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1. Hechos relevantes

Se mantuvo, por quinto mes consecutivo, la tendencia alcista del precio de
contado en un contexto de precios altos de los combustibles

En julio de 2021, respecto al mes de junio, el precio del mercado spot volvio a
registrar un significativo aumento respecto al mes anterior (+10,9%). En media, el
incremento fue de 9,12 €MWh (+16,18 €/MWh en junio), situandose en
92,42 €/MWh frente a 83,30 €/ MWh del mes anterior.

La demanda eléctrica peninsular aumentd un 10,2% en julio respecto al mes de
junio de 2021, disminuyendo un 1,3% respecto al mismo mes del afio anterior. En
relacion con la generacién que fue necesaria despachar para cubrir la demanda
cabe destacar, respecto al mes anterior, el descenso de la produccién térmica
convencional (-4,9% los CCGTs y -28,2% la generacion con carbén) y el
incremento de la produccién renovable (+12,6%).

Del mismo modo que el precio spot en el mercado espariol, los precios spot en
Alemania y en Francia también aumentaron: un 6,6% (+4,86 €/ MWh) en el
mercado francés, situandose en 78,37 €/ MWh, y un 9,8% (+7,29 €/ MWh) en el
mercado aleman, con un valor de 81,37 €/ MWh.

Aumento generalizado de las cotizaciones a plazo en los mercados espafiol,
aleman y francés.

Durante el mes de julio, al igual que en los meses anteriores, aumentaron de forma
generalizada las cotizaciones de los contratos con subyacentes espafol, francés
y aleman analizados. Solo se observaron retrocesos en las cotizaciones de los
contratos a mas largo plazo en el caso del subyacente espafiol (contratos Q2-22,
Q3-22 y anual YR-22), asi como en las cotizaciones del contrato mensual ago-21
en los mercados aleman y francés.

Para el subyacente espafiol el aumento de las cotizaciones de los contratos a
plazo oscilé entre un incremento de 5,13 €/ MWh para el contrato trimestral Q4-21
(103,13 €/MWh a cierre de julio) y de 0,25 €/ MWh para el contrato trimestral
Q1-22 (87,25 €/MWh a cierre de julio). En cuanto al retroceso de los precios, las
variaciones de las cotizaciones fueron minimas, con caidas de -0,4 para el
contrato Q2-22, de -0,1 €/MWh para el contrato Q3-22, y de -0,1 €/ MWh para el
anual YR-22. Para el subyacente aleman, las cotizaciones de los contratos a plazo
se movieron entre un incremento de 5,32 €/ MWh para el contrato Q4-21
(91,86 €/ MWh a cierre de julio) y de 2,37 €/ MWh para el contrato trimestral Q1-22
(88,41 €/MWh a cierre de julio). En el caso de los contratos equivalentes con
subyacente francés, el menor aumento de cotizacion fue registrado por el contrato
Q2-22 (+2,57 €/MWh; 63,80 €/ MWh a cierre de julio) y el mayor incremento por el
contrato Q4-21 (+4,77 €/MWh; 103,61 €/MWh a cierre de julio). En el caso de los
subyacentes aleman y francés, los contratos mensuales para agosto 2021
descendieron 1,32 €/ MWh y 7,19 €/MWh respectivamente (a cierre de julio
83,29 €/ MWh y 76,45 €/ MWh respectivamente).
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A 30 de julio de 2021, la cotizacién del contrato YR-22 con subyacente espafiol se
mantuvo por debajo de la cotizacion del contrato equivalente con subyacente
francés (-4,02 €/ MWh) y de la cotizacion del contrato equivalente con subyacente
aleman (-1,98 €/MWh).

Nuevo descenso de los voliumenes negociado y registrado de contratos a
plazo

En el mes de julio de 2021, el volumen de negociacion en los mercados OTC,
OMIP y EEX se situ6é en torno a 17,2 TWh, un 10,2% inferior al volumen negociado
el mes anterior (19,1 TWh), aunque un 14,1% superior al volumen negociado en
dichos mercados durante el mismo mes del afio anterior (15 TWh). La caida de la
negociacion se produjo en todos los mercados; asi el descenso del volumen
negociado en EEX fue del 28,4%, en OMIP del 14,8% y en los mercados OTC del
9,2%. El porcentaje del volumen total negociado en los mercados organizados
(OMIP+EEX: 7,9%; 1,4 TWh) sobre el volumen total negociado en el mercado a
plazo (OMIP+EEX+OTC) fue inferior en julio de 2021 que en el mes anterior (8,9%;
1,7 TWh).

Como referencia de la liquidez de los mercados a plazo, cabe mencionar que el
volumen negociado en julio de 2021 (17,2 TWh) represento el 79% de la demanda
eléctrica peninsular en ese periodo (21,7 TWh); superior al porcentaje (68,3%) que
represento la negociacion en dichos mercados en el mismo mes del afio anterior
(15 TWh) sobre la demanda eléctrica peninsular de dicho mes (22 TWh)?.

En julio de 2021, la negociacion se repartio entre los contratos con liquidacion en
el tercer trimestre de 2021, cuyo volumen se situ6 en 2 TWh (el 11,9% del volumen
total negociado), los contratos con liquidacion en el cuarto trimestre de 2021, cuyo
volumen se situé en 2,6 TWh (el 15,3% del volumen total negociado), los contratos
con vencimiento en el aflo 2022, con un volumen de 7,8 TWh (el 45,2% del
volumen total negociado), los contratos con liquidacion en el afio 2023, con
1,7 TWh negociados (el 9,7% del volumen total negociado), y los contratos con
liquidacién en el afio 2024 y siguientes, cuyo volumen ascendié a 3,1 TWh (el 18%
del volumen total negociado en julio) (ver Grafico 11).

Liquidacién de contratos en el mes de julio

Hasta el 31 de julio, el volumen de negociacion en los mercados OTC, OMIP y
EEX sobre contratos con liquidacién en julio de 2021 se situ6 en torno a
16.577 GWh, un 8,8% superior al volumen de negociacién sobre contratos con
liquidacion en junio de 2021 (15.238 GWh), y un 7,9% inferior al volumen de
negociacion sobre contratos con liquidacién en julio de 2020 (18.004 GWh).

Del volumen total negociado en los mercados a plazo sobre contratos con
liquidacion en julio de 2021, el 98,6% (16.352 GWh) correspondié a contratos con

1 En el conjunto del afio 2020, el volumen total negociado en los mercados a plazo (235 TWh)
represent6 el 99% de la demanda eléctrica peninsular de dicho afio (237,3 TWh).
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liquidacion en todos los dias del mes (mensual jul-21 trimestral Q3-21 y anual
2021), mientras que el 1,4% restante (225 GWh) correspondié a contratos con
horizontes de liquidacion inferiores a 1 mes (diarios, fines de semana, semanales,
y balances de semanay de mes).

A 31 de julio de 2021, la liquidacién financiera? de los futuros negociados en los
mercados OTC, OMIP y EEX liquidados en julio de 2021 (16.577 GWh) ascenderia
a 351,9 millones de €3, un 19,7% superior a la liquidacion financiera de los futuros
con liquidacion en junio de 2021 (294 millones de €).

El precio medio de negociacion de los contratos a plazo que se liquidaron en julio
de 2021, ponderado por el volumen liquidado en dicho mes, ascendi6 a
57,70 €/ MWh, inferior en 21,21 €/MWh al precio medio ponderado sobre el que se
liquidan dichos contratos (precio spot de liquidacion) desde el 1 de enero al 31 de
julio de 2021 (78,91 €/ MWh)*,

Aumento de las cotizaciones de gas natural en los mercados europeos

En el mes de julio, las cotizaciones de gas natural en los mercados europeos
mantuvieron la tendencia alcista de los Ultimos meses. A este aumento de precios
habria contribuido la caida de la regasificacion en Europa y en el Reino Unido, el
bajo suministro ruso a través de Ucrania, los retrasos en la finalizacion de los
trabajos de mantenimiento en las plataformas noruegas y las indisponibilidades
no programadas en otras dos de sus plataformas, el bajo nivel de llenado de los
almacenamientos subterraneos, y el desvio de GNL hacia la cuenca asiatica, con
precios mas atractivos que los europeos.

Asimismo, aumento ligeramente el precio del Brent en un contexto de fuerte
descenso en los inventarios de petroleo de Estados Unidos y pese al anuncio de
la OPEP de incrementar su produccion a partir del mes de agosto. Asi, a cierre
del mes de julio, aumenté ligeramente (+0,2%) la cotizacion spot respecto a la del
mes anterior, situdndose en 76,31 $/Bbl (cotizacién a 30 de julio), mientras que
las referencias del Brent con entrega a un mes y a doce meses aumentaron un
1,6% y un 1%, respectivamente, cerrando el mes de julio (cotizaciones a 30 de
julio) en 76,33 $/Bbl y 69,79 $/Bbl, respectivamente.

2 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.

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

4 Notese que parte de los contratos liquidados en el mes de julio provienen del contrato anual 2021,
por lo que la liquidacién de este contrato se realiza contra los precios spot hasta el 31 de julio de
2021.
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También fue ascendente la tendencia de las cotizaciones de los contratos a plazo
de carboén (ICE ARA). Asi, el precio del contrato para Ago-21 aument6 un 17,9%
(138,40 $/t a 30 de julio), y el de los contratos Q4-21 y Cal-22 se increment6 un
17% y un 9,2% respectivamente, situandose, a cierre del mes de julio, en
125,85 $/ty 95,25 $/t.

A 26 de julio, la cotizacion del [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL].
A 30 de julio, la cotizacion del JKM M+1 se increment6 un 12,5%, hasta 42,34
€/MWh, respecto a la de 30 de junio (37,64 €/ MWh).

Por el contrario, los precios de los derechos de emision de COz, tras situarse el 2
de julio por encima de 57 €/tco2, registraron una tendencia descendente,
presionados por un menor interés de compra ante el anuncio de asignaciones
gratuitas de derechos de emisién de CO: entre algunos paises europeos, y pese
al anuncio de la Comision Europea (el 14 de julio) de aumentar el recorte del limite
de emisiones del EU ETS en un 4,2% anual, a partir de 2021, para lograr en 2030
una reduccion del 61% respecto a los niveles de 2005 (-55% respecto a 1990) -
The “Fit for 55” climate and energy package-. Asi, a 30 de julio, respecto al 30 de
junio, los precios de los derechos de emision descendieron un 5,4%, situandose
en 53,33 €/tcoz, en el caso de los derechos con entrega en diciembre de 2021, y
en 53,69 €/tcoz, en el caso de los derechos con entrega en diciembre de 2022.
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2. Evolucion de las cotizaciones a plazo de energia eléctrica en Espafia

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

Cuadro 1. Cuadro resumen de cotizaciones a plazo en OMIP (€/MWh)
MES DE JULIO DE 2021 MES DE JUNIO DE 2021
% A
Ultima Precio | Precio Ultima | Precio | Precio .| Ult. Cotiz.
Contratos . ., L . - : . . . . Media| .
cotizacién |maximo | minimo cotizacion [maximo | minimo jul-21 vs.
jun-21
FTB M Aug-21 94,25 100,50 89,70 93,77 92,50 92,50 75,65 83,86 1,9%
FTB M Sep-21 100,25 103,00 92,13 96,22 95,25 9525 77,27 84,42 5,2%
FTB M Oct-21 100,82 103,06 93,51 98,03 98,29 98,29 73,68 83,68 2,6%
FTB Q4-21 103,13 103,13 93,90 98,33 98,00 98,00 77,55 85,17 5,2%
FTB Q1-22 87,25 91,75 83,25 86,77 87,00 87,00 67,75 74,40 0,3%
FTB Q2-22 64,89 69,00 62,32 65,13 65,25 65,25 57,26 60,49 -0,6%
FTB Q3-22 70,65 7425 69,66 71,38 70,75 70,75 64,08 66,85 -0,1%
FTB YR-22 73,00 76,90 7140 7345 73,07 73,07 63,10 66,84 -0,1%
FTB YR-23 55,00 55,60 52,85 54,27 54,35 55,00 53,15 54,05 1,2%

Producto base: 24 horas todos los dias.
Nota: Ultimas cotizaciones de julio a 30/07/2021 y Ultimas cotizaciones de junio a 30/06/2021.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIP

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

Periodo del 1 de mayo al 31 de julio de 2021
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Grafico 2. Rango de variacion de la curva a plazo de energia eléctrica durante el mes
de julio de 2021
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Gréfico 3. Cotizaciones del contrato mensual con liquidacién en julio de 2021 en OMIP
VS. precio spot de julio de 2021.

Periodo de cotizacién del contrato mensual: del 1 de enero de 2021 al 30 de junio de 2021
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Grafico 4. Evolucién del precio de contado y de las cotizaciones de los contratos day-
ahead equivalentes en OMIP (€/MWh).

Periodo: julio de 2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de OMIP

Cotizacion media en OMIP contratos day-ahead: 90,65 €/ MWh.

Precio medio diario, de miércoles a domingo en los que hubo cotizacion de
contratos day-ahead®): 91,18 €/ MWh.

Prima de riesgo en julio de los contratos day-ahead: -0,53 €/ MWh.

5 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. Evoluciéon del volumen de negociacion 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

Volumen negociado (GWh) '\j"jisoazcégi' "J"fslg'ggg'l‘” VariZ’dén Acuzngg'lad" Total 2020 | 2021 (%) 2020 (%)
OMIP 917 1.076 -14,8% 6.667 8.632 4,5% 3,7%
EEX 446 623 -28,4% 5.086 7.536 3,4% 3,2%
oTC 15.806 17.416 -9,2% 136.104 218.815 92,1% 93,1%
OTC registrado y compensado**: 15.964 18.600 -14,2% 141.364 228.065 95,6% 97,1%
OMIClear 888 1.055 -15,8% 16.171 18.447 10,9% 7,9%
BME Clearing 2.606 2.812 -7,3% 14.967 27.772 10,1% 11,8%
European Commodity Clearing (ECC) 12.470 14.733 -15,4% 110.226 181.845 74,5% 77,4%
Total (OMIP, EEX 'y OTC) 17.168 19.116 -10,2% 147.857 234983 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 intermediacion 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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Grafico 5. Volumen anual negociado (TWh) en mercado a plazo
Periodo: enero de 2014 ajulio 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

Gréfico 6. Volumen anual negociado (en %) en mercado a plazo
Periodo: enero de 2014 a julio 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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Grafico 7. Volumen mensual negociado en los mercados OTC, OMIP y EEX.
Periodo: enero de 2014 a julio 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 julio 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 negociacion 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)

es a a es anterio % A ado %
PO de co ato A

Diario 65 171 -61,7% 1.447 24,9% 3.464 32,2%

Fin de semana 34 29 16,1% 696 12,0% 768 7,1%
Semana 126 216 -41,5% 3.674 63,2% 6.539 60,7%
Total Corto Plazo 225 415 -45,8% 5.816 3,9% 10.770 4,6%
Mensual 1.865 1.912 -2,4% 21.549 15,2% 40.310 18,0%
Trimestral 5.444 8.309 -34,5% 55.230 38,9% 83.520 37,3%
Anual 9.635 8.479 13,6% 65.262 45,9% 100.383 44,8%

Total Largo Plazo 16.943 18.700 -9,4% 142.041 96,1% 224.213 95,4%

ota 68 9 6 0,2% 47.8 00,0% 4.98 00%

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: julio de 2019 ajulio 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; 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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Grafico 10. Energia mensual negociada en los mercados OTC, OMIP y EEX por tipo de

contrato (en %)

Periodo: julio 2019 a julio 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; 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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Grafico 11. Energia negociada en julio (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 liguidacién

Grafico 12.

Volumen negociado en los mercados OTC, OMIP y EEX (GWh) por mes de

liguidacion. Periodo: julio de 2019 a julio de 2021 ©
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear y EEX-ECC

6 Al igual que para el resto de meses analizados, en el mes de julio se incluyen todos los contratos
gue se liguidan total o parcialmente en julio de 2021: mensual julio-21, trimestral Q3-21, 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 julio de 2021, contabilizando
para los casos del contrato trimestral y anual la energia (GWh) liquidada en dicho mes.
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Grafico 13. Nimero de contratos negociados en los mercados OTC, OMIP y EEX*, por
mes de liquidacion

Periodo: julio de 2019 a julio 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 las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear y EEX-ECC

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

de 2021 (21.978 MW) represento el 75,3 % de la demanda horaria media de dicho
mes (29.200 MWh).
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Posicion abierta en OMIClear

Grafico 14. Numero de contratos negociados en OMIP y OTC registrado en OMIClear
por mes de liquidacidn vs. posicién abierta’ *

Periodo: julio de 2019 a julio 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/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 OMIP-OMIClear

7 Posicion abierta del ultimo dia de negociaciéon del contrato mensual con liquidacion en el mes
correspondiente en OMIClear, en namero 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 Ultimos 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 posicién abierta de dichos contratos no se suma a la de los contratos con horizonte
de liquidacién inferior.
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Posicion abierta en BME Clearing

Gréafico 15. Numero de contratos OTC registrados en BME Clearing por mes de
liguidacion vs. posicién abierta®

Periodo: julio de 2019 a julio 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/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 BME Clearing

8 Posicion abierta del ultimo dia de negociacién 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.

IS/DE/003/21 Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia Péagina 19 de 35
C/ Barquillo, 5 — 28004 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
www.cnmc.es



ECNMO

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

Posicion abierta® en European Commodity Clearing*®

Grafico 16. Nimero de contratos OTC registrados en European Commodity Clearing
por mes de liquidacion vs. posicién abiertal!*

Periodo: julio de 2019 a julio 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

9 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 posicion
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.

10 Desde principios de 2014, European Commodity 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.

11 Posicidn abierta del ultimo dia de negociacion de los contratos base mensuales (futuro y swap)
con liquidacién en el mes correspondiente en EEX-ECC, en niumero 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. Evolucién del valor econdmico del volumen negociado en el mercado a
plazo y de la liquidacion financiera

Gréfico 17. Valor econdémico del volumen negociado en los mercados a plazo por mes
de negociacién (en millones de € y €/ MWh)

Periodo: julio de 2019 a julio 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 julio de 2021 (OTC, OMIP y EEX) de futuros carga base
con subyacente el precio spot de la zona espafiola: 17,2 TWh.

Precio medio ponderado de negociacion por el volumen negociado en julio de
2021: 72,64 €/ MWh.
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Grafico 18. Liquidacidn financiera de los futuros carga base con subyacente el precio
spot negociados en los mercados a plazo por mes de liquidaciéon (millones €y
€/MWh) a 31 de julio de 2021.
Periodo: de julio de 2019 a julio de 2021
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Fuente: elaboracion 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 julio de 2021 (mensual jul-21, trimestral Q3-21, anual YR-21), ponderado
por el volumen liquidado en dicho mes, se situé en 57,22 €/ MWh; siendo inferior

en 21,49 €/ MWh al precio spot de liquidacion de dichos contratos a 31 de julio
de 2021 (78,71 €/MWh).

El precio medio de los contratos de corto plazo (diarios, fines de semana,
balances de semana y semanales) con liquidacion en julio de 2021, ponderado
por el volumen liquidado, se situé en 92,44 €/ MWh, inferior en 0,99 €/ MWh al

precio spot de liquidacion de estos contratos a ultimo dia de mes, 31 de julio de
2021 (93,42 €/MWh).
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Grafico 19. Ndmero de contratos negociados en los mercados OTC, OMIPy EEX y
precios maximo, minimo y medio (€E/MWh) de los contratos de largo plazo por mes de
liquidacion*. Periodo: julio de 2019 a julio 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 las agencias de intermediacion,
OMIP-OMIClear y EEX-ECC

IS/DE/003/21 Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia Péagina 23 de 35
C/ Barquillo, 5 — 28004 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
www.cnmc.es



ECNMO

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

5. Evolucién delos principales determinantes de los precios spoty a plazo
de energia eléctrica en Espafia

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

Cuadro 4. Evolucién de las cotizaciones a plazo (producto base) en Espafia, 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 aleman (€/MWh) diario francés (€/MWh)

)
julio-21 | junio-21 | Variacion | julio-21 | junio-21 | Variacion | julio-21 | junio-21 | Variacion
jul.vs.jun.

ago.-21 | 94,25 | 92,50 1,9% 83,29 | 84,61 -1,6% 76,45 | 83,64 | -8,6%
sep.-21 | 100,25 | 95,25 5,2% 88,45 | 84,81 4,3% 90,37 | 87,29 3,5%
Q4-21 | 103,13 | 98,00 5,2% 91,86 | 86,54 6,1% |103,61 | 98,84 4,8%
Q1-22 87,25 | 87,00 0,3% 88,41 | 86,04 2,8% 99,68 | 96,18 3,6%
Q2-22 64,89 | 65,25 -0,6% 67,59 | 65,00 4,0% 63,80 | 61,23 4,2%
YR-22 73,00 | 73,07 -0,1% 74,98 | 72,20 3,9% 77,02 | 73,65 4,6%

Nota: Ultimas cotizaciones de junio a 30/06/2021 y ultimas cotizaciones de julio a 30/07/2021.

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 Q4-21 en Espafia,

Alemaniay Francia. Periodo: 1 julio de 2020 a 31 de julio de 2021

Gréafico 20.
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Grafico 21. Evolucién de las cotizaciones del contrato anual Cal-22 en Espafia,
Alemaniay Francia. Periodo: 1 julio de 2020 a 31 de julio de 2021
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Cuadro 5. Precios medios mensuales en los mercados diarios de Espafia, Alemaniay
Francia
Precios julio-21 junio-21 L
. J J % Variacion
medios
(€/MWh) (€/MWh)
Espafia 92,42 83,30 10,9%
Alemania 81,37 74,08 9,8%
Francia 78,37 73,51 6,6%
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EPEX Spot y OMIE
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Grafico 22. Evolucién del precio del mercado diario en Espafia, Alemaniay Francia.
Periodo:1 de mayo a 31 de julio de 2021

€/MWh

110

100 ‘

% /IQ ;\\/\V‘lf

80 A N

7 = ‘
70 /
{ v |

60

50

40 ) '

30

20

10

0

-10

sl e e e e s e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
{9 A A o A N AN N A N A N AN o A N A N A N A N AN N N N A o\ A N A N A N AR o A N A N A o\ A o\ N A o\ N A o\ N A o\ B o\ B o\ B S N I G N A § N
OO 0O 0000000000060 OO0 oo oo o o
N N N NN N N AN NN AN AN AN AN AN AN NN NN NN AN ANANANANANANAN AN AN
S TS ST ST ST O CTSTYTS O OTCTSES COTCTSES COTCTSTE]ES COTCTSES COCTESEECCTEECCTEELCTEE CTCTEE LTSS CTCTEF CTCTEFCTCTEFCTCTESF COCTCTE I COTCTE T T T CTETEEICTETETICITETEETITEETITE -
N 0w LWwwLwLwLwLwmLwmLwo o o O O© © © © O O M~ N~ D~~~ x>~
LLLLLEOQLELRQOLLQQLQLYOLLLLYILLIQOL
— < I~ O M O© O N WO 0 d M O© OO N W W d < N~ O0O M O O N W 0 I M~ O
O O O o =+ =1 =« N N N M O O O 1 =« &8 N N NN M O O O «+ + o N N NN M

—Espafia —Alemania —Francia
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: julio de 2019 a julio de 2021

Mes de Volumen Volumen
L negociado negociado
negociacion
jul-19 204.138 33.759
ago-19 184.364 19.813
sep-19 237.365 35.964
oct-19 223.487 30.709
now-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
feb-21 227.415 31.030
mar-21 251.836 36.542
abr-21 198.148 38.514
may-21 252.033 35.831
jun-21 225.724 32.211
jul-21 193.446 23.224

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 ultimo dia de negociacién de los contratos mensuales con

liquidacion de julio de 2019 a julio de 2021, precio spot y prima de riesgo ex post en
Espafia, Alemaniay Francia

Alemania
Cotizacion Precio Cotizacion . . Cotizacion
. Precio medio
carga base | medio spot . carga base . . carga base
~ Prima de spot aleman | Prima de
Producto (oo]] espafiol . con . (oo]]
riesgo ex durante el | riesgo ex
subyacente | durante el subyacente . subyacente
. . post ) periodo de post .
precio spot | periodo de preciospot | . precio spot
o Y . liquidacion .

espafiol | liquidacion aleméan francés
jul-19 49,35 51,46 -2,11 35,83 39,69 -3,86 32,54
ago-19 47,75 44,96 2,79 39,62 36,85 2,77 34,73
sep-19 44,85 42,11 2,74 38,63 35,75 2,88 37,97
oct-19 48,45 47,17 1,28 40,55 36,94 3,61 45,00
nov-19 46,80 42,19 4,61 41,65 41,00 0,65 46,76
dic-19 50,00 33,80 16,20 37,37 31,97 5,40 51,87
ene-20 43,20 41,10 2,10 36,50 35,03 1,47 43,50
feb-20 38,15 35,87 2,28 31,00 21,92 9,08 33,14
mar-20 30,90 27,74 3,16 29,80 22,49 7,31 30,55
abr-20 20,05 17,65 2,40 17,06 17,09 -0,03 15,31
may-20 21,50 21,25 0,25 20,15 17,60 2,55 17,99
jun-20 26,70 30,62 -3,92 21,38 26,18 -4,80 20,18
jul-20 35,95 34,64 1,31 32,08 30,06 2,02 34,35
ago-20 36,35 36,20 0,15 33,53 34,86 -1,33 35,30
sep-20 42,62 41,96 0,66 40,39 43,69 -3,30 44,83
oct-20 40,50 36,56 3,94 37,43 33,97 3,46 41,97
nov-20 40,00 41,94 -1,94 36,09 38,79 -2,70 40,40
dic-20 45,15 41,97 3,18 44,93 43,52 1,41 51,18
ene-21 56,03 60,17 -4,14 54,53 52,81 1,72 63,52
feb-21 52,50 28,49 24,01 54,41 48,70 571 59,48
mar-21 40,40 45,45 -5,05 44,80 47,16 -2,36 45,99
abr-21 48,50 65,02 -16,52 47,19 53,61 -6,42 50,26
may-21 63,00 67,12 -4,12 54,63 53,35 1,28 56,77
jun-21 79,15 83,30 -4,15 64,28 74,08 -9,80 62,67
jul-21 90,75 92,42 -1,67 85,16 81,37 3,79 83,65

Francia
Precio
11l sl,pot Prima de
JEMES riesgo ex
durante el
periodo de post
liquidacion
37,66 -5,12
33,39 1,34
35,54 2,43
38,60 6,40
45,94 0,82
36,46 15,41
38,01 5,49
26,25 6,89
23,83 6,72
13,45 1,86
14,86 3,13
25,79 -5,61
33,41 0,94
36,75 -1,45
47,20 -2,37
37,89 4,08
40,11 0,29
48,42 2,76
59,48 4,04
49,01 10,47
50,22 -4,23
63,10 -12,84
55,28 1,49
73,51 -10,84
78,37 5,28

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

12 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 cotizacion
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 emision de CO:

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

Cotizaciones en Jul.-21: Cotizaciones en Jun.2021: |Variacion %
Gltimo dia de mes, Gltimo dia de mes, Gltimo dia
min.y méax. mensual min.y max. mensual
Brent Spot 76,31 69,62 78,39 76,19 69,32 76,44 0,2%
Brent entrega a un mes 76,33 68,62 77,16 75,13 70,25 76,18 1,6%
Brent entrega a doce meses 69,79 64,19 70,31 69,08 65,72 69,88 1,0%

NBP en £/MWh

Gas NBP Spot 35,49 27,56 35,70 30,12 21,19 30,12 17,8%
Gas NBP entrega Q4-21 36,13 29,07 36,38 30,00 (*) 23,64 31,06 20,4%
Gas NBP entrega Q1-22 34,33 28,91 34,59 31,74 24,64 31,74 8,1%
Gas NBP entrega Q2-22 21,32 19,34 21,32 19,68 16,39 19,68 8,3%
MIBGAS Spot 39,22 33,59 40,18 34,74 24,89 34,74 12,9%
PVB-ES a un mes 41,44 33,43 41,80 35,40 26,40 35,40 17,1%
PEG Spot 40,30 32,30 40,90 34,70 24,35 34,70 16,1%
Carb6n ICE ARA Ago-21 138,40 119,95 139,10 117,40 93,50 117,40 17,9%
Carb6n ICE ARA Q4-21 125,85 109,50 126,55 107,58 91,45 107,58 17,0%
Carb6n ICE ARA YR-22 95,25 85,75 96,24 87,20 80,15 87,20 9,2%
Dchos. Emisién ICE ECX EUA Dec-21 53,33 50,79 57,87 56,37 49,97 56,37 -5,4%
Dchos. Emision ICE ECX EUA Dec-22 53,69 51,16 58,28 56,78 50,47 56,78 -5,4%

(*) Cotizacion a 29/06/2021

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

¢ 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.

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

¢ 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.

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

Nota: cotizaciones de junio a 30/06/2021 y cotizaciones de julio a 30/07/2021.

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

A cierre del mes de julio de 2021 (30 de julio), el tipo de cambio del délar con
respecto al euro se mantuvo en el mismo nivel que a cierre del mes de junio
(1,19 $/€). Asimismo, a 30 de julio, el tipo de cambio de la libra esterlina respecto
al euro se mantuvo en el mismo nivel que a 30 de junio (0,85 £/£€).
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Grafico 23. Evolucién de las cotizaciones de los combustibles (Brent, gas natural
NBP, carbdn) con entrega al mes siguiente y de los derechos de emisiéon de CO..
Referencias de corto plazo (a un mes vista o en afio en curso). Contratos de futuros
mensuales. Periodo: 1 de febrero de 2021 a 31 de julio de 2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EEX, ICE y BCE

Grafico 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 afo vista o en afio siguiente). Contratos de futuros mensuales (anual
para el carbon). Periodo: 1 de febrero de 2021 a 31 de julio de 2021
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de ICE y BCE
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Grafico 25. Curva a plazo de los combustibles a 31 de julio de 2021 (crudo Brent, gas
natural NBP, carb6n ICE ARA)

138 40
134 38
130
126 P 36
122 34
118
114 32
110 30
106
102 28
98 26
94
92 24
86 22
82
78 20
74 18
70
66 16
62 14
58
54 12
50 10
— — — — — N N N N N N N
o) o s = 9] 3] o) = = > c =
g 2 8 e = 5 9 £ @ g 3 =
Bandas cotizacién Gas NBP max. y min. en el mes Futuro ICE ARA Coal ($/t eje izquierdo)
—Futuro ICE Brent ($/Bbl eje izquierdo) —Futuro ICE Gas NBP (E/MWh eje derecho)

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de ICE y BCE

Gréfico 26. [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL].

5.4.Cotizaciones del contrato a plazo de electricidad Q4-21 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]
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5.5.Analisis de los precios spot en Espafia

Grafico 28. Precio medio mensual y media mévil anual del mercado diario.

Periodo: julio de 2019 a julio de 2021
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Grafico 29. Demanda mensual y media mdvil anual de transporte (TWh)

Periodo: julio de 2019 a julio de 2021
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Cuadro 9.Generacién bruta por tecnologias y demanda de transporte (TWh)

%var. jul-21 | %Var. jul-21 2020 % Total 2021 % Total
Vs. jun-21 vs. jul-20 DR DR
transporte transporte
Hidraulica 2,34 2,26 1,99 3,9% 17,8% 33,01 13,9% 23,21 16,3%
Nuclear 5,13 3,71 517 38,2% -0,8% 55,83 23,5% 31,82 22,3%
Carbén 0,31 0,43 0,31 -28,2% 0,0% 4,97 2,1% 2,36 1,7%
Ciclo combinado ® 3,06 3,22 5,96 -4,9% -48,7% 38,39 16,2% 15,92 11,2%
Edlica 4,11 3,52 3,97 16,9% 3,7% 53,57 22,6% Boes 24,8%
Solar fotovoltaica 2,52 2,25 1,86 12,1% 35,8% 15,00 6,3% 12,08 8,5%
Solar térmica 0,88 0,68 0,85 28,2% 3,8% 4,86 2,0% 3,17 2,2%
Otras renovables @ 0,36 0,36 0,36 -1,1% -0,8% 4,63 2,0% 2,65 1,9%
Cogeneracion 2,30 2,22 2,34 3,5% -1,9% 27,38 11,5% 15,47 10,8%
Residuos 0,28 0,24 0,17 18,2% 63,2% 2,53 1,1% 1,64 1,1%
Total Generacién 21,28 18,90 22,97 12,6% -7,4% 240,21 101,2% 143,64 100,7%
Consumo en bombeo -0,24 -0,20 -0,33 24,1% -26,4% -4,83 -2,0% -3,03 -2,1%
Enlace Peninsula-Baleares © -0,04 -0,07 0,17 -39,4% -75,9% -1,44 -0,6% 0,71 -0,5%
Saldo intercambios internacionales ) 0,71 1,07 -0,45 -33,5% -259,0% 3,31 1,4% 2,71 1,9%
Total Demanda transporte 21,73 19,72 22,02 10,2% -1,3% 237,27 100,0% 142,63 100,0%

@ 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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