
M A R K E T  R E P O R T

Atualização de mercado e
recomendações de cobertura

ENON ENERGIA  ·  MARKET REPORT  ·  3.º TRIMESTRE DE 2026 DOCUMENTO INFORMATIVO



P E R Í O D O

3.º trimestre de 2026
D A T A

26 de julho de 2026
D E S T I N A T Á R I O S

Clientes ENON Energia

ENON ENERGIA  ·  MARKET REPORT  ·  3.º TRIMESTRE DE 2026 DOCUMENTO INFORMATIVO



Í N D I C E

Prezados(as) Clientes

Resumo executivo

1. O que falhou na previsão do 2.º trimestre

2. Contexto de mercado

3. Preços OMIE — 2.º trimestre e julho

4. Commodities de referência

5. Situação hídrica e barragens

6. Consumo e produção previstos

7. Fatores de alerta

8. Previsão OMIE — agosto a dezembro

9. Cotações de cobertura disponíveis

10. Recomendações de cobertura

11. Alternativas ao preço fixo tradicional

Conclusões e aspetos-chave

Glossário

ENON ENERGIA  ·  MARKET REPORT  ·  3.º TRIMESTRE DE 2026 DOCUMENTO INFORMATIVO



Como ler este relatório

R E S U M O  E X E C U T I V O

+144% O mercado mais do que duplicou em três meses.

Noite > dia A noite é hoje mais cara do que o dia.

Turno
8h-17h

Quem trabalha das 8h às 17h ainda não sentiu a crise, e vai sentir.

48-49% O gás voltou a ser o problema.
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~114 € Previsão até dezembro:

Fixar
o inverno

Decisão-chave: fixar o inverno, não fixar o verão.

Duas
alternativas

Duas alternativas ao preço fixo.
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01 O que falhou na previsão do 2.º trimestre

MÊS PREVISÃO (MAR/26) REAL (OMIE PT) DESVIO REAL VS. PREVISÃO

Abril 2026 ~38 €/MWh 42,42 €/MWh +4,4 € +12%

Maio 2026 ~32 €/MWh 54,08 €/MWh +22,1 € +69%

Junho 2026 ~42 €/MWh 70,25 €/MWh +28,3 € +67%

Q2 2026 (média) ~37 €/MWh 55,57 €/MWh +18,6 € +50%

A previsão do gás estava razoável — falhámos em tudo o resto

01 A hídrica falhou apesar das albufeiras cheias.

02 O vento desapareceu em maio.

03 O CO2 subiu em vez de descer.

04 O consumo cresceu mais do que o previsto.

05 As horas de noite reavaliaram-se estruturalmente.
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O que acertámos — e onde errámos

Acertámos no Q2 completo.

Acertámos no segundo semestre.

Errámos nos meses individuais.
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02 Contexto de mercado

Estreito de Ormuz: o conflito reabriu

Reservas de gás na Europa: o verdadeiro risco do inverno

T R A D U Z I D O

CO2 e Brent
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A inversão dia/noite: o dado mais importante deste relatório

MÊS 2026 MÉDIA VAZIO (NOITE) FORA-VAZIO (DIA) PRÉMIO DA NOITE

Abril 42,42 € 46,53 € 38,69 € +7,8 €

Maio 54,08 € 61,90 € 46,42 € +15,5 €

Junho 70,25 € 77,56 € 63,21 € +14,4 €

Julho (até dia 26) 103,48 € 109,99 € 97,98 € +12,0 €

O turno das 8h às 17h: o indicador que faltava neste relatório

MÊS 2026 MÉDIA 24H MÉDIA 08H-17H DIFERENÇA % DA MÉDIA

Abril 42,42 € 4,73 € −37,7 € 11%

Maio 54,08 € 4,33 € −49,8 € 8%

Junho 70,25 € 19,96 € −50,3 € 28%

Julho (até dia 26) 103,27 € 47,60 € −55,7 € 46%
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Consequência prática:
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03 Preços OMIE — 2.º trimestre e julho de 2026

MÊS PREÇO MÉDIO OMIE SOBRECUSTOS TOTAL ESTIMADO REAL VS. PREVISÃO

Abril 2026 42,42 €/MWh ~19 €/MWh ~61 €/MWh +12%

Maio 2026 54,08 €/MWh ~16 €/MWh ~70 €/MWh +69%

Junho 2026 70,25 €/MWh ~14 €/MWh ~84 €/MWh +67%

Q2 2026 55,57 €/MWh ~16 €/MWh ~72 €/MWh +50%

Julho 2026 (até 26) 103,48 €/MWh ~15 €/MWh ~118 €/MWh —

O que isto significa em euros

2 . º  T R I M E S T R E

2.800 €

J U L H O

11.200 €

04 Commodities de referência
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REFERÊNCIA VALOR DATA REPORT
ANTERIOR LEITURA

Gás TTF

(Holanda)

57,44

€/MWh
17 jul ~53 €/MWh

Subiu 18% na semana de 13 de julho. Máximo desde
21 de março.

Gás MIBGAS

(Ibéria)

61-65

€/MWh

26

jul
~53 €/MWh

Prémio ibérico de 4-7 € sobre o TTF, por
dependência de GNL.

CO2 (licenças UE) 79-81 €/ton 17 jul 62-67 €/ton
Subiu, ao contrário do que antecipámos. Média do
semestre 77,13 €.

Brent 88,10 $/bbl 17 jul ~107 $/bbl
Abaixo da média de maio (103,71 $), mas +16% na

última semana.

Reservas gás UE ~48-49% 13 jul —
Cerca de 10 p.p. abaixo de 2025. Pico projetado de
76% em outubro.
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05 Situação hídrica e barragens

ATUAL (JUL/26) REFERÊNCIA
ANTERIOR ANO ANTERIOR MÉDIA 10 ANOS

Portugal (22 jul) 68% / 2.202 GWh 92% 82% / 2.663 GWh 67% / 2.180 GWh

Espanha (20 jul)
73,4% / 41.110

hm³
83,3%

68,4% / 38.311
hm³

56,8% / 31.835
hm³

Índice hídrico PT

(junho)
0,54 1,97 (fev/26) — 1,00

Índice hídrico ES

(junho)
0,53 — — 1,00

Portugal está de volta à média.

Espanha está melhor.

O comportamento dos produtores mudou.

ENON ENERGIA  ·  MARKET REPORT  ·  3.º TRIMESTRE DE 2026 DOCUMENTO INFORMATIVO



06 Consumo e produção previstos (REN e REE)

Consumo em Portugal — previsão oficial da REN

MÊS PREVISÃO REN VARIAÇÃO ANUAL TRIMESTRE

Julho 4.559,7 GWh +1,7%

Q3 2026

≈13.156 GWh   +2,0%
Agosto 4.285,0 GWh +0,7%

Setembro 4.311,4 GWh +3,5%

Outubro 4.483,5 GWh +2,4%

Q4 2026
≈14.242 GWh   +2,5%

Novembro 4.707,5 GWh +3,9%

Dezembro 5.051,5 GWh +1,4%

Ano 2026 54.559 GWh +2,9% Ano 2027   56.108 GWh   +2,8%

Consumo em Espanha

ENON ENERGIA  ·  MARKET REPORT  ·  3.º TRIMESTRE DE 2026 DOCUMENTO INFORMATIVO



Capacidade renovável instalada

Portugal (junho 2026):

Espanha (junho 2026):

Parque eólico do Tâmega:
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07 Fatores de alerta

7.1 Nuclear — correção ao report anterior

CENTRAL ÚLTIMA RECARGA SITUAÇÃO PARA AGOSTO-DEZEMBRO 2026

Almaraz I (1.049 MW)
30 mar – 14 mai

2026
Nada agendado. Concluída no 1.º semestre.

Trillo (1.066 MW)
Concluída 20 abr

2026

Paragem não programada desde 20 de julho, sem data de

regresso.

Ascó I (1.033 MW)
Regresso 15 jun
2026

Nada agendado.

Ascó II (1.027 MW)
5 mai – 19 jun
2025

Não anunciada. A cadência de ~18 meses aponta para o final
de 2026 — risco a monitorizar.

Almaraz II, Cofrentes,
Vandellós II

2025 Nada anunciado para 2026.

Almaraz até 2030:
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7.2 Restrições técnicas e curtailment — um custo que vai aparecer na fatura

Porque é que isto lhe interessa

7.3 Meteorologia — El Niño confirmado, intensidade ainda incerta

El Niño:

AEMET (Espanha), julho-setembro:

IPMA:

Interpretação, com a honestidade que o tema exige:

01 Efeito potencialmente descendente, e é o mais consistente:

02 Efeito incerto:
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03 Conclusão:
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08 Previsão OMIE — agosto a dezembro de 2026
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Realizado Previsão ENON Intervalo provável Turno 08h-17h

Figura 1 — OMIE Portugal, €/MWh. Barras: média mensal, abril a julho realizado (julho até dia 26) e agosto a dezembro em
cenário base com intervalo provável. Linha: preço médio restrito às horas 08h-17h.

MÊS MÉDIA MENSAL VAZIO FORA-VAZIO TURNO 08H-17H INTERVALO PROVÁVEL

Agosto 2026 ~105 € ~112 € ~98 € ~48 € 88 – 125 €

Setembro 2026 ~112 € ~118 € ~106 € ~67 € 92 – 135 €

Outubro 2026 ~110 € ~113 € ~107 € ~86 € 85 – 135 €

Novembro 2026 ~118 € ~113 € ~123 € ~114 € 85 – 150 €

Dezembro 2026 ~115 € ~110 € ~120 € ~110 € 75 – 150 €

TRIMESTRE BASELOAD TURNO 08H-
17H COMPOSIÇÃO

Q3 2026 (jul-set)
~107

€/MWh
~54 €/MWh

Julho a 103,48 € realizado até dia 26; agosto ~105 €; setembro
~112 €.

Q4 2026 (out-
dez)

~114 €/MWh ~103 €/MWh Outubro ~110 €; novembro ~118 €; dezembro ~115 €.
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Repare na inversão em novembro.

A leitura para quem trabalha das 8h às 17h

Cenários

Cenário base — Q3 ~107 €/MWh, Q4 ~114 €/MWh 50-60%

Cenário de risco — Q4 em 130-150 €/MWh 20-25%

Nota de coerência:
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Cenário otimista — Q4 em 85-95 €/MWh 20-25%
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09 Cotações de cobertura disponíveis

PRODUTO PERÍODO PREÇO
COBERTURA

NOSSA
ESTIMATIVA DIFERENÇA %

PRÉMIO LEITURA

Month+1 ago/26 125,35 € ~105 € +20,4 € +19% Caro. Manter indexado.

Month+2 set/26 125,35 € ~112 € +13,4 € +12% Caro. Manter indexado.

Q+1 Q4-26 116,35 € ~114 € +2,4 € +2% Valor justo. Fixar.

Q+2 Q1-27 94,35 € ~92 € +2,4 € +3% Valor justo. Fixar.

Q+3 Q2-27 57,35 € ~49 € +8,4 € +17%
Prémio elevado.
Aguardar.

Y+1 CAL-27 74,35 € ~66 € +8,4 € +13%
Prémio moderado.
Aguardar.

Y+2 CAL-28 61,05 € ~51 € +10,1 € +20% Caro. Aguardar.

Y+3 CAL-29 57,85 € sem estimativa — — Aguardar.

Duas leituras que se retiram da própria curva

A curva desce acentuadamente ao longo do tempo.
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A cotação anual de 2027 é internamente coerente.
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10 Recomendações de cobertura

Agosto e setembro de 2026 cotação 125,35 €/MWh

Manter indexado.

4.º trimestre de 2026 cotação 116,35 €/MWh

Recomendamos fixar.

1.º trimestre de 2027 cotação 94,35 €/MWh

Recomendamos fixar.
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2.º trimestre de 2027 e anos completos

O Q2-27 a 57,35 €: aguardar.

Os anos completos: depende do formato,

Mas isso não significa não cobrir prazo.

Resumo da estratégia

PERÍODO AÇÃO RACIONAL

ago-set 2026 Indexado
Prémio de 13-20 €/MWh não justificado. Nuclear completo e
solar no máximo.

Q4 2026 Fixar
Valor justo. Máximo risco do ano: gás, Ormuz, albufeiras na

média, pico de consumo.

Q1 2027 Fixar Valor justo. Completa a cobertura de inverno out-26 a mar-27.

Q2 2027 Indexado Trimestre estruturalmente barato. Prémio de 17%.

CAL-27 a CAL-31,

perfil eólico

Cotar e fixar se a

desconto

Procura estrutural a crescer em Portugal. Liquidação

independente das horas de consumo.

CAL-27 a CAL-29,
baseload

Só a desconto
Prémios de 13 a 20%. Exija que o preço reflita gás, Almaraz e
reforma do ETS.
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11 Alternativas ao preço fixo tradicional

Nota de elegibilidade

11.1  Preço fixo com index eólico
O  Q U E  É

C O M O  F U N C I O N A ,  E M  T R Ê S  P A S S O S

01 O seu consumo continua a ser pago ao preço real do mercado, hora a hora.

02 Em paralelo, a cobertura é liquidada contra o preço médio do período.

03 Os dois fluxos somam-se e dão o seu custo final.

P O R Q U E  É  VA N TA J O S O

01 O preço é mais baixo do que o baseload de mix energético equivalente.
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02 O perfil está alinhado com o problema.

Porque é que isto é decisivo para quem trabalha das 8h às 17h

P A R A  Q U E M  FA Z  S E N T I D O

O  Q U E  T E M  D E  S A B E R  A N T E S  D E  D E C I D I R

11.2  Cap & Floor (teto e chão)
O  Q U E  É
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P O R Q U E  É  E S P E C I A L M E N T E  I N D I C A D O  P A R A  Q U E M  T E M  F O T O V O LTA I C O  D E  A U T O C O N S U M O

P A R A  Q U E M  FA Z  S E N T I D O

O  Q U E  T E M  D E  S A B E R  A N T E S  D E  D E C I D I R
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11.3  Como escolher

O SEU PERFIL RECOMENDAÇÃO PORQUÊ

Qualquer perfil de
consumo >1,2 GWh/ano

Index eólico, para Q4-26 e
Q1-27, e CAL-27 a CAL-31

Desconto face ao baseload de mix energético,

perfil melhor alinhado com as horas caras, e
liquidação independente das suas horas de

consumo.

Fotovoltaico de

autoconsumo relevante,

>1,2 GWh/ano

Cap & floor
Protege as horas de vazio sem pagar cobertura

sobre horas de sol.

Consumo essencialmente

diurno, sem fotovoltaico

Indexado + Q4-26 e Q1-27

fixos

As horas de dia são as baratas até outubro; a partir

de novembro invertem-se. Cubra o inverno.

Abaixo de 1,2 GWh/ano Preço fixo Q4-26 + Q1-27
Produtos alternativos não elegíveis; a cobertura de

inverno é o essencial.

Aversão total ao risco,

qualquer perfil

Fixar Q4-26 + Q1-27 e

parcial CAL-27 a CAL-31

Elimina a cauda do inverno e cobre a prazo com

preço médio inferior.

Porque recomendamos agora cobertura a prazo mais longo, 3 a 5 anos

01 Centros de dados.

02 Mobilidade elétrica.
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C O N C L U S Õ E S  E  A S P E T O S - C H A V E

Onde estamos:

Previsão até dezembro:

O maior risco é o inverno, e é de gás:

A decisão a tomar esta semana:

Não hipotecar os anos longos:

Se consome mais de 1,2 GWh/ano, há melhor do que o preço fixo plano:
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Correções ao report anterior

Paragem de Ascó II em novembro de 2026:

Parque eólico do Tâmega:

Previsão de Q2 2026:

El Niño:

Consumo em Espanha:

Almaraz:
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G L O S S Á R I O

TERMO SIGNIFICADO

OMIE
O mercado ibérico de eletricidade. Fixa um preço para cada hora do dia, com um dia
de antecedência. É a referência dos contratos indexados.

€/MWh
Euros por megawatt-hora. Um MWh são 1.000 kWh. Para converter para a unidade
da fatura doméstica, divida por 1.000: 100 €/MWh são 0,10 €/kWh.

Indexado
Contrato em que paga o preço do mercado hora a hora, mais uma margem.
Acompanha o mercado, para cima e para baixo.

Preço fixo / fixar /
cobertura

Contrato em que acorda hoje um preço para energia a entregar no futuro. Elimina a
incerteza — e também a possibilidade de beneficiar de quedas.

Baseload
Perfil plano: a mesma quantidade de energia em todas as horas do período. É o
formato tradicional de preço fixo.

Vazio e fora-vazio
Vazio são as horas de menor procura (essencialmente noite e fim de semana); fora-
vazio são as restantes. Em 2026 o vazio passou a ser mais caro que o fora-vazio em
Portugal.

Sobrecustos / serviços
de sistema

Custos de manter a rede equilibrada em tempo real, repercutidos na fatura por cima
do preço de energia. Não são cobertos por um contrato de preço fixo.

Restrições técnicas
Situações em que a rede não consegue transportar a energia mais barata e o
operador tem de mandar produzir centrais mais caras. O custo é repartido por

todos os consumidores.

Curtailment
Produção renovável que é desligada por a rede não a conseguir absorver. Em
Espanha, mais de 1 TWh só em junho de 2026.

MIBGAS e TTF
MIBGAS é o mercado de gás natural ibérico; TTF é o mercado de referência europeu,
na Holanda. O gás determina o preço da eletricidade nas horas sem sol nem vento.

CO2 / licenças EUA
As centrais a gás e a carvão compram licenças por cada tonelada de CO2 que

emitem. Esse custo entra no preço da eletricidade. Hoje em ~80 €/tonelada.

GNL
Gás natural liquefeito, transportado por navio. A Península Ibérica depende
fortemente de GNL, o que a torna sensível a bloqueios marítimos.

Estreito de Ormuz
Passagem marítima no Golfo Pérsico por onde circula cerca de 20% do GNL
mundial, sobretudo do Qatar. Está fechada desde 13 de julho de 2026.

Index eólico
Preço fixo cujo volume segue o perfil de produção eólica: mais energia no inverno e
à noite. Disponível acima de 1,2 GWh/ano.
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TERMO SIGNIFICADO

Cap & floor
Contrato indexado com teto e chão. Protege contra preços muito altos; em troca,
abdica dos preços muito baixos. Disponível acima de 1,2 GWh/ano.

Autoconsumo
Energia produzida no local (tipicamente fotovoltaico no telhado) e consumida no
local, sem passar pela rede.

Curva de futuros /
backwardation

A curva de futuros são os preços cotados hoje para períodos futuros. Quando os
prazos mais longos estão mais baratos que os curtos, diz-se que a curva está em

backwardation — o mercado considera o problema temporário. É o caso hoje.

El Niño
Fenómeno de aquecimento do Pacífico equatorial que altera padrões de tempo em
todo o mundo. Na Península o sinal é fraco: o efeito mais consistente é
temperaturas acima da média; para a precipitação não há consenso.

Turno 08h-17h
Média do preço de mercado restrita às horas 08h-17h, hora local portuguesa.
Indicador que criámos para clientes cujo consumo se concentra no horário de

trabalho convencional.

Procura corrigida
Consumo depois de descontado o efeito da temperatura e do número de dias úteis.
É a medida que revela se a procura está realmente a crescer, ou se apenas fez mais
calor.

Liquidação da cobertura
O acerto financeiro entre o preço fixo acordado e o preço médio do mercado no
período, aplicado ao volume contratado. É independente das horas em que o cliente

consome.

Índice de produtibilidade
Mede a produção de uma tecnologia face à média histórica. 1,00 é a média; 0,54
(hídrica em junho de 2026) significa que se produziu pouco mais de metade do
normal.
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