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HECHOS RELEVANTES
Enero y febrero 2026

Durante enero hay que destacar la reducciéon de producciéon en EEUU por la ola de frio
que obligd a cancelar 8 barcos. El impacto global ha sido pequeno gracias al impulso
productor de Qatar y Australia. En febrero el volumen total de exportaciones de GNL fue
inferior a enero por descensos en la produccion de Qatar, Australia y algunas plantas
norteamericanas.

Asia mantiene un perfil plano en sus importaciones a pesar de las bajas temperaturas
de enero. Los elevados precios han desincentivado la participacion en el mercado spot,
animando a la sustitucion del gas por otros combustibles. China permanece bien
abastecida gracias al suministro ruso. El periodo festivo y las suaves temperaturas de
febrero han fomentado desvios de buques. Corea y Japon optimizan sus inventarios para
finalizar el invierno minimizando compras spot.

Europa aumenta su consumo por las bajas temperaturas y la escasez de renovables
durante enero. El consumo para generacion es el sector con mas crecimiento en enero.
Las importaciones de GNL de enero y febrero alcanzan maximos historicos (+7 bcm yoy
€en enero).

Durante enero ha habido fuertes subidas en los mercados (+25% M+1 mom) con la
referencia europea por delante de la asiatica. Esta tendencia se ha corregido a lo largo
de febrero gracias a la mejor meteorolégia, la incorporacion de mas renovables y el
abundante suministro de GNL a Europa. El factor geopolitico sigue siendo una amenaza
grande.

Fuente: LSEG, S&P, ENTSOG
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CRISIS ORIENTE MEDIO: CIERRE ESTRECHO DE ORMUZ

El 2 de marzo Iran cierra el estrecho de Ormuz. Ese mismo dia Qatar para su produccion de GNL y un dia mas tarde declara Fuerza Mayor. La
duracion de la parada determinara el periodo de recuperacion de produccion por los procedimientos de puesta en frio y arranque.

Qatar representa el 20% de la produccion mundial, su principal destino es Asia. Para Europa representa el 5% del total de su suministro, siendo

Italia el primer destino.

Qatari LNG exports by market

Circles reflect Qatari
LNG supplies in
2025 by volume

Philippines
|
Pakistan

South
Korea

China (Mainland)

Thailand Taiwan Singapore

Bangladesh

%

Italy Belgium ®
m
[+]
[
~

Poland Bahrain
UAE

LNG flows via Strait of Hormuz

(millien mt)

Qatar 82.44

Trade flow data from CERA reflects delivered LNG cargoes as of March 1

Fram

To 2025

20.62 China

(Mainland}

e
: 15.06 India

Taiwan

South Karea

Pakistan
Kuwait

[taly
Bangladesh
Japan
Other Asia

Cther BEurope  0.54

Alternative transit routes to ﬂ
e} Strait of Hormuz /Ijl

Suez Canal et 5
4.6 millionb/d  (4.e

oil transit (2025)
3 Ellat-Negba

3.58 z @
Sum/;:;
i pipeling

pipeline’
i

2026 YTD

Strait of Hormuz
21 million b/d oil
transit Jan-Feb

2026

X No:
e
AinSoukhna D = Ras Tanurajiq2.

2.49

1.44

1.25

116

0.39

0.70 o Bab al-Mandab

" 3.1 million b/d

119 QO chokepcint ol transit (2025)
8 Ports

0-?8 — Qil pipelines (operating)
¥= Oiloroil and gas fields

0.78 A Major terminals (operating)

& Terminals (unfinished)

Source: S&P Global Energy, Upstream Content.
Credit:@ 2026 S&P Global. All rights reserved. Provided “as is”, without any warranty. This map is not to be reproduced or
disseminated and is not to be used nor cited as evidence in connection with any territorial claim, S&P Global is not an
authority oninternational boundaries which might be subject to unresclved claims by multiple jurisdictions.



MIBGA:

MERCADO IBERICO DEL GAS

CRISIS ORIENTE MEDIO: CIERRE ESTRECHO DE ORMUZ

Iran anuncia el cierre del estrecho de Ormuz el dia 02 de marzo. El dia 3 se registran los maximos de la semana en el DA

PVB DA: 54,18 €/MWh | 53,50 €/MWh TTF DA
PVB MA: 52,06 €/MWh | 53,85 €/MWh TTF MA

Durante la sesion se sobrepasaron los 64 €/MWh en ambos productos.
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EUROPA: APROVISIONAMIENTOS

El suministro por gasoducto desde Noruega se ha recuperado un 3,5% respecto al ano anterior para dar respuesta al pico de consumo invernal.
Sigue habiendo algunas paradas no previstas pero el mantenimiento programado para este ano es menos intensivo, por lo que el volumen de

gas proveniente de Noruega sera ligeramente mayor. Mientras el suministro de Argelia y Rusia se mantiene similar al de 2025.
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https://gasdashboard.entsog.eu/

EUROPA: SUMINISTRO GNL

Sigue creciendo el volumen de GNL que llega a Europa, con un incremento del 17% en enero y 20% en febrero. EEUU es el primer origen con el
60% del volumen total. Los primeros destinos han sido UK, recibiendo casi el 19% seguido de Francia con el 17% y Espana con el 12%.
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Destinos GNL
(enero-febrero 2026)
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EUROPA: ALMACENAMIENTOS

Los almacenamientos han permitido atender con flexibilidad las puntas de consumo. La extraccion se ha adelantado respecto a 2025
intensificandose en enero (+ 70% yoy) y ralentizandose en febrero (-20% yoy) gracias a un descenso del consumo para generacion. El nivel de
llenado esta en la banda inferior promedio de los UGltimos 5 anos (30% promedio) con paises como Francia o Alemania casi 10 pp por debajo, la

excepcion la marca ltalia por encima del 47%. . . .
Existencias almacenamientos EU*
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EUROPA: DEMANDA

Las bajas temperaturas de enero disparan el consumo de gas en Europa, solo en enero el consumo para generacion ha aumentado un 30%
respecto a 2025 y casi un 20% el consumo doméstico. En febrero el consumo se ha moderado siendo un -7% inferior al ano anterior, por
una mayor presencia eolica y la recuperacion de las temperaturas en el continente.
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* Demanda media mensual para NWE: Alemania, Bélgica, Francia y Paises Bajos



ASIA: DEMANDA

Asia permanece en un segundo plano. A pesar de las bajas temperaturas su presencia en el mercado spot no es destacada. La revalorizacion de los precios ha
desplazado el gas natural por otros combustibles mas competitivos como el carbén. Los principales importadores estan bien cubiertos con los contratos de largo
plazo y los almacenamientos estarian apoyando las puntas de consumo. China es la excepcion al haber recuperado sus importaciones en enero (+ 6% yoy) mientras
que en febrero han descendido casi a la mitad debido al periodo vacacional y las suaves temperaturas.
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ASIA: EVOLUCION IMPORTACIONES GNL ASIA VS EUROPA

La fuerte demanda en Europa ha revertido el spread, que se ha ampliado hasta 2,8 $/MMBtu en enero, diferencial no registrado desde abril de 2023. La referencia
europea ha acumulado una subida del 25% para el M+1, con subidas puntuales del 40% y maximos por encima de las referencias de hace un ano, ampliando la
volatilidad en los mercados. Durante febrero con la progresiva bajada de precios esta tendencia se ha corregido, cerrandose el spread y volviendo a haber una gran
correlacion entre los indices. La disponibilidad de flota ha permitido redirigir el suministro hacia Europa, por lo que el precio del flete en el Atlantico ha comenzado el ano

a la baja.
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PRECIOS INTERNACIONALES. ENERGIA

Evolucion

Precio de las Commodities Actualizado a 06/03/2026
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Elaboracion propia a partir de datos contribuidos por Platts, MIBGAS, LSEG



PRECIOS INTERNACIONALES. ENERGIA

Evolucion del precio
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DATOS ENERO Y FEBRERO 2026

ENE-FEB 2026 ENE-FEB 2025

® Spot gas natural - VTP: TVB:
363 GWh ]
35,0 TWh 29,5 TWh 1.532 GWh
NEGOCIADOS EN LA NEGOCIADOS EN LA
PLATAFORMA DE MIBGAS? PLATAFORMA DE MIBGAS? ® AVB:
136 GWh
VOLUMEN
NEGOCIADO Registro de
4 8 ENE-FEB 2026 Transacciones OTC:
54 % % ® Spoty prompt 763 GWh

SOBRE LADEMANDADE ~ SOBRE LA DEMANDA DE gas natural - PVB:
GAS NATURAL EN PVB GAS NATURAL EN PVB 30.563 GWh

Futuros PVB:
1.605 GWh

300 agentes 248 agentes

DADOS DE ALTA DADOS DE ALTA ® COMPRA: 178 Ene @ COMPRA: 437
ne

EN MIBGAS EN MIBGAS AGENTES ® VENTA: 58 e ® VENTA: 796

+27 agentes en enefeb +10 agentes en ene-feb ACTIVOS? ® COMPRA: 178 Feb ® COMPRA: 550

® VENTA: 65 ® VENTA: 777

1 Se incluye el volumen negociado en todos los productos y registros OTC.

2 promedio mensual. Se excluyen los fines de semana y los festivos nacionales. HHI calculado considerando solamente PVB.
En el calculo del porcentaje sobre la demanda se considera el volumen de gas natural negociado con entrega en PVB.

Se considera agente activo a quien participa diariamente en el mercado enviando ofertas.

MIBGAS

MERCADO IBERICO DEL GAS
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DATOS - NEGOCIACION PVB PRODUCTOS REGULADOS
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Volumen negociado en MIBGAS - PVB (TWh)* y porcentaje sobre la demanda nacional en el PVB (1 enero

2025 - 28 febrero 2026)

2025 2026 Datos YTD (year-to-date)
[ ]
55,0% 45,4% bk
[ ]
47,8% 30,6
26,7
— 45,6% _
40,2% -
_— |
— —
% q-qQ_J ‘g % g S‘ =2 P%’ % g § % % :03 2025 2026
B Intradiario B Diarios D+2/D+6 B Resto de Mes [l % sobre la demanda nacional de gas
B Diario D+1 Fin de Semana B Mes Siguiente

Fuente: MIBGAS y Enagas

ENE-FEB 2026

Acciones de Balance Gas de Operacion
838 GWh 211 GWh
2,7% 0,7%

Negociacion Libre
29.514 GWh
96,6%

[ Negociacion Libre
[ Acciones de Balance

Gas de Operacion
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* Se incluyen todos los productos regulados spot y prompt negociados en MIBGAS
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DATOS - NEGOCIACION VTP PRODUCTOS REGULADOS
Volumen negociado en MIBGAS - VTP en GWh (1 enero 2025 - 28 febrero 2026)

Datos YTD (year-to-date)
2025 2026
200 ENE-FEB 2026
. Acciones de Balance
= Negociacion Libre 102 GWh
(% 363,1 261 GWh 28,2%
) 71,8%
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CONCENTRACION EN EL MERCADO

NUmero medio de Agentes que participan diariamente en el mercado enviando ofertas en PVBy VTP

ENE 2026 | FEB 2026 o 1 =2 _—"
| = // 154 151 149 151
\
|
AGENTES ACTIVOS | AGENTES ACTIVOS 116
19 0 i 192 100
|
COMPRADORES | COMPRADORES
178 % 178 i 48 ?i 52 Iﬁ ?i/.65
53
58  VENDEDORES | 65  VENDEDORES e 49
0
29 dic 05 ene 12 ene 19 ene 26 ene 02 feb 09 feb 16 feb 23 feb
. Numero de agentes de compra . Numero de agentes de venta

Media mensual del indice HHI* diario (compras y ventas en PVB)

2025 2026

1.000
FEB 2026 \/\/\/\/

|
|
|
|
|
|
|

ENE 2026

|

\

796  HHIVENTA 177  HHIVENTA

0
0] o = S > c S o = e > (¢] 0] o
5 2 g 2 g = = 0® o S 2 S & 2
Fuente: MIBGAS * [ndice de Herfindahl-Hirschman (HHI): informa sobre la concentracién econémica de un mercado, se calcula como la suma de 19

Excluidos fines de semana y festivos los cuadrados de las cuotas de mercado de cada uno de los participantes. Un valor de 10.000 indica competencia nula



DATOS - NEGOCIACION PRODUCTOS PVB NO REGULADOS

Evolucion del Volumen negociado* en MIBGAS Derivatives (GWh) (1 enero 2025 - 28 febrero 2026)
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DATOS - NEGOCIACION PRODUCTOS TVB/AVB NO REGULADOS
Evolucion de agentes participantes y Volumen negociado en MIBGAS Derivatives (GWh) (1 enero 2025 - 28

febrero 2026)
2025 2026
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PRECIOS-MERCADOS EUROPEOS

MIBGAS

MERCADO IBERICO DEL GAS

Producto Day Ahead*y Month Ahead: Evolucion de precios europeos de (€/MWh) (1 abril 2024 - 6 marzo

2026)

2024 2025 2026
T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 ene feb

55

()]
o

50

45
40

40

: A

*El producto Day Ahead se corresponde con el producto con entrega en el siguiente dia laborable a su negociacion. Precios Gltimos diarios.

Precio (€/MWh)

20

Precio ultimo diario del gas
producto Day Ahead (€/MWh)

2024 2025 2026 ene feb
T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1
o 54
s
,‘:%2 51
29 48
'g = § 45
g8 s
T < @ 42
® = o 39
£ ¢ 2
= 2 ]
= % r 36
o 2
g 8 33
a 8 30
= 27

Fuente: MIBGAS y Eikon
Excluidos fines de semana y festivos

MIBGAS - Espana
MIBGAS - Portugal
NBP - Reino Unido
PEG - Francia

TTF - Paises Bajos
PSV - Italia

THE - Alemania

22



MIBCAS

MERCADO IBERICO DEL GAS

r de Garantias



MIBGAS

MERCADO IBERICO DEL GAS

GESTOR DE GARANTIAS - INSTRUMENTOS Y REQUERIMIENTOS

INSTRUMENTOS DE GARANTIAS EJECUCIONES E INCUMPLIMIENTOS
Importe (€) y distribucion (%) de las garantias formalizadas, a (ene y feb 2026)
28/02/2026
Ejecucion por demora en el pago
Seguro de caucion N° de ejecuciones Importe total N° de usuarios afectados
USUARIOS DE DM (%) WO Ct 41 ejecuciones 3.240.837 € 8
s Efectivo J 240
it 193,8M€ (8,5%) ' (eney feb 2026) )
S EEEENG e Cuots Ejecucion por incumplimiento en la renovacion de garantias
Fisico 85 16,60% N° de ejecuciones Importe total N° de usuarios afectados
PDF 315  61,52% 2 517.204 € 2
XML 112 21,88%

(eney feb 2026) Incumplimiento en la aportacién de nuevas garantias

Aval
1.920,4M€ (84,0%) . _ . N° de incumplimientos
N° de incumplimientos Importe total N° de usuarios afectados i
regularizados <24 h
104 102,4 M€ 16 22 (21%)
PORCENTAJE DE GARANTIAS REQUERIDAS SOBRE ASIGNADAS/FORMALIZADAS
2025 2026 ene feb mar abr may jun jul ago sept oct nov dic

S 43,53% 44,12% 44,14% S —
e = —0 47,74%
_‘E 40% /.———.\j " 43109% 458% 43’71% 46,90% 5 ) 200
= 40,86% 41,02% 40,61% 40,47% 40,25% 40,63% d
£ ; , ) : 25,48% ¢
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