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Mercado eléctrico diario: spot o pool

Noviembre de 2018 ha cerrado con un precio medio de Vonth Medie 4 2fos
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en un 35,7 % del total generado. La generacion eélica,
con un 21,6% del total, ha sido la de mayor porcentaje de
aportacion al mix energético en este mes, seguida de carbén
(18,3 %) y nuclear (18,1 %). Las paradas programadas de las Precio medio (€/MWh) mercado diario de los Gltimos...
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2018-09 56,04 59,45 65,93 71,27
€l precio mensual obtenido de 61,97 €/MWh ha cerrado por 2018-10 56,81 63,08 66,92 65,10
debajo de la estimacién de los futuros en el mes de 2018-11 56,37 64,27 68,06 61,97

octubre/18, que preveian un precio para noviembre/18 en
niveles de 66,60 €/MWh. La volatilidad e incertidumbre sigue instalada en el mercado, incluso en el muy corto plazo.

Evolucion mensual pool vs futuro (€/MWh) - ultimos 24 meses
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@ Media Pool @ Futuro mensual

Perspectiva: La entrada de mayor aporte renovable ha relajado el precio del pool, aumentando la presién competitiva sobre
otras fuentes como el carbon. El precio de marcado por el carbén fue el mas barato del pool, si bien es mas alto que en el afio
anterior por la subida del CO2 que afecta directamente. Esta subida esta afectando mds al mercado europeo (Bélgica ha llegado
a registrar precios de 500 €/MWh en su pool) que, al espafiol, mas diversificado en su generacién. Aun asi, la previsién a corto
plazo no muestra signos de cambio estructural.
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Mercado eléctrico a plazo (futuros) Futuros €/MWh - Mercado a plazo
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Las posiciones a corto mantienen |a ligera tendencia a la baja. En el medio y largo -
plazo, continua la tendecia ascendente. A nivel europeo, se ha producido una fuerte 2018-09 7339 67,50 6143 5481

correccion al alza del precio que no se ha visto en Espafia. 2018-10 6364 5590 6042 53,98

2018-11 61,53 56,90 61,12 53,90

Evolucion futuros anuales (€§/MWh) - Ultimos 12 meses
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Perspectiva: La inestabilidad de las commodities (Carbdn, Gas TTF y CO2) tensiona los futuros, continuando la tendencia de
valores altos en contexto histdrico. Mientras continde la presién del CO2 no se vislumbra una relajacién en el corto y medio
plazo.

Brent y tipo de cambio €/$

Continua el desplome del Brent, habiendo llegado incluso a cotizar por debajo de los 60 $/bll en los Gltimos dias de noviembre.,
La OPEP y sus aliados estan trabajando para reducir la produccién, si bien la falta de consenso sobre la cantidad a reducir y las
cuotas por pais, favorece la continuidad de este escenario. €l euro muestra cierta estabilidad en el entorno de los 1,14 $/€.

Evolucion barril brent - ultimos 24 meses
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Perspectiva: La reduccion de 1,8 millones de barriles diarios, acordada entre la OPEP y productores independientes (OPEP+)
en diciembre de 2016, expira a final de 2018. La falta de sintonia entre las partes para renovar el acuerdo, amenaza con inundar
de crudo el mercado en 2019 y continuar el desplome del Brent. La inestabilidad actual sittia el rango mas probable por debajo
de los 70 $/bll, a la espera del posible cierre del acuerdo de recorte de produccién de OPEP+ que podria contener la bajada.
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La demanda nacional de gas en Espafia ha decrecido en un 6,3% en noviembre respecto al mismo mes del ejercicio pasado,
empujado por la bajada de participacién de los ciclos combinados (-28,2%) causada por el incremento de participacion de
hidrdulica y renovables en el mix eléctrico. Por el contrario, la demanda convencional sigue consistente, con un incremento de
un 1,8% respecto al mismo mes del afio anterior, corregida temperatura y laboralidad. Un indicador relevante es el record
histérico mensual de consumo de gas en en sector industrial, 18,5 Twh.

La demanda acumulada de 2018 sigue siendo mayor que la del ejercicio anterior, sobre todo impulsada por el 5,8% de
incremento del sector convencional, que ayuda a un
incremento global del 0,2% respecto al mismo
periodo del ejercicio anterior.

Se sigue afianzando la reduccién de la participacién
de los ciclos combinados en el mix respecto al
ejercicio anterior, un -19,5%.

Evolucion futuros anuales - Gltimos 12 meses
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En los mercados europeos, el precio del TTF ha
interrumpido su tendencia alcista en octubre, y ha
corregido desde el cierre de septiembre, a
27,04€/MWh, hasta los 24,495€/MWwh del cierre de VN'V\«
noviembre, aunque sigue siendo mas de un 20%

superior al mismo periodo del ejercicio anterior.

@TTF Y+1 (Holanda) @TRS/PEG Y+1 (Francia)

En el mercado ibérico (MIBGAS), el precio medio del
mes de noviembre ha sido de 26,05 €/Mwh, un 2,8% inferior al precio medio del mes anterior, pero un 8,3% superior al mismo
periodo de 2017. Cabe destacar ademas, que el mercado ibérico ha negociado el 7,5% del volumen de demanda de gas natural
en Espafia, entre los tres mayores volimenes histéricos de MIBGAS y acumula un crecimiento de casi un100% respecto al
ejercicio 2017.
Cabe destacar que, desde la fusién de los dos mercados gasistas de Francia, el spread del
nuevo mercado respecto al TTF se ha mantenido en valores practicamente nulos a lo

Month 2016 | 2017 | 2018  Total largo del mes de noviembre.

o S N o Tal y como se ha comentado en los ultimos informes, cabe monitorizar el impacto que
February  [1633) 2184 2263 2027 puede tener la reforma energética introducida por el Real Decreto-Ley 15/2018, de
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Perspectiva: En los mercados europeos se siguen sin ver indicadores de precios que puedan hacer pensar en una recuperacién
de los valores habituales de los ultimos ejercicios, el TTF a 5 meses sigue en valores cercanos a los 22€/MWh. Si el invierno en
Europa no provoca crisis de almacenamientos, puede empezar a suceder que el precio del gas comience a mostrar lo que
nosotros entendemos que deberian reflejar sus fundamentales.
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