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SINTESE
EVOLUGAO DOS MERCADOS SPOT ATE AO 2.2 TRIMESTRE 2026
Var. Trimestral Var. homéloga
2025 2025 2025 2026 2026 202_2“ ZOZ_F;TZ
12 T3 T e T2 202672 2026T2
OMIE - Portugal 4 EUR/MWh 41,8 66,7 71,3 41,9 55,6 | ™ 32,7% ™ 33,0%
Brent & usonw 71,5 69,1 63,7 81,0 1047 | & 29,2% > 46,4%
Carvdo (API2) P2 e 88,0 85,7 81,4 92,5 99,1 |[* 7,0% > 12,5%
Gas Natural @
HH = EUR/MWh 8,9 8,7 10,8 14,4 86 |I|® -401% = -25%
MIBGAS o) EUR/MWh 36,8 33,1 29,7 40,2 449 | I®  115% > 220%
NBP = EUR/MWh 34,8 31,5 29,4 39,7 a6 | 121% > 281%
PEG (| EUR/MWh 35,8 32,2 29,0 39,2 450 | I®  147% ™ 257%
TTF — EUR/MWh 36,3 32,4 30,0 40,0 455 | ™ 13,8% > 255%
ZEE [ || EUR/MWh 35,9 32,4 29,7 39,9 453 | »  135% P 262%
GNL &
ACER NW. - EUR/MWh 35,7 31,7 28,8 37,0 457 | |® 23,4% = 278%
Actrsouth [ EUR/MWh 35,8 31,8 28,8 37,1 464 | ®  252% ™ 29,7%
Jap3o @ EUR/MWh 38,6 34,6 31,8 38,6 51,7 | ™ 33,7% = 337%
Licengas emissdo CO, @ EUR/ton 72,1 72,4 81,1 76,2 752 | |IP -1,3% ™ 42%
Taxa de cambio & o 1,153 1,169 1,164 1,170 1,162 | |* -0,7% = 0,8%

Nota: A série de precos de GNL do Japdo anteriormente utilizada foi descontinuada e substituida por uma nova série, pelo que os valores agora
apresentados ndo sdo diretamente comparaveis com os publicados anteriormente. Na nova série, na auséncia de uma cotagdo spot disponivel,
utilizou-se como proxy uma série de futuros a um més.
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EVOLUGAO DOS MERCADOS DE FUTUROS PARA 2025-2026

Var. Trimestral Var. homdéloga

)
2026T2 202672
2026 | 2026 2026 2027 2027 . N
T2 T3 T4 T1 T2
2026T3 202772
OMIP - Portugal 4 corivwn 55,6 85,5 89,0 74,0 42,2 |®  53,9% > -24,0%
Brent & oo 1047 | 81,1 786 769 757 [|®= -22,6% > -27,7%
Carvdo (API2) “®»  UR/ton 99,1 103,8 103,6 103,3 1015 [* 4,8% > 2,5%
Gas Natural @
HH = EUR/MWh 8,6 9,6 10,6 11,3 90 I 108% > 37%
I
MIBGAS & EUR/MWh 44,9 45,0 44,0 42,3 336 I 03% P> -251%
NBP == EUR/MWh 44,6 42,9 44,7 43,6 334 P 38% B -250%
|
TTF — EUR/MWh 455 449 44,5 423 342 P -13% > -250%
GNL A
Japdo ® EUR/MWh 51,7 496 46,8 42,4 354 | -39% > 31,4%
Licengas emissdo CO, )  tureon 752 | 780 785 790 796 [P 3,7% P> s59%
Taxa de cdmbio €& o 1,162 ) 1,152 1,157 1,161 1,165 [* -0,8% > 02%
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1 EVOLUGAO HISTORICA

1.1 PETROLEO

A Figura 1-1 identifica alguns dos principais
acontecimentos que marcaram a evolugdo do
preco do petrdleo desde 2000. Ao longo deste
periodo, destaca-se um novo maximo histérico,
guando, em 7 de abril de 2026, as cotacdes do
Brent atingiram 145 USD/bbl. Este aumento
resultou do agravamento do conflito entre
EUA/Israel e o Irdo, do encerramento do estreito
de Hormuz e do consequente receio de
interrupgdes significativas no abastecimento
mundial de petréleo. Verifica-se que, desde o
inicio deste conflito, os precos do petrdleo
registaram uma subida acentuada, atingindo
uma cotacdo média no 1.2 semestre de 2026 de
93 USD/bbl.

Figura 1-1 Principais eventos que marcaram a
evolucdo do preco do petrdleo Brent
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Fonte: ERSE, Bloomberg

A Figura 1-2 apresenta a evolugdo do prego
didrio do Brent no mercado spot. Entre janeiro
de 2025 e o inicio do conflito entre os EUA/Israel
e o Irdo, o preco do Brent foi tendencialmente
estavel, em torno dos 69 USD/bbl. A partir de 28

de fevereiro de 2026, observa-se uma trajetéria
ascendente significativa, atingindo um valor
maximo de 145 USD/bbl, no inicio do més de
abril, superando o anterior recorde de 139
USD/bbl, registado em 2008. Contudo, apds este
pico, as cotac¢des iniciaram uma trajetoéria
descendente, refletindo o alivio das tensées
geopoliticas e a diminuicdo do prémio de risco
associado ao mercado petrolifero. Mesmo
assim, 0 2.2 trimestre de 2026 registou um valor
médio de 104,7 USD/bbl, representando uma
subida de quase 30 %, face ao trimestre
anterior.

Figura 1-2 Anélise de médio prazo do prego spot
do Brent
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Fonte: ERSE, Bloomberg

A Figura 1-3 mostra a evolugdo do consumo e da
produg¢do mundial de petréleo, tendo como
referencial o valor de janeiro de 2020. Apds a
pandemia da COVID-19, registou-se uma
tendéncia continua de crescimento do consumo
e da producdo do petrdleo, com trajetdrias
guase paralelas até ao 2.2 trimestre de 2025.
Nos dois ultimos trimestres de 2025 a produgdo
aumentou mais rapidamente do que o consumo,
criando um excedente que se acentuou no 4.2
trimestre desse ano. Nos dois primeiros
trimestres de 2026 verificou-se uma redugao
substancial na producdo em resultado do
encerramento do estreito de Hormuz pelo Irdo.
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Em resultado da subida dos precos nos
mercados internacionais, fruto do desfasamento
entre a oferta e a procura do petréleo Brent,
verificou-se uma redugdo do consumo mundial
de menor dimensdo do que a quebra da
producdo. Deste modo, no 2.2 trimestre de
2026, a producdo mundial passou a situar-se
abaixo do consumo.

Figura 1-3 Evolugdo do consumo e da produgdo
mundial de petréleo (jan. 2020 = 100?)
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Fonte: ERSE, EIA, Bloomberg

A Figura 1-4 compara a evolugdo da produgdo
OPEP e da produgdo ndo-OPEP, com inicio em
2022. Em novembro de 2025, a OPEP+ decidiu
aumentar a producdo em 137 mil barris por dia
para o més de dezembro, mas suspendeu os
aumentos programados para o 1.2 trimestre de
2026 devido a sazonalidade e aos receios sobre
o excesso de oferta. No entanto, em
consequéncia do conflito no Médio Oriente, a
producdo OPEP e ndo-OPEP registaram, no

2.2 trimestre de 2026, uma diminuicdo face ao

10 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,
o valor médio do primeiro trimestre é significativamente
inferior ao valor base 100.

2 Os Emirados Arabes Unidos (EAU) abandonaram a OPEP e
a OPEP+ com efeitos a partir de 1 de maio de 2026. A
fonte de dados Bloomberg, passou a considerar os EAU

trimestre anterior, de -29% e -2%,
respetivamente. A reducdo mais acentuada da
producdo da OPEP reflete a maior influéncia das
atuais tensdes geopoliticas em alguns dos seus
membros.

Figura 1-4 Evolucgdo da producdo de petréleo
OPEP e n30-OPEP e das respetivas quotas?
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Fonte: ERSE, EIA, Bloomberg

Ainda na Figura 1-4 apresenta-se igualmente a
evolucdo das quotas das producdes OPEP e
ndo-OPEP. Verifica-se que a quota de produgao
dos paises ndo-OPEP é estavel (e dominante) no
ano de 2025, em torno dos 72%. No 2.2
trimestre de 2026, a quota de producdo dos
paises ndo-OPEP aumentou para 79,2%,
refletindo a redugdo mais acentuada da
producdo dos paises da OPEP, cuja quota
diminuiu para 20,8%°.

A Figura 1-5 apresenta a evolugdo do prego do
barril de petréleo, em ddlares e em euros, e a
cotacdo EUR/USD, de modo a avaliar o impacte
cambial no preco desta commodity.

como produtor ndo OPEP ao longo de toda a série
analisada.

3 Caso fosse considerada a antiga série de dados da
Bloomberg (onde os EAU ainda faziam parte da OPEP), no
1 2 trimestre de 2026, as quotas de producgdo dos paises
OPEP e ndo-OPEP, seriam de 31,3% e 68,7%,
respetivamente.
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No 2.2 trimestre de 2026, a cotacdo EUR/USD
diminuiu 0,7% face ao trimestre transato, para
um valor médio de 1,162 EUR/USD.

Figura 1-5 Evolucdo da taxa de cambio EUR/USD
e preco do Brent em USD vs EUR
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Fonte: ERSE, Bloomberg

1.2 GAS NATURAL

A Figura 1-6 apresenta a evolug¢do do preco do
gas 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*.

No 2.2 trimestre de 2026, as cota¢des do gas
natural nos hubs europeus foram igualmente
condicionadas pelo conflito do Irdo,
aumentando para um valor médio do cabaz de
45,1 EUR/MWh, cerca de 13,1% acima do valor
no trimestre anterior.

4O ZEE, 0o NBP, 0 PEG e o TTF sdo hubs virtuais de compra e
venda de gds 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
Peninsula Ibérica, que iniciou a negociagdo de produtos
de gds natural em 16 de dezembro 2015.

Por sua vez, o HH registou no 2.2 trimestre de
2026 um valor médio de 8,6 EUR/MWh,
representando um decréscimo, face ao
trimestre anterior, de -40,1%, em resultado da
normalizacdo das condicdes de oferta no
mercado norte-americano e da reducdo da
procura sazonal apds o inverno.

Figura 1-6 Evolugdo do prego do gas natural nos
mercados internacionais
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Fonte: ERSE, Bloomberg

A evoluc3o dos precos do GNL® ¢é apresentada
na Figura 1-7. No que respeita ao preco de GNL
no Jap3o®, registou-se um aumento de 33,7% no
2.2 trimestre de 2026, com um valor médio na
ordem dos 51,7 EUR/MWHh.

> Foram escolhidos os seguintes mercados representativos
de consumo e de exportagdo de GNL: Japdo e na Europa
sdo considerados os pregos de referéncia das entregas de
GNL na Europa determinados pela ACER para os
mercados North-West Europe e South Europe.

6 A referéncia do GNL do Jap3o diz respeito ao indice do
Japdo e Coreia com entrega no més seguinte.
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Relativamente ao preco de referéncia de GNL,
publicado pela ACER’, referente as importacées
de GNL na Europa, no 2.2 trimestre de 2026, o
seu valor médio aumentou 24,3%, para cerca de
46,0 EUR/MWh (média para as duas geografias).

Figura 1-7 Evolugdo do pre¢o do GNL nos
mercados internacionais
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Fonte: ERSE, Bloomberg?®

Na Figura 1-8 mostra-se a evolugdo do preco de
gds natural no MIBGAS e do custo do gas natural
subjacente as aquisi¢des do Comercializador de
Ultimo Recurso grossista (CURg), para
fornecimentos ao mercado regulado com tarifas
transitérias de venda a clientes finais.

No 2.2 trimestre de 2026, o diferencial médio de
preco do gas entre as cotacdes no MIBGAS e o
custo médio de aquisicdo de gas pelos CUR
aumentou, resultado da subida mais acentuada
das cotagBes no MIBGAS neste trimestre.

7 ACER NW (North West Europe): reflete o prego spot DES
de GNL para entregas na regido Noroeste da Europa (por
ex., portos do Benelux e Alemanha), calculado com base
em transacOes reportadas num determinado “rolling
window”. ACER South (South Europe): representa o preco
spot DES de GNL para entregas no Sul da Europa (por ex.,
Espanha, Itdlia e Grécia), também derivado de dados
transacionados reportados via TERMINAL

8 A referéncia do GNL do Jap3o diz respeito ao indice do
Japédo e Coreia com entrega no més seguinte.

9 Os pregos MIBGAS apresentados sdo os pregos no Ponto
Virtual de Balango (PVB) com entrega em Espanha, que

Figura 1-8 Evolucdo do preco do gas natural no
MIBGAS e em Portugal®

60

——Preco médio mensal MIBGAS (EUR/MWh)
Prego médio mensal para o CURg (EUR/MWh)

EUR/MWh

20

10

jan. 2025
fev. 2025
mar. 2025
abr. 2025
mai. 2025
jun. 2025
jul. 2025
ago. 2025
set. 2025
out. 2025
nov. 2025
dez. 2025
jan. 2026
fev. 2026
mar. 2026
abr. 2026
mai. 2026
jun. 2026

Fonte: ERSE, MIBGAS, Galp

1.3 RELACAO DO PRECO DO GAS NATURAL FACE

AO DO PETROLEO

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

A Figura 1-9 (em base trimestral) acrescenta a
Figura 1-6 a evolucdo do preco do Brent em
EUR/bbl, com o objetivo de avaliar a correlagdo
dos precos de GN com o preco do petrdleo. No
periodo em anélise, os precos médios
trimestrais dessas duas commodities

apresentam uma correlacdo média de 75,6%.

correspondem aos pregos médios ponderados para todas
as transagOes organizadas para o dia em causa nas
sessdes ja concluidas, pelo que ndo sdo totalmente
comparaveis com o custo do gas natural para os CUR. O
preco para o CURg é calculado considerando os pregos
dos contratos take-or-pay geridos pelo comercializador
do SNG, ponderados pelas quantidades anuais contratuais
(QAC) definidas nesses contratos. Atualmente, existe um
unico contrato de GNL com origem na Nigéria.

10 Esta correlagdo resulta da média das correlacdes entre os

precos nos mercados internacionais apresentados na
figura e o Brent.



ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

BOLETIM

COMMODITIES

2.2 Trimestre 2026

Figura 1-9 Evolucdo do preco do gds natural e do
prego do petréleo nos mercados internacionais
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Fonte: ERSE, Bloomberg

A Figura 1-10 compara a evolugdo do custo do
GN 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 de
80,2%, entre a média movel de seis meses do
preco do petrdleo, desfasada um trimestre!!, e a
média mdvel trimestral do preco médio do gas
natural em Portugal para os CUR. Esta elevada
correlacdo resulta dos precos dos contratos de
GN de take-or-pay estarem indexados ao preco
do petrdleo Brent ou aos seus derivados, com
um desfasamento, em média, de seis meses.

110 valor do Brent no trimestre resulta da média movel dos
dois trimestres anteriores.

12 Mercado a um més.

Figura 1-10 Correlacdo entre o custo do gas
natural entrado em Portugal e o Brent
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Fonte: ERSE, Bloomberg

1.4 CARVAO

A Figura 1-11 mostra a evolugdo do preco do
carvdo nos mercados do noroeste da Europa'?,
desde janeiro de 2025. Uma das caracteristicas
que se destaca é a tendéncia decrescente do
preco desta commodity durante o ano de 2025,
com um valor médio no ultimo trimestre de
2025 que rondava os 81 EUR/ton.

Figura 1-11 Evolugdo do Preco do Carvdo'? (CIF)
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Fonte: ERSE, Bloomberg

13 Benchmark API12, de preco de referéncia para o carvdo
importado para o noroeste europeu, a um més.
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No 2.2 trimestre de 2026, o preco médio do
carvdo situou-se em 92,5 EUR/ton, registando
um aumento de 7,0% face ao trimestre anterior,
invertendo a tendéncia de descida dos precos
verificada ao longo de 2025 nos mercados do
noroeste da Europa.

1.5 LICENCAS DE EMISSAO DE CO»

Para além de ser influenciado pelos precos das
commodities, o preco da energia elétrica nos
mercados grossistas é igualmente influenciado
pelo preco das licencas de emissdo de CO,,
EUAs™. O seu preco ¢ definido a nivel europeu
através do CELE™, no qual participam industrias
gue emitem CO; de diferentes setores de
atividade, nomeadamente os produtores
termoelétricos. O preco destas licencas
reflete-se no custo da energia elétrica destes
produtores.

A Figura 1-12 mostra a evolucdo do preco destas
licencas desde janeiro de 2025.

Figura 1-12 Evolugdo do preco das EUAs
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Fonte: ERSE, Bloomberg

14 EUAs - European Union Allowances.

150 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

No 2.2 trimestre de 2026, o preco médio das
EUAs fixou-se em 75,2 EUR/ton, registando uma
diminuicdo de -1,3% face ao trimestre anterior
(preco médio de 76,2 EUR/ton). A ligeira
reducdo do preco médio das EUAs refletiu a
reducdo da procura de licencas, associada ao
abrandamento da atividade industrial europeia,
e ao aumento das expectativas de uma maior
flexibilidade do regime EU ETS. Em particular, o
debate crescente em torno da manutencdo de
mecanismos de protecdo da industria intensiva
em carbono contribuiu para moderar as
expectativas de escassez de licengas.

1.6 CONJUNTO DAS PRINCIPAIS COMMODITIES:

PETROLEO, CO7 E GAS NATURAL

De seguida, comparam-se (ver Figura 1-13) as
evolucdes dos precos médios do GN do TTF, do
GNL no Japdo, do CO; e do petrdleo Brent em
relacdo a janeiro de 2025. Apds uma trajetoria
descendente ao longo da maior parte de 2025,
os precos do TTF, do GNL no Japao e do Brent
registaram uma recuperac¢do acentuada durante
0 2.2 trimestre de 2026. Destaca-se a evolugcdo
do Brent, que reflete sobretudo o agravamento
das tensGes geopoliticas no Médio Oriente, que
impulsionou as cotacdes internacionais do
petréleo. Por sua vez, o preco das licencas de
emissdo de CO,, apds atingir um maximo no
inicio de 2026, registou uma corre¢do nos meses
seguintes, permanecendo ainda assim acima do
nivel observado em janeiro de 2025 no final do
periodo analisado.

Protocolo de Quioto. Também conhecido por EU Emission
Trading System (EU ETS).
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Figura 1-13 Comparacdo dos precos do Brent e
gdas natural nos mercados spot
(2025 = indice base 100)
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1.7 ENERGIA ELETRICA

A Figura 1-14 mostra a evolucdo do preco de
energia elétrica no mercado spot, desde janeiro
de 2025.

Nos meses de mar¢o a maio de 2025 e em
fevereiro e marco de 2026 registaram-se, em
alguns dias, precos de energia elétrica proximos
de zero, devido a abundancia de producdo de
eletricidade de origem renovavel (hidrica, edlica
e solar) a nivel Ibérico. De acordo com a REN,
em média, no 1.2 semestre de 2026, 69% do
consumo em Portugal continental foi abastecido
por producdo proveniente de fontes renovaveis,
face a 77% no mesmo semestre!® do ano
anterior. No segundo trimestre de 2026, os
precos de energia elétrica no mercado grossista
aumentaram, para um valor médio de

16 Em termos anuais, 68% do consumo no ano de 2025 em
Portugal continental foi abastecido por produgdo

proveniente de fontes renovaveis, face a 69% no ano de
2024.

170 mercado de reserva de regulagdo, é uma parte
integrante do mercado de servigos de sistema e que
garante que a cada segundo se mantém o equilibrio entre

55,6 EUR/MWh em Portugal, representando um
aumento de 33%, em relacdo ao trimestre
anterior (41,9 EUR/MWh).

Figura 1-14 — Evolucdo do preco médio diario de
energia elétrica no mercado spot
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Fonte: ERSE, OMIE

A Figura 1-15 mostra a evolucdo do preco médio
mensal dos encargos de regulacdo imputados ao
consumo?’.

O preco médio dos encargos de regulacdo
imputados ao consumo inclui os custos da banda
de Reserva de Restabelecimento de Frequéncia
com Ativacdo automatica (BaFRR), da banda de
Reserva de Restabelecimento de Frequéncia
com Ativacdo manual®® (BmFRR), os custos das
restricdes técnicas e os outros custos referentes
a prestacdo de servigos de sistema.

Desde o inicio de 2025, estes custos verificaram
uma tendéncia crescente, tendo atingido, no 1.2
trimestre de 2026, um valor médio de

21,1 EUR/MWh, impulsionado, entre outros
fatores, pelas consequéncias adversas da

oferta e procura na rede elétrica. Faz parte do
funcionamento estrutural do sistema elétrico nacional e
decorre do quadro legal e regulatério em vigor para o
setor elétrico, designadamente das competéncias
atribuidas ao gestor global do sistema no ambito da
operacdo da rede elétrica nacional.

18 Corresponde a Reserva Terciaria até 13-03-2024.
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Tempestade Kristin na gestdo operacional do
SEN. A tendéncia crescente destes custos resulta
da necessidade de mobilizacdo de centrais
despachdveis, nomeadamente centrais
termoelétricas de ciclo combinado a gas, por
forma a mitigar problemas de gestdo
operacional do sistema que advém de um
diagrama de producdo cada vez mais marcado
pela producdo de origem renovavel ndao
despachavel.

No 2.9 trimestre de 2026, estes custos
registaram uma diminuigdo de 19% face ao
trimestre anterior (17,2 EUR/MWh), refletindo a
normaliza¢do das condi¢Bes de operagdo do
sistema apds os eventos excecionais observados
no inicio do ano.

Figura 1-15 Evolugdo do preco médio didrio dos
encargos de regulagdo imputados ao consumo
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Fonte: ERSE, REN

19 EIA - U.S. Energy Information Administration.
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2 PREVISOES

2.1 PETROLEO

2.1.1 PREVISOES PARA O CONSUMO E PRODUCAO

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

A Figura 2-1 apresenta as expectativas da EIAY
relativamente ao consumo e a producgdo de
petréleo para os préximos quatro trimestres.

Figura 2-1 Relagdo entre o consumo e oferta
mundial de petréleo
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Fonte: ERSE, EIA, Bloomberg

No 1.2 trimestre de 2026, a produg¢do mundial
de petrdleo registou uma diminuicdo menos
acentuado do que o consumo. No 2.2 trimestre
de 2026, verificou-se uma redugdo muito
acentuada da producdo mundial, enquanto o
consumo registou uma reducdo mais ligeira face
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ao trimestre anterior, refletindo os
constrangimentos geopoliticos e operacionais
gue afetaram alguns dos principais produtores.
As previsGes da EIA apontam para uma retoma
gradual do consumo a partir do 3.2 trimestre de
2026, acompanhada por um aumento da
producdo mundial, tendéncia que devera
manter-se ao longo de 2027.

A analise do mercado de futuros é também
relevante, uma vez que reflete as expectativas
dos agentes de mercado quanto a evolucdo dos
precos dos combustiveis. O mercado de futuros
inclui ainda os custos com o armazenamento e o
transporte do produto, com os seguros e 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.

A Figura 2-2 apresenta as diferencas entre os
precos do Brent no mercado de futuros e no
mercado spot, no dia de negociacdo de ambos,
desde janeiro de 2025. Os diferenciais
observados no final do 1.2 trimestre de 2026
agravaram-se significativamente durante o0 2.2
trimestre. Os contratos de futurosa6ea 12
meses mantiveram-se abaixo do prego spot
(backwardation), evidenciando que o mercado
antecipou um carater tempordrio do choque
sobre a oferta de petréleo. Apds o pico
registado em meados de abril, os diferenciais
reduziram-se gradualmente, acompanhando a
descida dos precos spot. No 2.2 trimestre
registaram-se diferenciais médios de -21,2

11

USD/bbl nos futuros a 6 meses e -26,6 USD/bbl
nos futuros a 12 meses.

Figura 2-2 Diferencial de precos dos futuros do
Brent a 6 e 12 meses face ao spot
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A Figura 2-3 mostra a evolucdo dos precos
médios mensais dos produtos anuais do Brent,
com entrega a um (Y+1) e a dois (Y+2) anos.

No 2.9 trimestre de 2026, verificou-se um
aumento das cotacdes de ambos os produtos,
com o produto com entrega em 2027 (Y+1) a
apresentar uma cotacdo média trimestral de
78,3 USD/bbl, ligeiramente superior a cotagdo
do produto a dois anos (Y+2=2028), de

74,5 USD/bbl, mantendo-se uma estrutura de
mercado em backwardation.

Figura 2-3 Cotagdo média mensal futuros para
entrega anual Y+1 e Y+2 do Brent
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Fonte: ERSE, Bloomberg
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2.2 GAS NATURAL

Analisando o preco dos futuros de GN, na Figura
2-4, verifica-se que, para os principais hubs
europeus, apds uma forte subida das cotacdes
desta commodity no final do 1.2 trimestre de
2026, registou-se uma trajetdria descendente ao
longo do 2.2 trimestre. Ainda assim, a cotacdo
média do produto com entrega em 2027 (Y+1)
nos dois hubs europeus situou-se em

36,4 EUR/MWHh, acima da média de

30,3 EUR/MWh registada no trimestre anterior.
O HH manteve uma evolucdo relativamente
estavel, apresentando uma cotacdo média de
10,4 EUR/MWh, ligeiramente inferior aos

11,0 EUR/MWh observados no 1.2 trimestre de
2026, para entregas em 2027 (Y+1).

Figura 2-4 Cotacdo média mensal futuros para
entrega anual Y+1 do TTF, do NBP e do HH
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Fonte: ERSE, Bloomberg

20 EUAs - European Union Allowances.

21 A série dos futuros para entregas em dezembro podem
ser tidos como precgo de referéncia para o respetivo ano
por terem, normalmente, maior liquidez.

2.3 LICENCAS DE EMISSAO DE CO2

A Figura 2-5 mostra a evolucdo dos precos de
futuros das EUAs?, para entrega nos meses de
dezembro seguintes?!. Considerando as
cotacdes médias dos trés meses, de abril a junho
de 20262, observa-se um valor das licencas de
CO, de 76,4 EUR/ton, para entrega em
dezembro de 2026, e de 79,1 EUR/ton, para
entrega em dezembro de 2027. Estas cotacdes
sdo 1,7% e 1,2% inferiores as cotacdes
verificadas no trimestre anterior,
respetivamente.

Figura 2-5 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 evolucdo da
cotacdo média mensal dos futuros da taxa de
cadmbio EUR/USD para Q+1 e Q+4.

As taxas de cdmbio EUR/USD, com liquidagdo no
trimestre seguinte (Q+1) e daqui a quatro
trimestres (Q+4), registaram uma ligeira

22 (Jltimos trés meses de negociacdo dos respetivos
produtos.
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diminuicdo no 2.2 trimestre de 2026 face ao
trimestre anterior (na ordem dos -0,7% e -0,8%,
respetivamente).

Figura 2-6 Cotacdo média mensal futuros da
taxa de cdmbio EUR/USD para Q+1 e Q+4
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25 ENERGIA ELETRICA

No 2.2 trimestre de 2026, a média das cotagdes
dos futuros de eletricidade (Figura 2-7), para
entrega no 3.2 trimestre de 2026

(82,5 EUR/MWh), subiu face a média das
cotacdes do mesmo produto verificada no

13

trimestre anterior (67,9 EUR/MWHh), de 21,5%.
Numa perspetiva de mais longo prazo, a cotacdo
média dos contratos de futuros para entrega no
1.2 trimestre de 2027 situou-se em 72,9
EUR/MWh, acima da média de 65,6 EUR/MWh

observada para o mesmo produto no trimestre
anterior.

Figura 2-7 — Evolugdo dos futuros eletricidade

100

2Rt

R C D

jan. 2025
fev. 2025
mai. 2025
jun. 2025
jul. 2025
ago. 2025
set. 2025
Rnov. 2025
dez. 2025
jan. 2026
fev. 2026
mar. 2026

_n
o
@

je)
=

N
[}

—FPB Q1-27 —FPB Q2-27

Nota: FPB é referente ao produto Base Load para Portugal e FTK é
referente ao produto Peak Load para Espanha.

Fonte: ERSE, OMIP, Bloomberg



ERSE

ENTIDADE REGULADORA

DOS SERVICOS ENERGETICOS COMMODITIES|

BOLETIM

2.2 Trimestre 2026

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

FPB — Produto Base Load OMIP para Portugal

FTB — Produto Base Load OMIP para Espanha

FTK — Produto Peak Load OMIP para Espanha

GNL — G3s Natural Liquefeito

HH — Henry Hub

MM3m - Média mdvel dos Ultimos trés meses

MM12m - Média mdével dos ultimos doze meses

MIBGAS - Mercado Ibérico do Gas

MSR - Market Stability Reserve

NBP - National Balancing Point

OPEP - Organizagdo dos Paises Exportadores de Petrdleo

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
Empresas reguladas (REN, GALP)

Entidade Reguladora dos Servigos Energéticos

Aviso (Disclaimer)

O presente documento tem como Unico objetivo disponibilizar informagdo 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

previsdes, sdo meramente informativos apresentando uma tendéncia dos mercados e, quer os valores, quer as opiniGes e analises,

ndo podem, em qualquer circunstancia, responsabilizar a ERSE pela informacdo, ou por analises, 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, negociacdo e analise, e tendo em conta a

legislagdo e regulamentagdo aplicavel.
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