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Reparto de emisiones EU ETS
0 1 Sectores vs paises

Emisiones por sector - 2023 Emisiones por pais - 2023
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02 Evolucién histérica del precio

Fit for 55,
empieza la Fase 4
y los
especuladores

Fase 1 —EUA 01/01/2019: Se

Los EUA F1 no Exceso de crea el Market
son validos en oferta: Stability Reserve.

F2 ‘
Fase 2 — Crisis Backloading
fi i : -900M EUA
inanciera
2014-2016

De mdximas en
100€ a menos de
50€: -20%
emisiones sector
energeético, -7%
industria.

i

Conflicto de
Ucrania: 55€.

Fuente: LSEG
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O 3 Calendario politico

Adelanto de volUmenes REPowerEU

Obligaciones de reporting CBAM Obligaciones de compliance CBAM
Maritimo: 40 % Maritimo: 70 % Maritimo: 100 %

Preparacion del “Fit for 90” y adaptacién a objetivos dentro del EU ETS

Segunda parte de la fase 4: revision de benchmarks

ETS 2: buildings, road transport and small industry

2023 2024 2025 2026 2027 2028
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0 4 REPowerEU y subastas

Las ventas de EUAs para financiar el REPowerEU comenzaron en 07/2023.
El calculo inicial del volumen para recaudar 20K millones € se hizo sobre
una base de 80,81 €/t (247,5 M de EUAs). La media anual actual (65 €/t)
puede traer problemas.

OFERTA EUA A TRAVES DE SUBASTAS
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Fuente: Elaboracién propia
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05 Evolucién de precio

Evolucion EUA y UKA, 12 meses

€100,00 - £86
En noviembre, el EUA ha subido con
fuerza, recuperando niveles que no se
habian alcanzado desde principios de €90,00 L 76
septiembre, por encima de 70€/t.
_ _ . €80,00
La subida de precios del gas (maximas 66
cercanas a 50€/MWh) vy la rapida
recompra de posiciones de €70,00 -
especuladores fueron los principales < 5635
drivers alcistas w &
W £€60,00
El UKA ha seguido una dinamica 46
opuesta con bajadas durante todo el £€50,00
mes, alcanzando minimos sobre los
35.88 £/t.
€40,00 £36
Media EUA 2024: 65,09 €/t -
Noviembre: 67,29 €/t
! €30,00 T T T T T T T T T T T T £26
Media UKA 2024: £38.08 /t - » > N N N N N N N N N N N
Noviembre: £37.49 /t @\"1 Qe& o er’l “\&’1 Np"l \[\a\\ﬂ’ 300’1 Wt P\\)%,l SeQ’q’ o™ $o\"l

| e €/EUA @ GBP/UKA |

Fuente: LSEG
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06 EUA vs Energia
Los precios del gas han seguido subiendo con fuerza en noviembre, empujados por unas primeras olas de frio en Europa, combinado con una
menor produccion edlica. Esto ha disparado los niveles de Fuel-Switch y mejorado la rentabilidad de centrales a carbon respecto a las de gas.
El CO2 ha seguido ese cambio de combustible, pero tendria que subir hasta los 90 €/t para volver a desplazar las centrales de carbén del mix

energeético.
EUA vs. TTF in 2024 EUA vs. Fuel-Switching levels in 2024
160 100,00 €
€118
150 90,00 €
€108
140 80,00 €
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110 W
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EUA TTF (Front-Month) emmnfb A emmFS39%-50% emFS39%-56%

Fuente: LSEG
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0 7 Especualdores

Long/short positions. Investment funds vs. EUA

La actividad especulativa fue 60.000 120€

importante en noviembre, con una

recompra de posiciones cortas y la 40.000

apertura de posiciones largas. 100€

Los fondos de inversion terminar el 20.000

mes con una posicion neta de +8,9 80 €

millons de EUAs, posicion neta < -

positiva por primera vez desde S

agosto 2023. Las posiciones largas ; (20.000) 60 €

son las mas altas desde febrero 2022 2

(51Mt). S (40.000)

La recompra de mas posiciones 40¢€

cortas podria provocar subidas de (60.000)

cara al final del ejercicio, mientras S0 €

gue un cierre de parte de las (80.000)

posiciones largas tendria el efecto

contrario. (100.000) 0€
01/01/2023 01/05/2023 01/09/2023 01/01/2024 01/05/2024 01/09/2024

B Long positions investment funds B Short positions investment funds

= Net positions Investment Funds === EUA Continuation (€/t)

Fuente: THE ICE, Commitment of traders
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08

Drivers de precio

El panorama a corto plazo es mixto, con la destruccion de la dem
gas al carbon, el vencimiento de las opciones/futuros y la paus:
perspectivas a largo plazo son alcistas debido a la reduccion de ofe
la mayor demanda por parte de sectores que perderan total o parci

Corto plazo

* Destruccion de la demanda industrial
* Invierno suave

* Volumenes REPowerEU

Largo plazo
* Las renovables sustituyen al gas

e —mm—meomTTETEET S

A corto plazo

 Cambio de gas a carbdn
* Pausa en las subastas (16/12-07/01) y
vencimiento opciones/futuros DEC24

Largo plazo

* Politica: limite reducido a partir de 2026.

Fuente: Elaboracién propia
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