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1. Hechos relevantes

Significativo aumento del precio de contado en el mes de enero

En los primeros dias de enero de 2021 se registraron unos precios spot muy altos?,
como consecuencia, principalmente, de la elevada demanda y los altos precios
del gas natural y de los derechos de emision de COz. Por el contrario, los ultimos
dias del mes se registré una elevada aportacion de tecnologia edlica, que motivo
que los precios horarios se acercaran a 0 €/ MWh. En media mensual, el precio
spot aumentd 18,20 €/ MWh (+43,4%) respecto al de diciembre, situandose en
60,17 €/ MWh frente a 41,97 €/ MWh del mes anterior.

Las cotizaciones de los contratos con subyacentes espafiol y francés no
siguieron una tendencia homogénea en todos los plazos analizados,
mientras que los precios de los contratos con subyacente aleman
mostraron, en general, un comportamiento ascendente

En la evolucién de las cotizaciones a plazo sobre electricidad durante el mes de
enero, cabe diferenciar, en general, entre el comportamiento alcista mostrado
durante los primeros dias del mes, en todos los plazos y subyacentes
considerados, y la tendencia descendente de la segunda mitad del mes. Entre los
factores que habrian contribuido al incremento de las cotizaciones en la primera
mitad del mes, cabria destacar el fuerte repunte del precio spot, la histérica subida
de los precios de los derechos de emision de COz, y el significativo aumento de
las cotizaciones de los combustibles a plazo, en particular, del precio del gas
presionado por la notable tendencia alcista de la referencia asiatica de GNL, que
motivé el desvio de buques hacia la cuenca asiatica. En el mercado espafiol,
cabria destacar la saturacion de la interconexion con Francia, la pérdida de flujos
desde Argelia y la reduccién en un 10% de la prevision de llegadas de GNL a los
terminales espafioles durante el mes de enero. Por el contrario, en la segunda
mitad del mes, la prevision de temperaturas mas elevadas para el mes de febrero,
la mayor disponibilidad de GNL en el mercado europeo, ante la evolucién bajista
de la referencia asiatica JKM, y la reduccion de las expectativas de recuperacion
de la demanda industrial, ante el aumento de los casos por COVID-19 y las
medidas restrictivas adoptadas para frenar la pandemia, se vieron reflejadas en
un comportamiento general descendente de los precios de los contratos a plazo
de combustibles, asi como de los contratos a plazo sobre electricidad.

La mayor caida de cotizaciones fue registrada por el contrato mensual FEB-21
para los subyacentes espafiol (-4%) y francés (-9%), que cerraron el mes de enero
con un precio de 52,50 €/ MWh y 59,48 €/MWh, respectivamente. Por su parte, el
precio de dicho contrato para el subyacente aleman experimentd un crecimiento
del 1,8%, situandose en 54,41 €/MWh a cierre del mes de enero.

1 El 9 de enero, el precio medio diario del mercado spot de electricidad fue de 94,99 €/ MWh.
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Por el contrario, el precio del contrato con liquidacion en el Q3-21 aumenté para
los tres subyacentes analizados: un 4,8% (52,70 €/ MWh) en el caso del
subyacente espafiol, un 0,7% (46,65 €/MWh) para el subyacente aleman, y un
0,5% (45,58 €/ MWh) en el caso del subyacente francés.

A 29 de enero de 2021, la cotizacion a plazo del contrato anual con vencimiento
en 2022 en el mercado espafiol se situd en 47,25 €/ MWh (-0,5% respecto al mes
anterior), manteniéndose por debajo tanto de la cotizacion registrada para el
contrato equivalente en Alemania (49,69 €/ MWh; -0,2%), como de la del contrato
equivalente en Francia (51,08 €/ MWh; -0,7% respecto al mes anterior).

Notable caida de los volumenes negociado y registrado de contratos a plazo

En el mes de enero de 2021, el volumen de negociacion en los mercados OTC,
OMIP y EEX se situ6 en torno a 15,3 TWh, un 25,1% inferior al volumen negociado
el mes anterior (20,4 TWh), y un 25,1% inferior al volumen negociado en dichos
mercados durante el mismo mes del afio anterior (20,4 TWh). En particular, cabe
destacar la caida registrada en el volumen negociado en el mercado organizado
de OMIP (-47,7% respecto al mes de diciembre) y en el mercado organizado de
EEX (-32,3%). De este modo, el porcentaje del volumen total negociado en los
mercados organizados (OMIP+EEX: 8,3%; 1,3 TWh) sobre el volumen total
negociado en el mercado a plazo (OMIP+EEX+QOTC) fue inferior en enero de 2021
gue en el mes anterior (10,9%; 2,2 TWh). Asimismo, disminuyé6 de manera
significativamente el volumen negociado en el mercado OTC (-23,0% respecto al
mes anterior). Uno de los factores que podrian explicar esta evolucién del volumen
negociado en el mes de enero, en un contexto de elevada volatilidad en los
mercados, seria la adopcion de estrategias conservadoras de posicionamiento en
derivados por parte de los traders, con el objetivo de no comprometer el VaR?
asignado a sus carteras de negociacion a principios del afio3.

Como referencia de la liquidez de los mercados a plazo, cabe mencionar que el
volumen negociado en enero de 2021 (15,3 TWh) represent6 el 66,8% de la
demanda eléctrica peninsular en ese periodo (22,9 TWh#?), inferior al porcentaje
(99%) que represento la negociacién en dichos mercados en el conjunto del afio
2020 (235 TWh) sobre la demanda eléctrica peninsular de dicho afio
(237,3 TWh).

En enero de 2021, el mayor volumen de negociacién se concentré en los contratos
con liquidacién en febrero y marzo de 2021, que ascendié a 5,6 TWh, con el 36,7%

2 Value at Risk (VaR): método utilizado para medir el nivel de exposicién al riesgo de una cartera
(maxima pérdida esperada en un intervalo de tiempo, con un determinado nivel de confianza).

3 El VaR se ajusta en funcién de la volatilidad, a mayor volatilidad menor VaR asignado a la cartera,
lo que implica que, a la hora de negociar, o bien se negocia menos o bien la negociacién se realiza
por volimenes medios inferiores.

4 En enero de 2020, el volumen total negociado en los mercados a plazo (20,4 TWh) represento el
90,1% de la demanda eléctrica peninsular en dicho mes (22,9 TWh).
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del volumen total negociado en dicho mes, seguido de los contratos con
liquidacion en el afio 2022 que ascendi6é a 4,3 TWh, con el 27,8% del volumen
total negociado en dicho mes (véase Gréfico 11).

Descenso del volumen de contratos con liquidacién en el mes de enero

Hasta el 31 de enero, el volumen de negociacion en los mercados OTC, OMIP y
EEX sobre contratos con liquidacion en enero de 2021 se situ6 en torno a
14.868 GWh, un 32,8% inferior al volumen de negociacion sobre contratos con
liqguidacién en diciembre de 2020 (22.132 GWh), y un 4,1% inferior al volumen de
negociacion sobre contratos con liquidacion en enero de 2020 (15.510 GWh).

Del volumen total negociado en los mercados a plazo sobre contratos con
liquidacion en enero de 2021, el 89% (13.238 GWh) correspondi6 a contratos con
liquidacion en todos los dias del mes (mensual ene-21 trimestral Q1-21 y anual
2021), mientras que el 11% restante (1.630 GWh) correspondié a contratos con
horizontes de liquidacién inferiores al 1 mes (diarios, fines de semana, semanales,
y balances de semanay de mes).

A 31 de enero de 2021, la liquidacién financiera® de los futuros negociados en los
mercados OTC, OMIP y EEX liquidados en enero de 2021 (14.868 GWh)
ascenderia a 211,5 millones de €8, un 20,5% superior a la liquidacion financiera
de los futuros con liguidaciéon en diciembre de 2020 negociados en dichos
mercados (175,5 millones de €).

El precio medio de negociacion de los contratos a plazo que se liquidaron en enero
de 2021, ponderado por el volumen liqguidado en dicho mes, ascendié a
47,02 €/MWh, inferior en 12,13 €/MWh al precio medio ponderado sobre el que se
liquidan dichos contratos (precio spot de liquidacién) desde el 1 de enero al 31 de
enero de 2021 (59,15 €/ MWh)’.

Subida generalizada en los precios del Brent, del gas y de los derechos de
emision de CO2

En el mes de enero de 2021, continué la tendencia alcista del precio del petroleo,
en la que habria incidido la decision inesperada de Arabia Saudi de reducir su
produccion en 1 millon de bbl/dia durante los meses de febrero y marzo. Asi, la

5 La liquidacion financiera de los futuros negociados en los mercados OTC, OMIP y EEX se calcula
asumiendo que el volumen de posicién abierta al inicio de la liquidacion del contrato es igual al
volumen negociado y, por tanto, todos los futuros negociados en los mercados a plazo se liquidan
contra el precio del mercado de contado.

6 Beneficio medio para el total de las posiciones compradoras y pérdida media para el total de las
posiciones vendedoras.

7 Notese que parte de los contratos liquidados en el mes de enero provienen del contrato trimestral
Q1-21 y del contrato anual 2021, por lo que la liquidacion de estos contratos se realiza Gnicamente
contra los precios spot del primer mes del afio 2021.
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cotizacion spot del Brent aumenté un 9,2% hasta situarse en 55,13 $/Bbl
(cotizacion a 29 de enero). Por su parte, las referencias del Brent con entrega a
un mes y a doce meses aumentaron un 7,9% y un 3,7%, respectivamente,
cerrando el mes de enero (cotizaciones a 29 de enero) en 55,88 $/Bbl y
52,35 $/Bbl, respectivamente.

El ascenso del Brent y la subida histérica de los precios del GNL en Asia,
arrastraron al alza los precios de los contratos a plazo de gas en los mercados
europeos. Asi, aumentaron las cotizaciones de gas en NBP con entrega en el
Q2-21,enelQ3-21yenel Q4-21 (un 0,8%, un 2,1% y un 1,8%, respectivamente).
Por el contrario, evolucionoé a la baja el precio del contrato en PVB para el mes de
febrero, en cuyo descenso habria contribuido la progresiva recuperaciéon de flujos
desde Tarifa y Almeria, asi como las previsiones de temperaturas mas suaves y
elevada eolicidad.

En cuanto a las referencias spot de gas, en un contexto de volatilidad de
mercados, las cotizaciones en NBP y MIBGAS se situaron a cierre de mes en
valores inferiores a los de diciembre (un 3,9% y un 2,5% respectivamente),
mientras que la referencia spot de PEG ascendié un 5,1% (situandose en
19,98 €/MWh a cierre de enero) respecto al mes anterior.

La cotizacion del contrato a plazo de carbén (ARA) Feb-21 aumentd un 0,7%,
mientras que disminuyeron las referencias ICE ARA Q2-21y ICE ARA Cal-22, un
0,9 y un 1,4% respectivamente.

Por su parte, influidos por la tendencia general alcista del resto de commodities
energéticas, los precios de los derechos de emisibn de CO2 con entrega en
diciembre de 2021 y en diciembre de 2022 aumentaron un 0,7%, situandose, a
cierre del mes de enero, en 32,95 €/tCO2 y 33,18 €/1tCOo.

La fuerte demanda de gas en Asia, por bajas temperaturas, unido a una reduccién
de la produccién de GNL en Australia y a los retrasos para cruzar el Canal de
Panam4, ocasionaron fuertes subidas en el precio del GNL asiatico. [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL], y la referencia JKM a un mes vista se
situd, el 15 de enero, en 51,53 €/ MWh (un 29,6% superior al precio del 31 de
diciembre de 2020: 39,76 €/ MWh). No obstante, al cierre del mes de enero, ambas
referencias se situaron por debajo de las correspondientes al cierre del mes de
diciembre: [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL], y el precio del JKM
a un mes vista se redujo un 37,3% respecto a la del 31 de diciembre de 2020,
cerrando en 24,94 €/ MWh (a 29 de enero). [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL].
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2. Evolucion de las cotizaciones a plazo de energia eléctrica en Espafia

2.1.Evolucion de las cotizaciones a plazo de energia eléctrica en Espafa
de contratos con horizonte de liquidacién igual o superior al mes

Cuadro 1. Cuadro resumen de cotizaciones a plazo en OMIP (€/MWh)
MES DE ENERO DE 2021 MES DE DICIEMBRE DE 2020
% A
Ultima Precio | Precio Ultima | Precio | Precio .| Ult. Cotiz.
Contratos . ., L . - : . - . Media
cotizacién [maximo | minimo cotizacion |maximo | minimo ene-21vs.
dic-20
FTB M Feb-21 52,50 65,00 50,50 56,20 54,68 56,50 46,43 51,87 -4,0%
FTB M Mar-21 46,50 55,75 4440 48,08 46,33 47,25 41,76 44,57 0,4%
FTB M Apr-21 43,75 48,65 4258 45,34 46,85 46,85 39,59 4247 -6,6%
FTB Q2-21 46,50 48,80 44,00 46,36 46,85 46,85 40,94 43,70 -0,7%
FTB Q3-21 52,70 53,05 49,00 51,36 50,30 50,85 46,10 48,39 4,8%
FTB Q4-21 55,15 57,75 53,70 55,24 55,15 55,90 48,99 52,43 0,0%
FTB Q1-22 50,15 50,15 4537 48,21 48,40 51,30 4485 4791 3,6%
FTB YR-22 47,25 48,25 4525 47,05 47,47 49,35 4530 47,07 -0,5%
FTB YR-23 43,25 44,93 43,00 43,50 44,55 46,95 43,00 44,09 -2,9%

Producto base: 24 horas todos los dias.
Nota: Ultimas cotizaciones de enero a 29/01/2021 y ultimas cotizaciones de diciembre a
31/12/2020.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIP

Grafico 1. Evolucion del precio medio en el mercado diario espafiol y contratos a
plazo (producto base) en OMIP.

Periodo del 1 de noviembre de 2020 al 29 de enero de 2021

€/MWh

O O O O O ©o ©o o o o o «9 HdA «H «H «HA «d «HA «d oA -«
d d d 8 d 8 d & & & & o o o o o o o o N 0«
O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o
4 g o 4 S o o4 o 4 o4 o o o o o & o o4 o o 4o
8 d & § & § & §  § § 9 49 49 49 9 9 9 <9 <9 9+
< 3¢ ¢ & ¢ 9 ¢ d ¢ g 2 2 9 g o g 9o g g g 9
4 4§ K~ & o © o d 1| O 49 o © o 4 1w o «+HG I ~ oS
O © O HE +H H 4 &N a4 &N m O O O H +H +H4 N 8 N ™
== OMIE —FTB M Feb-21 FTB Q2-21 —FTB YR-22
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIE y OMIP
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Gréfico 2. Rango de variacion de la curva a plazo de energia eléctrica durante el mes
de enero de 2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIP
Gréfico 3. Cotizaciones del contrato mensual con liquidacién en enero de 2021 en

OMIP vs. precio spot de enero de 2021. Periodo de cotizacién del contrato mensual:
del 1 dejulio al 31 de diciembre de 2020
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Grafico 4. Evolucion del precio de contado y de las cotizaciones de los contratos day-
ahead equivalentes en OMIP (€/MWHh). Periodo: enero de 2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIP

Cotizacion media en OMIP contratos day-ahead: 60,09 €/ MWh.

Precio medio diario, de miércoles a domingo en los que hubo cotizacion de
contratos day-ahead?®): 57,45 €/ MWh.

Prima de riesgo medio en enero de los contratos day-ahead: 2,64 €/ MWh.

8 Las sesiones de negociacion del mercado organizado de OMIP son de 9:00-17:00 h de lunes a
viernes. En este sentido cabe sefialar que si bien existen cotizaciones en OMIP de contratos a
plazo day-ahead con liquidacién en lunes y en martes, el lapso de tiempo entre su cotizacién y
liquidacidn es superior a un dia, por tanto, no se consideran en este andlisis.
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3. Evolucion del volumen de negociacién en el mercado a plazo

3.1.Evolucién de la negociacion agregada en el mercado OTC y en los

mercados de futuros de OMIP y de EEX

Cuadro 2. Estadistica descriptiva del volumen negociado en los mercados OTC, OMIP

y EEX*. Mensual y acumulado en el afio

Mes anterior

0,
Volumen negociado (GWh) Mes actual | ioicmbre % |Acumulado | 5650 | 2021 (%) | 2020 (%)
enero 2021 Variacion 2021
2020

OMIP 778 1.486 -47,7% 778 8.632 5,1% 3,7%

EEX 499 737 -32,3% 499 7.536 3,3% 3.2%

oTC 14.024 18.202 -23,0% 14.024 218.773 91,7% 93,1%

OTC registrado y compensado**: 14.562 19.106 -23,8% 14.562 228.060 95,2% 97,1%

OMIClear 959 2.009 -52,3% 959 18.447 6,3% 7,9%

BME Clearing 1.053 1.511 -30,3% 1.053 27.772 6,9% 11,8%

European Commodity Clearing (ECC) 12.550 15.586 -19,5% 12.550 181.841 82,0% 77,4%
Total (OMIP, EEXy OTC) 15.300 20.424 -25,1% 15.300 234.942  100,0% 100,0%

* Volumen negociado de futuros carga base con subyacente el precio spot de la zona espafiola.
** E| volumen registrado en las Camaras de Compensacion:

Podria incorporar transacciones privadas y confidenciales (P&C) no contabilizadas como
volumen OTC, ya que las agencias de intermediacion pueden no remitir estas transacciones
a la CNMC. No obstante, estas transacciones privadas y confidenciales pueden registrarse
en CCPs si las contrapartes asi lo quieren.

Asimismo, podria incorporar aquellas operaciones registradas que no han sido intermediadas
a través de broker (“bilaterales puras”).

Por otro lado, el volumen registrado en las Camaras de Compensacion podria estar
sobrerrepresentado, debido a que en una de las camaras la cancelacién de operaciones se
realiza a través del registro de operaciones de signo contrario, por lo que las transacciones
canceladas quedarian registradas en esa cdmara por duplicado. Adicionalmente, también se
registra la posicién del agente de intermediacién como contraparte cuando este agrega las
posiciones de compra o de venta de varios compradores o vendedores, al objeto de
satisfacer un volumen de compra o venta elevado para el que inicialmente no habia
contraparte.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear, BME Clearing y EEX-ECC
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Gréfico 5. Volumen anual negociado (TWh) en mercado a plazo
Periodo: enero de 2014 a enero de 2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear, BME Clearing y EEX-ECC

Grafico 6. Volumen anual negociado (en %) en mercado a plazo
Periodo: enero de 2014 a enero de 2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear, BME Clearing y EEX-ECC
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Gréfico 7. Volumen mensual negociado en los mercados OTC, OMIP y EEX. Periodo:
enero de 2014 a enero de 2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear y EEX-ECC

Grafico 8. Volumen mensual acumulado negociado en los mercados OTC, OMIP y
EEX. Periodo: enero de 2014 a enero de 2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear y EEX-ECC
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3.2.Evolucién de la negociacién mensual en los mercados OTC, OMIP y
EEX por tipo de contrato

Cuadro 3. Volumen negociado en los mercados OTC, OMIP y EEX por tipo de
contrato. Mensual y acumulado anual (GWh)

%

M | M nterior ) Acumul %

UICLS CONLEL eense?g;i diceise;bt‘rae—go Variacion Cuzo;fdo Acugagllado Total 2020 | 1441 2020
Diario 151 327 -53,9% 151 9,2% 3.464 32,2%
Fin de semana 129 56 130,0% 129 7,9% 768 7,1%
Balance de semana 0 0 - 0 0,0% 0 0,0%
Semana 1.351 539 150,4% 1.351 82,8% 6.541 60,7%
Balance de mes 0 0 - 0 0,0% 0 0,0%
Total Corto Plazo 1.630 922 76,8% 1.630 10,7% 10.773 4,6%
Mensual 4.071 1.970 106,6% 4.071 29,8% 40.310 18,0%
Trimestral 4.957 6.884 -28,0% 4.957 36,3% 83.520 37,3%
Balance de Afio 0 0 - 0 0,0% 0 0,0%
Anual 4.643 10.648 -56,4% 4.643 34,0% 100.339 44,8%
Total Largo Plazo 13.670 19.502 -29,9% 13.670 89,3% 224.169 95,4%

-25,1% 100,0% 234.942 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion y
OMIP-OMIClear y EEX-ECC

Gréfico 9. Volumen mensual de negociacién en los mercados OTC, OMIP y EEX por
tipo de contrato (TWh). Periodo: enero de 2019 a enero de 2021
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m<Mes ®Mes = Trimestres ®Afi0s

Nota: <Mes: Contratos de corto plazo inferior a 1 mes (diarios, fines de semana, balances de
semana y semanales); Mes: Mensuales de 1 a 2 meses; Trimestres: Vencimientos mayores o
iguales a 3 meses y menores a 1 afio; Afios: Igual o superior a 1 afio.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear y EEX-ECC
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Gréfico 10. Energia mensual negociada en los mercados OTC, OMIP y EEX por tipo de

contrato (en %). Periodo: enero 2019 a enero de 2021
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Nota: <Mes: Contratos de corto plazo inferior a 1 mes (diarios, fines de semana, balances de

semana y semanales); Mes: Mensuales de 1 a 2 meses; Trimestres: Vencimientos mayores o
iguales a 3 meses y menores a 1 afio; Afos: Igual o superior a 1 afio.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear y EEX-ECC
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Gréfico 11. Energia negociada en enero (en %) en los mercados OTC, OMIP y EEX por
numero de dias desde la negociacion hasta el inicio del vencimiento
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear y EEX-ECC
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3.3.Evolucién del volumen negociado en los mercados OTC, OMIP y EEX
por mes de liquidacion

Grafico 12. Volumen negociado en los mercados OTC, OMIP y EEX (GWh) por mes de
liqguidacidén. Periodo: enero de 2019 a enero de 2021 °
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear y EEX-ECC

9 Aligual que para el resto de meses analizados, en el mes de enero se incluyen todos los contratos
gue se liquidan total o parcialmente en enero de 2021: mensual enero-21, trimestral Q1-21, anual
YR-21, asi como el contrato balance de mes y el resto de contratos de corto plazo (diarios, fines
de semana, balances de semana y semanales) que se liquidan en enero de 2021, contabilizando
para los casos del contrato trimestral y anual la energia (GWh) liquidada en dicho mes.
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Gréfico 13. Numero de contratos negociados en los mercados OTC, OMIP y EEX*, por
mes de liquidacién. Periodo: enero de 2019 a enero de 2021
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* Namero de contratos mensuales, trimestrales y anuales con liquidacion en todas las horas en el
mes correspondiente. El activo subyacente de cada contrato corresponde al suministro/recepcion

nocional de energia eléctrica a una potencia constante de 1 MW durante todas las horas del
periodo de liquidacion.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear y EEX-ECC

El nimero de contratos a plazo con liquidacion en todas las horas del mes de

enero de 2021 (17.793 MW) represent6 el 57,8% de la demanda horaria media de
dicho mes (30.788 MWh).
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Posicidon abierta en OMIClear

Gréfico 14. NuUmero de contratos negociados en OMIP y OTC registrado en OMIClear
por mes de liquidacién vs. posicion abiertal®*,
Periodo: enero de 2019 a enero de 2021
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* Namero de contratos mensuales, trimestrales y anuales con liquidacion en todas las horas en el
mes correspondiente. El activo subyacente de cada contrato corresponde al suministro/recepcion

nocional de energia eléctrica a una potencia constante de 1 MW durante todas las horas del
periodo de liquidacion.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIP-OMIClear

10 Posicion abierta del Gltimo dia de negociacién del contrato mensual con liquidacion en el mes
correspondiente en OMIClear, en nimero de contratos (MW). Dicha posicion abierta incluye la
posicién de contratos mensuales, junto con la de contratos trimestral y anual con liquidacion en el
mes correspondiente. En concreto, las posiciones abiertas de estos dos uUltimos contratos se
suman con las del contrato mensual mediante el proceso de fraccionamiento que acontece cuando
deja de negociarse cada uno de ellos. Al concluir el periodo de cotizacion de los contratos

mensuales, la posicidn abierta de dichos contratos no se suma a la de los contratos con horizonte
de liquidacién inferior.
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Posicién abierta en BME Clearing

Grafico 15. Nimero de contratos OTC registrados en BME Clearing por mes de
liguidacion vs. posicién abiertal'*. Periodo: enero de 2019 a enero de 2021
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* NUmero de contratos mensuales, trimestrales y anuales con liquidacién en todas las horas en el

mes correspondiente. El activo subyacente de cada contrato corresponde al suministro/recepcién

nocional de energia eléctrica a una potencia constante de 1 MW durante todas las horas del
periodo de liquidacion.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de BME Clearing

11 Posicidn abierta del dltimo dia de negociacion de los contratos base mensuales (futuro y swap)
con liguidacion en el mes correspondiente en BME Clearing, en nimero de contratos (MW). Dicha
posicién abierta incluye la posicién de contratos mensuales, junto con la de contratos trimestrales
y anuales con liquidacion en el mes correspondiente. Como en OMIClear, al concluir el periodo de

cotizacién de los contratos mensuales, la posicidn abierta de dichos contratos no se suma a la de
los contratos con horizonte de liquidacion inferior.
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Posicion abiertal? en European Commodity Clearing®®

Grafico 16. Numero de contratos OTC registrados en European Commodity Clearing
por mes de liquidacion vs. posicidon abiertal4*.
Periodo: enero de 2019 a enero de 2021
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* Namero de contratos mensuales, trimestrales y anuales con liquidacién en todas las horas en el
mes correspondiente. El activo subyacente de cada contrato corresponde al suministro/recepcion
nocional de energia eléctrica a una potencia constante de 1 MW durante todas las horas del
periodo de liquidacion.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EEX-ECC

12 En tanto en cuanto los participantes en el mercado pueden registrar indistintamente sus
posiciones de contratos a plazo con subyacente el precio spot de la zona espafiola en OMIClear,
en BME Clearing o en EEX-ECC, si son miembros negociadores de las mismas, la suma de la
posicion abierta (nUmero de contratos) en cada una de las CCPs podria sobrestimar la posicién
abierta registrada en el subyacente, toda vez que los contratos con posicion abierta que mantienen
los participantes en cada CCP podrian compensarse si son de signo contrario.

13 Desde principios de 2014, European Commaodity Clearing (ECC, mercados de futuros de EEX)
ofrece a sus agentes negociadores el registro de futuros con liquidacion financiera con subyacente
precio spot espafiol para que puedan ser compensados por EEX-ECC.

14 Posicidn abierta del dltimo dia de negociacion de los contratos base mensuales (futuro y swap)
con liquidacién en el mes correspondiente en EEX-ECC, en nimero de contratos (MW). Dicha
posicién abierta incluye la posicién de contratos mensuales, junto con la de contratos trimestrales
y anuales con liquidacidon en el mes correspondiente. Como en OMIClear y BME Clearing, al
concluir el periodo de cotizacién de los contratos mensuales, la posicion abierta de dichos
contratos no se suma a la de los contratos con horizonte de liquidacion inferior.
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4. Evolucion del valor econémico del volumen negociado en el mercado a
plazo y de la liquidacion financiera

Grafico 17. Valor econémico del volumen negociado en los mercados a plazo por

mes de negociaciéon (en millones de € y €/ MWh).
Periodo: enero de 2019 a enero de 2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear y EEX-ECC

Volumen negociado en enero de 2021 (OTC, OMIP y EEX) de futuros carga base
con subyacente el precio spot de la zona espafiola: 15,3 TWh.

Precio medio ponderado de negociacion por el volumen negociado en enero de
2021: 50,87 €/ MWh.
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Gréfico 18. Liguidacidn financiera de los futuros carga base con subyacente el precio
spot negociados en los mercados a plazo por mes de liquidacién (millones €y
€/MWh) a 31 de enero de 2021. Periodo: de enero de 2019 a enero de 2021
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear y EEX-ECC

El precio medio de los contratos a plazo que se liquidaron en todos los dias del
mes de enero de 2021 (mensual ene-21, trimestral Q1-21, anual YR-21),
ponderado por el volumen liquidado en dicho mes, ascendi6 a 45,59 €/ MWh, fue
inferior en 14,57 €/ MWh al precio spot de liquidacién de dichos contratos a 31
de enero de 2021 (60,17 €/ MWh).

El precio medio de los contratos de corto plazo (diarios, fines de semana,
balances de semana y semanales) con liquidacién en enero de 2021, ponderado
por el volumen liquidado, se situ6 en 58,63 €/MWh, superior en
7,70 €/ MWh al precio spot de liquidacion de estos contratos a ultimo dia de mes,
31 de enero de 2021 (50,93 €/MWh).
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Gréfico 19. Numero de contratos negociados en los mercados OTC, OMIP y EEX y
precios maximo, minimo y medio (€/MWh) de los contratos de largo plazo por mes de
liquidacion*. Periodo: enero de 2019 a enero de 2021
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* NUmero de contratos mensuales, trimestrales y anuales con liquidacion en todas las horas en el
mes correspondiente. El activo subyacente de cada contrato corresponde al suministro/recepcion

nocional de energia eléctrica a una potencia constante de 1 MW durante todas las horas del
periodo de liquidacion.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear y EEX-ECC
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5. Evolucion delos principales determinantes de los precios spoty aplazo
de energia eléctrica en Espafia

5.1.Cotizaciones a plazo (producto base) de energia eléctrica y precios
spot y voliumenes de negociacién en el mercado a plazo en Espainia,
Alemaniay Francia

Cuadro 4. Evolucioén de las cotizaciones a plazo (producto base) en Esparfia, Alemania
y Francia
Cotizaciones carga base con Cotizaciones carga base con Cotizaciones carga base con
subyacente precio el mercado subyacente precio el mercado subyacente precio el mercado
diario espafiol (E/MWh) diario aleméan (€/MWh) diario francés (€/MWh)
% )
diciembre-Variacion diciembre- | Variacién diciembre- | Variacién
enero-21 enero-21 enero-21
. 20 ene.vs. 20 ene.vs.
dic. dic.
feb.-21 | 52,50 54,68 -4,0% | 54,41 53,47 1,8% 59,48 65,38 -9,0%

mar.-21 | 46,50 46,33 0,4% | 48,85 46,59 4,9% 53,39 51,54 3,6%
Q2-21 46,50 46,85 -0,7% | 43,95 43,72 0,5% 43,81 44,02 -0,5%
Q3-21 52,70 50,30 4,8% | 46,65 46,33 0,7% 45,58 45,35 0,5%
Q4-21 55,15 55,15 0,0% | 51,06 50,74 0,6% 58,91 58,25 1,1%
YR-22 47,25 47,47 -0,5% | 49,69 49,80 -0,2% 51,08 51,44 -0,7%

Nota: Ultimas cotizaciones de diciembre a 31/12/2020 y dUltimas cotizaciones de enero a
29/01/2021.

Nota: con anterioridad al 1/11/2018, el subyacente aleman hacia referencia a la zona comun de
precios entre Austria y Alemania. A partir de dicha fecha, se consideran dos zonas de precio
independientes, por lo que las cotizaciones incluidas en el cuadro 4 para el mercado aleman, se
refieren a productos con subyacente exclusivamente el precio spot de la electricidad en Alemania.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EEX y OMIP
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Evolucién de las cotizaciones del contrato trimestral Q2-21 en Espafia,

Alemaniay Francia. Periodo: 1 enero de 2020 a 29 de enero de 2021

MERCADOS Y LA COMPETENCIA
Grafico 20.
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Evolucion de las cotizaciones del contrato anual Cal-22 en Esparia,
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Alemaniay Francia. Periodo: 1 enero de 2020 a 29 de enero de 2021

Gréafico 21.

€/MWh
54
52
50
48
46
44
42
40
38
36

Tc0c/TO/TE
T20¢/10/ec
T202/TO/ET
T20¢/10/¥0
0c0c/eT/9¢e
0c0c¢/cT/LT
0c¢0¢/cT/80
0c0c¢/TT/6C
0c¢0¢/TT/0C
0coe/TT/TT
0¢0¢/11/20
0c0¢/0T/ve
0c0¢/0T/ST
0¢0¢/0T/90
0¢0¢/60/Lc
0¢0¢/60/8T
0¢0¢/60/60
0¢0¢/80/T€
0¢0¢/80/¢c
0c0¢/80/€T
0¢0¢/80/¥0
0c0¢/L0/9¢
0c0¢/L0/LT
0c0¢/L0/80
0c0¢/90/6¢
0c¢0¢/90/0¢
020¢/90/1T
0¢0¢/90/20
0c0¢/S0/ve
0¢0¢/S0/ST
0¢0¢/S0/90
0c0c¢/v0/Le
0¢0¢/v0/8T
0¢0¢/¥0/60
0c0¢/e0/Te
0c0¢/e0/ce
0c0¢/e0/eT
0¢0¢/€0/¥0
0c0¢/c0/ve
0c¢0¢/c0/sT
0¢0¢/20/90
0¢0¢/10/8¢
0c0c¢/10/6T
0c¢0¢/10/0T
0c0¢/T0/10

Pagina 25 de 34

Francia

Fuente: EEX y OMIP
www.cnmc.es

—Espafia —Alemania
Comision Nacional de los Mercados y la Competencia

C/ Barquillo, 5 — 28004 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona

IS/DE/003/21




ECNMCO

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS VY LA COMPETENCIA

Cuadro 5. Precios medios mensuales en los mercados diarios de Espafia, Alemaniay
Francia

Precios enero-21 diciembre-20 e
. % Variacion
Mecios @vwn)

(€MWh)

Espafa 60,17 41,97 43,4%
Alemania 52,81 43,52 21,3%
Francia 59,48 48,42 22,9%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EPEX Spot y OMIE

Gréfico 22. Evolucién del precio del mercado diario en Espafia, Alemaniay Francia.
Periodo:1 de diciembre de 2020 a 31 de enero de 2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EPEX Spot y OMIE
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Cuadro 6. Volumen de contratos mensuales, trimestrales y anuales con subyacente
precio de contado en Alemaniay en Francia registrados en OMIClear y en EEX-ECC
(GWh). Periodo: enero de 2019 a enero de 2021

Mes de Volumen Volumen
. negociado | negociado
negociacion
ene-19 216.228 16.452
feb-19 242.314 19.180
mar-19 224.532 18.894
abr-19 221.446 23.116
may-19 163.612 17.878
jun-19 152.716 25.308
jul-19 204.138 33.759
ago-19 184.364 19.813
sep-19 237.365 35.964
oct-19 223.487 30.709
nov-19 205.519 43.419
dic-19 198.089 39.203
ene-20 244.857 32.547
feb-20 244.034 27.954
mar-20 321.232 49.179
abr-20 271.454 57.415
may-20 170.397 50.598
jun-20 241.618 40.311
jul-20 202.351 35.067
ago-20 161.260 23.889
sep-20 219.057 42.899
oct-20 245.842 49.633
nov-20 297.665 54.747
dic-20 236.652 43.192
ene-21 197.408 32.767

Nota: desde mayo de 2017, el volumen negociado en el mercado aleman integra contratos
con subyacente aleman y contratos con subyacente aleman y austriaco.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EEX
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5.2.Andlisis de las primas de riesgo ex post!® en Espafia, Alemania y
Francia

Cuadro 7. Cotizaciones del Gltimo dia de negociacion de los contratos mensuales con
liquidacion de enero de 2019 a enero de 2021, precio spot y prima de riesgo ex post
en Espafa, Alemaniay Francia
Alemania Francia
Cotizacion Precio Cotizacion . . Cotizacion Precio
) Precio medio .
carga base | medio spot carga base carga base | medio spot

spotaleméan | Prima de .
con con francés

durante el | riesgo ex
subyacente 9 subyacente | durante el

Prima de
riesgo ex

Prima de
riesgo ex

Producto con espariol
subyacente | durante el

precio spot | periodo de post precio spot pen_odo_c!e post precio spot | periodo de post
o Sy p liquidacion p Sy
espafiol | liquidacion aleman francés liquidacién

ene-19 63,98 61,99 1,99 58,63 49,39 9,24 72,59 61,16 11,43
feb-19 59,25 54,01 5,24 54,14 42,82 11,32 60,24 46,62 13,62
mar-19 47,95 48,82 -0,87 38,54 30,63 7,91 41,92 33,86 8,06
abr-19 47,50 50,41 -2,91 35,90 36,96 -1,06 36,56 38,08 -1,52
may-19 52,00 48,39 3,61 38,35 37,84 0,51 37,93 37,21 0,72
jun-19 48,90 47,19 1,71 35,36 32,52 2,84 33,86 29,26 4,60
jul-19 49,35 51,46 -2,11 35,83 39,69 -3,86 32,54 37,66 -5,12

ago-19 47,75 44,96 2,79 39,62 36,85 2,77 34,73 33,39 1,34
sep-19 44,85 42,11 2,74 38,63 35,75 2,88 37,97 35,54 2,43
oct-19 48,45 47,17 1,28 40,55 36,94 3,61 45,00 38,60 6,40
nov-19 46,80 42,19 4,61 41,65 41,00 0,65 46,76 45,94 0,82
dic-19 50,00 33,80 16,20 37,37 31,97 5,40 51,87 36,46 15,41
ene-20 43,20 41,10 2,10 36,50 35,03 1,47 43,50 38,01 5,49
feb-20 38,15 35,87 2,28 31,00 21,92 9,08 33,14 26,25 6,89
mar-20 30,90 27,74 3,16 29,80 22,49 7,31 30,55 23,83 6,72
abr-20 20,05 17,65 2,40 17,06 17,09 -0,03 15,31 13,45 1,86
may-20 21,50 21,25 0,25 20,15 17,60 2,55 17,99 14,86 3,13
jun-20 26,70 30,62 -3,92 21,38 26,18 -4,80 20,18 25,79 -5,61
jul-20 35,95 34,64 1,31 32,08 30,06 2,02 34,35 3341 0,94

ago-20 36,35 36,20 0,15 33,53 34,86 -1,33 35,30 36,75 -1,45
sep-20 42,62 41,96 0,66 40,39 43,69 -3,30 44,83 47,20 -2,37
oct-20 40,50 36,56 3,94 37,43 33,97 3,46 41,97 37,89 4,08
nov-20 40,00 41,94 -1,94 36,09 38,79 -2,70 40,40 40,11 0,29
dic-20 45,15 41,97 3,18 44,93 43,52 1,41 51,18 48,42 2,76
ene-21 56,03 60,17 -4,14 54,53 52,81 1,72 63,52 59,48 4,04

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EEX, OMIP y OMIE

15 Se define la prima de riesgo ex post, en los mercados de futuros de Espafia, Francia y Alemania,
como la diferencia entre los precios a plazo de los productos carga base con liquidacién en un
periodo concreto, en sus respectivos mercados a plazo organizados, y el precio medio (media
aritmética) del mercado diario correspondiente, en ese periodo. Para el andlisis se toma en
consideracion la cotizacion del dltimo dia de negociacion de los contratos mensuales. La cotizaciéon
del dltimo dia de negociacién de los contratos mensuales minimiza el nimero de dias entre el dia
de negociacion y el inicio del periodo de liquidacién de contrato, por lo que se reducirian los errores
de prediccion. Ademas, los agentes que toman posiciones de compra o venta el Ultimo dia de
cotizacién del contrato no pueden deshacer dichas posiciones en el futuro.
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5.3.Precio de los combustibles y de los derechos de emisién de CO:

Cuadro 8. Evolucién del precio de los combustibles y de los derechos de emision de
CO;

Cotizaciones en Ene.-21: Cotizaciones en Dic.-2020: |Variacion %
Gltimo dia de mes, Gltimo dia de mes, Gltimo dia
min.y max. mensual min.y max. mensual

Crvdorenismol o zoenezi] win | wx [siz0] win | wex lenevsoi)

Brent Spot 55,13 50,34 56,13 50,49 47,02 51,97 9,2%
Brent entrega a un mes 55,88 51,09 56,58 51,80 47,42 52,26 7,9%
Brent entrega a doce meses 52,35 49,99 53,98 50,49 47,25 51,18 3,7%
Gas NBP Spot 18,94 18,17 26,93 19,71 13,69 19,71 -3,9%
Gas NBP entrega Q2-21 14,90 14,22 16,36 14,78 (*) 11,51 14,78 0,8%
Gas NBP entrega Q3-21 14,32 13,58 15,01 14,02 10,82 14,02 2,1%
Gas NBP entrega Q4-21 16,78 16,12 17,76 16,48 13,54 16,51 1,8%
MIBGAS, PVB-ES Y PEG en €/ MWh

MIBGAS Spot 20,79 19,66 58,66 21,32 15,95 22,41 -2,5%
PVB-ES a un mes 19,75 19,75 32,90 21,15 15,75 21,15 -6,6%
PEG Spot 19,98 18,18 27,13 19,00 14,05 19,08 5,1%
Carb6n ICE ARA Feb-21 69,40 64,27 73,75 68,95 60,40 71,45 0,7%
Carb6n ICE ARA Q2-21 68,27 63,80 73,05 68,88 61,05 71,00 -0,9%
Carb6n ICE ARA CAL-22 69,59 65,04 73,20 70,55 60,79 71,06 -1,4%
Dchos. Emisién ICE ECX EUA Dec-21 32,95 31,62 34,92 32,72 29,07 33,44 0,7%
Dchos. Emisién ICE ECX EUA Dec-22 33,18 31,84 35,14 32,94 29,33 33,66 0,7%

(*) Cotizacién a 30/12/2020

e Tipos de cambio oficiales publicados por el Banco Central Europeo (BCE).

o Precios del crudo Brent en Intercontinental Exchange (ICE) y en Refinitiv.

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

e Precio MIBGAS spot en MIBGAS (precio de referencia diario).

e Precio PVB-ES de agencia de intermediacion.

e Precio PEG SPOT en EEX y Refinitiv.

¢ Precios del carbon cif ARA para indice API2 Argus/McCloskey en ICE.

e Precios de los derechos de emision de CO:2 en ICE (EUA).

Nota: cotizaciones de diciembre a 31/12/2020 y cotizaciones de enero a 29/01/2021.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de ICE, Refinitiv, MIBGAS, EEX y agencia de
intermediacion

A cierre del mes de enero de 2021 (29 de enero), el tipo de cambio del dolar con
respecto al euro se deprecid, situandose en 1,21 $/€ frente a 1,23 $/€ a cierre del
mes de diciembre. Asimismo, se deprecio ligeramente el tipo de cambio de la libra
esterlina respecto al euro, situandose a 29 de enero en 0,88 £/€ frente a 0,90 £/€
a cierre del mes de diciembre.
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Gréfico 23. Evolucién de las cotizaciones de los combustibles (Brent, gas natural
NBP, carbén) con entrega al mes siguiente y de los derechos de emision de COa».
Referencias de corto plazo (a un mes vista o en afio en curso). Contratos de futuros
mensuales. Periodo: 1 de agosto de 2020 a 29 de enero de 2021
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de EEX, ICE y BCE

Gréfico 24. Evolucién de las cotizaciones de los combustibles (Brent, gas natural
NBP y carbdn) con entrega a un afio vistay de los derechos de emision de CO..
Referencias de largo plazo (a un afio vista o en afio siguiente). Contratos de futuros
mensuales (anual para el carbédn). Periodo: 1 de agosto de 2020 a 29 de enero de 2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de ICE y BCE
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Gréfico 25. Curva a plazo de los combustibles a 29 de enero de 2021 (crudo Brent, gas
natural NBP, carb6n ICE ARA)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de ICE y BCE

Gréfico 26. [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL].
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5.4.Cotizaciones del contrato a plazo de electricidad Q2-21 y Cal-22 e
indicador del coste variable medio a plazo estimado de un CCGT y de
una central térmica de carbdn (precios internacionales)

Grafico 27. [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

5.5.Andlisis de los precios spot en Espafia

Grafico 28. Precio medio mensual y media mévil anual del mercado diario.
Periodo: enero de 2019 a enero de 2021
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Fuente: OMIE
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Gréfico 29. Demanda mensual y media mévil anual de transporte (TWh).
Periodo: enero de 2019 a enero de 2021
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Cuadro 9.Generacién bruta por tecnologias y demanda de transporte (TWh)

2020 % Total 2021 % Total
ene-21 dic-20 ene-20 VTR gne-Zl OV, GG Demanda [EIMERTE
vs. dic-20 vs. ene-20
transporte transporte
Hidraulica 4,43 3,48 3,96 27,4% 11,8% 33,01 13,9% 4,43 19,3%
Nuclear 5,20 5,26 5,28 -1,3% -1,6% 55,83 23,5% 5,20 22,7%
Carbén 0,57 0,23 0,89 152,4% -36,4% 4,97 2,1% 0,57 2,5%
Ciclo combinado 2,12 2,53 3,29 -16,4% -35,5% 38,39 16,2% 2,12 9,2%
Eélica 7,13 7,40 4,62 -3,6% 54,4% 53,57 22,6% 7,13 31,1%
Solar fotovoltaica 0,82 0,71 0,59 15,6% 38,6% 15,00 6,3% 0,82 3,6%
Solar térmica 0,11 0,09 0,11 21,6% 0,0% 4,86 2,0% 0,11 0,5%
Otras renovables @ 0,40 0,44 0,35 -7,8% 16,8% 4,63 2,0% 0,40 1,8%
Cogeneracion 2,40 2,36 2,45 1,8% -1,8% 27,38 11,5% 2,40 10,5%
Residuos 0,22 0,24 0,22 -5,9% 3,7% 2,53 1,1% 0,22 1,0%
Total Generacién 23,41 22,75 21,74 2,9% 7,6% 240,21 101,2% 23,41 102,2%
Consumo en bombeo -0,62 -0,54 -0,40 15,6% 54,6% -4,83 -2,0% -0,62 -2,7%
Enlace Peninsula-Baleares © -0,14 -0,14 -0,14 -2,1% 0,0% -1,44 -0,6% -0,14 -0,6%
Saldo intercambios internacionales 0,26 -0,81 1,47 -132,3% -82,2% 3,31 1,4% 0,26 1,1%
Total Demanda transporte 22,91 21,26 22,68 7,7% 1,0% 237,27 100,0% 22,91 100,0%

@ Incluye funcionamiento en ciclo abierto.
@ Incluye biogas, biomasa, hidraulica marina y geotérmica.
@ Valor positivo: entrada de energia en el sistema; valor negativo: salida de energia del sistema.
) Valor positivo: saldo importador; valor negativo: saldo exportador.
Fuente: REE
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