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Sintesis trimestral

Gestion de la energia

Contexto global

Llegamos a mediados de aifo con el conflicto bélico encaminado hacia un alto el fuego y
la mediacion, con voluntad de alcanzar una soluciéon. Sin embargo, aun quedan muchos
aspectos por resolver y el estrecho de Ormuz todavia no ha recuperado la libre
circulacion existente antes del estallido del conflicto. Esta parcialmente abierto y el
trafico maritimo sigue siendo reducido y bajo vigilancia, ademas, persiste una disputa
sobre quién controla realmente las condiciones de navegacion. Por tanto, los mercados
energeéticos continuan sensibles a cualquier incidente y existe una gran incertidumbre
sobre como evolucionaran las negociaciones entre los paises enfrentados durante las
proximas semanas.

En cuanto a precios eléctricos nos referimos, el ultimo trimestre deberia haber sido un
periodo de minimos, con maximos histéricos de generacion solar fotovoltaica y aumento
consistente de horas casadas a 0 €/ MWh y precios negativos. Pero este nivel de
precios se ha visto fuertemente limitado por los futuros del gas y del Brent, hasta el
punto de haber subido fuertemente con respecto al mismo periodo del afio pasado.

Toni Amorés
Head of Gas trading

Rubén Becerra
Trading financiero

Mercado ELECTRICO

Cerramos el segundo trimestre del ano con un precio medio de 5542
€/MWh, muy por encima de los casi 40 €/ MWh que cotizaba Q2 el ultimo dia de
negociacion en las camaras de negociacion a finales de marzo.

Hemos visto un abril con un SPOT de 42,44 €/ MWh, un mayo a 54,23 €/ MWh y un junio
a 69,59 €/ MWh, con temperaturas extremadamente calidas y récord de suministro
eléctrico en cada una de las cuatro semanas del mes de junio, tal y como vemos en el
grafico que mostramos a continuacion, donde se va claramente que la linea roja marca
el maximo de los ultimos quince afnos (zona sombreada), y se situa muy por encima del
promedio de los ultimos 10 afnos (linea negra) y de la demanda del ano anterior (azul
discontinua):
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Sintesis trimestral

Gestion de la energia

En cuanto al mix de generacion, destacamos el creciente dominio de la fotovoltaica, que
produjo 7.071 GWh en junio, un récord historico, y lider6 el mix por tercer mes
consecutivo. Ademas, el 6 de junio llegd a aportar el 34,9 % de toda la generacion
eléctrica nacional en un solo dia. Las renovables representaron el 58,4 % del total de la
generacion en junio. Si se incorpora el autoconsumo residencial e industrial, la cuota
renovable alcanza aproximadamente el 60 %. A pesar de este crecimiento, la nuclear
sigue siendo la tecnologia de despaldo principal, aportando una participacion constante
y estable cercana al 20%, funcionando como generacion base del sistema. La hidraulica
ha tenido una presencia relativamente moderada (8,9 %), bastante por debajo de afos
con mayor disponibilidad de agua. Esto ha favorecido una mayor participacion de los
ciclos combinados de gas en determinadas horas. En resumen, aunque la cuota
renovable es elevada, el ciclo combinado todavia aporta alrededor del 16 %
del mix para cubrir las horas nocturnas y los picos de demanda cuando cae la
produccion solar.

En referencia a la curva de los productos financieros (EEX/OMIP/MEFF), desde mayo
hemos visto un repunte de los futuros eléctricos por el riesgo energético global y la
proximidad del verano. A finales del mes anterior se ha producido cierta estabilizacion,
aunque en niveles superiores a los de primavera. El contrato de verano (Q3) ha sido el
mas sensible al cambio de expectativas, comenzando el mes de junio a 88 €/ MWh,
desplomandose por debajo de los 80 €/ MWh por la presion de la abundancia de la
generacion solar, pero remontando hasta los 86 €/ MWh durante las ultimas sesiones

por el aum la demanda y e los suministros.

a

En cuanto a Q4, el mercado sigue descontando un invierno relativamente mas caro,
cerca de los 87 €/ MWh durante la ultima sesion, y lo mas relevante es que la prima de
Q4 respecto a Q3 se ha reducido practicamente en su totalidad. En cuanto a YR-2027,
que es probablemente el indicador mas seguido por industriales y utilities, ha fluctuado
practicamente los ultimos meses entre los 58 €/ MWh y los 64 €/ MWh, finalizando el mes
de junio cercano a los 60,50 €/ MWh . La clave para lo proximos meses sera la evolucion
del gas TTF, la situacion de Ormuz, la hidraulica de otofio y la disponibilidad nuclear
francesa, y si alguno de estos factores se deteriora, el primer contrato que
probablemente reaccionara con fuerza es el Q4-26, que sigue siendo el tramo mas
vulnerable de la curva.

En referencia a las “commodities”, el Brent que venia de una explosion alcista por
Ormuz, ha vivido un mes de mayo de cierta estabilizacion, donde dejo de subir vy
comenzo una fase de consolidacion, para dar un giro bajista durante el mes de junio
donde el mercado pasé de tener miedo a la escasez al miedo por exceso de oferta. La
consecuencia ha sido un precio del barril por debajo de los 80 USD, hasta alcanzar el
precio actual cercano a los 72-73 USD/barril. Sin embargo, todavia existe volatilidad
porque tal y como hemos comentado, continuan produciéndose incidentes aislados
cerca de Ormuz y el mercado sigue monitorizando las negociaciones entre EE. UU. e
Iran. En cuanto a las Emisiones de CO2, el efecto de la crisis energética ha sido mucho
mas contenido ya que la penetracion renovable en Europa es mucho mayor y la
demanda industrial sigue siendo relativamente débil. La tendencia dominante ha sido
una recuperacion gradual,,comenzando el mes de mayo por encima de los 73 €/ktCO, y
inalizando junio superando\los 80 €/k




Sintesis trimestral

Gestion de la energia

Mercado GAS Si hablamos de datos, en Espafia, las plantas de regasificacién han vertido este ultimo
trimestre 508 GWh/dia, un 18 % menos de lo que lo hicieron en el mismo periodo de

En gas, el segundo trimestre de 2026 ha sido un vaiven de noticias y comentarios en 2025. La demanda total en Q2 ha sido de 750 GWh/dia, un 2,8 % inferior a la demanda

redes sociales entorno al conflicto de Iran, Estados Unidos e Israel, que ha devuelto el de 2025, la demanda convencional con 504 GWh baja un 3,8 % y la demanda de ciclos

mercado a un nivel de volatilidad que no veiamos desde 2022. se mantiene en 246 GWh estable respecto al segundo trimestre de 2025.

Seguimos con el estrecho de Ormuz practicamente cerrado, lo que afecta criticamente En cuanto a precios, el promedio del ultimo trimestre (Q2) del precio de referencia

los balances de GNL globales. Si bien la exportacion mundial de GNL ha sido en Q2 MIBGAS de PVB ha cerrado en 45,03 €/ MWh. Y en la curva de futuros, el precio en Q3-

similar a la del ano pasado, las importaciones de GNL en Europa han disminuido un 26 PVB cierra a 43,18 €/ MWh y el Cal-27 PVB ha cerrado a 34,17 €/ MWh.

12,5 %. Ademas, la demanda en Europa ha sido en este segundo trimestre un 4,3 %

superior a la del ano pasado. Eso deja los balances en Europa muy tensos debido a la En Espana, con un nivel de llenado de gas en tanque de 82 % y con el AASS al 74

necesidad de llenar los AASS que han acabado el segundo trimestre al 46% de llenado, %, encaramos una segunda mitad de afo con muchos deseos de paz, pero pocas

114 TWh menos de gas almacenados respecto al ano pasado. esperanzas.

Nos vemos en octubre.
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Evolucion de los precios en el N
mercado electrico espanol

Promedio Mercado Diario

Electricidad
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Valores historicos precio promedio

NG

e mensual del mercado diario ]
| del do d (€/MWh)

2026 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2026/2025
Enero 72 96,69 74,10 69,55 201,72 60,17 41,10 -25,88 %
Febrero 16,41 108,31 40,00 133,47 200,22 28,49 35,87 -85,00 %
Marzo 41,77 53,09 20,31 89,70 283,39 45,45 27,74 -21,32 %
Abril 42,44 26,81 13,67 73,73 191,52 65,02 17,65 58 %
Mayo 54,23 16,93 30,40 74,21 187,13 67,12 21,25 220 %
Junio 69,59 72,60 53,44 93,02 169,63 83,30 30,62 95,8 %
Julio 70,01 70,46 90,47 142,66 92,42 34,64
Agosto 68,44 91,05 96,05 154,89 105,94 36,20
Septiembre 61,04 72,62 103,34 141,07 156,14 41,96
Octubre 75,75 68,55 90,03 127,22 199,90 36,56
Noviembre 58,65 104,43 63,44 115,56 193,43 41,94
Diciembre 77,90 111,24 7217 96,95 239,16 41,97
Media Anual 49,35 65,52 62,52 88,82 167,66 111,38 33,96 75,3 %
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Electricidad

Demanda y precio

Demanda Relacién demanda y precio
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Evolucion de los precios
promedios diarios de gas

Junio 2026 ' El
Jilte Promedio Mercado Diario

Promedio mercado diario Precio Promedio Diario Mercado Gas
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redll & Participacion de las renovables, N
cogeneracion y residuos

o o ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24
Participacion total
0 40,71 % 51,91 % 51,84 % 51,97 % 55,03 % 53,41 % 37,29 % 49,42 % 49,86 % 48,05 % 42,96 % 41,76 %
51,13 %
ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25

48,35 % 40,06 % 50,01 % 49 47 % 51.29 % 48,59 % 56,29 % 51.80 % 51.15 % 48,73 % 50,88 % 39.29 %
Produccion renovables

12.181 GWh

ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26 jul-26 ago-26 sep-26 oct-26 nov-26 dic-26

46,85 % 46,47 % 46,63 % 45,68 % 50,48 % 51,13 %

Cobertura de la demanda de Renovables,
Cogeneraciéon y Residuos

% Q N NV

®
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Nuclear

Disponibilidad Centrales Nucleares junio 2026
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Tecnologi

Y Fotovoltaica

Prevision produccioén fotovoltaica

aumente iiréximo mes)

Produccion en tiempo real

7.096 cwn

Participacion energia generada

29,54 %

Evolucion de la participacion en el mix de generacion segun la segunda liquidacion de Red Eléctrica:

2024 MWh CUOTA% 2025 MWh CUOTA% 2026 MWh CUOTA %
Enero 1.848.000 8,29 % Enero 2.292.000 9,45 % Enero 2.290.000 8,99 %
Febrero 2.447.000 11,62 % Febrero 2.983.000 13,99 % Febrero 2.496.000 11,55 %
Marzo 2.975.000 13,96 % Marzo 3.061.000 12,92 % Marzo 4.036.000 17.72 %
Abril 3.860.000 19,46 % Abril 4.042.000 20,06 % Abril 5.068.000 24,99 %
Mayo 5.007.000 24,62 % Mayo 4.867.000 23,47 % Mayo 6.254.000 28,55 %
Junio 4.681.000 22,95 % Junio 5.997.000 26,04 % Junio 7.096.000 29,54 %
Julio 5.697.000 24,89 % Julio 6.272.000 24,95 % Julio
Agosto 5.309.000 24,06 % Agosto 5.847.000 24,89 % Agosto
Septiembre 4.104.000 20,09 % Septiembre 5.024.000 23,16 % Septiembre
Octubre 2.892.000 13,37 % Octubre 4.065.000 18,61 % Octubre
Noviembre 2.365.000 11,48 % Noviembre 3.155.000 14,13 % Noviembre
Diciembre 2.458.000 10,85 % Diciembre 2.254.000 9,71 % Diciembre

Informe mensual del mercado energético espanol junio 2026 13



Composicion de la oferta por tecnologias N

Tecnolog ' .
& sobre el total de generacion

No renovables Renovables

N\ 39,97 % 60,03 %

Datos correspondientes a abril de 2026. Saos Inereampios fermica fenovable
_79% Carbon :
: 0,0%

( N ( ) Solar térmica

2,6%

Eolica Ciclo combinado Solar fotovoltaica Térmica no ren.
9% 4,7%
15,82 % 15,51 % 4
Ciclo Combinado
. J \U J \‘./ 15,5%

Fotovoltaica Térmica no renovable

29,54 % 4,68 %

Nuclear
\ J J 18,5%
15,8%
4 N\ 4 N\
= Saldos intercambios internacionales = Carbdn = Térmica renovable
Nuclear Hidraulica Solar térmica = Térmica no ren. = Ciclo Combinado
= Edlica = Nuclear = Solar fotovoltaica
18,52 % 8.83 %
y 0 g 0
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Tecnolc

Tecnologia

Nuclear

Carbon

Ciclo combinado

Térmica no

renov.

Interc. Int.

Intinern.

Hidraulica

Edlica

Solar FV

Solar TRMC

Térmica

renovable

30.000.000

20.000.000

10.000.000

Mayo 25

14,78 %
0,68 %
15,65 %

5,60 %

-4,92 %

17,29 %
16,66 %
23,47 %
2,34 %

1,58 %

7/25

X

Junio 25

17,77 %
0,67 %
19,68 %

5,96 %

-4,33 %

10,41 %
13,91 %
26,04 %
2,19 %

1,38 %

8/25

Composicion del mix

Fuente: Balance eléctrico REE

Julio 25

20,12 %
0,42 %
16,82 %

5,18 %

-5,65 %

7,54 %
18,22 %
24,95 %
2,63 %

1,40 %

Agosto 25

21,61 %
-0,01 %
17,72 %

5,33 %

-4,04 %

7,83 %
15,58 %
24,89 %
2,35 %

1,46 %

Septiembre

25
20,88 %
0,02 %
17,05 %

5,78 %

-3,11 %

7,76 %
18,56 %
23,16 %
1,97 %

1,54 %

Octubre 25

16,91 %
0,09 %
23,58 %

6,22 %

-5,81 %

8,13 %
20,32 %
18,61 %
1,13 %

1,51 %

Noviembre

25
16,44 %
0,01 %
18,44 %

5,50 %

-5,40 %

9,14 %
31,12 %
14,00 %
0,53 %

1,46 %

Dicimbre

25
20,74 %
0,20 %
20,97 %

6,08 %

-1,64 %

14,05 %
23,18 %
9,71 %
0,21 %

1,49 %

Enero 26

20,57 %
0,08 %
16,16 %

4,94 %

-4,19 %
12,57 %
16,16 %
8,99 %
0,14 %

1,26 %

Febrero
26

18,64%
0,00%
12,70%

2,77%

-3,37%
20,59%
29,17%
11,55%
0,63%

1,02%

Evolucion de la participacion de las tecnologias

® Nuclear

10/25

m Ciclo Combinado

11/25

m Cogeneracion

12/25

m Eodlica

1/26

Solar fotovoltaica

® Hidraulica

Marzo 26

17,22%
0,06%
14,63%

2,74%

-5,76%

18,9%
23,02%
17,72%

1,41%

1,42%

3/26
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Abril 26

19,06%
-0,01%
13,43%

4,61%

-5,39%

13,07%
18,02%
24,99%
2,00%

1,43%

4/26

Mayo 26

17,15%
0,36%
13,63%

5,19%

-6,53%

12,88%
14,82%
28,55%
2,56%

1,48%

5/26

Junio 26

18,52%
0,05%
15,51%

4,68%

-6,86%

8,83%
15,82%
25,54%

2,62%

1,42%

6/26
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Mercado de futuros OTC
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Cotizaciones en el ultimo dia del mes paralos «*
distintos horizontes temporales

Electricidad

Periodo €/MWh 700
82,00
77,00
jul-26 89,50 2.9
67,0Q9
62,00
57,00
ago-26 83,00 52,00
47,00
42,00
jul-26 ago-26 sep-26
sep-26 86,00
A largo plazo
Periodo €/MWh 92,00
Q3-26 86,00
Q4-26 86,00
Q1-27 71,50

Q3-26 Q4-26 Q1-27
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Cotizaciones en el ultimo dia del mes paralos «*
distintos horizontes temporales

Gas natural

Periodo

€/MWh

jul-26

ago-26

sep-26

43,190

43,190

43,170

A largo plazo

Periodo

€/MWh

Q3-26

Q4-26

Q1-27

43,180

42,600

41,140

43,195
43,190
43,185
43,180
43,1743,
43,170

43,165

43,160
jul-26 ago-26 sep-26

43,500
43,000
42,500
42,000
41,5002
41,000

40,500 40

40,000
Q3-26 Q4-26 Q1-27
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