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GAS

• Il Prezzo del TTF* è diminuito del 50% negli 
ultimi 3 mesi: inverno mite, bassa domanda 
(industriale e domestica) ed eccesso di 
offerta i principali fattori. Prezzo ancora 
superiore ai livelli pre-crisi del gas.

• Livello degli stoccaggi di gas in Europa a 
fine inverno: 55%. Stesso livello del periodo 
Covid.

• La stagione dell’approvvigionamento del gas 
in vista del prossimo inverno è iniziata l’1 
Aprile. L’elevato livello di riempimento di 
partenza faciliterà il processo.
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*Title Transfer Facility (principale HUB di scambio del gas in Europa) 
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GAS

• Negli ultimi due anni l’approvvigionamento 
gas via LNG* ha sostituito a livello europeo 
il contributo proveniente dalla Russia via 
pipes. Processo accelerato in seguito 
all'invasione dell'Ucraina. Elevati flussi di 
LNG sono attesi per il resto dell’anno.

• I flussi LNG sono aumentati oltre i 4500 
[GWh/day] nel mese di febbraio, grazie 
all’entrata in esercizio di nuovi rigassificatori 
in Germania.​

• A marzo, gli scioperi in Francia legati alla 
riforma delle pensioni hanno ridotto l’import 
di LNG in seguito alla chiusura di alcuni 
terminali di rigassificazione. Situazione già 
recuperata.
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*Liquefied Natural Gas
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CARBON EMISSIONS (EUA)
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• Sostenuta da segnali di una ripresa 
economica europea, a gennaio l’​EUA 
ha avviato un trend rialzista 
(superati i 100 €/Ton).

• A febbraio, la crisi del settore 
bancario seguita al fallimento di SVB 
hanno aumentato la volatilità e 
creato una fase di incertezza.

• Prodotto che al momento oscilla in 
un collar orizzontale tra le 90 €/Ton 
e le 100 €/Ton.
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DISPONIBILITÀ NUCLEARE FRANCESE
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• Disponibilità al minimo storico per i primi 
due mesi dell’anno, e complessivamente 
per tutto il primo trimestre.

• Potenza utilizzabile rivista al ribasso nel 
corso dell’anno a causa di manutenzioni 
straordinarie e scioperi.

• La previsione della disponibilità da parte 
di EDF prevede un’ampia ripresa per i 
prossimi mesi, tuttavia è meglio 
utilizzare uno scenario prudente in linea 
con gli scorsi anni. La ridotta capacità 
nucleare mantiene i prezzi forward
invernali elevati.
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DISPONIBILITÀ IDRICA

• Le riserve idroelettriche sono attualmente 
molto basse. Il valore stoccato a fine 
inverno è confrontabile con l'anno passato. 

• La situazione è drammatica in tutta la 
regione alpina, dove la neve accumulata è 
addirittura inferiore al 2022.

• Previsioni: ridotta produzione idroelettrica in 
primavera ed estate con effetto bullish sul 
prezzo. Inoltre, le tecnologie nucleari 
oltralpe e termiche dovranno ridurre la loro 
produttività a causa della scarsità di acqua.
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PUN SPOT E DOMANDA ELETTRICA

• Il PUN di marzo 2023 è 136.3 €/MWh, 
inferiore al valore 2022 ovvero 308.7 
€/MWh. Trend bearish, ma prezzi ancora 
superiori alla soglia critica dei 100 €/MWh.

• Spread zonali consistenti grazie ad una 
buona produzione eolica nel primo 
trimestre. CCT* di Calabria, Sardegna e 
Sicilia superiore agli 8 €/MWh.

• Domanda elettrica superiore solo al 2020 
(anno del COVID)​. I principali driver che 
hanno guidato questo trend sono: 
temperature miti e bassa domanda 
industriale.
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*Corrispettivo capacità di trasporto: differenza tra PUN e Prezzo 
Zonale.



PUN SPOT E QUOTAZIONI FUTURES
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• Taglio della produzione di Oil da 
parte di OPEC+, effetto rialzista sul 
gas. Riduzione della pressione 
ribassista sul power tipica della 
primavera.

• Estate: alto potenziale rialzista. 
Mercato teso per gli effetti della 
siccità.

• Q4: rialzista. Gli scioperi in Francia 
introducono incertezza sulla 
programmazione delle manutenzioni 
alle centrali nucleari.

Ultima quotazione



Conclusioni
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• Il trend ribassista del gas nel primo trimestre dell’anno si è ampiamente trasferito alla commodity 
power. I prezzi dell’energia elettrica si sono rivelati più bassi delle attese anche per la ridotta 
domanda termica e industriale.

• L’1 Aprile è stato avviato in Europa il riempimento degli stoccaggi di gas in vista del prossimo 
inverno. Il livello di partenza elevato (riempimento al 55%) facilita il processo. Le quotazioni sono 
molto sensibili alle news di mercato, come il taglio della produzione di petrolio da parte di OPEC+.

• L’EUA è attualmente compresa in un range laterale tra 90 €/Ton e 100 €/Ton.

• Estate: secondo le previsioni si verificherà un elevato potenziale rialzista a causa della carenza di 
acqua che condizionerà la produzione di energia elettrica a partire da fine maggio.

• Q4: gli scioperi in Francia hanno introdotto incertezza nei fermi programmati delle centrali nucleari 
francesi di EDF. Possibile produzione ridotta questo autunno.

CONSIDERAZIONI PRINCIPALI
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