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EVOLUCAO DOS MERCADOS SPOTATE AO 2.2 TRIMESTRE 2024

Var. Trimestral Var. homéloga

2023 2023 2023 2024 | 2024 202_1“ 202_3:2
e e L = 2 2024T2 202472
OMIE - Portugal 4 ermwn 84,8 99,2 756 443 | 34,6 |® -21,8% > -59,2%
Brent d oo 748 86,6 84,4 83,2 84,9 > 2,1% > 13,5%
Carvéo (API2) ® i 1132 1064 1155 97,3 | 103,3 |®>  6,3% > -8,7%
Gas Natural @
HH BE= EUR/MWh 6,7 8,1 8,7 7,6 6,5 | -14,5% B -36%
MIBGAS EUR/MWh 30,8 33,2 38,2 27,3 3,8 (P 163% P 31%
NBP == EURMWh 31,8 32,5 38,8 27,5 306 (P 115% P 35%
PEG l l EUR/MWh 31,9 33,0 37,9 26,8 31,7 | 18,1% > -06%
TTF o EUR/MWh 32,2 32,8 40,5 27,4 31,6 |® 15,1% B -2,0%
ZEE I I EUR/MWh 319 32,8 40,3 27,5 31,6 |® 14,9% B -12%
GNL A
ACER NW - EUR/MWh 30,0 333 40,9 26,2 31,1 |I» 18,4% B> 37%
ACER South - EUR/MWh 30,8 33,3 40,4 26,6 31,0 | 16,7% [ 0,6%
Japdo [ ] EUR/MWh 40,8 37,5 37,6 41,4 37,0 | -10,6% B 91%
Licengas emissdo CO, @ EURfton 85,75 84,46 76,26 59,73 | 67,90 |I® 13,7% > -20,8%
Taxa de cambio €& crus0 1,084 1,088 1,077 1,086 | 1,076 | -0,9% = -0,7%
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EVOLUCAO DOS MERCADOS DE FUTUROS PARA 2024-2025

Var. Trimestral

Var. homologa

—

2024712 202412

2024 2024 2024 2025 2025 - .

T2 T3 T4 T1 T2

202473 2025T2

OMIP - Portugal 4 cruwn | 346 | 792 81,1 754 495 [* 1284% [ 42,9%

Brent a usD/bkl ga9 | 81,3 799 787 77,7 [P -43% > -85%

Carvio (API2) “®  cURien 103,3 | 106,2 109,7 110,8 1104 | 2,7% > 69%
Gas Natural @

HH _— EUR/MWh 6,5 9,2 10,7 11,6 103 [ 41,7% L 57,9%

—
MIBGAS g EUR/MWh 31,8 35,0 37,5 38,5 355 [ 10,1% Ld 11,8%
NBP == ewrRMwh | 306 341 39,3 10,9 365 > 114% > 192%
—

TTF — ERMwh | 316 35,3 38,4 39,1 362 > 118% > 1ae%
GNL A

Japdo o) EuRMwh | 37,0 39,4 426 42,6 CEET £,5% > 3,9%

Licengas emissdo CO, (¥  eunien 679 | e85 692 699 70,7 |* o0,8% > a12%

Taxa de cambio €& :rue | 1,076 ) 1,078 1,083 1,088 1,092 [© 0,1% = 1,5%

-  —
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1 EVOLUCZ\O HISTORICA junho, sendo o valor médio neste trimestre de
84,9 USD/bbl.
1.1 PETROLEO Figura 1-2 Analise de médio prazo do preco spot
do Brent

Na Figura 1-1 identificam-se os eventos de maior 100

relevancia na evolucdo do preco do petréleo ZZ

desde 2000. Neste horizonte, destaca-se uma 70

cotagdo maxima de 141 USD/bbl atingida em z 60

2008 e um minimo histérico de 11,4 USD/bbl, no :

més de abril de 2020. 30

20

Figura 1-1 Principais eventos que marcaram a
evolugdo do preco do petrdleo Brent
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0 da OPEP

Ges COVID-19 e

A Figura 1-3 mostra a evolugao do consumo e da
producdo mundial de petrdleo, tendo como
referencial o valor de janeiro de 2020. Estas
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abrandamento da economia, devido a pandemia
da COVID-19, que reduziu significativamente,
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petroleo, nos 1.2 e 2.9 trimestres de 2020.
Fonte: ERSE, Bloomberg ] ) o
Posteriormente, registou-se uma tendéncia

Na Figura 1-2 apresenta-se a evolugdo do prego crescente do consumo e da producgo do

didrio spotdo petréleo em 2023 petrdleo, que se prolongou até ao 4.2 trimestre

de 2023, consequéncia da recuperacdo das

A OPEP+* anunciou na reunido de novembro de economias mundiais no periodo pos pandemia.
No 2.2 trimestre de 2024, em resultado das
medidas de reducdo das metas de producao,

2023, um acordo para reducdo das metas de
producdo no 1.2 trimestre de 2024. Assim, no

1.9 trimestre de 2024, as cotacdes do Brent verificou-se uma inversdo entre o nivel da

aumentaram ligeiramente face aos valores do procura mundial de petrdleo e o nivel de

final de 2023. No 2.2 trimestre de 2024, as produgdo, com uma redugdo desta para niveis

cotacOes do Brent aumentaram durante o més inferiores aos do consumo.

de abril, tendo registado uma queda em maio,
seguida de uma recuperacdo durante o més de

1 Organizagdo dos Paises Exportadores de Petrdleo e a
Russia (OPEP+).
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Figura 1-3 Evolugdo do consumo e da producao
mundial de petréleo (jan. 2020 = 1002)

105 4

—~
100 | e

N

85 -

-100)
{ ]
N

fndice (jan. 2020:

= Produgdo Mundial (jan.2020=100)
Consumo Mundial (jan.2020=100)

80 o

75

Tl‘TZ‘TS‘TA‘Tl‘TZ‘T3‘T4‘T1‘T2‘T3‘T4‘T1‘TZ‘T3‘T4‘T1‘T2‘

2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 2024 ‘

Fonte: ERSE, EIA

A Figura 1-4 compara a evolugdo da produgdo
OPEP e da produgdo ndao-OPEP, sendo o ponto
de partida o inicio de 2020. No 2.2 trimestre de
2024, as duas producses registaram variacées
inversas, com a producdo OPEP a diminuir -0,5%
e ndo-OPEP a aumentar 0,6% face ao trimestre
anterior.

Figura 1-4 Evolucdo da producdo de petréleo
OPEP e ndo-OPEP
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Fonte: ERSE, EIA

As tendéncias de evoluc¢do das produgdes OPEP
e ndo-OPEP justificam a evolugdo de quotas de
producdo apresentadas na Figura 1-5. Verifica-se
uma tendéncia decrescente na quota de
produgdo dos paises OPEP, desde o 3.9 trimestre

20 valor do primeiro trimestre de 2020 resulta da média
dos trés meses, sendo apenas janeiro 2020 = 100. Devido
a grande descida ocorrida em fevereiro e margo de 2020,

de 2022, em contrapartida a uma tendéncia
crescente na quota de produgdo dos paises
nao-OPEP, estabilizando a partir do 3.2 trimestre
de 2023 até ao 2.9 trimestre de 2024.

Figura 1-5 Evolucgdo da quota de producgdo de
petréleo OPEP e ndo-OPEP
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Fonte: ERSE, EIA

Na Figura 1-6 apresenta-se a evolugdo do preco
do barril de petréleo, em ddlares e em euros, e
da cotacdo EUR/USD, de modo a avaliar o
impacte cambial no preco desta commodity.

Na figura identificam-se alguns periodos de
maior volatilidade no preco do Brent em 2023
(margo a maio, setembro e outubro) e em 2024
(abril e junho). No 2.2 trimestre de 2024,
verifica-se uma redugdo de 0,9% na cotagdo
EUR/USD, face ao trimestre transato, para um
valor médio do EUR/USD de 1,08 EUR/USD.

o valor médio do primeiro trimestre é significativamente
inferior ao valor base 100.
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Figura 1-6 Evolucdo da taxa de cambio EUR/USD
e preco do Brentem USD vs EUR
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Fonte: ERSE, Bloomberg

1.2 GAs NATURAL

A Figura 1-7 apresenta a evolugdo do prego do
gds natural em seis mercados internacionais de
referéncia: o Zeebrugge (ZEE), o Title Transfer
Facility (TTF), o Henry Hub (HH), o National
Balancing Point (NBP), o Point d'échange de gaz
(PEGAS PEG) e 0 MIBGAS?.

Todos os produtos apresentam uma volatilidade
elevada, com excec3o do HH* norte-americano
gue ndo acompanhou o processo de elevada
volatilidade e de cotacBes em niveis mais altos
dos hubs europeus, devido a producdo de shale
gas nos Estados Unidos.

3 O ZEE, o NBP, 0 PEG e o TTF sdo hubs virtuais de compra e
venda de gas natural localizados na Bélgica, no Reino
Unido, Franca e na Holanda, respetivamente, e
constituem uma referéncia no mercado europeu de
compra e venda de gas natural. O HH é a referéncia para
contratos de futuros de gas natural, nos Estados Unidos.
O MIBGAS (Mercado Ibérico do gas) é o hub de gas na

Figura 1-7 Evolucdo do preco do gas natural nos
mercados internacionais
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Fonte: ERSE, Bloomberg

Ao longo do primeiro semestre de 2023
verificou-se um decréscimo dos precos médios
de todos os produtos, tendo havido
posteriormente uma recuperagao no 2.2
semestre de 2023. No 2.2 trimestre de 2024, as
cotacdes do gds natural nos hubs europeus
registaram um aumento face ao trimestre
anterior, para um valor médio do cabaz de 31,5
EUR/MWh.

Relativamente ao NBP, em termos médios, o seu
preco atingiu um valor de 30,6 EUR/MWh no

2.2 trimestre de 2024, 11,5% superior ao valor
médio do trimestre anterior.

No caso do ZEE, do PEGAS e do TTF,
verificaram-se também aumentos face ao
trimestre anterior, com valores médios no
2.2 trimestre de 2024 de 31,6 EUR/MWh,
31,7 EUR/MWh e 31,6 EUR/MWHh,
respetivamente. Em termos de variagao

Peninsula Ibérica, que iniciou a negociagdo de produtos
de gas natural em 16 de dezembro 2015.

4 Contudo no dia 12 de janeiro de 2024, o HH norte-
americano apresentou um ponto mais extremo devido a
um evento climatérico de subito arrefecimento extremo,
que fez disparar os receios de um potencial aumento da
procura.
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trimestral, estes precos representam aumentos
de 14,9%, 18,1% e 15,1%, respetivamente.

Relativamente ao MIBGAS, em termos médios o
seu preco atingiu um valor de 31,8 EUR/MWh
no 2.2 trimestre de 2024, 16,3% superior ao
valor médio do trimestre anterior.

Finalmente, o HH registou no 2.2 trimestre de
2024 um valor médio de 6,5 EUR/MWh,
representando um decréscimo, face ao
trimestre anterior, de 14,5%.

A evolucdo dos precos do GNL® é apresentada
na Figura 1-8. No que respeita ao preco de GNL
no Japdo, registou-se um decréscimo de 10,6%
no 2.2 trimestre de 2024, com um valor médio
na ordem dos 37 EUR/MWh.

Relativamente ao prego de GNL, publicado pela
ACER, referente as importag8es de GNL na
Europa, no 2.2 trimestre de 2024 o seu prego
médio aumentou 17,5% para cerca de

31 EUR/MWh (para ambas as geografias).

5 Foram escolhidos os seguintes mercados representativos
de consumo e de exportacdo de GNL: Japdo e na Europa
sdo considerados os precos de referéncia das entregas de

Figura 1-8 Evolugdo do preco do GNL nos
mercados internacionais

70

60

A7

1 PR

Ul . ' —J

\ p % , U=l L M
V7 v i

EUR/MWh
ey
)

w
o

——ACER GNL North-West (EUR/MWh)
10 ACER GNL South (EUR/MWh)
GNL Japdo (EUR/MWh)

jan. 2023
fev. 2023
mar. 2023
abr. 2023
mai. 2023
jun. 2023
jul. 2023
ago. 2023
set. 2023
out. 2023
nov. 2023
dez. 2023
jan. 2024
fev. 2024
mar. 2024
abr. 2024
mai. 2024
jun. 2024

Fonte: ERSE, Bloomberg?®

Na Figura 1-9 mostra-se a evolugdo do preco de
gas natural no MIBGAS e do custo do gds natural
subjacente as aquisicbes do Comercializador de
Ultimo Recurso grossista (CURg) para
fornecimentos ao mercado regulado com tarifas
transitorias.

Desde o inicio de 2023, que se verifica uma
tendéncia decrescente na evolucgdo do preco,
comportamento semelhante ao verificado nos
restantes mercados europeus. Face ao

1.2 trimestre de 2024, o preco do GN no
MIBGAS apresentou, no 2.2 trimestre de 2024,
um valor médio de 31,8 EUR/MWHh, aumentado
neste trimestre a diferenca face ao custo do gas
subjacente ao gas natural adquirido pelos CUR
(21,9 EUR/MWhY).

GNL na Europa determinados pela ACER para os
mercados North-West Europe e South Europe.

60 prego de GNL no Japdo é uma cotagdo mensal.

7 No referencial QAC (Quantidade Anual Contratada).
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Figura 1-9 Evolugdo do preco do gas natural no
MIBGAS e em Portugal®
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Fonte: ERSE, MIBGAS, Galp

1.3 RELACAO DO PRECO DO GAS NATURAL FACE

AO DO PETROLEO

Neste capitulo, analisa-se a relagdo entre o
preco do petréleo e o preco do gas natural que
sustenta os fornecimentos dos CUR.

A Figura 1-10 acrescenta a Figura 1-7, a evolucdo
do preco do Brent em EUR/bbl, com o objetivo
de avaliar a existéncia de uma correlacdo dos
precos de GN nos mercados internacionais com
o preco do petréleo. No periodo em andlise, os
precos médios trimestrais dessas duas
commodities apresentam uma correlacdo média
de 77,6%°.

8 Nota: Os pregos MIBGAS apresentados sdo 0s pregos no
Ponto Virtual de Balango (PVB) com entrega em Espanha,
que correspondem aos pregos médios ponderados para
todas as transagdes organizadas para o dia em causa nas
sessoOes ja concluidas, pelo que ndo sdo totalmente
comparaveis com o custo do gds natural para os CUR. O
preco para o CURg é calculado considerando os pregos
dos contratos Take or Pay geridos pelo comercializadores
do SNG, ponderados pelas quantidades anuais contratuais

Figura 1-10 Evolucdo do preco do gas natural e
do preco do petréleo nos mercados
internacionais
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Fonte: ERSE, Bloomberg

A Figura 1-11 compara a evolucdo do custo do
gas natural em Portugal dos CUR e o preco do
petréleo Brent, em base trimestral,
considerando um desfasamento temporal de
seis meses. Neste caso, verifica-se que existe
uma correlagdo mais elevada, entre a média
mével de seis meses do preco do petrdleo,
desfasada um trimestre?, e a média moével
trimestral do preco médio do gds natural em
Portugal para os CUR. Esta correlagdo mais
elevada resulta dos precos dos contratos de GN
de take-or-pay estarem indexados ao preco do
petréleo ou aos seus derivados, com um
desfasamento, em média, de seis meses.

(QAC) definidas nesses contratos. Atualmente, existe um
unico contrato de GNL com origem na Nigéria.

9 Esta correlagdo resulta da média das correlagBes entre os
precos nos mercados internacionais apresentados na
figura e o Brent.

100 valor do Brent no trimestre resulta da média mével dos
dois trimestres anteriores.
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Figura 1-11 Correlacdo entre o custo do gés
natural entrado em Portugal e o Brent
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Fonte: ERSE, Bloomberg

1.4  CarvAo

A Figura 1-12 mostra a evolugdo do prego do
carvio nos mercados do noroeste da Europa®,
desde janeiro de 2023. Uma das caracteristicas
que se destaca é a grande queda na cotagao
desta commodity a partir de janeiro de 2023.

Figura 1-12 Evolucdo do Preco do Carvdo.!? (CIF)
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Fonte: ERSE, Bloomberg

11 Mercado a um més

12 Benchmark API2, de preco de referéncia para o carvdo
importado para o noroeste europeu, a um més.

13 EUAs - European Union Allowances.

Apds 0 maximo histérico de 401 EUR/ton,
registado no inicio de marco de 2022, devido ao
inicio do conflito da Russia-Ucrania, observou-se
uma tendéncia decrescente. No 2.2 trimestre de
2024, o preco médio do carvdo foi de

103,3 EUR/ton, correspondendo a um aumento
de 6,3% face ao trimestre transato.

1.5  LICENCAS DE EMISSAO DE CO3

Para além dos precos das commodities,
analisados anteriormente, o preco da energia
elétrica transacionada nos mercados grossistas é
igualmente influenciado pelo preco das licencas
de emissdo de CO,, EUAs®, definido a nivel
europeu através do CELE !, e no qual participam
industrias que emitem CO; de diferentes setores
de atividade, nomeadamente os produtores
termoelétricos. O preco destas licencas reflete-
se no custo destes produtores.

A Figura 1-13 mostra a evolucdo do preco destas
licencas desde 2023.

Figura 1-13 Evolugdo do preco das EUAs
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Fonte: ERSE, Bloomberg

140 CELE (Comércio Europeu de Licencgas de Emissdo de
CO;) é um mercado criado por iniciativa da Comissdo
Europeia para cumprir com as metas definidas no
Protocolo de Quioto. Também conhecido por EU Emission
Trading System (EU ETS).
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No 1.2 trimestre de 2024, registou-se uma
reducdo acentuada do preco das EUAs face ao
trimestre anterior, para um valor médio de
59,7 EUR/ton. No 2.2 trimestre de 2024,
inverteu-se esta tendéncia, com um aumento
para um valor médio de 67,9 EUR/ton, que
representa um crescimento de 13,7% em
relacdo ao 1.2 trimestre.

1.6 CONJUNTO DAS COMMODITIES: PETROLEO,

CO2 E GAs NATURAL

De seguida, compara-se a evolucdo dos precos
do gas natural do TTF, do LNG no Japdo, do CO,
e do preco do petrdleo Brent (ver Figura 1-14),
em relacdo aos valores verificados em janeiro de
2023.

No 2.2 trimestre de 2024, os precos das
commodities sdo inferiores aos valores
verificados no inicio do ano de 2023. Este cabaz
registou uma variacdo média homadloga

de -5,6%. Destaca-se, no entanto, a tendéncia
de crescimento verificada no TTF.

15 Regulamento (EU) 2022/2578 do Conselho, de 22 de
dezembro de 2022 - https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R2578

Figura 1-14 Comparacdo dos precos do Brente
gds natural nos mercados spot (2023 = indice
base 100)
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Fonte: ERSE, Bloomberg

1.7 MECANISMO DE CORREGCAO DO MERCADO

(MCM) — ACER

Em consequéncia da escalada de precos de gas
natural nos mercados internacionais em 2022, a
Comissao Europeia criou um Mecanismo
temporario de Corre¢do do Mercado (MCM) 23,
aplicdvel as transacdes de gas natural nos
principais mercados de derivados do TTF e de
derivados ligados a outros pontos de negociacao
virtual (VTP). O MCM é um instrumento de
protecdo contra episddios de precos do gas
excessivamente elevados e é ativado apenas se
0s precgos atingirem niveis excecionais, a fim de
evitar riscos na seguranca do aprovisionamento
nos Estados-Membros.

A ACER ' é responsavel por verificar
permanentemente se estao preenchidas as
condicdes de ativacdo ou desativacao do MCM,
acompanhando a evolugdo do preco do TTF,

16 ACER — European Union Agency for the Cooperation of
Energy Regulators.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R2578
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R2578
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comparando-o com o preco de referéncia,
determinado pela média dos precos do GNL
ligada as plataformas de negociacdo europeias.

A ACER é, igualmente, responsavel pelo célculo e
pela publicacdo diaria do referido prego de
referéncia no seu sitio Web, até as 23h59 (CET).

Para que o MCM seja ativado, é necessario a
verificagcdo de duas condicBes cumulativas, a
saber’:

a) o preco de liquidacdo dos derivados
com vencimento mais préoximo do TTF é
superior a 180 EUR/MWh durante trés
dias uteis; e

b) o preco de liquidacdo dos derivados
com vencimento mais proximo do TTF é
35 EUR/MWh mais elevado do que o
prego de referéncia durante o periodo a
que se refere a alinea a) - prego limite
de licitacdo dinamico.

Na Figura 1-15 apresenta-se a evolucao do
preco de referéncia (PR) do MCM, assim como a
evolucdo das restantes varidveis necessarias a
avaliacdo da ativacdo ou desativagdo do MCM,
nomeadamente, (i) o preco no TTF, (ii) o prego
limite (180 EUR/MWh) e (iii) o prego limite de
licitagdo dindmico (PR+35 EUR/MWHh). Observa-
se que nenhuma das condi¢cdes necessarias se
verificou até agora, uma vez que o precono TTF
é simultaneamente inferior ao preco limite de
licitacdo dinamico e a 180 EUR/MWh.

17 Publicacdo do preco de referéncia no sitio do ACER -
https://www.acer.europa.eu/gas/market-correction-
mechanism/mcm-reference-price
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Figura 1-15 — Evolucdo do preco de referéncia
do MCM
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1.8 ENERGIA ELETRICA

A Figura 1-16 mostra a evolucdo do preco de
energia elétrica no mercado spot, desde janeiro
de 2023, tendo-se registado diversas oscilacdes
no prego da mesma.

No final 1.9 trimestre de 2024 e durante 0 2.2
trimestre de 2024 registaram-se valores
proximos de zero ou negativos no precgo da
energia elétrica devido a abundancia de
producdo de eletricidade de origem renovavel
(hidrica, edlica e solar) a nivel Ibérico, que foi
responsavel pelo abastecimento de 89% do
consumo em Portugal continental, segundo
dados da REN.

Assim, no 2.2 trimestre de 2024, registou-se um
valor médio de 34,6 EUR/MWh em Portugal, que
representa um decréscimo de 21,8%, em
relacdo ao trimestre transato.


https://www.acer.europa.eu/gas/market-correction-mechanism/mcm-reference-price
https://www.acer.europa.eu/gas/market-correction-mechanism/mcm-reference-price
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Figura 1-16 — Evolucdo do preco de energia
elétrica no mercado spot
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Fonte: ERSE, OMIE

2 PREVISOES

2.1 PETROLEO

2.1.1 PREVISOES PARA O CONSUMO E PARA AS

RESERVAS

A evolucdo do preco do petrdleo reflete a
evolucdo da relacdo entre o consumo e a oferta,
sendo que esta relacdo se materializa na
evolucdo das reservas de petréleo.

A Figura 2-1 apresenta as expectativas da EIA'®
relativamente ao consumo e a producdo de
petréleo para o ano de 2024.

18 E|IA - U.S. Energy Information Administration.
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Figura 2-1 Relacdo entre o consumo e oferta
mundial de petrdleo
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Fonte: ERSE, EIA

Em termos de previsdes, as estimativas da EIA
para o consumo, no 3.9 trimestre de 2024, sdo
de uma ligeira subida de 0,9%, face ao trimestre
anterior. Relativamente a producdo, mantém-se
a perspetiva de crescimento para os restantes
trimestres de 2024, prevendo-se uma subida de
0,7%, no 3.2 trimestre de 2024, face ao
trimestre anterior.

De acordo com a ElA, as reservas globais de
petroleo estabilizaram, entre 2013 e 2020, em
torno de um valor médio de 1 655 mil milh&es
de barris. Em 2021, a EIA verificou um aumento
do valor dessas reservas, para um valor proximo
dos 1 697 mil milhdes de barris. Para 2024, a EIA
estima reservas em linha com o verificado em
2021.
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Figura 2-2 Rela¢do entre o consumo, oferta e Figura 2-3 Diferencial de precos dos futuros do
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A analise do mercado de futuros é relevante, na
medida em que reflete expectativas dos
investidores quanto a evolucdo dos precos dos
combustiveis. Para além da expectativa em

A Figura 2-4 mostra a evolucdo dos precos
médios mensais dos produtos anuais do Brent
com entrega a um e a dois anos. No

N o . 2.2 trimestre de 2024, verificou-se uma
relacdo a evolugdo do preco das mercadorias, o

. o tendéncia de agravamento ligeiro dos precos de
mercado de futuros inclui ainda os custos com o g g pree

ambos os produtos, com o produto com entrega
armazenamento e transporte do produto, com
em 2026 (Y+2) a apresentar uma cotacdo média
mais baixa (75,2 USD/bbl) do que o produto a

um ano (Y+1) (79 USD/bbl).

0s seguros e com os custos de financiamento.
Assim, para expetativas de nivel de precos
semelhantes, o preco final no mercado de
futuros devera ser ligeiramente superior ao do

spot. Figura 2-4 Cotagdo média mensal futuros para

entrega anual Y+1 e Y+2 do Brent
Na Figura 2-3 mostram-se as diferencas entre os

precos do Brent no mercado de futuros e o spot,
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no dia de compra de ambos, a partir de janeiro
de 2023. No 2.2 trimestre de 2024, observou-se
uma recuperacdo nos diferenciais futuros a6 e
12 meses, relativamente ao trimestre anterior,

USD/bbl

tendo-se registado o diferencial médio de -2,9
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Fonte: ERSE, Bloomberg

19 Valores de Reservas de 2021, de producdo de 2023 e de
consumo de 2022. As estimativas para os dados em falta
tém como base os dados mensais da EIA.
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2.2 GAs NATURAL

Analisando o comportamento dos futuros de gds

natural, percebe-se que a expectativa do
mercado no 2.2 trimestre de 2024,
relativamente a cotagdo média no trimestre
desta commodity nos dois principais hubs
europeus para 2025 (Y+1=2025), era de uma
reducdo dos precos para um valor na ordem dos
36,1 EUR/MWh, verificando-se uma reducdo dos
precos desde o0 4.2 trimestre de 2023, com uma
inversdo a partir de marco de 2024. O HH
apresentou no 2.9 trimestre de 2024 precos
mais estaveis, na ordem dos 11,2 EUR/MWHh.

Figura 2-5 Cotagdo média mensal futuros para
entrega anual Y+1 do TTF, do NBP e do HH
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Fonte: ERSE, Bloomberg

2.3 LICENCAS DE EMISSAO DE CO»

A Figura 2-6 mostra a evolugdo dos precos de
futuros das EUAs %°, para entrega no primeiro
dezembro seguinte, com a compra a ocorrer
durante 2023 e 2024. Observa-se que os futuros
dos precos das licencas de CO; apresentam uma
expectativa de subida, situando-se, a compra no
2.2 trimestre de 2024, em torno dos

20 EUAs - European Union Allowances.

69,6 EUR/ton e 72,4 EUR/ton, para entrega em
dezembro de 2024 e em dezembro de 2025,
respetivamente.

Figura 2-6 Cotacdo média mensal futuros para
entrega dezembro Y e dezembro Y+1 das EUAs
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2.4 TAXA DE CAMBIO

A figura seguinte apresenta a evolugdo da
cotacdo média mensal dos futuros da taxa de
cadmbio EUR/USD para Q+1 e Q+4.

As taxas de cambio EUR/USD, com liquidagdo no
préximo trimestre (Q+1) e daqui a quatro
trimestres (Q+4), registaram uma queda durante
0 2.2 trimestre de 2024, atingindo valores
médios de 1,08 EUR/USD e 1,09 EUR/USD,
respetivamente.
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Figura 2-7 Cotacdo média mensal futuros da

notdria no caso dos produtos para entrega em
taxa de cambio EUR/USD para Q+1 e Q+4

2024. Neste trimestre, o valor médio da cotacdo

dos futuros para o produto anual de 2025 foi de
66,7 EUR/MWh.

/10
1,088 1,086 °

o . ~ . .
8 108 Tos3 . Figura 2-8 — Evolugdo dos futuros eletricidade
E -
2 1071
1,059 160
140
120
m M m M M Mm M M Mm Nn NOH o0 5 - - - T <
1228282888888 333
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
DD D L LD ST SR S R B 100
858 5 E52 983835888 E5 ERR L
——Q+1 EUR/USD Q+4 EUR/USD 5 8
2

60

Fonte: ERSE, Bloomberg

40
20

0

2.5 ENERGIA ELETRICA
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Os futuros para entrega em 2024, para os
produtos trimestrais, e em 2025, para o produto
anual, apresentaram uma tendéncia de subida
no 2.2 trimestre de 2024 (Figura 2-8), mais

Nota: FPB é referente ao produto Base Load para Portugal

Fonte: ERSE, OMIP, Bloomberg
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SIGLAS E ABREVIATURAS

bbl - Barril de petrdleo

CIF - Cost, Insurance and Freight

CUR - Comercializador de ultimo recurso

CURg - Comercializador de ultimo recurso grossista

EIA - Energy Information Administration

EUAs - European Union Allowances

GNL — Gds Natural Liquefeito

HH — Henry Hub

MM3m - Média movel dos ultimos trés meses

MM12m - Média mével dos ultimos doze meses

MIBGAS - Mercado Ibérico do Gas

MSR - Market Stability Reserve

NBP - National Balancing Point

OPEP - Organizagdo dos Paises Exportadores de

Petréleo

PVB - Ponto Virtual de Balango

QAC - Quantidade Anual Contratada dos contratos take-or-pay
QREF - Quantidade Real Entrada a Fronteira dos contratos take-or-pay referentes ao CURg
TTF - Title Transfer Facility

ZEE - Belgian Natural Gas Zeebrugge Beach

ACER - European Union Agency for the Cooperation of Energy Regulators
Meses — 0s meses do ano encontram-se abreviados até a 3.2 letra

REFERENCIAS

Plataforma Bloomberg

Banco Central Europeu

U.S. Energy Information Administration
Entidade Reguladora dos Servigos Energéticos

Aviso (Disclaimer)

O presente documento tem como Unico objetivo disponibilizar informacdo obtida a partir de diversas fontes, incluindo fontes

oficiais, meios de informagdo especializados e outras fontes consideradas fidedignas e crediveis. Os valores ocorridos e as

previsoes, sdo meramente informativos apresentando uma tendéncia dos mercados e, quer os valores, quer as opinides e analises,

ndo podem, em qualquer circunstancia, responsabilizar a ERSE pela informacdo, ou por anélises, erros, omissdes ou inexatiddes

destas informacgGes constantes neste documento ou que resultem do uso dado a essa informacgdo, designadamente, de decisdes

de negociagdo, investimento ou contratagdo que tenham sido tomadas tendo por base os elementos contidos neste documento.

Cabe ao leitor tomar as suas decisdes, a luz do seu perfil e objetivos de investimento, negociagdo e andlise, e tendo em conta a

legislacdo e regulamentacdo aplicavel.
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