2018, afio
en el que también se produjo un aumento de la volatilidad de los precios a plazo
de gas natural, respecto al afio anterior, junto a una tendencia de precios
ascendente, de enero a septiembre (véase Grafico 7), y una mayor negociacion
de contratos anuales.

Evolucion de precios marcada por la pandemia

La evolucion de los precios de gas natural en 2020, en los diferentes hubs
europeos, se caracterizd por la volatilidad, en un contexto marcado por la
pandemia por COVID-19 y, por tanto, de incertidumbre sobre la actividad

12 Se considera como contrato con horizonte de entrega igual a 1 mes si dicho horizonte se
extiende durante al menos 28 dias.

13 Contratos intradiarios y diarios, fines de semana, balances de semana y semanales, balances
de mes.

14 Los precios de los contratos anuales son menos volatiles que los de los contratos trimestrales
y mensuales por el conocido como efecto Samuelson. Los precios de los contratos a plazo con
vencimiento mas alejado tienden a ser menos volatiles ya que, en el largo plazo, existen mas
factores que, en el corto plazo, que pueden afectar al subyacente (precio spot), siendo baja la
correlacion de muchos de estos factores (véase Samuelson, P. A., 1965. Proof That Properly
Anticipated Prices Fluctuate Randomly. Management Review, 6.2).
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econdmica, en general, y sobre los mercados, tanto financieros como de
commodities.

Asi, entre los meses de marzo y junio de 2020, los precios cayeron drasticamente
hasta situarse en minimos histéricos, en una situacion de niveles méaximos de
capacidad en los almacenamientos, debido a la paralizacién de la economia
derivada de las restricciones impuestas para frenar la evolucion de la pandemia.
En el segundo semestre del afio, a medida que fueron elimindndose las
restricciones impuestas a la actividad econémica y se recuper6 la actividad
industrial, los precios del gas natural mostraron un comportamiento alcista. En
TTF, a modo de ejemplo, el precio del contrato M+1 pas6 de 12 €/ MWh, a
principios de afo, a 3,5 €/ MWh el 28 de mayo, para luego recuperarse hasta
situarse en 19 €/ MWh a finales de afio (véase Grafico 6). La evolucién de precios
en el resto de hubs europeos fue similar. El spread medio entre las cotizaciones
de los contratos M+1, Q+1y YR+1, en TTF y PVB, fue de alrededor de 1 €/ MWh
en 2020 (véase en el Grafico 8 el spread del contrato YR+1 entre TTF y PVB).

Reduccion del valor econémico del volumen negociado, en un contexto
bajista de precios, tanto spot como a plazo

En 2020, el valor econdémico del volumen negociado en los mercados
organizados y en el mercado OTC intermediado de los contratos de compraventa
de gas con entrega en el PVB (190.011,8 GWh) fue de 2.402,4 millones de euros,
un 19,4% inferior al valor econémico del volumen negociado en 2019 (2.980,2
millones de euros).

El precio medio ponderado por el volumen negociado en dichos mercados se
situ6 en 12,64 €/ MWh en 2020, un 26,9% inferior al precio medio ponderado por
el volumen negociado en 2019 (172.313,4 GWh), 17,30 €/MWh; siendo su
evolucién similar a la del resto de hubs europeos, con una fuerte tendencia
descendente en los cinco primeros meses del afio y una recuperacion de precios
a partir del mes de junio (véase Gréfico 9).

Primade riesgo positiva de los contratos a plazo en PVB liquidados en 2019
y 2020

El volumen negociado, en los mercados organizados y en el mercado OTC
intermediado, de contratos de compraventa de gas en PVB mensuales,
trimestrales, estacionales y anual, con entrega en 2020 se situ6 en promedio en
torno a 10.247,5 GWh/mes, superior en un 4,7% al volumen con entrega en 2019
(9.784,1 GWh/mes), representando el 34,2% de la demanda de gas de 2020
(29.988,3 GWh).

En 2020, el precio medio de los contratos de compraventa de gas con entrega
en PVB (contratos mensuales, trimestrales, estacionales y anuales con entrega
en 2020), negociados en los mercados organizados y en el mercado OTC
intermediado, ponderado por el volumen entregado en 2020, se situé en
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15,33 €/MWh, 5,10 €/ MWh superior al precio spot medio'® de 2020 (10,23
€/MWh). El precio medio de los contratos de compraventa de gas con entrega
en PVB en 2019 (contratos mensuales, trimestrales, estacionales y anuales con
entrega en 2019), negociados en los mercados organizados y en el mercado
OTC intermediado, ponderado por el volumen entregado en 2019, se situ6é en
20,04 €/MWh, 4,59 €/MWh superior al precio spot medio de 2019
(15,45 €/ MWh).

Por tanto, las transacciones de gas negociadas en los mercados organizados y
en el mercado OTC intermediado mediante contratos de largo plazo (mensuales,
trimestrales, estacionales y anuales) con entrega en 2020 fueron mas baratas
que las transacciones mediante contratos de largo plazo con entrega en 2019
(4,71 €/MWh), si bien en ambos afos tuvieron un precio superior al de las
transacciones ejecutadas en el mercado spot (Unicamente en enero y febrero de
2019 los precios a plazo fueros inferiores a los precios spot) (véase Grafico 10).

Inicio de la negociacién de contratos en TVB y en AVB en el mercado
organizado de MIBGAS Derivatives

El 31 de marzo de 2020, se inici6 en MIBGAS Derivatives la negociacion de
productos spot (intradiario y diario D+1) de GNL en el Tanque Virtual de Balance
(TVB)*, ejecutandose la primera transaccion, con entrega el 1 de abril, por un
volumen de 10 MWh a un precio de 7,5 €/ MWh. En 2020, se negociaron a través
de MIBGAS contratos diarios e intradiarios de GNL en TVB por un volumen de
178,7 GWh (lo que representod el 0,6% de la negociacién de dichos contratos
diarios e intradiarios con entrega en PVB en este mercado organizado).
Asimismo, en 2020, se negociaron 1.172,8 GWh de contratos diarios de GNL en
TVB a través de agencias de intermediacion.

El 30 de septiembre de 2020, MIBGAS Derivatives lanzé la negociacion de
productos spot (intradiario y diario D+1) con entrega en el Almacenamiento
Virtual de Balance (AVB)'’, ejecutandose la primera transaccion, con entrega el
1 de octubre, por un volumen de 300 MWh, a un precio de 12,30 €/ MWh. Desde
el inicio de la negociacién, y hasta el 31 de diciembre de 2020, se han ejecutado
6 transacciones, a través de MIBGAS Derivatives, de contratos diarios e
intradiarios con entrega en AVB, por un volumen de 8.300 MWh.

15 Precio medio de los contratos diarios con entrega al dia siguiente (day ahead).

16 Desde el 11 de junio de 2019 podian negociarse en MIBGAS Derivatives productos spot de
gas natural licuado (GNL) en cada una de las seis plantas de regasificacion espafiolas, como
alternativa a la negociacién bilateral en el mercado OTC que se venia realizando de dichos
productos de GNL. Desde el 31 de marzo de 2020, la negociacion de productos spot de GNL se
unifica en un Unico punto virtual, el Tanque Virtual de Balance (TVB), que sustituye a la
negociaciéon en cada una de las plantas de regasificacion espafiolas (Barcelona, Sagunto,
Cartagena, Huelva, Mugardos y Bilbao).

17 Punto virtual en el que se negocia el gas de los cuatro almacenamientos subterraneos con los
gue cuenta Espafa (Serrablo, Gaviota, Yela y Marismas).
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2. Evolucion del volumen de negociacion en los mercados organizados
y en el mercado no organizado (OTC) de contratos de compraventa de
gas con entrega en el punto virtual de balance espafiol (PVB)

2.1. Evolucién de Ila negociacion agregada en los mercados
organizados y en el mercado OTC de contratos de compraventa de gas
con entrega en el PVB

Cuadro 1. Volumen negociado en los mercados organizados y en el mercado OTC
de contratos de compraventa de gas con entrega en PVB-ES. 2018-2020

Volumen negociado o o o 2020 vs
eWh 9% 2020 %2019 | %2018 | <" o
'\EAI'E?(GAS’ MIBGAS Derivatives y| 5 550 1 | 57.464,3 | 262590 |  11,5% 14,4% 21,2%
MIBGAS* 39.779,6 48.269,7 24.2614  69,2% 84,0% 92,4%  -17,6%
MIBGAS Derivatives (OMICIear) 54840 7.6263 1.997,6 9,5% 13,3% 76%  -28,1%
246 15683 0,0% 2,7% 00%  -98,4%
_ 349.756,3 |340.444,4|260.608,1|  88,5% 85,6% 90,8%
OTC MS-ATR (PVB-ES)* 337.828,4 339.156,2 258.197,6  96,6% 99,6% 99,1% 0,4%
OTC registrado en camaras 11.927,9 1.288,1 2.410,5 3,4% 0,4% 0,9% 826,0%
OMIClear 1.8358 2203  977,0 15,4% 17,1% 405%  733,4%
BME Clearing 7.1485  233,8 14335 59,9% 18,2% 59,5%  2957,0%
European Commodity Clearing 0 0 0 o
[BEXECC) 29436 8340 0,0 24,7% 64,7% 00%  252,9%
Total 395.044,4 397.908,6 286.867,1  100% 100% 100%  -0,7%

* El volumen negociado en MIBGAS mediante productos mes siguiente y resto de mes se registra
en OMIClear desde el 1 de marzo y desde el 1 de abril de 2019, respectivamente. En 2020 el
volumen ascendié a 6.917 GWh (8.266,3 GWh en 2019)

** E| volumen OTC MS-ATR no incluye el volumen asociado a las operaciones del GTS de
traspaso de mermas.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives, OMIClear, BME
Clearing, EEX-ECC y ENAGAS.

Cuadro 2. Volumen mensual y acumulado anual negociado (en GWh) en el mercado
OTC (MS-ATR y registrado), bilateral e intermediado

Volumen negociado 2020 vs

0 0 0
GWh % 2020 % 2019 % 2018 2019

OTC PVB-ES: MS-ATRYy registrado 349.756,3 340.444,4 260.608,1 100,0% 100,0% 100,0% 2,7%
OTC Agencias de Intermediacion* 144.723,7 114.849,1 93.134,8 41,4% 33,7% 35,7% 26,0%
OTC Bilateral 205.032,6 225.595,2 167.473,3 58,6% 66,3% 64,3% -9,1%

* Las agencias de intermediacion operan como Sistemas Organizados de Contratacion (SOC;
OTF por sus siglas en inglés) cuando intermedian contratos de gas.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIClear, BME Clearing, EEX-ECC, ENAGAS
y agencias de intermediacion.
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Grafico 1. Volumen mensual negociado (en TWh) en los mercados organizados y en
el mercado OTC (MS-ATR y registrados en camaras) y demanda de gas natural
(en GWh). De 2016-2020
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives, OMIClear, BME
Clearing, EEX-ECC y ENAGAS.

Gréfico 2. Volumen mensual negociado (en %) en los mercados organizados y en el
mercado OTC (MS-ATR Yy reglstrados en cdmaras). 2016-2020
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives, OMIClear, BME
Clearing, EEX-ECC y ENAGAS.
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Grafico 3. Volumen mensual negociado (en TWh) en el mercado OTC (bilateral e
intermediado por agencias). 2016-2020
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIClear, BME Clearing, EEX-ECC, ENAGAS
y agencias de intermediacion.

Grafico 4. Volumen mensual negociado (en %) en el mercado OTC, bilateral e
intermediado. 2016-2020
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIClear, BME Clearing, EEX-ECC, ENAGAS
y agencias de intermediacion.
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2.2. Evolucién delanegociacion mensual en los mercados organizados
y en el mercado OTC (a través de agencias de intermediacion) de
contratos de compraventa de gas con entrega en PVB, por horizonte
de entrega

Cuadro 3. Volumen negociado en los mercados organizados y en el mercado OTC
intermediado, de contratos de compraventa de gas con entrega en PVB, por
horizonte de entrega (GWh)

Total 2020 | % Total 2020 | Total 2019 | % Total 2019 | Total 2018 | % Total 2018 | 2020 vs 2019

Intradiario y Diario 32.559,6 17,1% 38.546,0 22,4% 18.667,3 15,6% -15,5%
Intradiario 16.054,8 8,4% 16.994,7 9,9% 9.933,6 8,3% -5,5%
Diario 16.504,8 8,7% 21.551,3 12,5% 8.733,7 7,3% -23,4%

Fin de semana 4.761,6 2,5% 3.133,8 1,8% 394,4 0,3% 51,9%

Balance de semana 468,6 0,2% 19,9 0,0% 50,5 0,0% 2252,4%
Semana 35 0,0% 0,2 0,0% 20,0 0,0% 1566,7%

Balance de Mes 291,5 0,2% 525,2 0,3% 839,8 0,7% -44.5%

Total Corto Plazo 38.084,8 20,0% 42.225,1 24,5% 19.972,0 16,7% -9,8%

Mensual 34.169,9 18,0% 46.760,1 27,1% 28.658,5 24,0% -26,9%

Balance de Trimestre 0,0 0,0% 0,0 0,0% 61,0 0,1% -

Trimestral 33.915,1 17,8% 28.888,9 16,8% 18.289,5 15,3% 17,4%

Estacional (Verano/Invierno) 10.720,8 5,6% 11.227,3 6,5% 12.043,9 10,1% -4,5%

Anual 73.121,2 38,5% 43.212,0 25,1% 40.369,0 33,8% 69,2%

Total Largo Plazo 151.927,0 80,0% 130.088,3 75,5% 99.421,8 83,3% 16,8%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives, EEX y agencias de
intermediacion.
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Grafico 5.  Volumen mensual de negociacién (en %) en los mercados organizados y
en el mercado OTC intermediado, por horizonte de entrega. 2016-2020
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Nota: <Mes: Contratos de compraventa de gas, con entrega en PVB, de corto plazo inferior a 1
mes (intradiario, diarios, fines de semana, balances de semana, semanales y balances de mes);
Mes: Mensuales de 1 mes; Trimestres: Vencimientos menores o iguales a 3 meses; Estacional:
Verano e Invierno; Afios: Igual a 1 afio.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives, EEX y agencias
de intermediacion.
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3. Evolucion de los precios en los mercados de gas

3.1.Evolucién de los precios de contratos de compraventa de gas en TTF
y PVB

Grafico 6. Evolucién de los precios spoty a plazo M+1, Q+1 Y YR+1 en TTF.
De abril de 2018 a diciembre de 2020
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Refinitiv (referencia EEX)
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Gréfico 7. Evolucion de los precios spoty a plazo M+1, Q+1 Y YR+1 en PVB.
De mayo de 2018 a diciembre de 2020
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Refinitiv (referencia MIBGAS)

Grafico 8. Evolucién de las cotizaciones YR+1 en TTFy PVB.
De enero de 2019 a diciembre de 2020
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Refinitiv (referencias EEX y MIBGAS)
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3.2.Volatilidades de las cotizaciones a plazo en TTFy PVB

Cuadro 4. Volatilidades* de las cotizaciones de los contratos M+1, Q+1y YR+1 en

TTF

Variacion | Variacién | Variaciéon

diaria TTF |[diaria TTF |diaria TTF

YR+1
2017 1,4% 1,2% 0,8%
2018 1,6% 1,4% 1,1%
2019 2,8% 2,3% 1,3%
2020 3,4% 2,8% 1,4%

*Promedio de las variaciones diarias (en valor absoluto) de las cotizaciones diarias de los

contratos mensuales, trimestrales y anuales.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Refinitiv (referencia EEX)

Cuadro 5. Volatilidades* de las cotizaciones de los contratos M+1, Q+1y YR+1 en

PVB

Variacion Variacion Variacion

diaria PVB | diaria PVB | diaria PVB

M+1 Q+1 YR+1
2018 1,2% 1,3% 1,0%
2019 1,9% 1,8% 1,0%
2020 2,4% 1,9% 1,4%

*Promedio de las variaciones diarias (en valor absoluto) de las cotizaciones diarias de los

contratos mensuales, trimestrales y anuales.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Refinitiv (referencia MIBGAS)
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3.3.Evolucién del valor econémico del volumen negociado en los
mercados organizados y en el mercado OTC (a través de agencias de
intermediacion) de contratos de compraventa de gas, con entrega en
PVB, por mes de negociacion

Grafico 9. Energia (GWh) y PMP (€/MWh) del volumen negociado en los mercados
organizados y en el OTC intermediado de contratos de compraventa de gas, con
entrega en el PVB-ES, por mes de negociacidn. De enero de 2019 a diciembre de 2020
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives, EEX y agencias
de intermediacion.
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3.4.Primas de riesgo ex post de los contratos de compraventa de gas con
entrega en el PVB

Grafico 10. Precio medio ponderado (PMP) de los contratos a plazo de compraventa
de gas, con entrega en el PVB-ES, en el mes correspondiente vs. precio spot medio
mensual (en € MWh). De enero de 2019 a diciembre de 2020
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* Precio medio de los contratos a plazo mensuales, trimestrales, estacionales y anuales,
negociados en los mercados organizados y en el mercado OTC intermediado, con entrega

en el PVB-ES en el mes correspondiente, ponderado por el volumen negociado que se
entrega en dicho mes.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, MIBGAS Derivatives, EEX y
agencias de intermediacion
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