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SINTESIS ANUAL
GESTION DE LA ENERGIA

Recordaremos el 2025 por el apagén eléctrico a finales de abrily
por el cambio en el mercado de casacion al sistema europeo
cuartohorario, sin olvidarnos del récord de horas a 0 y negativas
en los precios eléctricos provocando una reduccién del
apuntamiento fotovoltaico nunca visto hasta la fecha. En
términos de la geopolitica la vuelta de Trump ha sido el hecho
mas significativo, con su politica arancelaria a la cabeza y su
incursion en conflictos diversos como Oriente Medio y Ucrania,
aunque sin éxito en este ultimo.

A grandes rasgos, resumimos el 2025 como un muy buen afno
hidrico, con una demanda energética que sigue sin recuperar, un
aumento aproximado de 8 GW de tecnologias renovables y unos
precios estables en electricidad y a la baja en gas.

El altimo trimestre del afio ha sido un periodo tranquilo a pesar
de haber sufrido una primera parte del invierno
considerablemente fria en comparacion a los que hemos vivido
los dltimos anos, con niveles de precios eléctricos recuperando
fuerza, pero dentro de los rangos esperados, inclusive algo por
debajo.

MERCADO ELECTRICO

Cerramos Q4 con un precio medio trimestral de 70,89 €/ MWh,
ligeramente por debajo de los casi 75 €/MWh que cotizaba el
altimo dia de negociacion en las camaras de negociacion a finales
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de septiembre. Hemos visto un octubre fuerte con un SPOT
de 75,73 €/MWh, un noviembre bastante suave 58,65
€/MWh y un diciembre fuerte de nuevo a 77,90 €/ MWh.

Como vemos en el grafico de demanda eléctrica que
mostramos a continuacion, a pesar de volver a ver un
octubre muy por debajo de lo habitual, durante los dos
altimos meses la curva ha oscilado algo por encima de la
media estacional, coincidiendo con una segunda quincena
de noviembre y diciembre al completo con temperaturas
por debajo de lo habitual:
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SINTESIS ANUAL

Desde el punto de vista del mix eléctrico destacamos el fuerte
descenso de la participacion de las tecnologias renovables, es-
pecialmente la edlica y la fotovoltaica, que ha caido por debajo
del 10%, niveles similares a los de enero pasado. Por otro lado,
la hidraulica y la nuclear han visto aumentada su intervencion,
esta ultima funcionando al 100% de su capacidad con sus 7 GW
disponibles al cierre del aio. Los ciclos combinados también han
incrementado su produccion hasta asumir el 21% del total, y los
saldos internacionales se han visto reducidos debido a una ma-
yor cantidad de energia importada desde Francia.

Con pocos sobresaltos en los precios eléctricos y con un mercado
de gas bajista, el mercado de futuros no ha sufrido ningln altiba-
jo considerable y se ha mantenido ligeramente a la baja durante
los Ultimos meses. Hemos finalizado el 2025 con Q1-26 y el CAL-
26 en valores minimos anuales, ambos por debajo de los 60
€/MWh. Q2 se ha mantenido constante durante todo el periodo,
encarando el 2026 en niveles inferiores a los 40 €/M.

En referencia a las "commodities” que seguimos de cerca habi-
tualmente, destacamos la tendencia a la baja del precio del barril
de petroleo, que finaliza el periodo en minimos anuales, muy
cerca de los 60 $/barril. Por el contrario, el mercado de los dere-
chos de emisién de CO2 la tendencia ha sido consistentemente
alcista iniciando octubre a niveles cercanos a los 75 EUR/kton y
finalizando diciembre en los 88 EUR/kton, y nos aventuramos a
decir que los prondsticos para el siguiente ano los acercan de
nuevo a los 100.

"IN

Ahora comenzamos un 2026 con varios frentes a la vista, con
especial atencion en Venezuela, Ucrania y Oriente Préximo, y
siempre con Trump y su "Make America Great Again” de por
medio. No hay previsiones inmediatas de que la demanda ener-
gética global recupere a corto plazo. El alza de las renovables
sumay sigue, puede que rompamos minimos en el apuntamien-
to solar durante el segundo trimestre del ano, asi que seguire-
mos atentos. Por altimo, veremos si el gas sigue su tenencia a la
baja, tal y como parece, con un mercado de GNL cada vez mas
presente.

Informe mensual del mercado energético espanol diciembre 2025
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SINTESIS ANUAL

MERCADO GAS

En gas, el dltimo trimestre de 2025 ha consumado la tendencia
bajista que llevamos durante todo el afio, un mercado confiado
pese a los bajos niveles de stock de almacén y una situacién geo-
politica que no encuentra soluciones a sus conflictos.

La demanda en Europa ha sido un 0,8% inferior a la del ano
pasado.

Por lo que hace referencia al suministro de GNL, sigue China sin
demandar GNL y deja el balance global sin estrés, en este altimo
trimestre de 2025, las importaciones de GNL en China cayeron
un 4,1%, para un total del 16% en lo que va afno. Esto, junto al
aumento de produccién en EEUU ha permitido a Europa aumen-
tar sus importaciones significativamente y ademas, a un precio
cada vez mas competitivo. Las importaciones de GNL en Q4 han
aumentado un 34% en Europa.

Con todo esto los almacenes en Europa han acabado el ano al
61% de llenado. Veremos como acaba la temporada de extrac-
cion, pero todo hace indicar que los almacenes acabaran a nive-
les minimos si sigue la exigencia sobre la extraccion.

Lo que no ha cambiado en absoluto durante este Q4 es la inesta-
bilidad geopolitica. Ucrania, Oriente Medio y ahora Venezuela.
Todo a la batuta del Sr. Trump. Se habla de soluciones inmediatas
que provocan vaivenes en los precios de mercado, pero del dicho
al hecho, hay un trecho.

Si hablamos de datos, en Espania, las plantas de regasificacién

han vertido este ultimo trimestre 631,9 GWh/dia, un 21% mas
de lo que lo hicieron en el mismo periodo de 2024. La demanda
total en Q4 ha sido de 1003 GWh/dia, un 8,0% superior a la de-
manda de 2024, y el Unico culpable de este incremento es la
demanda de ciclos, que en el dltimo trimestre subié un 27%
hasta los 304,8 GWh/dia. La demanda convencional en Espaia
se ha mantenido a los niveles del afo pasado en 661 GWh/djia,
solo un 0,5% mas.

En cuanto a precios, el promedio del dltimo trimestre (Q4) del
precio de referencia MIBGAS de PVB ha cerrado en 29,82
Eur/MWh. Y en la curva de futuros, el precio en Q1-26 PVB cie-
rraa 27,6 Eur/MWhy el Cal-26 PVB ha cerrado a 26,70
Eur/MWh. Precios competitivos que sin duda nuestra industria y
nuestra economia agradecen.

En Espana, con un nivel de llenado de gas en tanque de 70% vy
con el AASS al 69%, empezamos un 2026 que, si el frioen Q1
nos lo permite, deberia traer precios ain mas competitivos que
en 2025.

iNos vemos en abril!
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS EN

Q ELECTRICIDAD EL MERCADO ELECTRICO ESPANOL

Promedio Mercado Diario

Evolucion del precio de la energia
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() ELECTRICIDAD

Enero

Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio

Agosto

Septiembre

Octubre
Noviembre

Diciembre

Media Anual

|
b ‘ 4

2025

96,69
108,31
53,09
26,81
16,93
72,60
70,01

68,44
61,04
75,75
58,65
77,90

65,52

2024

74,10
40,00
20,31
13,67
30,40
53,44
70,46

91,05
72,62
68,55
104,43
111,24

62,52

2023

69,55
133,47

89,70
73,73
74,21
93,02
90,47
96,05
103,34

90,03
63,44
7217

88,82

2022

201,72
200,22
283,39

191,52

187,13
169,63
142,66

154,89
141,07
127,22
115,56
96,95

167,66

2021

60,17
28,49
45,45
65,02
67,12
83,30
92,42

105,94
156,14
€8], 210
193,43
239,16

111,38

VALORES HISTORICOS PRECIO
MERCADO DIARIO (€/MWh)

2020

41,10
35,87
27,74
17,65
21,25
30,62
34,64

36,20
41,96
36,56
41,94
41,97

33,96

2019

61,98
54,01
48,82
50,41
48,39
47,19
51,46

44,96
42,11
47,16
42,19

33,80

47,71

2025/2024
30,00 %
170,78 %
161,00 %
96,00 %
-44,00 %
36,00 %
-01,00 %
-25,00 %
-16,00 %
10,00 %
-44,00 %
-30,00 %

4,8 %
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) ELECTRICIDAD DEMANDA Y PRECIO

Demanda
Diciembre 2025

8,5 % 4,3 %

VS. mes anterior VS. mes ano anterior

21.196 cwh

Relacion demanda y precio
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——Demanda Ciaria —Pracio Promedio Mercado Diario PQOL

Fuente: OMIE, Demanda REE




() GAS NATURAL EVOLUCION DE LOS PRECIOS

PROMEDIOS DIARIOS DE GAS

_7'0 9 % 25,43 ¢/Mwh

promedio minimo

Promedio Mercado Diario

VS. mes anterior

Diciembre 2025 38,75 % 30,19 ¢/Mwh

. . romedio maxim
VS. mes ano anterior promedio ma 0

Precio Promedio Diario Mercado Gas
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() GAS NATURAL DEMANDA Y PRECIO

Demanda
Diciembre 2025

9,69 % -2,79 %
VS. mes anterior VS. mes ano anterior

34.135 cwh

Relacion precio promedio gas vs demanda gas
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Participacion total

39,29 %

Produccién renovables

9.009 o

"IN

60%
95%
20%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
19% o

ene-23 feb-23
46,86% 38,57%
ene-24 feb-24
40,71% 51,91%
ene-25 feb-25

48,35% 40,06%

mar-23 abr-23
49,20% 51,38%
mar-24 abr-24
51,84% 51,97%
mar-25 abr-25

50,01% 49,47%

PARTICIPACION DE LAS RENOVABLES,

may-23 jun-23
53,99% 41,54%
may-24 jun-24
55,03% 53,41%
may-25 jun-25

51,29% 48,59%

COGENERACION Y RESIDUOS

jul-23 ago-23 sep-23 oct-23

44,36% 46,16%

41,18%

49,88%

jul-24 ago-24 sep-24 oct-24

37.29% 49,42% 49,86% 48,05%

jul-25 ago-25 sep-25 oct-25

56,29% 51,80%

51,15%

Cobertura de la demanda de Renovables,

Cogeneracion y Residuos

™ ©

m2023 |

© A

12024 w2025
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48,73%

nov-23
50,75%

nov-24
42,96%

nov-25

50,88%

dic-23
33,37%

dic-24
41,76%

dic-25

39,29%
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02 TECNOLOGIAS

Participacion en la
> produccion tiempo real

4.814 cwh

> Promedio produccién

90,91 %

Vandellos

18/12/2025 Arranca

21/12/2025 Alcanza 100%

Disponibilidad Centrales Nucleares

NUCLEAR




FOTOVOLTAICA

Qg TECNOLOGIAS

Participacion
energia generada

Diciembre 9,71 %

Produccidon en

tiempo real Previsidon produccién

fotovoltaica

Diciembre 2.254 GWh DISMINUYE
PROXIMO MES

2023 MWh CUOTA % 2024 MWh CUOTA 2025 MWh CUOTA %
Enero'23 1.627.000 712% Enero'24 1.848.000 8,29% Enero'25 2.292.000 9,45%
Febrero'23 2.051.000 9,87% Febrero'24 2.447.000 11,62% Febrero'25 2.983.000 13,99%
Marzo'23 3.049.000 13,32% Marzo'24 2.975.000 13,96% Marzo'25 3.061.000 12,92%
Abril'23 3.494.000 17,47% Abril'24 3.860.000 19,46% Abril'25 4.042.000 20,06%
Mayo'23 3.822.000 18,75% Mayo'24 5.007.000 24,62% Mayo'25 4.867.000 23,47%
Junio'23 3.770.000 18,61% Junio'24 4.681.000 22,95% Junio'25 5.997.000 26,04%
Julio'23 4.455.000 20,05% Julio'24 5.697.000 24,89% Julio'25 6.272.000 24,95%
Agosto'23 4.312.000 19,38% Agosto'24 5.309.000 24,06% Agosto'25 5.847.000 24,89%
Sept'23 3.260.000 16,62% Sept'24 4.104.000 20,09% Sept'25 5.024.000 23,16%
Oct'23 2.502.000 12,69% Oct'24 2.892.000 13,37% Oct'25 4.065.000 18,61%
Nov'23 1.922.000 9,38% Nov'24 2.365.000 11,48% Nov'25 3.155.000 14,13%
Dic '23 1.811.000 8,42% Dic '24 2.458.000 10,85% Dic '25 2.254.000 9,71%
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COMPOSICION DE LA OFERTA POR TECNOLOGIAS
SOBRE EL TOTAL DE GENERACION

NO RENOVABLES ’ RENOVABLES
Diciembre 49,67 % \ Diciembre 50,33 %
Saldos intercambios Carbon Solar Térmica renovable
i internacionales . 0% térmica 2%
’ Edlica ’ Ciclo 2% _ __0 Térmica no ren.

7%

23,18 % Combinado
20,97 % Edlica

26%

" Hidraulic
a

p Fotovoltaica p Térmica T — ‘
o no renov 24% '
9,71 /O o Nuclear
6,08 % 23
1 4 1 = Saldos intercambios internacionales wCarbon
’ N ucC | ear ’ H Id rau léca @ Solar térmica : Térmica renovable
20 74 % 14'05 /O = Térmica no ren. = Hidraulica
r w Muclear u Ciclo Combinado
Eclica
Fuente: Balance eléctrico REE.
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http://www.esios.ree.es/web-publica/paginas/paginaGraficas.jsp?nombreGrafica=DEM_P48_MM_20160101
http://www.esios.ree.es/web-publica/paginas/paginaGraficas.jsp?nombreGrafica=DEM_P48_MM_20151201
http://www.esios.ree.es/web-publica/paginas/paginaGraficas.jsp?nombreGrafica=DEM_P48_MM_20150301

COMPOSICION DEL MIX

Fuente: Balance eléctrico REE

TECNOLOGIA Dic24 Ene 25 Feb 25 Mar 25 Abr 25 May 25 Jun 25 Jul 25 Ago 25 Sept 25 Oct 25 Nov 25 Dic 25

Nuclear  18,69% 21,46% 22,13% 20,49% 14,65% 14,78% 17,77% 20,12% 21,61% 20,88% 16,91% 16,44% 20,74%

Carbédn 1,36% 1,21% 1,51% 0,88% 084% 0,68% 0,67% 0,42% -0,01% 0,02% 0,09% 0,01% 0,20%

Ciclo Combinado  22,62% 13,83% 13,76% 10,11% 12,62% 15,65% 19,68% 16,82% 17,72% 17,05% 23,58% 18,44% 20,97%
Térmica norenov.  6,69% 591%  6,47% 499%  563% 560% 596% 518% 533% 578% 6,22%  5,50% 6,08%
Interc. Int. Intintern.  -2,64% -4,62% -5,69% -6,82% -537% -4,92% -4,33% -565% -4,04% -3,11% -581% -540% -1,64%
Hidravlica  11,20% 13,28% 20,20% 18,12% 19,41% 17,29% 10,41% 7,54% 7.83% 7.76% 8,13% 9.14% 14,05%

Eolica  23,13% 30,92% 17,28% 28,25% 21,59% 16,66% 13,91% 18,22% 15,58% 18,56% 20,32% 31,12% 23,18%

Solar FV 10,85% 9,45% 13,99% 12,92% 20,06% 23,47% 26,04% 24,95% 24,89% 23,16% 18,61% 14,00% 9,71%

Solar TRMC ~ 0,55% 0,40% 0,77% 0,77% 1,51% 2,34% 2,19% 2,63% 2,35% 197% 1,13% 0,53% 0,21%
Térmica renovable 1,54% 1,44% 1,59% 1,25% 1,47% 1,58% 1,38% 1,40% 1,46% 1,54% 1,51% 1,46% 1,49%

Evolucion de la participacion de las tecnologias

mNuclear ®Ciclo Combinado = Cogeneracion mEdlica ® Solar fotovoltaica ®Hidraulica

10002000
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http://www.esios.ree.es/web-publica/paginas/paginaGraficas.jsp?nombreGrafica=BAL_P48_AA_20141001
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DEMANDA ELECTRICA
EOLICA =1 =1
HIDRAULICA = 1
NUCLEAR 11 11
IMPORTACIONES ! !
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Periodo

ene-26

feb-26 .

46,76

ene-26 feb-26 mar-26 abr-26

mar-26

> A LARGO PLAZO

Periodo
Q1-26
Q2-26
Q3-26
Q4-26
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http://www.omie.es/files/flash/ResultadosMercado.swf

O

> A CORTO PLAZO

Fuente: MIBGAS

Periodo

ene-26

feb-26

27,340

mar-26
ene-26 feb-26 mar-26

> A LARGO PLAZO
Periodo
Q1-26
Q2-26

Q3-26
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