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1. Hechos relevantes

Evolucidon de los precios a plazo y spot en los mercados mayoristas

En el primer trimestre de 2023, los precios del gas, tanto spot como a plazo, mostraron
en los mercados europeos una pronunciada tendencia bajista (véase Cuadro 1)%. El
elevado nivel de llenado de los almacenamientos —al 57% en Europa y al 78% en
Espafia, a 27 de marzo—, asi como el suministro robusto de GNL? —con un arbitraje
de precios favorable al mercado europeo frente al asiatico— provocaron que, a pesar
de las huelgas que se sucedieron en las regasificadoras francesas durante el mes de
marzo, la oferta pudiera aprovisionar ampliamente a una débil demanda de gas?, que
se situd por debajo de la media de los ultimos 5 afios.

Las cotizaciones de los contratos a plazo con entrega en el PVB registraron un spread
negativo respecto al resto de referencias europeas analizadas (NBP, TTF y PEG). Los
diferenciales entre el precio del contrato anual con liquidacion en 2024 con entrega en
el PVB y los equivalentes con entrega en NBP, TTF y PEG se situaron, a 29 de marzo
de 2023, en -3,26 €/MWh, -3,00 £/ MWh y -0,84 €/ MWh, respectivamente.

Evolucidon de la negociacién de contratos con entrega en el PVB

Entre enero y marzo de 2023, el volumen total de contratos (spot y a plazo) con entrega
en el PVB negociados en los mercados MIBGAS, MIBGAS Derivatives, EEX y OTC
(147.283,4 GWh) disminuy6 un 14,8% respecto al dltimo trimestre de 2022, pero fue un
5,4% superior al volumen negociado en dichos mercados durante el mismo trimestre del
afio anterior (véase Cuadro 4). Este volumen total negociado representd el 161,2% de
la demanda de gas natural del primer trimestre de 2023 (91.365 GWh).

En lo que respecta a la negociacién a plazo, la liquidez de esta se concentrd en torno a
contratos que, desde su negociacién, comenzaron a liquidarse en el mes o en el
trimestre siguiente (70,4% del volumen negociado; véase Grafico 12).

El precio medio del volumen negociado a plazo durante el primer trimestre del afio 2023
se situd en 51,51 €/ MWh, un 42,3% inferior al precio medio del volumen negociado en
el cuarto trimestre de 2022 (véase Grafico 13).

1 Aungue sin impacto en los precios, cabe mencionar que el 15 de febrero de 2023 entré en vigor el
mecanismo de correccion de mercado (MCM) europeo, que establece un tope al TTF de
180 €/MWh, que se extendio al resto de mercados europeos en el mes de marzo (Reglamento de Ejecucion
(UE) 2023/736, de 31 de marzo de 2023, relativo a la definicion de los detalles técnicos de la aplicacion del
mecanismo de correccion del mercado a los derivados vinculados a puntos de intercambio virtual en la
Uniodn distintos del TTF).

2 El 2 de enero la nueva terminal flotante alemana de Wilhelmshaven recibié su primer metanero y el 13 de
enero entré en operacion la unidad flotante de GNL de Lubmin (Alemania). Ademas, la planta de produccion
de GNL estadounidense Freeport LNG reanudd su actividad, situandose en marzo cerca de la plena
capacidad.

3 A finales de marzo, el Consejo Europeo prorrogé por un afo el objetivo de reduccion voluntaria de la
demanda de gas en un 15%, tras la propuesta de la Comision Europea.
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2. Evolucion de los precios internacionales del gas
Cuadro 1. Evolucion de los precios internacionales del gas natural*
Variacion

Primer trimestre de 2023 Cuarto trimestre de 2022 altima
cotizacién

Gas natural Europa Ultimo dia de Ultimo dia de

€/MWh cotizacion Valor medio cotizacién Valor medio

PVB Spot 36,69 51,92 52,85 76,24 W -30,6%
NBP Spot 39,79 50,55 62,26 65,51 ¥ -36,1%
TTF Spot 42,50 53,04 73,40 94,85 W -42.1%
PEG Spot 41,53 50,62 58,90 76,58 ¥ -295%

PVB ABR-23 39,45 50,66 = = -
NBP ABR-23 40,97 51,84 77,24 130,30 W -47,0%
TTF ABR-23 42,80 54,21 78,87 132,44 W -457%
PEG ABR-23 41,90 52,10 71,85 118,87 W -41,7%
PVB Q2-23 40,41 51,51 78,08 108,25 Wb -48,2%
NBP Q2-23 41,20 52,38 77,50 125,96 W -46,8%
TTF Q2-23 42,81 54,52 79,14 131,83 W -459%
PEG Q2-23 41,78 52,51 73,00 119,69 |l -42,8%
PVB Q3-23 41,69 52,14 79,12 109,09 W -47,3%
NBP Q3-23 42,65 53,29 77,29 121,64 W -448%
TTF Q3-23 43,54 55,50 80,57 131,93 W -46,0%
PEG Q3-23 42,44 53,24 74,00 120,17 W -42,6%
PVB YR-24 47,68 55,05 69,28 88,91 W -31,2%
NBP YR-24 50,94 58,82 75,60 103,18 ¥ -32,6%
TTF YR-24 50,68 59,08 76,04 102,39 Wb -33,4%
PEG YR-24 48,52 56,54 68,81 97,20 ¥ -29.49%

[CONFIDENCIAL]

JKM M+1 39,43 57,44 94,42 104,60 W -582%

* Los precios indicados en PVB se corresponden con la referencia EOD de MIBGAS. Ultimas
cotizaciones a 29 de marzo de 2023 y a 30 de diciembre de 2022.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, World Gas Intelligence y Refinitiv.
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mercados organizados.

Evolucién de los precios del GNL y del precio spot (PVB y TTF) en los
De octubre de 2022 a marzo de 2023

€/MWh

MERCADOS Y LA COMPETENCIA
Gréfico 1.
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—TTF Q2-23 —PEGQ2-23 —PVBQ2-23

NBP Q2-23
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, ICE, Platts, EEX y Refinitiv
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Grafico 3. Evolucién de las cotizaciones a plazo de gas natural del contrato con
entrega en el YR-24 en los mercados organizados.
De octubre de 2022 a marzo de 2023
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, ICE, Platts, EEX y Refinitiv
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3. Evolucion de los precios del gas en Espafia

3.1. Evolucién

de

los precios a plazo en

IS/DE/024/23

los mercados

organizados y en el mercado OTC (a través de agencias de
intermediacion) de los contratos de compraventa de gas, en
PVB, con horizonte de entrega igual o superior al mes

Cuadro 2. Precios a plazo de contratos de compraventa de gas con entrega igual o
superior al mes, en PVB, negociados en los mercados organizados y en el
mercado OTC intermediado

Primer trimestre de 2023

Ultimo

Precio
€/MWh

Precio
maximo
€/MWh

Precio
minimo
€/MWh

Cuarto trimestre de 2022

Ultimo
Precio
€/MWh

Precio

maximo

€/MWh

Precio
minimo
€/MWh

% var
Ult. Cotiz.
mar-23 vs.

feb-23

PVB ABR-23 -OTC 43,66 66,00 38,05 116,20 130,00 90,70 -62,4%
PVB ABR-23 41,60 66,00 38,15 = = =
PVB Q2-23 -OTC 40,70 67,36 39,95 77,18 137,75 77,18 -47,3%
PVB Q2-23 40,23 67,50 40,23 78,08 147,09 78,08 -48,5%
PVB Q3-23 -OTC 41,85 62,65 40,20 87,00 136,50 87,00 -51,9%
PVB Q3-23 39,51 65,94 39,51 81,58 136,23 81,58 -51,6%
PVB YR-24 -OTC 48,22 66,00 45,25 68,00 115,25 68,00 -29,1%
PVB YR-24 48,22 66,64 45,16 67,04 130,44 67,04 -28,1%
PVB YR-25 -OTC 40,45 50,90 40,45 65,25 65,25 65,25 -38,0%
PVB YR-25 39,79 48,56 39,79 = = =

Los precios OTC se calculan a partir de la serie de precios de todas las transacciones realizadas

en el trimestre.

Los precios en el mercado organizado se corresponden con la referencia EOD de MIBGAS para

aquellos dias en los que se realizaron transacciones en el OTC.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS y agencias de intermediacion.
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Grafico 5. Evolucion del precio spot y de los precios a plazo de los contratos con entrega
igual o superior al mes, en MIBGAS y en el mercado OTC intermediado.
De octubre de 2022 a marzo de 2023

€/MWh

145

135

125

115

105

95

85

75

65

55

45

35

25
Lo B0 T T O T oI O T O o T oI o o IO ¥ IO o O O o S o A o R o SO o O o N o T o T o N oo T O o A o Y o A o O o
O O O O O O O OO OO O OO OO OO OO OO OO N
OO OO0 0000000000 0COO0O0OD0CODO0OCO0OO0CO0OO0O0DO0O0CO0OO0CDO0O0 OO0 OO
g, T o IO O O o O O IO O T IO o O O o O o O O O O O O O O O O O O T O o O o O O B
e B i S . R N B R D S
OO0 00000 v~ v v~ v~ 0NN ONMN T T T T OO NANNONMMOMO oo
T T T T T T T 0000000000000 0000O0O
R R R M M MR M M M ORE M R M R OM MM R ES eSS eSS sssssSss=ss=s
O~ O - O - WVLOWOWOoOWOoOWOoOWwOoOTOoO<TOOTO0MmMOoWTIoMmOoWwIMmOouwowowmwo
OO0 ~—~ 0NN MO«~ 0N MNMO«~—~ NN OO«~ 0N 0NO O~ NMNO «~ 0N MNM

PVB SPOT —PVE ABR-23 = PVB ABR-23-0TC —PVE Q2-23
= PVB Q2-23-0TC —PVB YR-24 + PVB YR-24 -OTC

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS y agencias de intermediacion.

Grafico 6. Curva a plazo del PVB a 31 de marzo de 2023

€/MWh
55
54
53
52
51
50
49
48
47
46
45
44
43
42
41
40

jun.-23
jul.-23
oct.-23
nov.-23
dic.-23
ene.-24
feb.-24
mar.-24

abr.-23
may.-23
ago.-23
sep.-23

—PVB 31/03/2023

Fuente: elaboracion propia a partir del precio EOD de MIBGAS
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3.2. Evolucion de los precios de los contratos de compraventa
de gas, en PVB, negociados en los mercados organizados y
en el mercado OTC (através de agencias de intermediacion)
con horizonte de entrega inferior al mes

Grafico 7. Evolucion del indice MIBGAS y de los precios de los contratos de
compraventa intradiario y diario (day ahead) correspondientes al dia de gas que
esta siendo calculado, con entrega en el PVB, negociados en MIBGAS y EEX.
Del 1 de enero de 2022 al 31 de marzo de 2023

07/2022
07/2022
07/2022
08/2022

CIOI I I I I I OO o
CICI I I I I IO IO OO
COO0O000000000 00
DENIITNNBNO0D
j=f ===l = ==~

—— e T T = — —
B T

w

GA

w

= MIBGAS Index €MWh —=~MIBGAS y EEX Intradiario €MWh =M y EEX Diario € MWh

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS y EEX.
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Grafico 8. Evolucion del indice MIBGAS y de los precios de los contratos de
compraventa intradiario y diario (day ahead) correspondientes al dia de gas que
esta siendo calculado, con entrega en el PVB, negociados en el mercado OTC

intermediado. Del 1 de enero de 2022 al 31 de marzo de 2023
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS y agencias de intermediacion.
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Cuadro 3. Promedio mensual de las diferencias diarias de los precios de los contratos de
compraventa intradiario y diario (day ahead) correspondientes al dia de gas que
esta siendo calculado, con entrega en el PVB, en los mercados organizados

(MIBGAS y EEX) y en el mercado OTC intermediado.
De enero de 2022 a marzo de 2023

O
e ado e ado
orga ado 0a ado
Diario adlario
enero-22 -0,24 -0,05
febrero-22 -0,28 -3,76
marzo-22 6,87 -2,10
abril-22 1,22 -
mayo-22 -1,90 -0,23
junio-22 0,73 -0,27
julio-22 -1,61 -1,50
agosto-22 -0,61 -1,66
septiembre-22 3,01 1,38
octubre-22 -0,11 -1,24
noviembre-22 -0,90 -2,27
diciembre-22 0,29 1,79
enero-23 0,11 -0,20
febrero-23 0,08 -
marzo-23 -0,73 -0,72

Los precios OTC y en el mercado organizado se calculan a partir de la serie de precios de

todas las transacciones realizadas en el mes.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, EEX y agencias de intermediacion.
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4. Evolucion de lanegociacion de contratos de compraventa de
gas con entrega en el PVB

4.1. Evolucion de la negociacién agregada en los mercados
organizados y en el mercado OTC de contratos de
compraventa de gas con entrega en el PVB

Cuadro 4. Estadistica descriptiva del volumen negociado en los mercados organizados y
OTC con entrega en PVB*. Trimestral y acumulado anual

Volumen negociado Acumulado Acumulado | Total 2022
GWh

36.866,2 20.970,0 75,8% | 36.866,2 159% | 123.624,2
organizados

MIBGAS* 36.489,2 36.369,5 20.735,7 03%  76,0%  36.489,2 99,0%  121.419,5

MIBGAS Derivatives 501 10369 2104  -644%  68,2% 369,1 1,0% 1.847,5

(OMiIClear)
1715 954%  -47,4% 0,0% 357,2

110.417,2 {135.253,7|118.706,8 | -18,4% 194.726,6 84,1% 460.425,6

gT\/%_"I"ESé)ATR 86.098,2 105.070,6 102.293,4 -181%  -158%  159.113,6  81,7%  381.990,9
OTC registrado en 243100 30.183,0 16.413,4 -194%  482%  35.613,1 18,3%  78.434,7
camaras

OMIClear 2.461,7 2.8842  832,9  -14,6% 1955%  2.461,7 6,9% 5.615,2

BME Clearing  914,4 557,6 4409  64,0% 107,4% 9144 2,6% 1.953,6
European Commodity 0 5 5

Clowng (CEXECe, 209420 267412 151306 2L7%  383% 322370 90,5%  70.866,0

Total 1472834 172.831,6 139.676,7 -14,8%  54%  231.592,8 100%  584.049,8

* En el Q1-23 el volumen negociado mediante producto mes siguiente y resto de mes en MIBGAS
y registrado en OMIClear se situ6 en 5.922,6 GWh (4.883,2 GWh en el Q4-22).

** Transacciones bilaterales o intermediadas por agencia, registradas en el MS-ATR o0 en
camaras. El volumen trimestral en MS-ATR incluye Unicamente el volumen OTC negociado,
casado y notificado en el PVB, no incluyéndose la negociacion en el resto de hubs fisicos, ni el
volumen asociado a las operaciones del GTS de traspaso de mermas.

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

4 Adicionalmente, en el primer trimestre de 2023 se negociaron 297,7 GWh de contratos de GNL en TVB
en MIBGAS Derivatives (el doble de lo negociado el trimestre anterior, 149,6 GWh) y 866,6 GWh en el
mercado OTC intermediado por agencias. Por otro lado, en dicho trimestre se negociaron 64,9 GWh de
contratos con entrega en AVB en MIBGAS Derivatives (-41,7% respecto al trimestre anterior, 111,3 GWh)
y 3,6 GWh en el mercado OTC intermediado por agencias.
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Cuadro 5. Volumen total negociado sobre PVB y registrado en CCPs. Trimestral y
acumulado anual

. %
Volumen registrado Variacién | Acumulado
en CCP Acumulado | Total 2022
GWh Q123 vs. 2023

Q122

OMiClear 8.753,4 8.804,3  4.315,0 -0,6% 102,9% 8.753,4 20,9% 25.361,2

BME Clearing 914,4 557,6 440,9 64,0% 107,4% 914,4 2,2% 1.953,6

European Commodity

K 0 9 9
Clearing (EEX-ECC) 20.950,8 26.912,7 15.154,4 22,2% 38,2% 32.244,8 76,9% 71.223,2

30.618,6 | 36.274,6 | 19.910,3 41.912,6 100,0% 98.538,0

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

Cuadro 6. Volumen negociado sobre PVB (en GWh) en el mercado OTC
(MS-ATR y registrado), bilateral e intermediado. Trimestral y acumulado anual

%
Volumen negociado | ~ion | Variacion | Acumulado
GWh Q123 vs. 2023
Q122

Acumulado | Total 2022

OTC PVB-ES: MS-ATR
y registrado

OTC Agencias de

Intermediacion*

110.417,2 135.253,7 118.706,8 -18,4% -7,0% 194.726,6 100,0% 460.425,6
48.730,6 55.038,8 46.458,4 -11,5% 4,9% 48.730,6 25,0% 166.903,8

OTC Bilateral 61.686,5 80.214,8 72.248,4 -23,1% -14,6% 145.996,0 75,0% 293.521,8

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

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de OMIClear, BME Clearing, EEX-ECC, ENAGAS
y agencias de intermediacion.
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Grafico 9. Volumen mensual negociado sobre PVB en los mercados organizados y en el
mercado OTC (MS-ATR y registrados en camaras) y demanda de gas natural.

De enero de 2022 a marzo de 2023
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, OMIClear, BME Clearing, EEX-ECC y
ENAGAS.

Gréafico 10. Volumen mensual sobre PVB en el mercado OTC intermediado, no indexado
e indexado al TTF (en %).
De enero 2022 a marzo de 2023
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de agencias de intermediacién.
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4.2. Evolucion de la negociacion 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 el PVB, por horizonte de entrega

Cuadro 7. 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)

Tipo de contrato Q123 Q122 Acumulado | Total 2022

Intraciario y Diario 238482 | 238868 & 149993 | -02% | 590% | 289819 | 157% | 28.9819
Intraciario 90623 82585 68105  97%  331% 160578  87% 160578
Diario 147860 | 156283 | 81888 | -54% | 80,6% | 129241 | 7,06 | 129241

Fin de semana 44179 45487 21916  -29%  1016% 49808  27% 49808

Balance de Mes () 4808 | 9977 | 1455 | 518%  2304% 17055 | 09% | 17055

Total Corto Plazo 287469 294331 173363  -23%  658% 356682  193% 356682

Mensual 162670 166278 183320  -22%  -11,3% 344699  186% 344699

Trimestral 166604 | 122826 | 109464 | 52,3% | 523% | 339151 | 183% | 339151

Estacional (Veranofinvierno) 116624~ 159140 114900  -267%  15% 78454  42%  7.8454

Anual 05674 | 151549 = 84274 | -369% & 135% | 731212 | 395% | 731212

Total Largo Plazo 541662 599793 491958  -97%  101% 1493516  807% 1493516

(*) Se categorizan como Balance de Mes todos aquellos contratos cuyo periodo de liquidacion
oscile entre 4 y 27 dias, ambos incluidos.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, EEX y agencias de intermediacion.
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Grafico 11. Volumen mensual de gas (en %) negociado sobre PVB en los mercados
organizados y en el mercado OTC intermediado, por horizonte de entrega.
De enero de 2022 a marzo de 2023
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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 y balances de mes); Mes: contratos

mensuales; Trimestres: Vencimientos menores o iguales a 3 meses; Estacional: Verano e
Invierno; Afos: Igual a 1 afio.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, EEX y agencias de intermediacion.
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Grafico 12. Volumen de gas (en %) negociado sobre PVB en los mercados
organizados y en el mercado OTC intermediado, durante el primer trimestre del
afo 2023, por numero de dias desde la negociacién al inicio de la liquidacion del
contrato
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de MIBGAS, EEX y agencias de intermediacion.
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5. Evolucion del valor econdmico del volumen negociado en el
mercado a plazo con entrega en el PVB y de las primas de
riesgo ex post

Gréfico 13. Valor econémico (en millones de € y € MWh) del volumen negociado de
contratos de compraventa de gas en los mercados organizados y en el OTC

intermediado, con entrega en el PVB, por mes de negociacion.
De enero de 2022 a marzo de 2023
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de MIBGAS, EEX y agencias de intermediacion.
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Cuadro 8. Precio medio ponderado (PMP) de los contratos a plazo de compraventa de
gas, con entrega en el PVB, en el mes correspondiente, PMP del dltimo dia de
negociacion de los contratos mensuales, precio spot (contratos day ahead) medios
mensuales y diferenciales de dichos PMP respecto al precio spot medio mensual
(en €/MWh). De enero de 2022 a marzo de 2023

PMP de los PMP dltimo

Precio spot

contratos a dia de : Prima de
.., (day ahead) Prima de .
Periodo de plazo con negociacion edio : ;| riesgo ex
entregaenel | PVB-ES aun riesgo ex post post*
entrega a 2 mensual €/MWh
NES MES €/MWh
€/MWh
€/MWh €/MWh
ene-22 70,10 94,52 83,23 -13,13 11,29
feb-22 62,83 89,28 82,82 -19,99 6,46
mar-22 59,83 102,87 126,97 -67,14 -24,10
abr-22 79,73 112,27 89,45 -9,72 22,82
may-22 69,09 80,85 77,68 -8,59 3,17
jun-22 68,61 78,34 98,39 -29,79 -20,05
jul-22 71,98 119,57 129,02 -57,04 -9,45
ago-22 81,53 141,69 166,97 -85,43 -25,28
sep-22 84,54 210,32 117,95 -33,41 92,37
oct-22 94,95 95,24 62,93 32,02 32,31
nov-22 96,30 81,00 62,54 33,76 18,46
dic-22 93,33 100,21 99,76 -6,44 0,45
ene-23 113,51 76,98 59,85 53,66 17,13
feb-23 82,59 54,70 52,32 30,28 2,38
mar-23 75,61 48,32 43,69 31,92 4,63

1 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 en el mes correspondiente, ponderado por el volumen negociado que se entrega
en dicho mes.

2 Precio medio del contrato de compraventa mensual en los Ultimos cinco dias naturales de
cotizacion, con entrega en el PVB en el mes correspondiente, ponderado por el volumen
negociado de dicho contrato en los mercados organizados y en el mercado OTC
intermediado o, si no hubiera negociacion, su cotizacion.

3 Prima de riesgo ex post, definida como la diferencia entre los precios a plazo de los
productos negociados en los mercados organizados y en el mercado OTC intermediado,
con entrega en un periodo concreto, y el precio spot (day ahead) correspondiente a ese
periodo (daily reference price publicado por MIBGAS). Para el calculo de la prima de riesgo
se toma en consideracion el precio referido en el punto 1.

4 Para el calculo de esta prima de riesgo se toma en consideracion el precio referido en el
punto 2.

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