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La informacion contenida en el presente documento se basa en la informacion obtenida tanto de fuentes propias como de informacion de caracter publico o suministrada por otras terceras entidades, sin que GRUPO ASE haya procedido a
verificar la exactitud de la informacion obtenida por las fuentes citadas, asi como esta basada en la interpretacion de los mercados de electricidad y gas que realizan los analistas de Grupo ASE. Grupo ASE se compromete a llevar a cabo su
cometido con la mayor diligencia y profesionalidad, pero no garantiza ni asegura el resultado de sus analisis o de las recomendaciones realizadas. Los datos, informaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el presente documento
han sido elaboradas con independencia de las circunstancias y objetivos particulares de sus posibles destinatarios y tienen como objetivo orientar a nuestros clientes facilitandoles un esquema analitico para la toma de decisiones e identifica-
cion de las diferentes tipologias de variables y riesgos, por lo que tienen un caracter orientativo y el uso que de las mismas se haga sera responsabilidad exclusiva del cliente. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta,
invitacion o solicitud de compra, suscripcion o cancelacion de posiciones. Grupo ASE no asume ninguna responsabilidad por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera derivarse de la utilizacion de este documento o de la informacion,
previsiones o recomendaciones contenidas en el mismo por parte de sus destinatarios. El cliente o destinatario del presente documento es el responsable ultimo de las decisiones relativas a la aceptacion del cierre de precios y posiciones a

futuro, no pudiendo exigir a Grupo ASE ningun tipo de responsabilidad derivada del no cumplimiento de sus previsiones.



Resumen del Gltimo mes

PRECIO DE LA ELECTRICIDAD
POOL

218 31 A +16,69% vs mayo 2022
y

€/MWh A +1621% vs junio 2021

DEMANDA
19.991 cwh

MERCADO DE FUTUROS

Mercado ibérico:
» Q3-22:150,00 (-11,5%)
YR-23:
» Espana: 180,53 (+16,47%)
» Francia: 365,67 (+19,7%)
» Alemania: 295,23 (+23,3%)

INDICES ASE
ASE CTEI Total
Evolucion del consumo O
por el suministro completo +o 63 /o
de electricidad en tarifas y

industriales de alta tension.

vs mayo 2021

Informe de mercado: Junio 2022

GENERACION
22.019 c\wh

MATERIAS PRIMAS

Respecto al mes anterior:

» Brent: -3,4%
» Gas Natural (MIBGAS): +23,8%
Carbon (API2 Month +1): +14%
» CO2 (EUA): +6,9%
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X
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El analisis

El tope de precio al gas reduce
el precio de eléctrico ibérico
un 30% respecto a Europa

Juan Antonio Martinez
y Leo Gago, analistas de
Grupo ASE

NOTA IMPORTANTE
En el presente informe hacemos una valoracion del precio de la electricidad incluyendo el precio horario de ajuste a los consumidores
publicado por OMIE respecto al mecanismo del “tope del precio al gas para generacién eléctrica” (RD-L 10/2022). En los préximos dias el

precio de ajuste horario podria sufrir modificaciones por componentes adicionales, que tengan origen en el RD-L 10/2022 y que pueda
publicar REE. Por tanto, la informacion que les trasladamos debe considerarse como provisional y orientativa respecto al precio de ajuste y
a su valoracién definitiva.

Ill

Las exportaciones a Francia no se han disparado con la entrada del “tope al precio de gas”.

El recorte de suministro ruso a Alemania y el descenso de llegadas de GNL, tras el incendio en una de las mayores plantas
norteamericanas, disparan el gas y llevan a maximos historicos los precios de la electricidad en toda Europa.

Vuelve el carboén, pero no en Espana.
El camino hacia la independencia energética sera caro y largo para Europa
Nuestro analisis: Europa sin soluciones para resolver la estanflacion por los precios energéticos
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El POOL de junio, incluido el ajuste de la compensa-
cion al gas, sube un 16,8% desde mayo

El precio diario del mercado mayorista (POOL) espafiol
de junio se sitlo en 169,63 €/MWh. Sin embargo, si te-
nemos en cuenta el sobrecoste para los consumidores
del ajuste por la compensacion al “tope del precio del
gas”, que ha sido de 91,27 €/MWHh (durante la segunda
quincena), el precio medio de junio se situa en 218,37
€/MWHh. Por tanto, sube un 16,8% respecto a mayoy es
un extraordinario 162% mas alto que hace un afo.

¢Cual ha sido el impacto del “tope al precio del gas”
en el precio de electricidad?

El precio POOL en Espafia en los primeros 14 dias de
junio se situaba en 19715 €/MWHh, justo antes de la
entrada del tope del precio al gas en Espafa y Portu-
gal. Desde el dia 15 al 30 de junio el precio del POOL,
con el nuevo mecanismo, fue de 145,66 €/MWh, pero
al sumarle el coste del ajuste por la compensacién al
gas (91,27 €/MWHh), el precio de electricidad asciende
a 236,93 €/MWh. A primera vista, el nuevo mecanis-
mo no ha reducido el precio de electricidad para los
consumidores. Es mas, desde su aplicacién el precio ha
subido.

Una valoracién objetiva del nuevo mecanismo
Sin embargo, esta interpretacion superficial de que la
medida no esta rebajando el precio no es correcta. Hay
que tener en cuenta que el mecanismo del precio de-
pende de dos factores: el precio del gas y el volumen
de gas utilizado para generacion de electricidad.

El mecanismo entrd en vigor el 15 de junio, justo coin-
cidiendo con la decisién repentina de Rusia de reducir
en un 60% las exportaciones de gas a Europa, lo que
provocd un fuerte aumento de los precios de gas en
los mercados europeos.

Informe de mercado: Junio 2022

Precio diario de la electricidad Francia - Alemania - Espaiia (con ajuste)

— Espafa (con ajuste) — Francia — Alemania

1.6. 3.6. 5.6. 7.6. 9.6.

Gréfico: Grupo ASE - Creado con Datawrapper

Como se puede observar en el siguiente grafico, el
mercado espaiol (MIBGAS)y el holandés (TTF) de refe-
rencia en Europa, se han elevado mas de un 50% desde
el dia 15 de junio.

El aumento de los precios del gas incide directamente
en los de la electricidad, puesto que los precios margi-
nales de electricidad los marcan los ciclos combinados
de gas. Por tanto, desde el 15 de junio los precios de los
mercados eléctricos europeos experimentaron también
un fuerte incremento, como refleja el siguiente grafico.

Sin embargo, si observamos la linea de color rojo, que
corresponde con el precio del eléctrico espafiol (ya
incorporado el ajuste de compensacion), vemos que,
aunqgue su evolucion ha sido alcista, se ha situado muy
por debajo del precio en Francia (linea azul) y Alemania
(linea gris) a partir del 15 de junio.

27.6. 29.6.

Del 15 al 30 de junio, el precio francés se ha elevado
un 63,77% hasta los 303,56 €/MWh y el aleman un 57%,
hasta los 262,45 €/MWHh. En cambio, en Espafia (con
ajuste) solo ha subido un 20,1% hasta los 236,93 €/
MWh. Si en Espafa se hubiera incrementado, como en
Francia y Alemania, entre un 57-60%, el precio eléctrico
hubiera alcanzado los 310-320 €/MW. Lo cual nos deja
un balance de que el mecanismo del tope del precio
al gas ha reducido el precio de electricidad en Espa-
Na entre un 30-34% desde que se viene aplicando, con
respecto a los mercados eléctricos de referencia.

Como conclusién, aunque en términos absolutos, la
estimacion del precio final de electricidad, aplicando el
tope de precio al gas, ha sido muy superior a los calcu-
los iniciales del ministerio (y también del nuestro), se ha
debido al extraordinario aumento del precio del gas.
Sin embargo, en términos relativos, el mecanismo si ha
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conseguido reducir el precio de electricidad, incluso en
niveles superiores de alrededor del 15-20%, como se
estimaba inicialmente.

Las exportaciones a Francia no se disparan por el
efecto del “tope al precio de gas”

La asociacion Aelec (formada por Iberdrola, Endesa y
EDP) habia anticipado que las ventas a Francia por ex-
portaciones de electricidad se multiplicarian por cinco
con la puesta en marcha del tope de precio al gasy que
alcanzarian su maximo nivel posible: unos 25 TWh/afio
(aproximadamente 68.500 MWh/dia).

A ojos del sector afectado por la reduccion de los pre-
cios del POOL, el problema seria que, para cubrir esa
demanda extra francesa, Espafia tendria que producir
mas electricidad para exportarla y, por tanto, necesi-
taria utilizar mas gas para activar unidades de ciclos
combinados de gas (CCG). De acuerdo con estas gran-
des compafiias eléctricas, iba a tener un efecto directo
sobre el tope y, en concreto, sobre la compensacion.
Como habria que aumentar el consumo de gas, la
compensacion seria mucho mas alta y restaria efecto
al mecanismo.

Sin embargo, los datos de REE de junio de las exporta-
ciones a Francia muestran que la prevision de las gran-
des eléctricas, de que se exportaria toda la energia que
cabe por la interconexién, no se ha cumplido. Las ex-
portaciones a Francia se han mantenido entre el 15y
el 30 de junio en una media del 50% de su capacidad
maxima (unos 35.000 MWh) lejos de los 68.500 MWh
anunciados.

Aunque se observa un ligero aumento en los ultimos 15
dias respecto a la primera quincena de junio, se man-
tiene muy préxima a la media de 2022 (hasta mayo),
de 32.500 MWh. Por tanto, aunque las exportaciones
pueden haber ocasionado un ligero aumento del cos-
te de compensacién a los consumidores espafoles,
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estd muy lejos de las estimaciones de Aelec. Ademas,
las exportaciones generan ingresos desde Francia, por
las rentas de congestion, que se destinan a minorar el
ajuste de compensacion de los consumidores en Es-
pafna.

Los ciclos combinados aumentan su produccién un
80% en junio

Como viene ocurriendo desde hace meses, los ciclos
combinados de gas (CCG) espafoles registran en ju-
nio un importante aumento respecto al afio anterior.
El principal motivo de su crecimiento es la caida las
importaciones francesas. El parque nuclear galo estd
funcionando al 75% de su capacidad, debido a fallos de
seguridad en dos centrales importantes, Chooz y Chi-
vaux) y a los trabajos de mantenimiento que requiere
su viejo pargque nuclear, junto a los cortes por repostaje.

La capacidad nuclear francesa es clave para la disponi-
bilidad energética de Europa, por lo que su reduccion
provoca desequilibrios en el resto de sus paises vecinos.
Ademas, el impacto de este déficit de generacién nu-
clear se ve reforzado por la escasez de gas en nuestro
continente y por los bajos niveles de embalse hidroeléc-
trico. Especialmente en lItalia y Espafa, pero también
por debajo del promedio en los paises nérdicos.

El siguiente grafico muestra que la reduccion de la pro-
duccién hidraulica en 2022 y el cambio de signo de los
intercambios con Francia (antes importadores y ahora
exportadores), estd siendo compensada por un au-
mento de la produccién de los CCG en Espafa.

Esta situacion podria prolongarse durante meses por-
que los embalses hidraulicos se encuentran a solo el
41% de su capacidad, frente al 57% del afo pasado y a
un 62% sobre la media de los Ultimos 10 afios. Respecto
a las importaciones francesas, EDF proyecta una mejo-
ra escasa en la produccion nuclear para 2023 (300-330
TWh).

En el crecimiento de la aportacién de los ciclos com-
binados también ha influido el incremento de la de-
manda (+2%) y una reduccién de la produccién de la
cogeneracion, que no se ve afectada por el mecanismo
de tope de precio al gas.

El precio del gas retoma impulso y lleva a maximos
historicos los precios de la electricidad en Europa
Los mercados de gas han registrado una fuerte subida
desde el 14 de junio, cuando Rusia anuncid repentina-
mente una reduccion del 60% en su suministro de gas
a Europa a través del gaseoducto Nord Stream 1.

Los precios de gas diarios, como el espafiol (MIBGAS)
y el holandés (TTF) de referencia en Europa, se han
elevado alrededor de un 40- 50% desde ese dia. Los
futuros también han experimentado importantes in-
crementos. En el TTF el 2° y 3er trimestres de 2022 se
sitian por encima de los 130 €/MWh, lo que supone
una subida del 35% respecto a los dias previos. Y el Yr-
23 también se ha visto impulsado mas de un 20%, su-
perando los 100 €/MWHh.

La subida del gas se ha trasladado de forma inmediata
a los precios de la electricidad en los mercados spot y
de futuros europeos.

El precio de referencia eléctrico europeo, el spot ale-
man, se ha situado en valores de 280 €/MWh en la
segunda quincena de junio, con un aumento del 52%
sobre la primera quincena. Y su mercado de futuros ha
visto crecer la cotizacién del tercer trimestre de 2022
(Q3-22) un extraordinario 50% (superando los 300 €/
MWh), su Q4-22 ha alcanzado los 360 €€/MWh vy su
Yr-23 sube un 30%, por encima de los 280 €/MWh, su
maximo histérico para un afo frente.

En Francia la reduccion de su disponibilidad nuclear y

la mayor dependencia del gas han llevado al Yr-23 has-
ta un estratosférico precio de 353 €/MWh.

Grupo ASE



MIBGAS vs TTF

= SpotTTF €/MWh = MIBGAS €/MWh

139,84

115,88

01 03 05 07 09 11 13 15 17
jun

Sin embargo, en Espafa el precio del Q3-22 y Q4-22
se ha mantenido invariable, en torno a 150 €/MWh
porque el mecanismo del tope del precio al gas para
generacion limita el impacto del precio del gas duran-
te los préximos 12 meses. En cambio, el Yr-23 si se ha
incrementado un 20% hasta los 180 €/MWh.

Este nuevo impulso de los precios del gas en las Ulti-
mas semanas tiene su origen en:

1) Reduccién del suministro ruso

En la dltima semana de junio, las importaciones de gas
ruso se han reducido un 59,3% hasta los 115 millones de
metros cubicos dia (mcm/d) desde los 283 mcm pro-
medio de enero a mayo de 2022.

La repentina decisién rusa de reducir el flujo de gas

que viaja por el Nord Stream 1 hacia Alemania desde
el 13 de junio ha disparado la alarma de seguridad de

Informe de mercado: Junio 2022

19 21 23 25 27 29

suministro en Europa. Los mercados han reaccionado
con fuertes alzas y el gobierno aleman, entre otros, se
ha visto obligado a accionar planes de emergencia que
incluyen la activacion de centrales de carbdn para ga-
rantizar el suministro energético.

2) Caida de las exportaciones de EEUU

En la tercera semana de junio, y por cuarta semana
consecutiva, volvieron a caer los datos de exportacio-
nes de GNL en los EE. UU. Se situaron en su nivel mas
bajo en lo que llevamos de 2022. Entre el 16 y el 22 de
junio salieron 18 cargamentos de sus puertos, tres me-
nos que la semana precedente y cinco menos que el
promedio semanal de 2022 (23 cargamentos).

El descenso se debe a la que la planta Freeport LNG
(Texas), la segunda mas grande de las siete instalacio-
nes estadounidenses, no realizd ningun envio debido
al cierre por un reciente incendio. Esta planta ha emi-

tido un comunicado en el que informa que no espera
recuperar la normalidad hasta finales de 2022, aunque
si tiene previsto reanudar parcialmente sus operacio-
nes en aproximadamente tres meses.

3) Aumento de coste de los fletes y baja disponibili-
dad buques de GNL

La actual escasez de buques disponibles para el trans-
porte de GNL porque los buques de vapor son cada
vez menos atractivos por su baja eficiencia en térmi-
nos de consumo de combustible, dado el actual precio
del petrdleo. Estos buques propulsados por turbina de
vapor representan el 41% de los metaneros existentes.
Consumen 180 toneladas métricas (tm) al dia, mientras
que los buques TFDE (Tri-Fuel Diesel Electric) requieren
140 toneladas métricas (tm) y los mas modernos, con
motores de dos tiempos, solo 100 tm/dia.

En este momento, los precios al contado del transpor-
te de GNL se acercan a los 100.000 ddlares diarios para
los buques TFDE del Atlantico y el Pacifico, muy por
encima de los 30.000-45.000 ddlares diarios que mar-
caban a principios de afio.

En 2020, la pandemia no solo paralizé la economia y
el comercio de gas, también la cartera de pedidos de
construccién de nuevos buques. Por eso, este afio solo
se van a entregar 27 nuevos buques. Si tenemos en
cuenta los que serdn desguazados por viejos, su creci-
miento serd de solo un 3%, una cifra muy escasa dadas
las nuevas necesidades europeas tras su giro estraté-
gico hacia el GNL.

Sin embargo, para 2023 se espera que entren en fun-
cionamiento 160 nuevos buques, de acuerdo con la
cartera de pedidos actual. Este aumento responde a
las necesidades que se esperan, dada la construccion
de nuevas plantas de licuefaccion en el mundo.

Ha crecido el nimero de solicitudes de entrega de car-
ga al contado en julio, lo que ha impulsado la subida
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de los fletes en las ultimas semanas. También impulsa
su precio el crecimiento de la demanda asiatica (viajes
mas largos) por las necesidades de refrigeracién de ve-
rano.

Vuelta al carbén de Europa

La repentina decisién de Rusia de reducir un 60% el
suministro de gas a través del Nord Stream 1 esta pro-
vocando que algunos paises europeos hayan puesto
en marcha planes de emergencia para garantizar el
suministro energético. El gobierno aleman acaba de
autorizar la reactivacion de 10,4 GW de capacidad de
generacion de carbdn, lignito y petréleo que estaba en
proceso de desmantelamiento.

Otros paises, como Holanda, Italia, Austria y Francia,
también estdn tomando medidas para disponer de
una mayor capacidad de produccion de carbdn en pre-
vencion de una posible escasez de gas. Desde nuestro
punto de vista, aunque las declaraciones politicas ca-
lifican estas medidas de temporales, para garantizar el

Futuros gas TTF

— Q3-22 Q4-22 — YR-23

01jun-22  064un-22  09un-22  14§un.-22

suministro, el uso del carbdn podria alargarse mucho
mas de lo que se prevé inicialmente porque el pano-
rama de escasez de gas en los mercados y el conflicto
geopolitico con Rusia no se resolvera con el fin de la
guerra.

Impacto de la generacién de carbén sobre

los precios de la electricidad

El crecimiento del carbén como fuente de generacién
eléctrica en Europa tendrad un impacto en los merca-
dos energéticos. En el Ultimo afo los precios del car-
bdén (API2 CIF ARA) se han triplicado hasta los 350 $/t.
Pero, a pesar de este precio desorbitado, los ciclos tér-
micos de carbén son mas competitivos que los ciclos
combinados de gas (CCG) porque el gas ha vuelto a
superar los 120 €/MWh en las dltimas semanas.

Segun nuestros calculos, con los precios actuales de
gas, carbén y emisiones de CO2, el coste variable ge-
neracion de un CCG (con una eficiencia del 50%) es de
271 €/MWh, muy superior al de un ciclo térmico de car-

174un-22  224un-22  274un-22

bdn (con una eficiencia del 40%) que se sitla en 169 €/
MWh.

Con la ventaja competitiva que estan mostrando las
centrales de carbdn frente al gas, es previsible se re-
duzcan las horas de funcionamiento de los CCGy, por
tanto, también la demanda de gas para generacion.
Pero esta fuerte sefial de precio puede que no sea sufi-
ciente para reactivar todo el parque de carbdn porque
algunas centrales han estado paradas mucho tiempo
y ponerlas en marcha requeria elevadas inversiones e
incurrir en altos costes de mantenimiento.

Aunqgue es dificil de predecir, en mayor o menor medi-
da la vuelta al carbdn en Europa tendra efectos sobre los
mercados energéticos. Al mismo tiempo que seria previ-
sible un aumento del precio carbdn y de las emisiones de
CO2, podriamos ver una cierta relajacion de los precios
de gas en Europa por una reduccién de su demanda.

En el caso concreto de Espafa, descartamos una vuel-
ta al carbdn como estd ocurriendo en Europa, al me-
nos de forma generalizada y durante los préximos 12
meses. El motivo es que el mecanismo del “tope del
precio al gas para generacion” a niveles de 55 €/MWh
garantiza que los ciclos combinados de gas sean mas
competitivos que las centrales de carbodn.

El camino hacia la independencia energética

sera caro y largo para Europa

Desde que comenzé la guerra, se estdn improvisando
medidas energéticas con el objetivo de que Europa
pueda independizarse rdpidamente del gas ruso. Pero
eso estad muy lejos de la realidad.

La UE ha anunciado su intencién reducirla en dos ter-
cios para finales de este afo y llevarla a cero 2027. Los
mas 100.000 millones de euros que Europa paga a Ru-
sia al aflo por las importaciones de energia suponen un
gran dilema para los politicos: financiar al enemigo o
mantener el bienestar y la economia europea.

Grupo ASE



A mediados de junio, la empresa estatal rusa Gazprom
redujo un 60% su suministro a Alemania a través del
gaseoducto Nord Stream 1. Ese mismo dia los precios
de los mercados de gas europeos se dispararon. Evi-
dentemente, el objetivo de Rusia era tensionar aun
mas el mercado europeo y advertir de lo complejo y
costoso que sera para Europa independizarse del gas
ruso a corto plazo.

La inflacion y la desaceleracion
econdémica amenazan a Europa
La UE, en su reciente plan estratégico energético (RE-
PowerEU), sefiala como medidas clave para la reduc-
cion de la demanda de gas ruso:

» Acelerar las inversiones en energias renovables.
» Sustituir la calefaccion de gas por bombas de calor.
» Aumentar la eficiencia en edificios publicos y hogares.

Aunque se trata de medidas efectivas, su ejecucion y
resultados no se obtendran en el corto plazo porque
requieren planificacion y grandes inversiones.

La medida mas efectiva a corto plazo para destruir la
demanda de gas ruso es la que impone el propio mer-
cado: el aumento de los precios. Pero sus consecuen-
cias econémicas son nefastas: aumento de la inflacion
y rédpida desaceleracion econémica. De momento y a
falta de soluciones politicas, el mercado estd impo-
niendo sus reglas, con una inflacion disparada y deter-
minados sectores econdmicos destruyendo demanda
por su pérdida de competitividad.

La incomoda realidad energética de Europa

Sélo hay dos formas de reducir las importaciones de

gas ruso y, al mismo tiempo, equilibrar el mercado eu-

ropeo del gas para evitar una escalada de precios:

1. Sustituir el suministro de gas ruso por otras fuentes
de origen.

2. Reducir la demanda europea de gas.

Iriforme de mercado: Junio 2022

La limitada oferta de GNL

Respecto a la estrategia europea de buscar nuevas
fuentes y proveedores de gas, que sustituyan al gas
ruso, el GNL (gas natural licuado) se presenta como la
Unica solucién posible a corto y medio plazo.

La capacidad para aumentar la produccion doméstica
(campo holandés de Groningen) o la de Noruega y el
norte de Africa es muy limitada.

Hay que tener en cuenta que venimos de una oferta
estrecha de GNL ya desde finales de 2020, con una es-
calada paulatina de los precios del gas durante 2021,
que se ha agudizado en 2022 con la guerra de Ucrania.

Desde que estalld la guerra, Europa esta tratando de
asegurarse una capacidad de regasificacion adicional
y de firmar nuevos contratos de suministro de GNL, asf
como de resolver varios cuellos de botella en sus inter-
conexiones en el sur de Europa y aumentar su capaci-
dad de regasificacion y almacenamiento en el norte.

Pero estas nuevas inversiones que se estan desenca-
denando, provocadas por el giro de Europa hacia el
GNL, no tendran ningun impacto en el aumento adi-
cional de oferta global hasta 2026. Los plazos de capi-
tal de las nuevas explotaciones de gas y GNL, que se
ejecutaran principalmente en EE. UU. y Qatar, tienen
un ciclo de capital previsto de 5 afos para comenzar a
producir, si todo va segun lo previsto.

Por tanto, durante los préoximos afos Europa tendrd
que seguir compitiendo con Asia y América Latina para
conseguir un mayor suministro de GNL que facilite la
reduccion de sus importaciones por gasoducto de Ru-
sia. Esto implicard precios mas altos y mas tension para
los mercados de gas.

La limitada capacidad de reduccién de la demanda
Respecto a la reduccion de la demanda de gas, el plan
(REPowerEU) se centra en tres sectores:

» Calefaccion: El clima en 2022 ha sido relativamente
suave frente a las temperaturas mas frias de princi-
pios de 2021, lo que ha rebajado la demanda de gas
para calefaccion. Pero este efecto del clima no re-
presenta una reduccién estructural de la demanda
en respuesta a la politica o al precio. Podria revertir-
se si el proximo invierno es muy frio.

» Energia: La demanda de gas para generacion eléc-
trica ha disminuido en 2022 por “retorno del car-
boén” (el aumento de los precios del gas resta com-
petitividad a los ciclos combinados de gas frente a
las centrales de carbdn). Pero seguir reduciéndola
es complicado, dado que hay planificados cierres
de centrales nucleares y la potencia de carbdn dis-
ponible es limitada.

» Industria: La destruccion de la demanda industrial
en 2022 debido a los altos precios ya es una realidad.
Podria agravarse si los precios energéticos siguen
subiendo o se imponen medidas de racionamiento
de gas el préoximo invierno. La destruccion de la de-
manda industrial tendrd un alto coste econémico.

» Almacenamiento: Los paises de toda Europa tienen
el mandato de la UE de alcanzar unas reservas mini-
mas del 80% a 1 de noviembre. Para lograr su objeti-
vo, deben mantener un fuerte ritmo de importacio-
nes durante los proximos meses.

Es posible que los politicos europeos estén satisfe-
chos porque la demanda de gas europea hasta mayo
ha descendido un 9% en comparacion con 2021. Pero
estd reduccién puede tener su origen en condiciones
climatoldgicas favorables y en el uso del carbdn como
sustituto del gas, lo que tiene poco recorrido y un alto
coste por la subida de las emisiones de CO2.



Nuestro analisis

Actualmente, Europa depende del suministro de gas
ruso. Por mucho que se esfuercen los politicos, resul-
ta dificil de creer que en los préximos cinco afios po-
damos independizarnos energéticamente de Rusia o
que el mercado de GNL pueda alcanzar un equilibrio
razonable.

Europa esta tratando de aumentar rdpidamente la ca-
pacidad de regasificacion de sus puertos del norte,
con nuevas inversiones, y de firmar nuevos contratos
de suministro de GNL a largo plazo con productores de
Qatar y EE. UU. Esto ya lo estaban haciendo las gran-
des potencias energéticas asiaticas, que nos llevan
mucha ventaja.

La batalla por el GNL disponible serd un juego de suma
cero durante los préoximos 4-5 afios, hasta que las in-
versiones que se estan acometiendo en la actualidad
comiencen a funcionar.

Por tanto, la Unica forma de que Europa pueda atraer
un mayor volumen de GNL es haciendo subir los pre-
cios del mercado en una curva de oferta inelastica, para
crear una destruccion de la demanda en Asia y América
Latina. De hecho, los actuales precios del GNL estan
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provocando gue paises como India o China estén re-
curriendo a otros combustibles como el carbdn y fuel.

Esta batalla por el GNL disponible implica que los pre-
cios energéticos muy probablemente se van a mante-
ner en niveles muy altos durante afios y con episodios
de volatilidad extremos.

La inflacion de los precios de produccién en Europa ya
supera el 30% anual. En Espafia, los precios industriales
se han incrementado un 49% en Ultimo afio. La infla-
cion de los precios al consumo en la zona euro se ha
acelerado hasta el 81%. El Banco Central Europeo se
ha visto obligado a dar un giro de timdn este mes para
intentar evitar la estanflacion y subird los tipos en julio
y en septiembre.

No parece existir un camino para reducir rapidamente
la dependencia del gas ruso y alcanzar un equilibrio del
mercado de gas que no pase por inducir una mayor
inflacion y una grave recesion a causa de los precios de
la energia. La actual situacién es el fruto de una estra-
tegia energética, sobre todo del norte de Europa, ab-
solutamente errénea y dependiente de Rusia.

Hace solo seis meses, el plan de Alemania pasaba por
abrir el nuevo gaseoducto Stream?2, que aumentaba
la dependencia del gas ruso. Con la nueva situacion
geopolitica, Alemania y otros paises del norte de Euro-
pa tendrdn que volver a abrir sus centrales de carbdn
para garantizarse el suministro energético el préximo
invierno.

Sin duda, se trata de un paso hacia atras. La reactiva-
cion del carbdn podria elevar las emisiones de CO2 en-
tre un 5-10% en la UE. ;Veremos las emisiones (EUA) en
mas de 100 €/t antes de que acabe 20227 Abrir la via
del carbén como solucion es echar mas lefia al fuego
y provocar una nueva espiral de subida de los precios
energéticos. Europa se encuentra en un callejon sin sa-
lida.

Grupo ASE
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Precio del mercado diario (OMIE)

El POOL ha cerrado en 218,37 €/MWh (ya incorporado el ajuste de compensacidn, con los datos conocidos hasta el momento). Es un 162,1%
superior al precio de junio de hace un afo.

Precio del mercado
eléctrico diario (pOOL) Precio del mercado diario eléctrico (OMIE) * junio

== 2022 == 2021 °** Media 5 afos

€/MWh

A +16,69% vs mayo 2022

A +H1621% vs junio 2021

Precio del mercado diario
ano movil (365 dias)

189,01

€/MWh
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(Y &
Demanda Generacion
La demanda de electricidad ha subido un 2% respec-
to al mismo mes del afio pasado. Mix junio ZOZZ

La generacién de electricidad ha crecido 17,2% respecto a junio del afio pasado y los ciclos combinados de
gas han liderado el mix. La generacién solar ha dominado este mes las horas de maxima radiacion solar,
alcanzando casi el 30% en algunos momentos.

[ Hidraulica (5,4%)
Edlica (16,0%)
[ solar fotovoltaica (14,1%)
[ solar térmica (2,7%)
[l Otras renovables (1,9%)
I Residuos renovables (0,3%)
Turbinacién bombeo (1,0%)
[ Nuclear (20,3%)
[l Ciclo combinado (27,0%)
[l carbén (37%)
[ cogeneracion (6,8%)
[ Residuos no renovables (0,7%)
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Renovables Saldo de las interconexiones

La generacion proveniente de fuentes renovables ha representado el 40,4%
del mix frente al 48,3% de junio del afio pasado, debido a la disminucién de la
produccién hidraulica.

Por octavo mes consecutivo, el saldo de la
interconexion ha sido exportador.

Libre de emisiones

La generacion libre de emisiones de CO2 ha alcanzado el 61,8% del mix,
por debajo del 68,4% de junio de 2021, por la disminucion de la produccién
hidraulica.

Generacion edlica

La generacién edlica no ha llegado a superar el 40% del mix ningun dia de junio.
La produccion edlica de este mes de ha sido un 9,8% superior a la media de los
dltimos cinco afos.

Generacion fosil o hueco térmico

El hueco térmico se ha elevado hasta el 30,7%.

Generacion hidraulica y estado de los embalses

Las reservas hidroeléctricas se encuentran a un 72,5% sobre su nivel del ano
pasado y a un 68,6% de la media de los Ultimos diez afos.

Informe de mercado: Junio 2022 75
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Mercados de futuros eléctricos

Los futuros eléctricos se disparan en Europa por el encarecimiento
del gas, mientras en Espana el efecto del tope al gas bloquea la subida

El aumento de los precios del gas se ha trasladado de forma inmediata a los precios
de la electricidad de los mercados spot y de futuros de Europa.

El precio de referencia eléctrico europeo, el spot aleman, se sitla en valores de 280
€/MWh en la segunda quincena de junio, con un aumento del 52% sobre la primera
quincena. En su mercado de futuros, la cotizacion del tercer trimestre de 2022 (Q3-
22) ha crecido un extraordinario 24,4% hasta los 273 €/MWh y el Q4-22 alcanza los
378 €€/MWh. En cuanto al Yr-23, sube un 23% y cotiza en 295 €/MWHh, el maximo
histdrico para un afo frente.

Futuros eléctricos Europa

En Francia su menor disponibilidad nuclear actual y su mayor dependencia del gas
ha llevado al Yr-23 hasta un estratosférico precio de 365 €/MWh.

Sin embargo, en Espafa el precio del Q3-22 y Q4-22 se ha mantenido invariable
en torno a 150 €/MWh, como consecuencia de la entrada en funcionamiento del
mecanismo del tope del precio al gas para generacion, que limitard este impacto
durante los préximos 12 meses. Sin embargo, el Yr-23 si que ha visto un incremento
del 20% en su precio, que se coloca en 180 €/MWh.

Spot jun 22

Q3-22 150,00 -11,50
Q4-22 147,75 -7,37
Q1-23 177,50 5,97
Q2-23 179,72 16,32

343,35 38,80 273,46 24,40
790,00 66,40 378,00 39,60
634,90 18,90 351,13 2,60
233,15 25,60 260,35 28,20

(1) Diferencial respecto a la tltima cotizacién del mes anterior
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MERCADOS DE GAS
ANALISIS

TTF Holanda

Los contratos de futuros gas holandés TTF experi-
mentaron una fuerte subida en la segunda quince-
na, debido al incremento de la demanda portempe-
raturas mas elevadas de lo normal, por la reduccién
de la produccidn y por la disminucion de las impor-
taciones rusas. La incertidumbre sobre el suminis-
tro de GNL para los proximos meses, que provoca
el incendio que ha sufrido la planta norteamericana
de Freeport, también estd impulsando los precios.

MIBGAS Espana

Espafia sigue recibiendo gran cantidad de carga-
mentos de GNL, en su mayoria de Estados Unidos,
lo que le ha permitido comenzar a exportar a Ma-
rruecos. Se hace a través del gaseoducto que se
utilizaba para transportar el gas argelino a Espaia,
pero el acuerdo garantiza que el gas exportado a
Marruecos no procede de Argelia.

El precio espafiol vuelve a presentar una prima de
descuento sobre el TTF holandés por séptimo mes
consecutivo. Sin embargo, los precios también su-
ben por el fuerte aumento de la demanda de gas
para generacion de electricidad, aumentada por la
disminucién de la produccién hidrdulica y por las
exportaciones a Portugal y Francia.

Informe de mercado: Junio 2022

El precio del gas retoma impulso y lleva a maximos
histéricos los precios de la electricidad en Europa
Los mercados de gas registraron una fuerte subi-
da el 14 de junio, tras la repentina decision rusa de
reducir en un 60% su suministro de gas a Europa a
través del Nord Stream 1. Los precios diarios del gas,
tanto el espafiol (MIBGAS) como el de referencia
en Europa, el holandés TTF han subido un 40 - 50%
desde el dia 15 de junio. Los precios a futuro tam-
bién registraron fuertes incrementos. En el TTF el Q2
y Q3 de 2022 se situaron por encima de los 130 €/
MWHh, lo que supone una subida del 35% respecto a
los dias previos. El Yr-23 también se ha visto impul-
sado mas de un 20%, superando los 100 €/MWh.

Este nuevo impulso a los precios del gas de las ulti-
mas semanas tiene origen en:

Reduccién del suministro ruso

En la dltima semana de junio, las importaciones
de gas ruso se han reducido un 59,3% hasta los 115
millones de metros cubicos dia (mcm/d) desde su
promedio de enero a mayo de 2022, de 283 mcm.
La decision repentina de Rusia de reducir el flujo de
gas que viaja por el Nord Stream 1 hacia Alemania
disparé la alarma de seguridad de suministro en
Europa. Los mercados han reaccionado con fuertes
alzas y el gobierno aleman, asi como los de otros
paises, se han visto obligados a accionar planes de
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emergencia para activar centrales de carbén que
garanticen el suministro energético.

Caida de las exportaciones de EEUU
Por cuarta semana consecutiva, la tercera semana

de junio volvieron a caer los datos de exportaciones
de GNL en Estados Unidos y se situaron en su nivel
mas bajo en lo que llevamos de 2022. Del 16 al 22 de
junio, salieron 18 cargamentos de sus puertos, tres
menos que la semana precedente y cinco menos
que el promedio semanal (23 cargamentos) que lle-
vamos en 2022.

El descenso se debe que no ha salido ningln carga-
mento de la planta Freeport LNG (Texas), la segun-
da mas grande de las siete instalaciones de EE. UU,,
debido al cierre por un incendio en la instalacién el 8
de junio. La planta ha informado en un comunicado
oficial de que sus operaciones no se normalizardn
completamente hasta finales de 2022, aunque es-
pera reanudar parcialmente sus operaciones dentro
de 90 dias.

El aumento de los fletes y baja disponibilidad bu-
ques de GNL

La actual escasez de buques para transporte de
gas se ha visto magnificada por el hecho de que
los buques de vapor son cada vez menos atractivos
por su baja eficiencia en términos de consumo de
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combustible, dado el actual nivel de precios del pe- Hubs gas
tréleo. De los 648 metaneros activos en la actualidad,
el 41% son buqgues propulsados por turbina de vapor,
que consumen 180 toneladas métricas ™ al dia, frente
a los buques TFDE (Tri-Fuel Diesel Electric) que necesi-
tan 140 tm/dia y a los mas modernos motores de dos
tiempos, que tienen un consumo de 100 tm/dia. Los
precios al contado del transporte de GNL se acercan
a los 100.000 ddlares diarios para los buques TFDE del
Atlantico y el Pacifico, muy por encima de los 30.000-
45.000 ddlares diarios de principios de afio.

— MIBGAS €/MWh — TTF €/MWh Henry Hub €/MWh

El hundimiento de la demanda y del precio del gas du-
rante la pandemia paralizé la construccién de nuevos
buqgues. Por eso en 2022 solo se entregaran 27 barcos.
Si tenemos en cuenta los que podrian desguazarse
durante este afio por su antigledad, su crecimiento
solo serd del 3%. Una cifra muy escasa para las nuevas
necesidades de Europa, tras su giro estratégico hacia el
GNL. Sin embargo, en funcidén de la cartera de pedidos ene’19  abr'19 jul'19 oct'19 ene 20 abr 20 jul'20 oct 20 ene 21 abr'21 jul’21 oct 21 ene22  abr'22
actual, para 2023 se espera la puesta en funcionamien-
to de 160 nuevos buques. Este aumento tan significa-
tivo responde a la construccion de nuevas plantas de
licuefaccion en el mundo.

Grafico: Grupo ASE + Creado con Datawrapper

Ha crecido el numero de solicitudes de entrega de car-
ga al contado en julio, lo que ha provocado la subida
de precio de los fletes durante las ultimas semanas.
También ha influido el aumento de los flujos hacia Asia,
cuya demanda aumenta por las necesidades de refri-
geracion en verano e impulsa los fletes al contado a
medida que se alargan los viajes.
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indices ASE

Grupo ASE, con la informacion que le

proporcionan 600 puntos de suministro, ASE CTEl
elabora indices de precio y consumo de .

electricidad: Tasa Variacion Interanual (%) del Indice ASE CTEI Total

£ En mayo aumentd el consumo un 0,63% frente al mismo mes del ano pasado.
» Indice ASE CTEIl: muestra la evo- Y o2 P

lucion del consumo por el sumi-
nistro completo de electricidad en
tarifas industriales de alta tension.

ene-18 ene-19 ene-20 ene-21 ene-22
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Toma el control del coste
eléctrico de tuempresa

Grupo ASE nace en Bilbao en 2001 y esta presente en todo el territorio nacional. Somos la empresa del sector eléctrico que
defiende los derechos e intereses econémicos de los consumidores industriales y agentes del sector con capacidad de compra.
Nuestros valores son independencia, conocimiento técnico, poder de compra y optimizacion de la energia y su coste como parte de
un servicio integral. En la actualidad contamos con mas de 400 clientes y alrededor de 800 puntos de suministro.

Grupo ASE

(Sede central)

Gran Via 81, piso 6°
departamento 2.
48011 Bilbao (Bizkaia)
Tel: 94418 02 71
ase@grupoase.net
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in Grupo ASE

Yy @ASEnergia f ASEnergia

MAS SEDES

Comunitat Valenciana
Plaza Constitucion, 7
Entresuelo izquierda
03550 San Juan
(Alicante)

Tel: 966 593 464
ase@grupoase.net

Region de Murcia
Avenida Libertad, 2, 2-D
30009 Murcia

Tel: 618 212 774
ase@grupoase.net

Comunidad de Madrid Cataluna

Avenida de América, 32
28922 Alcorcédn
(Madrid)

Tel: 912 262 209
ase@grupoase.net

Andalucia

Calle Pago del Lunes, 9
18195 Cullar Vega
(Granada)

Tel: 858 952 918
ase@grupoase.net

Cardenal Cisneros, 24
08225 Terrassa
(Barcelona)

Tel: 607 861575
ase@grupoase.net

www.grupoase.net



