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|  Informe de coyuntura de mercados (¥)

(*) Este informe ha sido elaborado por el Departamento de Analisis, Estabilidad Financiera y Datos de la
Direccion General de Politica Estratégica y Asuntos Internacionales de la CNMV.
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1 Resumen ejecutivo’

A pesar de que la situacidon geopolitica no mejora, el crecimiento de las principa-
les economias internacionales resiste. En este contexto, el repunte de la inflacién
en las principales areas econémicas, impulsado en gran medida por el encareci-
miento de la energia, ha llevado a los bancos centrales a mantener una politica
monetaria restrictiva, con nuevas subidas de los tipos de interés, mas atenuada
recientemente, y un endurecimiento de las condiciones financieras.

En este contexto, los mercados de deuda estan experimentando aumentos nota-
bles de los rendimientos, especialmente en el tramo largo de la curva, y repuntes
transitorios de la volatilidad. En el dmbito de la deuda soberana a largo plazo, los
rendimientos de los bonos a 10 anos acumulan aumentos préximos a 100 puntos
basicos, lo que sitta los tipos de interés en niveles de hace 15 anos en EE. UU. y la
zona euro. De entre los factores que explican este aumento, algunas estimaciones
apuntan a que el factor mas importante es la revision al alza de las expectativas
sobre la evolucién futura de los tipos de interés reales, mientras que el aumento de
las expectativas de inflacién habria desempenado un papel relativamente menos
importante. En el contexto europeo, ademas, se ha producido un cierto deterioro de
las primas de riesgo soberano en algunas economias como Francia o Italia, que ha
sido mucho mas atenuado en el caso espanol. Con todo, el incremento de los tipos
de interés anade presion a las finanzas publicas debido a la combinacién de mayo-
res costes de financiacidn, elevados niveles de deuda y crecientes necesidades de
gasto publico a medio plazo (el envejecimiento de la poblacién, lucha contra el
cambio climatico, defensa).

Los mercados de renta fija privada han mostrado un comportamiento relativa-
mente sdlido pese al aumento de los tipos, pues las primas de riesgo se han man-
tenido relativamente estables. Esto reflejaria unas condiciones de financiacién to-
davia favorables y una percepciéon generalmente positiva sobre la solvencia
empresarial. Las emisiones de estos instrumentos han crecido de forma notable en
el ano, en parte debido al impulso de las emisiones realizadas por los hiperescala-
dores, que tienen necesidades de financiacién muy elevadas relacionadas con las
inversiones asociadas a la inteligencia artificial, los centros de datos y la capacidad
de computacién. Este fenémeno ha suscitado cierta preocupacién sobre un posible
efecto de desplazamiento (crowding out) sobre otros emisores, tanto del sector pri-
vado como de algunos soberanos, especialmente por la elevada calidad crediticia de
estas companifas y su capacidad para atraer los recursos de los inversores.

1 La fecha de cierre de este informe es el 30 de septiembre, si bien se han incluido algunas informaciones
puntuales conocidas con posterioridad.
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Sin embargo, el riesgo de crowding out en Europa parece limitado por el momen-
to. Aunque Alphabet y Amazon han protagonizado emisiones de gran tamafo en
euros durante los dos tltimos anos, su volumen sigue siendo reducido en compara-
cién con el tamano del mercado europeo de deuda corporativa con grado de inver-
sién, por lo que no se observan sefiales de competencia significativa por los recur-
sos financieros disponibles.

Los mercados de renta variable se estabilizaron durante el tercer trimestre tras
las fuertes revalorizaciones acumuladas en la primera mitad del afo. La mayoria
de los indices cerraron el trimestre con variaciones reducidas o ligeros descensos,
afectados por el recrudecimiento de las tensiones geopoliticas, el aumento de los
precios energéticos y el repunte de los rendimientos de la deuda. A pesar de ello,
los principales mercados contindan mostrando avances relevantes en el conjunto
del ejercicio. Los indices tecnolégicos estadounidenses y varios mercados asiaticos
contintan liderando las revalorizaciones, mientras que en Europa destacan espe-
cialmente Espana e Italia. En el caso espanol, el Ibex 35 —que alcanzé un nuevo
maximo histérico durante el mes de agosto— acabé el tercer trimestre plano, pero
acumula una ganancia superior al 12 % en el afio, apoyada principalmente por los
sectores bancario y energético.

La posible sobrevaloracién de algunos activos contintia siendo uno de los princi-
pales focos de atencion. El optimismo asociado a la inteligencia artificial ha soste-
nido el apetito inversor y ha permitido alcanzar nuevos maximos en algunos mer-
cados, pero también ha elevado las valoraciones hasta niveles exigentes. Las ratios
PER (price-earnings ratio) se sitGan por encima de sus promedios histéricos en va-
rios mercados y sectores, mientras que indicadores de largo plazo como el CAPE
(cyclically adjusted price-to-earnings ratio) muestran valoraciones especialmente
elevadas en Estados Unidos y también superiores a la media histdrica en Europa y
Espana.

La sostenibilidad de estas valoraciones dependera del cumplimiento de las expec-
tativas de beneficios. Cada vez existe un mayor debate sobre si las cuantiosas inver-
siones necesarias para desarrollar la inteligencia artificial generaran retornos sufi-
cientes para justificar los precios actuales de algunos activos. En este contexto, una
desaceleracién y/o reduccién del crecimiento de los beneficios (por ralentizacién
del negocio o el impacto de la competencia, entre otros factores) o un escenario
prolongado de tipos de interés elevados podria dar lugar a correcciones en los seg-
mentos con valoraciones mas exigentes.

Informe de coyuntura de mercados



Sintesis de indicadores financieros CUADRO 1
dic-25 mar-26 jun-26 sep-26
Tipos de interés a corto plazo' (%)
Tipo de interés oficial 2,00 2,00 2,25 2,50
€STR 3 meses 1,93 2,06 2,23 2,52
€STR 12 meses 1,94 2,42 2,39 2,98
Tipos de cambio'
Dolar/euro 1,175 1,155 1,142 1,133
Yen/euro 184,1 161,5 169,6 173,5
Rentabilidad de la deuda publica a medio y largo plazo'
Espafa
3 afios 2,28 2,85 2,68 3,44
5 afos 2,55 3,05 2,81 3,63
10 afos 3,29 3,57 3,35 4,13
EE. UU.
3 afos 3,54 3,85 4,15 4,99
5 afos 3,72 3,98 4,20 5,08
10 afos 4,16 4,34 4,44 5,29

Primas de riesgo de la deuda privada: diferencial respecto a la deuda publica a 10 afios’ (p. b.)

Zona euro
High yield 298 373 325 354
BBB 104 121 100 115
AAA 42 46 31 35
EE. UU.
High yield 237 308 272 307
BBB 108 118 104 106
AAA 34 39 37 36
Mercados de renta variable
Rentabilidad de los principales indices bursatiles internacionales? (%)
Eurostoxx 50 4,7 -3,8 13,6 -0,9
Dow Jones 3,6 -3,6 12,9 -2,7
Nasdaqg 100 2,6 -7.1 21,4 2,5
Nikkei 225 12,0 1,4 37,2 -4,7
CAC30 3,2 -4,1 7,5 -5,2
DAX 30 2,6 -7,4 10,2 0,8
Mercado bursatil espaiiol
Rentabilidad del Ibex 35 (%) 11,8 -1.5 14,2 -0,2
PER del Ibex 353 13,3 13,5 13,5 13,9
Volatilidad del Ibex 354 (%) 8,0 21,7 13,2 13,0
Contratacién en el SIBE® 1.667 1.880 2.002 1.593

Fuente: CNMV, Refinitiv, Bloomberg y Bolsa de Madrid.

1 Datos a final del periodo.

Se ofrecen las rentabilidades trimestrales acumuladas en cada periodo.

Ratio precio-beneficios (price/earnings ratio). Datos a final del periodo.

2
3
4 Volatilidad histérica. Datos a final del periodo.
5

Promedio diario, en millones de euros.
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2 Situacion macrofinanciera

El escenario geopolitico no ha mejorado en los tltimos seis meses, manteniéndo-
se como uno de los principales focos de incertidumbre en los mercados financie-
ros. Las guerras de Ucrania e Irdn contintian activas, sin senales de un final cercano
en ninguno de los dos casos, con el impacto que ello supone sobre los mercados
energéticos y las cadenas de suministro. En concreto, el precio del petréleo Brent se
mantiene en el entorno de los 110 $/barril, cerca del maximo desde el comienzo de
la guerra de Iran. Por su parte, el precio del gas natural, aunque lejos de los niveles
que alcanz6 en el verano de 2022, se encuentra en maximos desde el mes de marzo,
alrededor de los 80 €/ MWh. Ademas, persiste el contexto de creciente fragmenta-
cidn, con tensiones comerciales, aumento de las barreras arancelarias y una menor
cooperacién econdmica internacional.

Precio del petréleo y gas GRAFICO 1

Petréleo (Brent) Gas natural

Brent ($/barril) Gas natural (€/MWh)

140 350
120 300
100 250
200
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100
20 0
FRSIRITSRSY FARARIILRELY

Fuente: LSEG.

En este entorno, la inflacién ha repuntado en los tltimos meses tanto en la zona
euro como en Espafa, mientras que el crecimiento del PIB resiste las condiciones
geopoliticas adversas. En septiembre, la inflacién en Espana se situé en el 4,9 %2,
ampliando el diferencial con la zona euro hasta 1,3 p. p. La mayor parte del aumento
se explica por el encarecimiento de las materias primas energéticas, especialmente
del petréleo y del gas, que han llevado la tasa energética por encima del 17 %. La in-
flacién subyacente, que descuenta los elementos mas volatiles, se situd en el 3,1 %.
Las expectativas de inflacién para la zona del euro indican que estas contindan ancla-
das en torno al objetivo del BCE, si bien se observan riesgos alcistas debido a la pro-
longacién de las disrupciones en los mercados energéticos, el encarecimiento de los
bienes y la persistencia de las presiones inflacionistas en el sector servicios.

2 El indicador adelantado del IPC en octubre también se situé en el 4,9 %.
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Previsiones de inflacion para la zona euro y Espana (%) CUADRO 2

Ambito y organismo Ronda de prevision 2026 2027 2028
Zona euro - BCE Junio 2026 3,0 23 2,0
Septiembre 2026 3,0 2,5 2,1

Espafia - Banco de Espaia Junio 2026 3,6 2,6 -
Octubre 2026 3,9 3,7 -

Fuente: BCE y Banco de Espania.

La economia de la zona del euro mantiene un crecimiento moderado, mientras
que Espaia contintda mostrando un dinamismo significativamente superior al de
las mayores economias europeas. En el segundo trimestre de 2026, el PIB de la
zona del euro aumenté un 0,3 % intertrimestral, reflejando la resiliencia de la acti-
vidad econémica en un contexto internacional marcado por la incertidumbre. Por
su parte, la economia espanola creci6 un 0,7 % en el segundo trimestre3, mas del
doble que la media de la zona euro. Las perspectivas siguen siendo favorables, con
previsiones de crecimiento del PIB espafiol en torno al 2,5-2,6 % para 2026 y entre
el 1,8 y el 2,2 % para 2027, segin las estimaciones mas recientes de los principales
organismos nacionales e internacionales.

Previsiones de crecimiento del PIB para Espaia (%) CUADRO 3

Ministerio de Economia Banco de Espaia FMI

nov-25 abr-26  jun-26 mar-26  jun-26 sep-26  abr-26 jul-26  oct-26

2026 2,2 2,2 2,6 2,3 23 2,6 2,1 2,1 25
2027 2,1 2,1* 2,2 1,7 1.7 2,2 1.8 1,8 1,8
2028 2,1 2,1* 2,1 - - - _ - _

Fuente: Ministerio de Economia, Banco de Espafia y FMI.
(*) En esta fecha no se realiza nueva prevision y, en consecuencia, se muestra la ultima prevision anterior.

Los tipos de interés a corto plazo han registrado un aumento significativo a lo
largo de 2026, como consecuencia del endurecimiento de la politica monetaria
llevado a cabo por los principales bancos centrales para contener las presiones
inflacionistas. La persistencia de una inflacién superior a los objetivos de estabili-
dad de precios ha llevado a las autoridades monetarias a mantener una orientacién
restrictiva, si bien el endurecimiento se ha pausado en las reuniones mas recientes.
La Reserva Federal de EE. UU. ha realizado una subida de 25 p. b. de su tipo de in-
terés de referencia mientras que el BCE y el Banco de Japdén han realizado dos.
Ademas, los mercados descuentan entre una y dos subidas adicionales del BCE y la
Reserva Federal en los préximos seis meses. Estas subidas se han trasladado a los
mercados monetarios, elevando los tipos de referencia a corto plazo. En el caso de
la curva OIS a corto plazo, los aumentos de los tipos han oscilado entre los 60 y los
110 p. b. en lo que va de ano.

3 El avance del tercer trimestre arroja un crecimiento del PIB 0,6 %.
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Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 4
%

dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 mar-26 jun-26 sep-26
Zona euro
Oficial? 2,50 4,50 3,00 2,00 2,00 2,25 2,50
3 meses 2,26 3,87 2,67 1,93 2,06 2,23 2,52
6 meses 2,67 3,69 2,39 1,93 2,25 2,31 2,68
12 meses 3,12 3,21 2,12 1,94 2,42 2,39 2,98
EE. UU.
Oficial 4,50 5,50 4,50 3,75 3,75 3,75 4,00
3 meses 4,59 5,33 4,30 3,65 3,68 3,74 4,04
6 meses 4,80 5,15 4,25 3,58 3,68 3,87 4,21
12 meses 4,90 4,76 4,18 343 3,70 4,03 4,54
Reino Unido
Oficial 3,50 5,25 4,75 3,75 3,75 3,75 3,75
3 meses 3,75 5,21 4,63 3,72 3,83 3,77 391
6 meses 4,09 514 4,56 3,65 4,00 3,85 4,11
12 meses 4,45 4,73 4,46 3,54 4,18 3,99 4,47

Fuente: LSEG Datastream.

1 Datos a fin de periodo. Para cada drea monetaria se ha utilizado el tipo OIS correspondiente a la referencia

overnight indicada y al plazo sefialado:
- Zona euro: OIS sobre €STR.

- EE. UU.: OIS sobre SOFR.

- Reino Unido: OIS sobre SONIA.

2 El tipo de referencia de la politica monetaria en la zona euro pasé a ser desde marzo de 2024 el tipo de

facilidad de deposito.

Expectativas de tipos de interés de bancos centrales GRAFICO 2
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Fuente: Bloomberg. Tipos implicitos en las fechas de las reuniones de los bancos centrales basados en las

curvas OIS para la zona euro y en los futuros Fed Funds para EE. UU.
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La evolucion de los tipos de interés a corto plazo en Espaina ha sido coherente con
la observada en las principales economias avanzadas. Tanto las Letras del Tesoro
como los pagarés de empresa han experimentado aumentos de sus rentabilidades
a lo largo de 2026, reflejando la transmisién del endurecimiento de la politica mo-
netaria a los mercados monetarios y de financiacién a corto plazo. Este comporta-
miento ha sido generalizado a lo largo de la curva, aunque se ha observado un lige-
ro descenso de las primas de riesgo crediticio.

Espaiia: Tipos de interés a corto plazo’ CUADRO 5

%

dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 mar-26 jun-26 sep-26

Letras del Tesoro

3 meses 1,36 3,61 2,39 1,94 1,99 2,28 2,45
6 meses 2,25 3,47 2,42 1,99 2,33 2,43 2,77
12 meses 2,64 3,12 2,16 2,03 2,59 2,55 3,09

Pagarés de empresa?

3 meses 2,27 4,24 2,97 3,14 3,32 2,96 3,58
6 meses 0,98 5,21 3,73 3,34 3,58 3,39 3,39
12 meses 1,46 4,06 2,61 3,83 3,60 3,87 4,11

Fuente: LSEG Datastream y CNMV.

1 Datos a fin de periodo.

2 Tipo de interés promedio de las emisiones realizadas en AIAF y MARF en cada mes. En fechas anteriores a
diciembre de 2025, Gnicamente se tenian en cuenta las emisiones realizadas en AIAF.
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3 Mercados de renta fija

3.1 Deuda publica

Las rentabilidades de la deuda soberana a largo plazo han registrado un intenso
repunte durante 2026, impulsadas por la persistencia de las presiones inflacionis-
tas y por la revisién al alza de las expectativas sobre la evolucién futura de los
tipos de interés oficiales. Entre enero y septiembre, los rendimientos de los bonos
soberanos a diez anos aumentaron entre 73 y 113 puntos basicos en las principales
economias avanzadas, situandose en el 5,29 % en Estados Unidos, el 5,43 % en el
Reino Unido, el 4,13 % en Espana y el 3,58 % en Alemania. En muchos casos, estos
niveles no se observaban desde hacia mas de quince anos, lo que pone de manifies-
to la magnitud del cambio en el contexto de tipos de interés.

Indicadores del mercado de bonos soberanos a 10 afios y 30 aiios GRAFICO 3
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Fuente: LSEG Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 30 de septiembre.

La deuda publica espanola estd mostrando un comportamiento relativamente
mas favorable que el de otros grandes emisores soberanos de la zona del euro,
manteniendo una evolucién contenida de su riesgo soberano. Aunque la rentabi-
lidad del bono espanol a diez afios ha aumentado 84 puntos bdsicos entre enero y
septiembre, el diferencial frente al bono aleman permanece en un rango relativa-
mente estable, entre los 45 y los 55 puntos basicos. En comparacién con otros pai-
ses de la zona euro, como Italia y Francia, la deuda espaola se ha visto sometida a
una presién relativamente menor, reflejando la percepcién favorable de los inver-
sores sobre la evolucién de la economia espanola y de sus cuentas puablicas. Como
resultado, Espala mantuvo unos niveles de riesgo soberano reducidos dentro del
area del euro, mostrando una mayor resiliencia frente al deterioro de las condicio-
nes financieras internacionales.
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Curva de tipos de deuda publica en Espafa y primas de riesgo en Europa  GRAFICO 4
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Fuente: LSEG Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 30 de septiembre.

La evidencia hasta la fecha apunta como principales factores a la expectativa
de mayores tipos de interés en el futuro y a un aumento de la prima de riesgo de
algunos emisores. En Estados Unidos, aunque no se aprecia una correccién de su si-
tuacién fiscal en términos de déficit y deuda publica, la evolucién de los tipos de in-
terés parece reflejar en mayor medida que en otras economias avanzadas la expecta-
tiva de que la Reserva Federal mantenga una orientacién monetaria restrictiva
durante mas tiempo. En la zona euro, aunque también predomina este efecto, en al-
gunas economias (particularmente Francia y, en menor medida, Italia) el incremento
de la prima de riesgo soberana ha sido sustancial, lo que apunta a una mayor sensibi-
lidad de los inversores a los riesgos fiscales y politicos especificos de estos paises.

Descomposicién de la variacion del tipo de interés nominal de la deuda GRAFICO 5
publica a 10 afos (puntos basicos)
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Fuente: LSEG y elaboracién propia. Variacion en puntos basicos entre el 4/3/26 y el 30/9/26.

Un escenario de tipos de interés mas elevados durante un periodo de tiempo pro-
longado esta aumentando la relevancia de los factores fiscales en la evolucién de
los mercados de deuda soberana. Aunque las condiciones de financiacién conti-
nuan siendo compatibles con el acceso ordenado de los Gobiernos a los mercados,
unos mayores costes de financiacién incrementan la importancia de mantener
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unas finanzas publicas sostenibles, especialmente en las economias con elevados
niveles de deuda. Esta consideracién adquiere una relevancia adicional en un con-
texto de envejecimiento demogréfico, que previsiblemente ejercera una presion
gradual sobre el gasto en pensiones y sanidad, junto con las crecientes necesidades
de inversién publica en 4reas estratégicas como la transicién energética, la lucha y
mitigacién de los efectos del cambio climatico, la digitalizacién y la defensa.

Saldo y deuda de las AA. PP. (% del PIB) GRAFICO 6
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Fuente: WEO FMI. Datos de 2025.

Pese al repunte de las rentabilidades soberanas, los mercados internacionales de
deuda han mantenido un funcionamiento ordenado durante el afio, sin episodios
de tension financiera ni de volatilidad persistente. Aunque el ajuste al alza de las
curvas de tipos ha provocado correcciones sustanciales en los precios de los bonos,
estos movimientos se han producido de forma ordenada y en un contexto de eleva-
da liquidez y adecuado funcionamiento de los mercados secundarios. Los indicado-
res de volatilidad permanecieron en niveles moderados en comparacién con los
observados en anteriores episodios de endurecimiento monetario, mientras que las
condiciones de financiacién y de intermediacién continuaron siendo favorables.
Asimismo, la capacidad de absorcién por parte de los inversores de las elevadas
emisiones de deuda publica contribuy6 a limitar el riesgo de dislocaciones en los
mercados, permitiendo que el aumento de los rendimientos se desarrollara de for-
ma compatible con unas condiciones financieras generalmente estables.

3.2 Renta fija privada

En los mercados de renta fija privada, el aumento reciente de las rentabilidades
responde a la evolucion de los tipos libres de riesgo y no ha venido acompanado
de una ampliacién significativa de los diferenciales de crédito. Aunque las tensio-
nes geopoliticas y la revisién de las expectativas sobre los tipos de interés oficiales
han generado episodios puntuales de volatilidad, las primas exigidas por los inver-
sores para mantener deuda corporativa apenas han registrado variaciones signifi-
cativas. Como resultado, el incremento de las rentabilidades de los bonos corpora-
tivos ha estado determinado principalmente por el aumento de la curva de tipos
libres de riesgo de referencia, mas que por un deterioro de la percepcién del riesgo
de crédito empresarial.
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Las primas de riesgo de la deuda privada han registrado un leve repunte desde
marzo, especialmente en los segmentos de menor calidad crediticia, aunque se
mantienen en niveles reducidos y muy inferiores a los observados en 2023. Tanto
en la zona del euro como en Estados Unidos, los diferenciales de los bonos de alto
rendimiento han aumentado en mayor medida que los correspondientes a emiso-
res con grado de inversién. Por su parte, las primas de riesgo del sector bancario
han permanecido contenidas, reflejando unas condiciones de financiacién que con-
tintian siendo favorables en términos histéricos. La contencién de las primas de
riesgo se produce en un contexto de crecimiento econdémico todavia resistente y de
resultados empresariales, en general, sélidos, que han contribuido a sostener la
capacidad de pago de las empresas. No obstante, la mayor sensibilidad de los emi-
sores de menor calidad crediticia ante un eventual deterioro de la actividad o de sus
resultados podria constituir un elemento de vulnerabilidad.

Primas de riesgo de la deuda privada’ CUADRO 6

Diferencial respecto a la referencia OIS a 10 afos, puntos basicos

dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 mar-26 jun-26 sep-26

Zona euro

High yield 538 505 380 315 388 347 370
BBB 147 121 129 121 135 122 130
AAA 78 55 77 59 60 54 50
EE. UU.

High yield 540 413 342 274 353 313 344
BBB 214 173 156 145 164 145 144
AAA 102 79 77 71 85 78 74

Fuente: LSEG Datastream, Bloomberg y elaboracién propia.

1 Datos a fin de periodo. Para cada area monetaria se utiliza la referencia OIS correspondiente:
- Zona euro: OIS sobre €STR.
- EE. UU.: OIS sobre SOFR.

Primas de riesgo de crédito al sector bancario (CDS a 5 afos) GRAFICO 7
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Fuente: LSEG Datastream, indices elaborados por CMA. Datos hasta el 30 de septiembre.
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La renta fija espafola, por su parte, tampoco refleja tensiones generalizadas, pues
los rendimientos observados en los activos emitidos este ano en la mayor parte
de los sectores se mantienen relativamente préximos a los de la deuda soberana.
Esta reducida diferenciaciéon sugiere una contencién de las primas de riesgo de
crédito que responde a una percepcién favorable sobre la solvencia de los emisores

espanoles.

Rentabilidad de la renta fija a medio y largo de emisores espafoles’ CUADRO 7
Renta fija privada dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 mar-26 jun-26 sep-26
3 afos 3,27 3,90 3,20 2,62 3,14 3,00 3,65
5afos 3,19 4,03 335 2,80 3,63 3,02 372
10 afios 342 4,02 3,52 3,05 3,59 3,30 3,89

Fuente: LSEG Datastream, LSEG Eikon y CNMV.
1 Datos a final de periodo.

Prima de riesgo de emisores espaiioles: sector privado' GRAFICO 8
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Fuente: LSEG Datastream y elaboracion propia. Datos hasta el 30 de septiembre.
1 Media simple de CDS a 5 afios de una muestra de entidades.

Las emisiones en los mercados internacionales de deuda han mantenido un nota-
ble dinamismo en 2026 a pesar del alza de los tipos de interés, si bien se aprecia
una evolucion dispar entre el sector publico y el privado. Mientras que las emisio-
nes brutas de deuda soberana se han mantenido en niveles similares a los registra-
dos en 2025, la financiacién mediante deuda privada ha mostrado un fuerte im-
pulso, con un incremento del 17,3 % hasta septiembre. Este avance ha sido
generalizado entre las principales areas econémicas, reflejando unas condiciones
de financiacién todavia favorables y unas elevadas necesidades de captacién de
recursos por parte del sector privado. En términos de volumen, destaca especial-
mente el papel de Estados Unidos, que concentra mas del 40 % de las emisiones de
deuda privada a nivel mundial. Por tipo de emisor, sobresale el notable aumento
de las emisiones de las sociedades no financieras, que han contribuido de forma
significativa al crecimiento de este segmento del mercado.
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Emisiones internacionales de renta fija GRAFICO 9
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Fuente: Dealogic. Datos del segundo semestre hasta 30 de septiembre con fines comparativos.

La creciente actividad emisora de los grandes proveedores de infraestructura tec-
noldgica y servicios en la nube (hiperescaladores) esta aumentando su relevancia
en los mercados internacionales de renta fija. Aunque la mayor parte de las emi-
siones realizadas por estos emisores se sigue concentrando en el mercado estadou-
nidense y esta denominada en ddlares, en 2026 ha destacado el aumento de las
emisiones en euros, que han alcanzado un volumen cercano a los 23.000 millones
de euros. Este desarrollo refleja las elevadas necesidades de financiacién asociadas
a las inversiones en centros de datos, capacidad de computacién e infraestructuras
vinculadas a la inteligencia artificial. Al mismo tiempo, el creciente peso de estas
emisiones en los mercados de crédito plantea interrogantes sobre su competencia
con otros segmentos del mercado. En particular, la fuerte demanda de financiacién
de emisores de elevada calidad crediticia podria intensificar la competencia por la
captacién de fondos con otros emisores corporativos e incluso soberanos, especial-
mente en determinados segmentos y jurisdicciones, lo que podria generar poten-
ciales efectos de desplazamiento (crowding out) que conviene seguir de cerca.

Emisiones de renta fija del grupo de hiperescaladores GRAFICO 10
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Fuente: Dealogic.
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Las emisiones en euros de los principales hiperescaladores no parecen ser, por el
momento, suficientes para inducir un efecto crowding out sustancial. Destaca es-
pecialmente la actividad de Alphabet y Amazon, cuyas operaciones recientes han
superado conjuntamente los 23.000 millones de euros solo en 2026 (13.000 millo-
nes en 2025), con vencimientos largos y una elevada calidad crediticia. No obstante,
a diferencia de lo que podria ocurrir en mercados mas estrechos, el riesgo de des-
plazamiento sobre otros emisores europeos parece por el momento limitado, ya
que el volumen anual de emisiones corporativas de alta calidad en Europa, situado
entre 200.000 y 300.000 millones de euros, continda siendo muy superior al impor-
te captado por estas companias.

Caracteristicas de las emisiones en euros de los hiperescaladores CUADRO 8
Volumen
Fecha de (millones Rendimiento Rendimiento
emisién Compaiia de euros) N.°tramos Duracién! Vencimiento! emisién (%) 30/09 (%)
29/04/2025 Alphabet Inc 6.704 5 8,83 13,97 3,39 4,49
03/11/2025  Alphabet Inc 6.441 6 9,16 15,88 3,53 4,55
11/03/2026 Amazon.com 14.473 8 6,77 104 3,58 4,24
05/05/2026  Alphabet Inc 8.978 6 8,64 13,48 3,93 4,53

Fuente: Dealogic y LSEG.
1 Los indicadores de duracion y vencimiento son medias ponderadas de los diferentes tramos de cada
emisioén.

Emisiones europeas corporativas de renta fija GRAFICO 11
Investment grade High yield
Millones Millones
=EUR m Otras divisas =mEUR m Otras divisas
500.000 250.000
400.000 200.000
300.000 150.000
200.000 100.000
100.000 50.000
0 0
2021 2022 2023 2024 2025 2026* 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

Fuente: Dealogic.
* Datos de 2026 disponibles hasta el 30 de septiembre.

La actividad emisora de renta fija privada de los emisores espafoles mantuvo un
dinamismo notable entre enero y septiembre de 2026, de manera similar a lo
observado en el plano internacional. El volumen total emitido en este periodo as-
cendid a 158.421 millones de euros, un 14,2 % mas que en 2025. Este aumento estu-
vo sustentado tanto por las entidades financieras (11,6 %) como por las sociedades
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no financieras (24,6 %), si bien las primeras contintian concentrando la mayor par-
te (casi el 8o %). El comportamiento de la actividad emisora se produjo en un con-
texto de diferenciales de crédito reducidos y elevada demanda por parte de los in-
versores, que permitié a los emisores seguir accediendo a los mercados en
condiciones favorables pese al aumento de los tipos de interés. Ademas, la necesi-
dad de refinanciar vencimientos y asegurar financiaciéon a largo plazo continué
impulsando la actividad tanto del sector financiero como del empresarial.

La evolucidn de las emisiones fue positiva tanto en el mercado interior como en el
exterior. Las emisiones interiores alcanzaron los 77.200 millones de euros entre
enero y septiembre de 2026, un 12,3 % mds que en 2025 y las realizadas en el exte-
rior ascendieron a 81.220 millones hasta agosto, un 16,2 % mds que en el mismo
periodo del ano anterior. La recuperacién de las emisiones en el interior ha permi-
tido mantener su peso en total de las emisiones en proporciones ligeramente por
debajo del 50 %, de forma similar a lo observado el afio pasado, pero notablemente
por encima de la de 2024 (35 %).

La composicién de las emisiones también mostré diferencias significativas se-
gan el plazo y el mercado de colocacién. En los mercados espafoles, las emisio-
nes de largo plazo alcanzaron 53.201 millones de euros entre enero y septiembre
de 2026, mds del doble que las de corto plazo (24.000 millones). Dentro del mer-
cado nacional, AIAF concentré practicamente toda la actividad a largo plazo
(52.522 millones) y también una parte relevante de las emisiones de pagarés
(14.899 millones), mientras que MARF mantuvo su especializacion en la financia-
ciéon empresarial a corto plazo. En los mercados exteriores, los emisores espafno-
les captaron 81.220 millones de euros, repartidos entre 48.040 millones en emisio-
nes a largo plazo y 33.180 millones en instrumentos a corto plazo. En el caso
especifico de las sociedades no financieras, la internacionalizacidon fue especial-
mente intensa en las emisiones de bonos y obligaciones a largo plazo, ya que
13.922 millones de euros se colocaron en el exterior, frente a inicamente 1.143 mi-

llones en Espana.

El nimero total de emisiones aumento ligeramente hasta 4.988, frente a 4.932
en el mismo periodo de 2025, lo que supone un crecimiento del 1,1 %. Sin em-
bargo, el nimero de emisores descendié de 176 a 169, lo que sugiere una cierta
concentracién de la actividad en un grupo mas reducido de entidades. Este resul-
tado agregado refleja comportamientos muy distintos segin el mercado de colo-
cacién. En el mercado interior, el nimero de emisiones cayé hasta 3.133, un
25,0 % menos que un ano antes, y el nimero de emisores se redujo hasta 134
(6,9 %). Por el contrario, la actividad en los mercados internacionales continué
ganando peso: el nimero de emisiones aumenté hasta 855 (+13,1 %), y el nimero
de emisores, hasta 35 (+9,4 %).
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Emisiones brutas de renta fija privada de emisores espanoles CUADRO 9
Importes nominales en millones de euros
2025 2026

2023 2024 2025 v 1 Il Il Enelaio
Efectuadas en Espaia
AIAF
Alargo plazo 49.503 38.986 57.620 13.843 20.630 16.486 15.406 52.522
Bonos y obligaciones no convertibles 6.215 4.546 4334 871 2.623 7.089 811 10.523
Bonos y obligaciones convertibles 130 100 0 0 0 0 0 0
Cédulas hipotecarias 22.750 16.500 34.250 9.250 13.750 4.750 9.000 27.500
Cédulas territoriales 750 0 0 0 0 0 3.750 3.750
Bonos de titulizacion 14.808 14.740 15.936 3.472 4.257 4.147 1.845 10.249
Participaciones preferentes 1.350 750 2.000 0 0 0 0 0
Otras emisiones 3.500 2.350 1.100 250 0 500 0 500
A corto plazo 25.706 12.278 16.786 2.746 4.943 2.850 7.106 14.899
Pagarés de empresa’ 25.706 12.278 16.786 2.746 4,943 2.850 7.106 14.899
Total-AIAF 75.209 51.264 74.405 16.589 25.572 19.336 22.512 67.421
MARF
A largo plazo 498 1.142 1.495 318 368 158 154 679
A corto plazo 14.774 15.326 13.054 3.276 3.275 3.163 2.664 9.101
Total MARF 15.273 16.468 14.549 3.594 3.642 3.320 2.817 9.780
TOTAL Espana (AIAF, MARF) 90.481 67.732 88.954 20.182 29.214 22.656 25.330 77.200

2025 2026

2023 2024 2025 1\ | Il 12 En el afo?
Efectuadas en el exterior
A largo plazo 64.119 80.831 60.364 14.576 18.685 25.582 3.773 48.040
Participaciones preferentes 2.744 1.407 2.000 0 1.750 2.675 0 4425
Obligaciones subordinadas 1.368 2.800 0 0 600 0 0 600
Bonos y obligaciones 59.013 75.873 58.040 14.576 16.335 22.907 3.773 43.015
Bonos de titulizacion 994 0 0 0 0 0 0 0
Cédulas hipotecarias 0 750 324 0 0 0 0 0
A corto plazo 70.104 44141 43.540 12.954 12.534 14.541 6.104 33.180
Pagarés de empresa’ 70.104 44141 43.540 12.954 12.534 14.541 6.104 33.180
De titulizacion de activos 0 0 0 0 0 0 0 0
Total exterior 134.222 124.972 103.903 27.530 31.219 40.124 9.878 81.220
TOTAL (Espaiia y exterior) 224,704  192.704 192.857 47.713 60.433 62.780 35.207 158.421

Fuente: CNMV.

1 Las cifras de emisién de pagarés corresponden a los importes colocados.

2 Importes hasta agosto.
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Emisiones de renta fija de los emisores espanoles GRAFICO 12
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Fuente: BAE y CNMV. Datos en millones de euros. En 2026 los datos de emisiones en el interior son hasta
septiembre, y en el exterior, hasta agosto.
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4 Mercados de renta variable

4.1 Preciosy rentabilidades

Tras los avances registrados al inicio del tercer trimestre, la mayoria de los princi-
pales indices bursatiles europeos e internacionales cerraron el periodo con ligeros
retrocesos. La correccién se concentré en las dltimas semanas del trimestre, en un
contexto de repunte de la incertidumbre geopolitica y de renovadas preocupacio-
nes sobre la evolucién de la inflacién y los tipos de interés. No obstante, la intensi-
dad de los movimientos fue desigual entre regiones y mercados.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles CUADRO 10

%

2022 2023 2024 2025 mar-26" jun-26" sep-26'" ene-sep-26

Mundo

MSCI World 19,5 21,8 17,0 19,5 -3,9 13,3 1,6 10,7
Zona euro

Eurostoxx 50 -11,7 19,2 8,3 18,3 -3,8 13,6 -0,9 8,2
Euronext 100 -9,6 13,3 4,2 184 0,8 11,1 -2,1 9,5
DAX 30 -12,3 20,3 18,8 23,0 -74 10,2 0,8 29
CAC40 -9,5 16,5 -2,2 10,4 -4,1 7,5 -5,2 -2,3
FTSE MIB -13,3 28,0 12,6 31,5 -1,4 16,6 -0,6 14,3
Ibex 35 -5,6 22,8 14,8 49,3 -1,5 14,2 -0,2 12,2
Reino Unido

FTSE 100 0,9 3,8 57 21,5 2,5 3,2 1,0 6,8
EE. UU.

Dow Jones -8,8 13,7 12,9 13,0 -3,6 12,9 -2,7 59
S&P 500 -19,4 24,2 233 16,4 -4,6 14,9 2,0 11,8
Nasdag-Cpte -33,1 434 28,6 20,4 -7.1 21,4 2,5 15,6
Japon

Nikkei 225 9,4 28,2 19,2 26,2 1.4 37,2 -4,7 32,6
Topix -5,1 25,1 17,7 22,4 2,6 14,2 2,9 20,5

Fuente: LSEG Datastream. Datos hasta el 30 de septiembre.
1 Variacion sobre el trimestre anterior. En moneda local.

Entre los indices europeos, inicamente el DAX aleman y el FTSE britanico logra-
ron cerrar el trimestre en positivo, mientras que el resto registré descensos mode-
rados. Esta evolucion reflejé la creciente cautela de los inversores ante el impacto que
unos tipos de interés mds elevados puedan tener sobre el crecimiento econémico y
los beneficios empresariales, en un contexto marcado ademds por incertidumbres
politicas y fiscales en algunas de las principales economias europeas.
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En Estados Unidos, el comportamiento fue mixto. Los indices con mayor peso de
compaiifas tecnoldgicas mostraron una mayor resiliencia, mientras que los valores
mas ligados a sectores tradicionales registraron un comportamiento mas débil. Aun-
que durante el trimestre se produjeron correcciones puntuales en algunas comparias
tecnoldgicas, el interés de los inversores por los valores vinculados a la inteligencia
artificial continué prestando apoyo al mercado. En términos sectoriales, los mejores
resultados correspondieron nuevamente a los sectores tecnoldgico, energético y de
defensa, concentrandose en ellos una parte significativa de las ganancias.

Pese a ello, las valoraciones contintian situandose en niveles exigentes en nume-
rosos mercados y sectores. Esto ha incrementado el debate sobre la capacidad de
las elevadas inversiones asociadas al desarrollo de la inteligencia artificial para
traducirse en crecimientos de beneficios acordes con las expectativas actualmente
descontadas por el mercado. En la realizacidon de estas expectativas influiran cues-
tiones como la competencia de los modelos de inteligencia artificial de pesos abier-
tos o el reparto de las ganancias de productividad que genere la IA entre las empre-
sas de la cadena de valor de la IA y el resto de los agentes econdmicos (resto de
empresas, trabajadores y consumidores).

En términos acumulados en el ejercicio, los mercados asiaticos contintian lideran-
do las revalorizaciones, impulsados principalmente por las compaiiias tecnolégi-
cas y de semiconductores. Destaca especialmente el mercado surcoreano, cuyo in-
dice Kospi acumula una de las mayores ganancias entre las principales bolsas
mundiales. En Europa, las subidas son mas moderadas, con un mejor comporta-
miento de los indices espanol e italiano frente al retroceso del CAC 40 francés,
afectado por las dudas sobre la evolucién politica y fiscal del pais.

Por su parte, los mercados estadounidenses mantienen avances significativos
sustentados, en gran medida, por los grandes valores tecnoldgicos y las compa-
nias vinculadas al desarrollo de la inteligencia artificial. En el conjunto de los
mercados desarrollados, la evolucion de los indices contintia mostrando una eleva-
da concentracion sectorial y empresarial, con la tecnologia como principal motor
de las rentabilidades registradas durante el ejercicio.

En Espana, el Ibex 35 cerrd el trimestre sin apenas cambios (-0,2 %) tras alcanzar
un maximo histérico en la primera mitad de agosto, cuando se situ6 en 20.213
puntos. En lo que va de ejercicio presenta el segundo mejor comportamiento de los
grandes indices europeos —con un avance del 12,2 %— tras el italiano FTSE MIB.
Este notable avance contrasta con el comportamiento discreto de los indices de
companias de pequena y mediana capitalizacién, que apenas acumulan ganancias
en lo que va de ejercicio. Por otro lado, los indices de companias latinoamericanas
que cotizan en euros, FTSE Latibex All-Share y FTSE Latibex Top, acumulan una
revalorizacion en el ejercicio superior a la de la mayoria de los grandes indices eu-
ropeos e internacionales (con ganancias del 25 y 16,6 %, respectivamente) gracias
al buen comportamiento de algunos de los principales mercados de valores latinoa-
mericanos* y a la apreciacién de las principales divisas del area5.

4 El principal indice del mercado de valores de Brasil, Bovespa, acumula una revalorizacion del 15,6 %
hasta el tercer trimestre del afio.

5 El real brasilefio y el peso mexicano se han apreciado un 9,7 y un 3,3 %, respectivamente, respecto al
euro en lo que va de afo.
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Rentabilidad de los indices y sectores del mercado bursatil espafiol

CUADRO 11

indices 2023 2024 2025 mar-26" jun-26' sep-26' ene-sep-26
Ibex 35 22,8 14,8 49,3 -1,5 14,2 -0,2 12,2
Madrid 21,6 14,1 50,1 -1,3 14,3 0,6 13,5
Ibex Medium Cap 59 11,7 16,1 29 2,1 -4,0 0,9
Ibex Small Cap 10,6 2,6 29,0 -2,4 8,0 -3,5 1,8
FTSE Latibex All-Share 10,4 -25,6 16,1 27,2 -8,2 71 25,0
FTSE Latibex Top 12,5 -27,0 25,9 20,2 -3,5 0,5 16,6
Sectores?

Servicios financieros 29,3 22,4 111,3 -6,7 23,2 6,5 22,5
Banca 30,7 22,0 1141 -6,7 23,4 6,7 22,8
Seguros 2,6 23,0 58,6 -9,4 12,3 -1,9 0,2
Petréleo y energia 34 4,6 349 13,1 6,3 0,6 20,9
Petréleo 94 -13,1 36,2 54,8 -10,7 36,0 88,0
Electricidad y gas 6,7 9,2 34,0 7,5 9,6 -4,1 13,1
Mat. basicos, industria y construccion 25,5 10,6 43,0 54 13,5 -18,9 -2,9
Construccion 26,9 14,4 46,9 7,6 13,8 -24,2 -7,1
Fabricacion y montaje de bienes de equipo 30,6 -14,7 41,4 13,4 10,8 -4,5 20,0
Minerales, metales y transformacién de productos metalicos 13,5 -8,1 31,2 -3,1 17,3 7,5 22,2
Ingenieria y otros 35,3 26,7 29,5 -5,6 -1,6 -9,5 -15,9
Tecnologia y telecomunicaciones 17,8 2,9 -3,8 -7,3 -1,7 -2,0 -10,7
Telecomunicaciones y otros 93 -0,5 -10,2 49 -6,6 -9,0 -10,8
Electronicay software 329 6,7 4,0 -19,1 44 54 -11,0
Bienes de consumo 44,3 15,6 11,1 9,8 8,2 -1,3 -3,7
Textil, vestido y calzado 58,6 22,5 12,1 -11,6 11,1 -1,5 -3,2
Alimentacion y bebidas -3,2 11,4 -2,6 8,4 0,2 -4,3 4,0
Productos farmacéuticos y biotecnologia 19,0 -15,7 17,8 -3,8 -8,3 1.3 -10,6
Servicios de consumo 30,4 41,8 21,8 -3,0 17,2 -4,2 8,9
Ocio, turismo y hosteleria 49,7 14,6 -22,6 11 14,9 4,1 20,9
Transporte y distribucion 32,2 46,0 24,1 -3,4 18,1 -5,3 8,1
Servicios inmobiliarios 12,8 1,7 17,0 6,1 9,3 -18,4 -5,3

Fuente: BME y LSEG Datastream.
1 Variacion sobre el trimestre anterior.

2 Sectores pertenecientes al IGBM. Dentro de cada sector, se muestra la informacion correspondiente a los subsectores mas representativos.
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Aunque gran parte de los sectores finalizaron el trimestre con retrocesos, tanto la
evolucion trimestral como la del conjunto del ejercicio se explican en gran medi-
da por la importante revalorizacién de los sectores bancario y energético, asi
como del petrdleo. Ambos sectores representan mas del 55 % de la capitalizacién
del Ibex 35 y en lo que va de aflo acumulan una revalorizacién del 22,8 y el 20,9 %,
respectivamente. El primero sigue beneficiandose del buen comportamiento de sus
margenes y beneficios, en un contexto de remuneraciones atractivas y crecientes a
sus accionistas, asi como de un notable dinamismo de la actividad econémica y
comercial. Por su parte, el segundo se ve favorecido por el alza de los precios de la
energfa, asociada a la fuerte revaloracién del precio del petréleo®, el buen compor-
tamiento de la demanda y sus perspectivas de crecimiento. Otros sectores que acu-
mulan revalorizaciones en el ejercicio son el de servicios de consumo, favorecido
por el buen comportamiento del sector turistico, la hosteleria y el transporte, asi
como el de materias primas y bienes de equipo.

En el lado de los retrocesos, las caidas de precios se concentraron en los sectores
de tecnologia y telecomunicaciones, los servicios inmobiliarios y, en menor medi-
da, los bienes de consumo. El primero acusa la caida del principal operador de te-
lecomunicaciones, que se ve afectado por un entorno sectorial mas adverso y el re-
punte de los costes de la deuda, mientras que el sector inmobiliario afronta un
marco regulatorio con varios cambios sustanciales recientes y el aumento de tipos.
Finalmente, el sector de bienes de consumo se ve penalizado por las perspectivas
de moderacién del crecimiento y el entorno competitivo mas complejo al que se
enfrenta el principal operador del sector.

A pesar de los repuntes transitorios de volatilidad asociados al estallido del
conflicto bélico en Oriente Medio en los meses de marzo y abril, la mayoria de
los indices han presentado unos niveles de volatilidad mas bien reducidos, que
se han consolidado en el segundo semestre del ejercicio. La tinica excepcién co-
rresponde a los indices bursatiles de Japén, que han acusado los cambios en la
politica monetaria, la volatilidad del yen y la importante exposicién de sus indi-
ces al sector tecnolégico. Por otro lado, aunque la mayoria de las companias han
aumentado la remuneracién a sus accionistas via dividendo (destacando el au-
mento progresivo de las retribuciones de los bancos), la rentabilidad por dividen-
do de los principales indices apenas presenta cambios relevantes o crece ligera-
mente porque la revalorizacién de las cotizaciones ha sido casi paralela al
crecimiento de los dividendos. De nuevo, la rentabilidad de los indices de EE. UU.7
y Japon sigue siendo inferior a la de los principales mercados europeos, donde
destaca el indice italiano FTSE MIB al presentar el rendimiento por dividendo
mas elevado (3,7 %).

6  Los precios del petrdleo crecieron con fuerza en el tercer trimestre, hasta situarse en torno a 100 délares
(Brent) al cierre de este.

7  Larentabilidad por dividendo del indice estadounidense S&P se situaba a finales de septiembre en el
1,3 %, su nivel mas bajo en mas de 20 afos, mientras que la del europeo Eurostoxx 50 se mantenia en
el 2,7 %, niveles similares a los de cierre de 2025.

Informe de coyuntura de mercados



Volatilidad histérica de los principales indices bursatiles GRAFICO 13
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Fuente: LSEG Datastream. Datos hasta el 30 de septiembre

Los multiplos que sustentan las valoraciones se corrigen en el tercer trimestre,
aunque contindan en niveles elevados. Las caidas de las cotizaciones en el mes de
septiembre, en un contexto de aumento de los beneficios empresariales esperados
para los préximos meses, han interrumpido la tendencia alcista de la ratio entre el
precio y los beneficios esperados por acciéon (PER) de los principales indices de
renta variable. El balance anual muestra cierta contencion en este indicador, que,
como recoge el grafico §, se sitia por encima de su promedio histdrico en el caso de
EE. UU,, la zona euro y el propio mercado espanol. Aun asi, en el mercado se man-
tiene la percepcién de que podria persistir cierta sobrevaloracién de la renta varia-

ble o, al menos, de los valores de ciertos sectores.

PER? de los principales indices bursatiles GRAFICO 14
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Fuente: LSEG Datastream. Datos para la ultima sesién de cada mes. Datos hasta el 30 de septiembre.
1 Los beneficios por accién del denominador de esta ratio estan basados en previsiones a 12 meses. Las li-
neas punteadas representan los promedios histéricos para cada indice desde 2000

El analisis sectorial de la ratio PER de los principales sectores de Europa y EE. UU.
muestra una gran heterogeneidad, que se explica por las diferencias en las pers-
pectivas de crecimiento de cada uno de ellos, y presenta los valores mas elevados
para el sector tecnolédgico, el sanitario, la industria y los bienes de consumo.
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Aunque en el tercer trimestre este indicador muestra una correccién a la baja en
todos los sectores, tanto en la zona euro como en EE. UU., en términos anuales el

comportamiento es similar y muestra pocas variaciones.

PER de los principales sectores de EE. UU. y zona euro GRAFICO 15
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Fuente: LSEG Datastream. Datos para la ultima sesién de cada mes. Datos hasta el 30 de septiembre.

Empleando una medida de valoraciéon mas amplia, las valoraciones actuales son
exigentes y cercanas a maximos histéricos. Una medida de valoracién mds amplia
es la ratio CAPE (cyclically adjusted price-to-earnings ratio), que considera los bene-
ficios reales de una accién a lo largo de un periodo mas amplio (generalmente 10
anos) con el objetivo de determinar si un mercado esta sobrevalorado o infravalo-
rado. Esta ratio tiene la ventaja de que permite suavizar las fluctuaciones de los
beneficios empresariales que se producen en los distintos periodos de un ciclo eco-
némico. La ratio CAPE® estimada a 10 afos para el indice estadounidense S&P 500
y el europeo Eurostoxx 50 muestra que las valoraciones actuales de ambos indices
son exigentes, al situarse el primero en su nivel mas elevado desde la crisis de las
punto.com a principios de los afios 2000, mientras que el segundo lo hace en su ni-
vel mas alto desde —aunque todavia por debajo— los valores alcanzados antes del
estallido de la crisis financiera en afio 2007.

En el caso del indice espaiiol Ibex 35, la ratio CAPE también ha aumentado de
modo significativo en los tltimos anos debido a la fuerte revalorizaciéon de las
cotizaciones, lo que la ha llevado a situarse también en su nivel mas elevado des-
de la crisis financiera, aunque con valores ligeramente inferiores a los alcanzados
en aquel momento. No obstante, la evoluciéon de este indicador ha sido desigual
entre los distintos sectores que forman parte del indice. Asi, los principales secto-
res que explican la revalorizacién del indice en los tltimos ejercicios son el banca-
rio? y, en menor medida, el sector energético, debido tanto a sus ganancias como a
su peso en el indice. En ambos casos, sus valoraciones estan en maximos de los ul-
timos 15 anos, lo que implica valoraciones exigentes, pero que se sustentan tanto

8  La ratio CAPE de Shiller (precio-beneficio ajustado ciclicamente) es una medida de valoracion bursatil
que divide el precio actual de un indice entre la media de sus beneficios de los tltimos 10 aios ajustados
por inflacion. Asi, suaviza las fluctuaciones de los ciclos econdmicos para evaluar si un mercado esta
«caro» o «barato».

9  Elsector financiero europeo presenta una valoracién similar a la del mercado espanol en términos de la
ratio CAPE.
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en las condiciones financieras favorables como en el aumento de los precios y la
demanda energética. Esta circunstancia no se extiende por igual a otros sectores
como el industrial o las telecomunicaciones, donde las valoraciones medidas en
términos de CAPE son mas moderadas y estan bastante alejadas de sus maximos
histdricos.

Evoluciéon del CAPE del indice Ibex 35 GRAFICO 16
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Fuente: Elaboracién propia con datos de LSEG Datastream. Datos hasta septiembre.

Los multiplos mas elevados de los sectores financiero y energético vienen deter-
minados por sus perspectivas a corto y medio plazo de seguir generando benefi-
cios crecientes. Por ello, a medio plazo sus valoraciones, al igual que las del conjun-

to del mercado, van a venir determinadas —en gran medida— por el grado de

cumplimiento de estas perspectivas de crecimiento y de generaciéon de valor, asi

como, en menor medida, por el aumento de los tipos de interés. Esta tltima varia-

ble puede tener un doble impacto: por un lado, puede suponer un aumento de los
costes financieros; pero, por otro, podria ajustar las valoraciones a la baja. En el

caso del sector bancario, el aumento de los tipos de interés puede suponer un aumen-

to de margenes en el corto plazo, pero, en el largo plazo, puede incrementar la ratio
de morosidad y, en consecuencia, la necesidad de aumentar las provisiones.

Evolucién del CAPE del sector bancario y energético GRAFICO 17
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Fuente: Elaboracién propia con datos de LSEG Datastream. Datos hasta septiembre.
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4.2 Contratacién, emisionesy liquidez

Las emisiones de renta variable a nivel internacional mantienen la tendencia
expansiva observada en los ultimos dos afos, que se ha acelerado en los dltimos
seis meses. Asi, de mantenerse la tendencia observada hasta el momento, es posi-
ble que 2026 cierre en niveles similares a los del ano 2020, aunque todavia por de-
bajo del méaximo de los Gltimos anos, alcanzado en 2021. El volumen total de accio-
nes emitidas entre enero y septiembre alcanz6 mas de 820.000 millones de délares
(un 56,2 % interanual mas), destacando por tamano la OPV de SpaceX en junio por
un importe superior a 86.000 millones de ddlares. Excluyendo esta operacidn, el
volumen emitido superaria los 734.000 millones de délares, lo que supone un cre-
cimiento interanual préximo al 40 %. La distribucién por regiones muestra que
EE. UU. recuperé de nuevo el mayor crecimiento tanto en volumen (casi 372.000
millones) como en porcentaje (un 91,5 % interanual mas), y representa mas del
doble de lo emitido en China (casi 144.000 millones), que crece un 68,3 %. En Euro-
pa, el importe emitido creci6 casi un 30 %, pero su volumen (106.600 millones)
cada vez se aleja mas del de EE. UU. y China.

Las emisiones de acciones crecieron en todos los sectores, salvo en el sector ban-
cario, con el sector industrial™ a la cabeza y que ya representa el 82 % del total
emitido. El crecimiento mas relevante en valor absoluto (mas de 275.000 millones
de délares) corresponde a este sector, que emitié mas de 673.000 millones (un 69 %
interanual mas), mientras que el crecimiento de las emisiones del resto de los sec-
tores apenas alcanzdé en su conjunto 30.000 millones. En el lado de los retrocesos se
situd el sector bancario, cuyas emisiones se redujeron a menos de la mitad y alcan-
zan Unicamente el 1 % del total emitido.

Emisiones internacionales de renta variable GRAFICO 18
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Fuente: Dealogic. Datos acumulados de 12 meses hasta el 30 de septiembre.

10 Elsectorindustrial incluye a todas las compafias del sector tecnoldgico que ganan un peso creciente en
las emisiones.
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La actividad observada en los mercados primarios de acciones en Espaina ha
sido discreta respecto de los valores alcanzados en 2025, pero mayor que la de
ejercicios precedentes. El importe de las emisiones realizadas por las companias
espanolas alcanzé 6.183 millones de euros en el tercer trimestre, un 27 % menos
que en el mismo periodo de 2025, aunque superior al importe del mismo periodo
de anos anteriores, asi como 9.823 millones en el ano (un 12 % menos). De este
ultimo importe, 5.807 millones (59,1 % del total) correspondi6 a operaciones con
captacién de capital en sus distintas modalidades (entre ellas, 3.571 procedentes
de la conversién de otros activos en capital y 1.728 millones de euros de coloca-
ciones aceleradas), mientras que el resto (4.014 millones) tuvo su origen en su
mayor parte en el formato de dividendo eleccién, que crecié un 11 % respecto al
ejercicio anterior.

Asimismo, en mayo tuvo lugar la salida a bolsa de la compaiia de ingenieria
TSK, mientras que en julio lo hizo la de telecomunicaciones DIGI. La primera
lo hizo mediante una oferta publica de suscripcién valorada en 172,5 millones de
euros, mientras que la segunda se instrumenté a través de una oferta publica
de venta de valores por importe de 137,2 millones de euros. A su vez, la sociedad
Arteche se incorpor6 al mercado continuo mediante listing procedente de BME
Growth. Por otro lado, la cuantia del capital captado en BME Growth crecié has-
ta 550,5 millones de euros (un 34,2 % interanual mas), a la vez que se incorpora-
ron tres sociedades, Treelogic, Andino Inversiones y ByteTravel. En contraste, la
actividad emisora del mercado de empresas en desarrollo BME ScaleUp y el
SMN Portfolio Stock Exchange retrocedid hasta 638,3 y 518,7 millones de euros,
un 45,7 v 33 % menos, respectivamente. A su vez, en lo que va de ejercicio, al
primero se han incorporado 13 sociedades y al segundo lo han hecho 6, la mayo-
ria SOCIML.

11 Lasampliaciones de capital bajo el formato de dividendo eleccién contribuyen a reforzar los balances de
las empresas al reducir las salidas de flujos de caja de las compaiiias.
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Ampliaciones de capital y ofertas publicas de venta CUADRO 12

2023 2024 2025 mar-26 jun-26 sep-26 ene-sep-26
NUMERO DE EMISORES'
Total 20 28 27 10 13 12 25
Ampliaciones de capital 20 29 27 10 13 12 25
Ofertas publicas de suscripcion de valores 0 2 2 0 1 1 2
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 1 2 0 0 1 1
NUMERO DE EMISIONES'
Total 39 67 63 18 18 18 54
Ampliaciones de capital 39 66 61 18 18 17 53
Ofertas publicas de suscripcion de valores 0 3 4 0 2 1 3
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV)2 0 1 2 0 0 1 1
IMPORTE EFECTIVO! (millones de euros)
Ampliaciones de capital con captacién de recursos 396,4 4.409,2 7.829,7 899,7 1.147,0 3.760,4 5.807,1
Con derecho de suscripcion preferente 181,1 94,8 235,2 0,0 70,6 0,0 70,6
Sin derecho de suscripcion preferente 0,0 1.559,5 1.128,6 0,0 172,5 150,1 322,6
Colocaciones aceleradas 2,9 998,1 5.468,5 818,9 897,0 12,0 1.727,9
Ampliaciéon con contrapartida no monetaria3 5,2 263,4 782,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ampliaciones de capital por conversion 51,5 384,0 151,6 7,7 9,8 3.571,3 3.588,8
Otras 155,6 1.109,3 63,7 73,1 6,1 27,0 106,2
Ampliaciones de capital liberadas* 3.281,0 3.524,0 3.653,3 1.495,4 95,9 2.423,0 4.014,3
De las cuales dividendo eleccién 3.279,5 3.522,2 3.653,3 1.486,4 95,9 2.423,0 4.005,3
Total ampliaciones de capital 3.677,5 7.933,2 11.485,0 2.395,1 1.2429 6.183,3 9.821,3
Ofertas publicas de venta 0,0 1.388,1 76,3 0,0 0,0 137,2 137,2
Pro memoria: operaciones en BME Growth
Numero de emisores 35 36 29 16 14 5 39
Numero de emisiones 111 116 97 24 21 6 51
Importe efectivo (millones de euros) 1.517,9 884,6 571,3 172,8 324,5 53,1 550,4
Ampliaciones de capital 1.517,9 884,6 571,3 172,8 324,5 53,1 550,4
De ellas, mediante OPS 986,7 469,2 0,0 0,2 32,8 38,9 71,7
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: BME y elaboracién propia.

1 Operaciones registradas en la CNMV. No incluye datos del MAB, ETF ni Latibex.

2 En este epigrafe, las operaciones relacionadas con el ejercicio del denominado green shoe se contabilizan de forma independiente.

3 Las ampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.

4 En estas ampliaciones, también denominadas scrip dividends, el emisor otorga a sus accionistas derechos que permiten el cobro de un dividen-
do monetario o su conversidn en acciones en una ampliacion liberada.

5 Operaciones no registradas en la CNMV. Fuente: BME y elaboracion propia.
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A pesar de las incertidumbres, la evolucién de los principales mercados secunda-
rios a nivel internacional muestra aumentos significativos de los volimenes de
contratacién en las bolsas estadounidenses y de Japdn, asi como un resultado
desigual entre los mercados europeos. La mayor actividad tuvo su origen en el
mantenimiento del flujo de inversiones a las bolsas tras el buen comportamiento
del ejercicio anterior, la buena evolucién de los beneficios empresariales y el creci-
miento econdémico notable de gran parte de las economias —con la excepcién de
algunas grandes economias de la zona euro—, pero sobre todo por las perspectivas
de crecimiento de todas las compaiifas ligadas al sector tecnoldgico y la IA. Estas
perspectivas impulsaron en mayor medida la contratacién'* en todos aquellos mer-
cados con mayor componente de empresas tecnolégicas —como los estadouniden-
ses, con el Nasdaq a la cabeza, y los de Japdn—, mientras que los mercados euro-
peos acusaron la escasez de companias de este ambito relevantes, asi como las
discretas cifras de crecimiento. En EE. UU,, el crecimiento de la contratacion oscilé
entre el 22 % de Cboe Global Markets y el del 57,9 % del Nasdaq, avance similar al
de los mercados en Japén (52,5 %). Por el contrario, la actividad de negociaciéon en
Europa oscilé entre los retrocesos del 11,2 y el 4,8 % de Euronext y Deutsche Bérse,
respectivamente, y los avances de la bolsa de Londres y BME (31,4 y 35 %, respecti-
vamente).

Contratacion de las principales bolsas internacionales CUADRO 13
Miles de millones de euros
2022 2023 2024 2025 mar-26 jun-26 sep-26' ene-sep-26'
Operador de mercado
EE.UU.2 72.051 60.169 69.853 86.785 28.601 28.243 20.815 77.659
Nasdaq US 25.703 21914 26.772 33.847 11.504 11.772 10.625 33.901
NYSE3 28.399 24.364 28.154 35.571 11.559 11.205 7.051 29.815
Cboe Global Markets 17.949 13.891 14.927 17.366 5.538 5.265 3.139 13.942
Japan Exchange Group 5.551 5.851 7.104 7.491 2.557 2.583 2.337 7477
London Stock Exchange Group 1.175 911 1.059 1416 491 462 154 1.107
Euronext? 2.698 2334 2.382 2.846 854 877 = 1.731
Deutsche Borse 1.437 1.031 1.056 1.317 352 347 210 908
BME* 352 301 301 381 131 131 106 368
Cboe Equities Europe® 2.268 2.011 2.050 2.688 907 800 456 2.162

Fuente: Federacién Mundial de Bolsas de Valores, Federacion Europea de Bolsas de Valores y CNMV.

1 Datos hasta el 30 de septiembre para BME; hasta el 29 de agosto para Nasdaq US, New York Stock Exchange (NYSE), Cboe Global Markets, Japan

Exchange Group y Deutsche Borse, y hasta el 31 de julio para el resto de los operadores del mercado.

Incluye Bélgica, Holanda, Francia, Portugal, Irflanda y, desde mayo de 2021, Borsa Italiana.
Bolsas y Mercados Espanoles. No incluye Latibex.
BATS Europe hasta febrero de 2017, fecha en que fue adquirido por el grupo Cboe Global Markets.

v W N

12 Datos hasta el 30 de septiembre para BME, hasta el 31 de julio para London Stock Exchange Group y
hasta el 31 de agosto para el resto de los operadores del mercado.
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La contrataciéon de renta variable espanola mantuvo las elevadas tasas de creci-
miento observadas el ejercicio anterior'3 y crecié entre enero y septiembre hasta
situarse en mas de 964.000 millones de euros, un 33 % interanual mas y muy
cerca de los 1,007 billones negociados en 2025. De este importe, mas de 350.000
millones se contrataron en BME (+33,3 %) y el resto en centros de negociacién
competidores (613.000 millones, un 32,8 % mas). Por ello, la participacién de BME
en la negociacién de valores espafoles se ha estabilizado en cifras algo inferiores al
40 % de la negociacién total del mercado, valores similares a los de 2025. Esta pro-
porcién aumenta hasta valores superiores al 60 % cuando se considera la negocia-
cidén realizada en libros (on-book), que es la mas relevante para la formacién de
precios de los valores en el mercado. Cboe se mantiene como el centro de negocia-
cién con el volumen mas elevado en la negociacién de valores espanoles, si bien
una proporcién relevante de esta tiene lugar fuera del sistema de libros.

Contratacion de renta variable espafiola admitida en bolsas espaiiolas’

Importes en millones de euros

CUADRO 14

2022 2023 2024 2025 mar-26 jun-26 sep-26°  ene-sep-26

Total

738.361,6  630.337,0 717.533,3 1.007.842,3 332.009,2 355.487,2 276.776,8 964.270,2

Admitida en SIBE
BME

Cboe Equities?

738.353,3 630.334,7 717.526,8 1.007.840,5 332.008,4 355.486,0 276.775,6 964.270.2
351.820,6 290.122,0 301.030,4 363.039,4 124.900,7 124.805,3 100.944,1 350.650,1

294.530,2 247.337,2 323.396,1 518.460,6 166.820,5 194.545,1 141.454,9 502.820,6

Turquoise 19.251,4 15.886.0 20.689,9 27.885,2 8.300,4 6.529,3 6.887,6 21.717,3
Equiduct? 7.104,6 18.135,8 27.172,9 39.028,0 12.547,9 10.110,3 8.969,4 31.627,6
Aquis3 25.275,5 22.390,5 32.646,4 42.050,9 13.186,4 13.702,7 13.596,1 40.485,2
Otros 40.389,8 36.483,5 12.616,5 17.371,3 6.252,5 5.793,3 4.923,5 16.969,4
Portfolio Exchange - 04 6,1 1,7 0,1 0,0 0,2 0,3
Corros 83 2,3 6,5 50 0,7 1.2 1,0 2,9
Pro memoria
Contratacién en BME de RV 4.770,9 6.394,7 13.245,4 17.772,6 4.694,5 5.586,1 3.951,0 14.231,6
extranjera
BME MTF Equity* 3.818,5 2.850,8 3.571,3 3.529,9 1.030,5 827,5 7284 2.586,4
Latibex 93,4 65,7 154,5 184,0 57,2 51,6 22,7 131,5
ETF 1.604,8 1.297,3 991,5 1.092,0 444.8 414,7 244.8 1.104,3

Total contratacién BME

362.116,5 300.732,8 318.999,7 385.622,9 131.128,5 131.686,4 106.179,5 368.994,4

% RV espanola en BME respecto 48,1 46,4 42,4 36,4 378 353 36,6 36,5
al total RV espaiola
Internalizadores sistematicos® 42.059,5 43.460,2 53.082,4 81.262,7 31.269,1 37.280,5 28.652,6 97.202,8

Fuente: Bloomberg, BMLL y elaboracién propia.

1 Incluye la negociacion de renta variable espafiola sujeta a reglas de mercado o SMN (/it mas dark). La renta variable espafiola en bolsas espafio-
las es aquella con ISIN espafiol que estd admitida a negociacién en el mercado regulado de BME, por lo que no incluye el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB). La renta variable extranjera es aquella admitida a negociacion en el mercado regulado de BME cuyo ISIN no es espaiiol.

2 Incluye la negociacién que hasta 2020 se realizaba en Chi-X y BATS, que desde enero de 2021 se ha trasladado a Amsterdam como consecuen-

cia del brexit.

3 Hasta 2020 se reportaba en la denominacién <Otros>.
Hasta septiembre de 2020 se denominaba MAB. Este SMN tiene tres segmentos: BME Growth (en el que cotizan las empresas en expansion y
las SOCIMI), BME IIC (en el que cotizan las SICAV y las sociedades de inversion libre) y BME ECR (en el que cotizan las entidades de capital riesgo).
5 Datos estimados por la CNMV con informacién de transaction reporting.
6 Los datos de negociacion del tercer trimestre de los centros competidores de BME tienen como origen BMLL.
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13 Latasa de crecimiento interanual de la contratacion de valores espafioles alcanzé el 41 % en los nueve
primeros meses de 2025.
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Los volimenes de negociacion crecieron en casi la totalidad de los trimestres y
centros de negociacién, aunque la actividad fue mds intensa en los momentos de
mayores turbulencias y revalorizacion de los valores (final del primer trimestre
y segundo trimestre). Asi, la actividad es mas vigorosa en periodos de mayores
ganancias en el mercado, pero también en periodos de mayor volatilidad debido al
uso mas intenso de estrategias HFT (high frequency trading). No obstante, a pesar
del repunte transitorio de la volatilidad en periodos de mayor incertidumbre en el
mercado, las condiciones de liquidez (medidas a través del diferencial bid-ask) se
han mantenido en niveles satisfactorios e incluso han mejorado gracias al aumento
de los volimenes de contratacién.

35 aniversario del Ibex 35! RECUADRO 1

El préximo 14 de enero el Ibex 35 cumplira 35 afios como principal referencia
bursatil espanola. Desde su creacién en 1992, ha evolucionado desde una herra-
mienta disenada para servir de base al mercado de derivados hasta convertirse
en el indicador mas reconocido de la bolsa espanola. A lo largo de este periodo,
ha reflejado los principales cambios econémicos, empresariales y financieros
del pais, acompanando procesos como la integracién europea, la adopcién del
euro, la internacionalizaciéon de las empresas espanolas y los distintos ciclos
econémicos.

El indice esta formado por las 35 acciones mas liquidas del mercado espanol y
no necesariamente por las empresas mds grandes. Su seleccion se basa principal-
mente en criterios de negociacion, liquidez y capital flotante, lo que garantiza
que pueda utilizarse como referencia para productos financieros y estrategias de
inversién. Actualmente, el Ibex 35 es mucho mas que un indicador de precios:
constituye una herramienta fundamental para inversores, gestores de fondos,
entidades financieras y medios de comunicacion.

La historia del indice es también la historia de la transformacién de la gran em-
presa espanola. Muchas de las companias que formaban parte del Ibex en sus
inicios se han fusionado, han desaparecido o se han transformado, mientras que
otras contintan siendo actores principales. Durante estas décadas, el indice ha
reflejado episodios clave como la expansion econémica de los anos noventa, la
crisis financiera global, la crisis de deuda soberana europea, la pandemia y
la reciente recuperacién econémica. En 2026 alcanzé por primera vez los 20.000
puntos, un maximo histérico que simboliza la fortaleza reciente del mercado
espanol.
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Evolucion historica del Ibex 35, 1992-2026 GRAFICO R1.1
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Fuente: LSEG Workspace.

Desde el punto de vista econémico, el Ibex 35 concentra una parte muy relevan-
te del mercado bursatil espanol. Su composicién estd dominada por sectores
como la banca, la energia, las telecomunicaciones y las infraestructuras. Ademas,
existe una elevada concentracién en unas pocas companias: los cinco mayores
valores (Banco Santander, Inditex, BBVA, Iberdrola y CaixaBank) representan
mas del 60 % de la ponderacion total del indice. Esta estructura sectorial explica
gran parte de la evolucion del indice en distintos entornos econémicos.

La versi6on mas conocida del Ibex 35 recoge tinicamente la evolucién de las coti-
zaciones de las companias. Sin embargo, existen versiones del Ibex 35 que reco-
gen la evolucion de los dividendos de las companias y que reflejan la rentabili-
dad total obtenida por un inversor que reinvierte los pagos recibidos. A largo
plazo, la diferencia es muy significativa, lo que demuestra que una parte impor-
tante de la creacién de valor en el mercado espanol procede de la remuneracién
al accionista.

Ademas de ser una referencia para medir el comportamiento de la bolsa, el Ibex
35 se utiliza como benchmark para una amplia gama de productos financieros,
como fondos de inversion, ETF, derivados y productos estructurados. Esta fun-
cién ha llevado a que el indice esté sometido a una regulacién especifica europea
que exige elevados estandares de transparencia, gobernanza y calidad metodolé-
gica. Su relevancia no es solo econémica, sino también institucional, ya que
constituye un elemento esencial para el correcto funcionamiento de los merca-
dos financieros espafioles.

De cara al futuro, el principal reto del Ibex 35 esta vinculado al desarrollo de los
mercados de capitales espafoles y europeos, algo que es especialmente relevante en
el contexto de la Savings and Investment Union (SIU). Es preciso aumentar la liqui-
dez del mercado, atraer nuevas empresas a cotizacion, ampliar la participaciéon de
los inversores minoristas y diversificar la composicién sectorial del indice, especial-
mente hacia actividades innovadoras y tecnoldgicas. En definitiva, el futuro del
Ibex 35 dependera de la capacidad del mercado espanol para ganar profundidad,
competitividad e importancia en la financiacion del crecimiento empresarial.

1 Este recuadro es una sintesis de un articulo sobre esta materia publicado en este mismo boletin.
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5 Criptoactivos

Al cierre de septiembre de 2026, el mercado de criptomonedas presenta una
recuperacion significativa de los precios, aunque atn permanece lejos de los
maximos alcanzados a finales del ano anterior. Esta evolucién responde tanto al
retorno de las entradas de flujos en los ETF como al bajo nivel de partida tras la
correccién del primer semestre. De esta manera, las dos principales criptomone-
das en términos de capitalizacién, Bitcoin y Ethereum, experimentaron aumen-
tos en sus precios en el conjunto del trimestre del 39,0y el 66,3 %, respectivamen-
te, aunque sus cotizaciones aiin se mantienen por debajo de los precios registrados
al comienzo del ejercicio.

La capitalizacién total del mercado de criptoactivos registr6 una recuperaciéon
parcial durante el tercer trimestre de 2026, tras las correcciones de los tres tri-
mestres previos. El mercado partia de una capitalizacién en torno a los 2,1 billones
de délares al cierre de junio, tras haber perdido mas de la mitad de su valor respec-
to a su maximo, y volvid a aproximarse a los 2,9 billones al final de septiembre. Este
movimiento es reflejo de una mejora del sentimiento inversor, aunque ain se man-
tiene por debajo de los valores registrados al cierre del afio pasado.

Capitalizacion de las principales criptomonedas GRAFICO 19
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Fuente: CoinGecko. Datos hasta el 30 de septiembre.

A lo largo del trimestre, Bitcoin ha protagonizado una recuperacion significativa,
pero se mantiene claramente por debajo de su maximo. Durante el periodo,
Bitcoin ha mantenido su posicién dominante, reflejo de su mayor liquidez, su ma-
yor acceso a través de ETF y su consideracién como principal activo de referencia
del ecosistema. Sin embargo, el mejor comportamiento relativo de Ethereum du-
rante el trimestre y las entradas observadas en sus ETF pueden apuntar a una
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rotacién parcial hacia activos con una mayor exposicién al desarrollo de aplicacio-
nes blockchain, finanzas descentralizadas y tokenizacidn.

Precio de Bitcoin (dolares) GRAFICO 20
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Fuente: CoinGecko. Datos hasta el 30 de septiembre.

Por su parte, el peso de las stablecoins ha oscilado en torno al 10 % de la capitali-
zacion total del mercado a lo largo del afo, consolidandose como una de sus
principales fuentes de liquidez. Su estabilidad respecto a las criptomonedas tradi-
cionales permite a los inversores preservar de manera temporal el valor de sus po-
siciones sin abandonar el ecosistema, al mismo tiempo que facilita la negociacién,
los pagos y las operaciones de financiacién descentralizada. Su peso puede inter-
pretarse como una aproximacion al capital disponible para reasignarse hacia acti-
vos de mayor riesgo, pero también representa una demanda creciente asociada a
pagos, transferencias internacionales y otros usos financieros.

Relevancia de las principales criptomonedas y stablecoins GRAFICO 21
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Fuente: CoinGecko. Datos hasta el 30 de septiembre.

La evolucién de los flujos acumulados de los ETF confirma la importancia de las
gestoras, los fondos y otros grandes inversores financieros en la dinamica de
Bitcoin. Tras el retroceso experimentado desde los niveles mdximos, las entradas
de flujos se recuperaron durante los meses de agosto y septiembre. En este sentido,
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los ETF estadounidenses mantienen aproximadamente 1,3 millones de bitcoins (de
un total de 20,086 millones'*), lo que los convierte en uno de los mayores bloques
de propiedad del activo.

Durante el tercer trimestre de 2026, los volimenes diarios de negociacion se man-
tuvieron, por lo general, por debajo de los observados durante los primeros me-
ses del aio, aunque registraron algunos repuntes al final del periodo. Aunque el
repunte de las cotizaciones de Bitcoin y Ethereum reactivé parcialmente la negocia-
cién, el mantenimiento de volimenes relativamente reducidos indica que la recu-
peracién de los precios todavia necesita una participacién mas amplia y sostenida
para considerarse plenamente consolidada. Las stablecoins concentraron una parte
significativa del volumen diario negociado, por encima del 50 %, debido a su uso
como principal medio de intercambio y liquidacién en el mercado cripto.

Volimenes de negociacion de las principales criptomonedas GRAFICO 22
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Fuente: CoinGecko. Datos hasta el 30 de septiembre.

En conjunto, el mercado de criptomonedas cerr6 el trimestre en una fase de recu-
peracion, todavia condicionado por la moderacién de los voliimenes de negocia-
cién y unas condiciones monetarias mas restrictivas. La evolucién de los ETF so-
bre Bitcoin refleja el rdpido avance de Bitcoin como activo de inversidn regulado,
pero ain se mantiene alejado de otros activos como el oro, lo que muestra que su
proceso de adopcién atin mantiene un amplio margen de desarrollo. En consecuen-
cia, su desarrollo futuro dependera de la continuidad de las entradas de flujos en
los ETF, la ampliacién de la liquidez y la capacidad de Bitcoin para consolidarse
como una alternativa complementaria, aunque mas volatil, frente a los activos tra-
dicionales.

14  Fuente: CoinGecko.
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Activos bajo gestion de ETF sobre Bitcoin y sobre el oro GRAFICO 23
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Fuente: CoinGecko. Datos hasta el 30 de septiembre.
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Resumen ejecutivo

El apalancamiento de los fondos de inversion espanoles es, en términos genera-
les, reducido y no supone actualmente una fuente relevante de riesgo para la es-
tabilidad financiera. El apalancamiento consiste en aumentar la exposicién de un
fondo a determinados activos mediante el uso de deuda o de instrumentos deriva-
dos, lo que permite amplificar tanto las ganancias como las pérdidas. Aunque es
una herramienta habitual en la gestion de inversiones, su uso esta estrechamente
vigilado por los supervisores debido a los riesgos que puede generar.

La estructura del sector espaifiol de la inversién colectiva explica en buena
medida este bajo nivel de apalancamiento. A finales de 2025, el 84 % de los
vehiculos, en términos de patrimonio, correspondian a fondos de inversién (FI) y
SICAV sujetos a la normativa europea UCITS, que impone limites estrictos al
apalancamiento. Los fondos alternativos, que no estdn sujetos a estos limites,
representaban inicamente el 16 % restante.

Los FI y SICAV muestran un apalancamiento muy moderado. Los calculos de los
ultimos cinco anos revelan que el apalancamiento sintético bruto medio, obtenido
a través de derivados (suma de posiciones largas y cortas) de estas entidades, des-
cendié del 23,1 % en 2021 al 14,6 % en 2025, mientras que el apalancamiento neto
(que compensa posiciones largas y cortas) se redujo del 14,3 % al 7,1 %. Estas cifras
estan muy por debajo del limite regulatorio del 100 % establecido por la normativa
UCITS (limite sobre el apalancamiento neto). Ademas, el endeudamiento financie-
ro directo (a través de préstamos o créditos recibidos) es practicamente inexistente,
con niveles inferiores al 0,1 % del patrimonio. La mayor parte del patrimonio se
concentra en fondos con niveles muy reducidos de apalancamiento. Entre el 60 y el
80 % de los FI y SICAV muestran niveles de apalancamiento bruto inferiores al
20 %, mientras que los fondos con un apalancamiento superior al 100 % represen-
tan inicamente entre el 1,5 y el 3,9 % del patrimonio total (26 fondos de inversién
y una SICAV) a diciembre de 2025.

Los fondos de inversion libre espanoles presentan un comportamiento especial-
mente prudente en comparacion con sus equivalentes internacionales. Aunque la
regulaciéon les permite una mayor flexibilidad (sin establecer limites al apalanca-
miento maximo), su ratio de apalancamiento se situd alrededor del 10-12 % durante
los altimos afnos y cerr6 2025 en el 10,5 %. Este segmento tiene ademas un peso muy
reducido, inferior al 2 % del patrimonio total de la inversién colectiva espafiola.

Las entidades de capital riesgo también mantienen niveles moderados de apalan-
camiento. Estas entidades, que representan algo mas del 10 % del patrimonio de la
inversion colectiva espafola, registraron ratios de entre el 7 y el 9 % durante el
periodo analizado. A diferencia de los fondos tradicionales, su apalancamiento pro-
cede principalmente del endeudamiento financiero y no del uso de derivados.
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La comparacién internacional muestra que Espana se encuentra entre los paises
con menor utilizacion del apalancamiento. Las diferencias son algo menores en el
caso de los fondos abiertos tradicionales (entre los que destaca Irlanda por sus va-
lores mas altos) y se amplian en el caso de los hedge funds, en los que se observan
niveles de apalancamiento mucho mas elevados en jurisdicciones como EE. UU,,
donde estos fondos operan habitualmente con niveles de entre cinco y siete veces
su patrimonio, y el Reino Unido, donde llegan a superar las cincuenta veces en
determinadas métricas.

En conclusidn, el sistema espaiol de inversion colectiva muestra una exposiciéon
limitada al riesgo asociado al apalancamiento. La granularidad de los datos a dis-
posiciéon de la CNMV es muy elevada y permite hacer estimaciones de apalanca-
miento directo con gran precisién, lo cual facilita la monitorizacién adecuada de los
riesgos derivados de un apalancamiento excesivamente alto. La principal limita-
cién reside en la imposibilidad de conocer el nivel de apalancamiento que se obtie-
ne de forma indirecta, a través de la inversion en otras instituciones. En cualquier
caso, si parece claro que la combinacién de una elevada presencia de fondos UCITS
y cuasi-UCITS, sujetos a limites regulatorios estrictos, un uso reducido de la deuda y
una concentracién del patrimonio en entidades poco apalancadas sittia a Espana
entre las jurisdicciones mas conservadoras de Europa.

Informes y analisis. Apalancamiento de las instituciones de inversion colectiva (ICC) espafiolas



1 Introduccion

1.1 ;Qué es el apalancamiento? Formas de medirlo en el ambito de los
fondos de inversion

El apalancamiento, en el contexto de los fondos de inversidn, se puede comprender
como el uso de recursos financieros adicionales (normalmente deuda o instrumen-
tos derivados) para aumentar la exposiciéon a determinados activos mas alld de
los recursos aportados por los inversores. Si el apalancamiento se realiza a través
del recurso al endeudamiento, se denomina apalancamiento financiero, y si se rea-
liza a través del uso de instrumentos financieros derivados, se denomina apalanca-
miento sintético.

El apalancamiento sintético implica un riesgo de mercado para el fondo, al asumir
compromisos (o derechos) de compraventa del activo subyacente a un precio pac-
tado, con un desembolso pequeno (de garantias en caso de futuros o de la prima en
caso de opciones). El reflejo de esta operativa en el balance es limitado, de ahi la
importancia de contar con informacién adecuada fuera de balance sobre estos com-
promisos, que permita medir los riesgos asumidos.

En cualquier caso, estas vias no son excluyentes y consiguen esencialmente lo mis-
mo: el incremento de la exposicion del fondo por encima de la cantidad invertida
por los participes, que se corresponderia con el patrimonio neto.

Una sociedad gestora de fondos de inversién puede decidir aumentar el grado de
apalancamiento de la institucién con el fin de incrementar la rentabilidad poten-
cial del vehiculo, aprovechar oportunidades del mercado, implementar estrate-
gias de inversién mas complejas o mejorar la eficiencia en la gestidn de la cartera.
Sin embargo, su crecimiento implica, necesariamente, un incremento del riesgo
de mercado, al anadir al riesgo asumido por la inversion realizada con las aporta-
ciones de los participes (patrimonio neto) una exposicién adicional. En conse-
cuencia, el apalancamiento potencia tanto las ganancias como las pérdidas
asociadas a la inversién. Por ejemplo, un fondo que invierta el 100 % de su patri-
monio en valores del Ibex 35 y adicionalmente contrate futuros sobre este mismo
indice por un importe equivalente al 50 % del patrimonio, obtendra una ganan-
cia o pérdida equivalente al 150 % de la experimentada por el indice. De la misma
forma, si el fondo contrata un préstamo e invierte la cantidad obtenida en valores
de ese mismo indice por un valor equivalente al 50 % del patrimonio del fondo,
estaria incurriendo en el mismo apalancamiento, en este caso por la via del apa-
lancamiento financiero, frente al apalancamiento sintético obtenido a través de
instrumentos derivados.

Ademads del riesgo de mercado, el apalancamiento puede incrementar el riesgo de
liquidez, ya que las contrapartidas, o las cdmaras de compensacion, exigen a los
fondos la aportacién de garantias para cubrir las potenciales pérdidas derivadas
de la operativa con instrumentos financieros derivados. Por otro lado, cuando el

CNMV Boletin. 11/2026

61



62

fondo ostenta un derecho de cobro futuro como consecuencia de ganancias poten-
ciales atn no realizadas, queda expuesto a un riesgo de contraparte. Este riesgo
puede mitigarse mediante la compensacion a través de una camara de contrapar-

tida central o la exigencia de garantias adecuadas.

La medicién y el seguimiento del apalancamiento de estas instituciones es rele-
vante tanto desde el punto de vista de la supervisién microprudencial, que se en-
foca en la evolucién de cada entidad a nivel individual, como desde la visién ma-
croprudencial, que hace énfasis en los analisis sobre la estabilidad financiera y el

riesgo sistémico.

La forma de medir el apalancamiento de los fondos de inversién no es tnica ni
homogénea entre las diferentes jurisdicciones. Esta heterogeneidad radica no solo
en las diferentes aproximaciones de la regulaciéon de cada jurisdiccién, sino tam-
bién en la disponibilidad de datos no totalmente comparables y con distinto grado
de detalle. En este sentido, la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores
—IOSCO (International Organisation of Securities Commissions)— publicé en di-
ciembre de 2019 unas recomendaciones’, que definen un marco comuan para medir
el apalancamiento en el ambito de los fondos de inversién. En dicho documento se
incluyen dos medidas estandarizadas de apalancamiento, una bruta y otra neta:

- Apalancamiento bruto. Se calcula a partir de la exposicién nominal bruta (gross
notional exposure, o GNE por sus siglas en inglés). Esta se define como la suma
de los valores nocionales? de todos los contratos de derivados mas la suma de
los activos en la cartera de contado del fondo (valorados a precios de mercado),
dividido por el patrimonio del fondo. Esta forma de expresar el apalancamiento
(incorporando la cartera de contado) implica que, en el ejemplo anterior, la ex-
posicién bruta seria del 150 %, al sumar el 100 % del patrimonio invertido en la
cartera de contado y el valor nominal de los contratos de futuros (50 % del pa-
trimonio). Asimismo, al sumar toda la cartera de contado se incorporarian (en
su caso) aquellas inversiones adquiridas recurriendo a crédito (apalancamiento
financiero), por lo que esta medida incorporaria las dos fuentes de apalanca-
miento (sintético y financiero). En aras de una mayor claridad, los datos de
apalancamiento reflejados en este andlisis se referiran a la exposicién que exce-
da de la cartera de contado, es decir, en el ejemplo anterior nos referiremos a un
apalancamiento del 50 % en lugar del 150 %.

La medida de apalancamiento bruto admite a su vez dos versiones: con y sin
ajustes en el apalancamiento sintético. Los posibles ajustes se aplican, por un
lado, a los contratos de opciones, en los que el valor nominal se ajustaria mul-
tiplicindolo por la delta3 de la opcidn, y por otro, a los derivados sobre tipos
de interés, ajustando por la duracién del subyacente.

1 FR18/2019 Recommendations for a Framework Assessing Leverage in Investment Funds.

2 Eltérmino «importe nocional» en este contexto se refiere al valor de mercado de una posicion equivalen-
te en el activo subyacente del derivado, o al importe principal sobre el cual se basan las obligaciones de
pago del derivado.

3 La «delta» de una opcién es una medida que indica cuanto cambia el precio de una opcién cuando el
precio del activo subyacente varia una unidad. Se suele interpretar como una aproximacién de la proba-
bilidad de que la opcidn se ejerza a vencimiento («in the money»).
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- Apalancamiento neto. Se calcula a partir del apalancamiento bruto mediante
la compensacién —bajo ciertas reglas— de las posiciones largas (de compra)
y cortas (de venta). En Europa, existe una metodologia armonizada para
realizar estas compensaciones entre posiciones largas y cortas, denominada
metodologia del compromiso (commitment approach). En la préctica, esto im-
plica que el apalancamiento bruto se vera minorado por aquella operativa con
derivados orientada a compensar riesgos, como los de divisa.

1.2 Elsector de los fondos de inversion en Espaia. Limites legales al
apalancamiento

En el ambito europeo, el marco regulador de las IIC se articula en torno a dos
directivas: la Directiva UCITS (2009/65/CE) y la Directiva de Gestores de Fon-
dos de Inversién Alternativa, AIFMD (2011/61/CE). La primera establece limi-
tes estrictos al apalancamiento maximo, mientras que la AIFMD ofrece una
mayor flexibilidad en las inversiones, sin imponer limites al apalancamiento
maximo. En Espana, los fondos de inversién (FI) y las SICAV acogidos a la Direc-
tiva UCITS acumulaban un patrimonio conjunto de 457.000 millones de euros al
cierre de 2025, lo que suponia un 84 % del patrimonio de toda la inversién colec-
tiva registrada en Espafia. Los fondos de inversién alternativa (FIA) representan
el 16 % restante (85.000 millones de euros de patrimonio conjunto). Los FIA eng-
loban cuatro categorias de IIC diferentes: i) las cuasi-UCITS* que adoptan la for-
ma de FIy SICAV; ii) las instituciones de inversion libre (IICIL) y las institucio-
nes que, a su vez, invierten en otras IICIL (IICIICIL); iii) las entidades de capital
riesgo (CR) y las entidades de inversion de capital cerrado (EICC), y, por ultimo,
iv) las IIC inmobiliarias.

El siguiente gréfico ilustra la distribucion del patrimonio de las IIC espanolas a 31
de diciembre de 2025 en las diferentes categorias. Como se observa, el patrimonio
se concentra principalmente en fondos de inversién (FI) y SICAV que cumplen la
Directiva UCITS (84 %). Los FI y las SICAV cuasi-UCITS son residuales (3,8 %).
Ambas categorfas suman el 87,8 % del patrimonio total de la inversién colectiva.
Las entidades de capital riesgo (ECR) y las entidades de inversién de capital cerrado
(EICC) constituyen la subcategoria de FIA con mayor peso (10,4 %), mientras que
la inversién libre solo representa el 1,6 % del total.

4 Cumplen practicamente todos los requisitos exigibles a las UCITS, con la posibilidad de acogerse a algu-
na de las exenciones permitidas en el articulo 72 del Reglamento de Desarrollo de la Ley 35/2005, de
Instituciones de Inversion Colectiva (RIIC), entre ellas, superar los limites de apalancamiento generales
bajo determinadas condiciones.
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Distribucidn del patrimonio de la inversiéon colectiva en Espafa GRAFICO 1
(millones de euros)

Patrimonio
TIPO IIC 31/12/2025
UCITS (FI/SICAV) 457.000
Cuasi-UCITS (FI/SICAV) 18912
ECRy EICC 56.342
IICIL e NICNCIL 8.769
lIC inmobiliarias 1.054
Total 542.077 mUCITS (FI/SICAV) M Cuasi-UCITS (FI/SICAV) BECRy EICC

IICIL e IICIICIL IIC inmobiliarias

Fuente: CNMV. UCITS: Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios, OICVM en espanol); cuasi-UCITS: IIC que siguen la mayor parte
de la regulacion europea UCITS (véase nota a pie de pagina 4); Fl: fondo de inversién; SICAV: sociedad de
inversion de capital variable; ECR: entidad de capital riesgo; EICC: entidad de inversion de capital cerrado;
IICIL: IC de inversion libre; IICIICIL: fondos de IICIL.

La alta concentracion de la inversion colectiva en Espana en IIC acogidas a la
Directiva UCITS vy sujetas a limites implica que el riesgo potencial de apalanca-
miento del sector en términos agregados es moderado. En los siguientes epigrafes
se analiza en detalle el nivel de apalancamiento asumido por cada una de las ca-
tegorias de IIC. Se han dejado fuera del analisis las IIC inmobiliarias, debido a su
reducido tamano, que se nutre de una tnica sociedad inmobiliaria al cierre de 2025.

Informes y analisis. Apalancamiento de las instituciones de inversion colectiva (ICC) espafiolas



2 UCITS y cuasi-UCITS (Fl y SICAV)

La Directiva UCITS (2009/65/CE) establece unas normas comunes para las IIC
abiertas con el objetivo de garantizar una alta proteccién a los inversores. Entre
otras, fija limites al apalancamiento maximo permitido: la exposicion a través de
derivados no puede superar el 100 % del patrimonio, y el endeudamiento finan-
ciero, el 10 % (solo de forma transitoria). Ademads de estos limites generales, la
Directiva UCITS impone otras restricciones a la operativa con instrumentos deriva-
dos, entre ellas, las relativas al riesgo de contrapartida y a los subyacentes permiti-
dos. Las directrices de CESR (Committee of European Securities Regulators, precur-
sor de ESMA, la Autoridad Europea de Valores y Mercados) de 2010 sobre la
medicidn del riesgo de exposicién global y del riesgo de contrapartidad concretan
la forma de medir el apalancamiento a efectos de los limites establecidos.

La metodologia del compromiso (commitment approach) constituye un marco
tedrico armonizado a nivel europeo para el calculo de la exposicidn neta a través
de derivados, usada a efectos de monitorizar el cumplimiento del limite de apa-
lancamiento maximo del 100 %. Esta metodologia establece unas reglas de com-
pensacién entre posiciones largas y cortas, definidas en las mencionadas directrices
de CESR de 2010.

Alternativamente, aquellas UCITS que siguen estrategias de inversion sofistica-
das, para las que no resulte adecuado el método del compromiso, pueden optar
por la metodologia VaR (Value at Risk approach), que fija un limite en términos
de pérdida maxima esperada bajo un determinado intervalo de confianza. La
pérdida maxima se puede estimar desde dos puntos de vista: en términos absolu-
tos, con una pérdida maxima esperada del 20 % del patrimonio en un mes, o en
términos relativos respecto a una cartera de referencia, siendo la pérdida maxima
esperada de dos veces la pérdida de dicha cartera de referencia. En ambos casos, la
estimacion se realiza con un intervalo de confianza del 99 %°.

A diciembre de 2025, el 95,3 % de todos los FI y SICAV (en términos de patrimo-
nio) calcula el apalancamiento segiin la metodologia del compromiso y el 2,2 %
sigue el método VaR. El 2,5 % restante, o bien no realiza operaciones con deriva-
dos, o bien no estd sujeto a los limites de apalancamiento al contar con una garantia
otorgada por un tercero con solvencia suficiente.

Guidelines - Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS.

La Circular 6/2010 de la CNMV, sobre operaciones con instrumentos derivados de las instituciones de
inversion colectiva, traslada al ordenamiento espaiol las especificidades técnicas de la metodologia
europea e incorpora alguna peculiaridad propia espafiola, como la estimacion del apalancamiento indi-
recto a través de la inversion en otras IIC.
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El endeudamiento financiero maximo permitido a los FI y SICAV domiciliados
en Espana (tanto los UCITS como los cuasi-UCITS) es del 10 % del patrimonio.
Solamente podran recurrir al endeudamiento financiero de forma temporal para
hacer frente a dificultades transitorias de liquidez. En la practica, el volumen me-
dio de las deudas contraidas por los FI y SICAV es residual, inferior al 0,1 % del
patrimonio a cierre de 2025. En consecuencia, el andlisis del apalancamiento de
estas instituciones se ha centrado en el apalancamiento sintético, es decir, el obte-
nido a través de derivados.

Por lo que se refiere al apalancamiento sintético, los FI y las SICAV estan sujetos
a un limite mdximo, en términos netos o VaR, segtin lo impuesto por la Directiva
UCITS, con la excepcién de aquellos fondos con objetivo de rentabilidad garanti-
zado, que pueden superar los limites siempre que exista una garantia otorgada al
fondo por un tercero con solvencia suficiente.

Se ha analizado el apalancamiento sintético de forma conjunta para todos los FI
y SICAYV, sean UCITS o cuasi-UCITS, al no apreciarse diferencias significativas
entre ambos grupos. En cualquier caso, las cuasi-UCITS representan solo un 4 %
de los F1y SICAV, a cierre de 2025. De ellas, mds de la mitad siguen la metodologia
del compromiso, y el resto son principalmente FI con objetivo de rentabilidad ga-
rantizado y no garantizado. Aunque las IIC garantizadas pueden superar los limi-
tes, las estructuras de derivados contratadas por estos fondos en la fecha de redac-
cién de este articulo presentan un bajo apalancamiento.

En Espana, con caracter mensual, la CNMV recibe de todos los FI y SICAV informa-
cién confidencial y estandarizada sobre cada una de las operaciones con instrumen-
tos derivados en cartera. Este reporte incluye la exposicién bruta, asi como infor-
macién especifica segin la metodologia elegida: método del compromiso
(commitment) o VaR?7.

La exposicion bruta se calcula a partir de la estimacidn, para cada instrumento
derivado, de la posicién equivalente a la inversién directa en el subyacente. Esta
equivalencia se obtiene a partir del valor nominal del contrato, o del valor de mer-
cado del subyacente (el mayor de ambos), realizando un ajuste por la delta en el
caso de las opciones, y por la duracién objetivo del fondo en los derivados sobre
tipos de interés®. Una vez calculadas las posiciones equivalentes de contado de
cada instrumento derivado individual, la exposicién bruta se obtiene al sumar to-
das las posiciones individuales de cada fondo en valor absoluto, tanto las largas
(equivalentes a posiciones compradas) como las cortas (equivalentes a posiciones
vendidas). En consecuencia, el apalancamiento bruto sobreestima el apalancamien-
to real, al incorporar como mayor apalancamiento aquellas posiciones cortas con-
tratadas para cubrir otros riesgos, por ejemplo, los contratos de cobertura del ries-
go de divisas.

7  Enelanexo metodoldgico se especifica la fuente de datos usada en los célculos.
8  Este ajuste lo realiza una minoria de IIC, aquellas que establecen una duracion objetivo de sus inversio-
nes en renta fija.
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El apalancamiento neto, por su parte, refleja de forma mas precisa el riesgo de
mercado generado, al compensar las posiciones largas con las cortas bajo unas
determinadas normas establecidas en la mencionada metodologia del compromiso
(commitment).

Los limites de apalancamiento maximo establecidos por la normativa UCITS se
fijan en términos netos (commitment) o bien en términos de pérdida mdxima
esperada (VaR). Los FI/SICAV pueden elegir uno de estos dos métodos para me-
dir la exposicién. El método VaR resulta mas apropiado para aquellos fondos o
sociedades que aplican estrategias sofisticadas de inversion, con uso intensivo de
derivados.

Distribucidn del patrimonio FI/SICAV segun la metodologia de calculo GRAFICO 2
de apalancamiento (en miles de millones de €)
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Fuente: CNMV.

A continuacion, se muestra la evolucidn del nivel de apalancamiento medio bruto
y neto durante los ultimos cinco ejercicios, en términos agregados para todo el
sector de FI'y SICAV. En ambos casos, el apalancamiento se expresa en términos
porcentuales sobre el patrimonio. El apalancamiento bruto es calculado para cada
uno de los FI y SICAV registrados, con independencia de la metodologia seguida,
al existir datos para todos ellos, mientras que el apalancamiento neto se refiere a
aquellos FI y SICAV que siguen el método del compromiso, puesto que solo este
subgrupo (mayoritario) lo calcula.

Los célculos revelan un nivel de apalancamiento moderado en todo el periodo,
tanto en términos brutos como netos, y, ademads, con una tendencia decreciente
(véase grafico 3). Asi, el apalancamiento bruto pasé6 del 23,1 % en diciembre de
2021 al 14,6 % al cierre de 2025, mientras que el apalancamiento neto se redujo a la
mitad en el mismo periodo, del 14,3 al 7,1 %, muy por debajo del limite maximo
permitido por la normativa (100 %). Estos porcentajes reflejan el apalancamiento
asumido por la operativa de derivados contratada directamente por el FI/SICAV.
Sin embargo, no incorporan el apalancamiento indirecto asumido por la inversién
en otras IIC que a su vez estdn apalancadas. A nivel agregado, los FI y las SICAV
invirtieron durante el periodo porcentajes significativos en otras IIC, que oscilan
entre un 20 y un 30 % del patrimonio total. Segtin estimaciones de las gestoras
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basadas en la informacién disponible de las IIC objeto de inversién?, el apalanca-
miento adicional asumido por estas inversiones representaria, de media, alrededor
del 8 % del patrimonio total de los FI y las SICAV.

Apalancamiento bruto y neto de FI/SICAV (%) GRAFICO 3
25,0

20,0

2021 2022 2023 2024 2025

M Apalancamiento bruto M Apalancamiento neto

Fuente: CNMV.

Si bien el nivel de apalancamiento medio del conjunto del sector de los FI y SICAV
es reducido, la distribucién del apalancamiento individual no es homogénea, como
se observa en el siguiente grafico. Asi, los FI/SICAV del primer intervalo (con apa-
lancamiento bruto nulo o inferior al 20 %) concentran la mayor parte del patrimo-
nio, entre un 60 y un 8o % en el periodo analizado. En el lado opuesto de la distri-
bucioén, los FI/SICAV con un apalancamiento bruto superior al 100 %° constituyen
entre un 1,5 y un 3,9 % del total, en términos de patrimonio, con un importante
peso de los fondos que siguen la metodologia VaR.

Distribucién del patrimonio total FI/SICAV por intervalos (%) GRAFICO 4
de apalancamiento bruto
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Fuente: CNMV.

9 Las gestoras informan del apalancamiento asumido de forma indirecta por la inversion en otras IIC, con
base en la informacion disponible de estas IIC. Si no disponen de informacién precisa respecto a este
apalancamiento, informan del nivel maximo permitido, lo que implica una sobreestimacion del apalan-
camiento indirecto informado respecto del real.

10  Ellimite maximo legal del 100 % se establece en términos netos y es compatible con un apalancamiento
bruto superior al 100 %.
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Comparacion internacional

Desde 2020, IOSCO recopila anualmente, de las jurisdicciones miembros, infor-
macion agregada sobre la composicion de las carteras y el apalancamiento de tres
categorias de IIC: fondos de inversién abiertos (open ended funds), hedge fundsy
fondos de inversion cerrados (closed ended funds). La exposicion bruta a través de
derivados se desglosa entre posiciones largas y cortas, y cada una de ellas en cinco
subyacentes: renta variable, tipos de interés, riesgo de crédito, tipo de cambio y
materias primas, de acuerdo con lo establecido en sus recomendaciones de 2019
sobre medicién del apalancamiento en el d&mbito de los fondos de inversién.

Actualmente, la disponibilidad de datos de apalancamiento de fondos de inver-
sién a nivel global es todavia limitada, por lo que algunas jurisdicciones partici-
pan en el ejercicio de forma parcial. A nivel europeo, existe un reporte de informa-
cién armonizado tnicamente aplicable a los fondos de inversion alternativa (FIA),
cuya calidad, aunque ha ido mejorando, no es perfecta. La Directiva UCITS no exi-
ge, hasta la fecha, obligaciones de informacién sobre apalancamiento'. Esto hace
que algunas jurisdicciones europeas, entre ellas Luxemburgo —con un sector de
inversién colectiva muy relevante en el ambito europeo—, solamente dispongan
de datos detallados de apalancamiento de los fondos de inversién abiertos alterna-
tivos (FIA), pero no de los UCITS. La normativa espafiola si regula obligaciones de
informacioén aplicables a todos los FI y SICAV, lo que permite participar en el ejer-
cicio de IOSCO cubriendo el 100 % del mercado de fondos abiertos.

Los datos recopilados y publicados por IOSCO anualmente'? revelan un nivel de
apalancamiento sintético contenido en el ambito de los fondos de inversién abier-
tos a escala internacional, excepto en Irlanda (véase grafico 5). Sin embargo, el
apalancamiento neto en este ultimo caso podria ser inferior, ya que el subyacente
que concentra mayor exposicion es el tipo de cambio, y parte de esta operativa
podria realizarse con el objetivo de cobertura del riesgo de la cartera de contado. La
comparabilidad y consistencia de los datos recopilados por IOSCO presenta algu-
nas limitaciones, como se ha comentado, e introduce una posible sobreestimacién
del apalancamiento en aquellas jurisdicciones europeas (entre ellas Luxemburgo)
que solamente disponen de datos de fondos de inversién alternativos (mas apalan-
cados, en general, que los UCITS). Con todo, se observa que en Estados Unidos, el
mayor mercado de fondos de inversién abiertos, con un patrimonio de 35,8 billo-
nes de ddlares a finales de 2024 (el 57,4 % del mercado global), el apalancamiento
presenta unos niveles reducidos, alrededor del 8 % durante los tres afios del perio-
do analizado.

11 La Directiva (EU) 2024/927, de 13 de marzo de 2024, modificé la Directiva 2011/61/EU (AIFMD) y la Direc-
tiva 2009/65/EC (UCITS) para, entre otras cosas, establecer obligaciones de informacién comunes a am-
bos vehiculos (UCITS y FIA). La entrada en vigor est4 condicionada a la publicacién de los modelos de
informacion.

12 Investment Fund Statistics Dashboard.
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3 Apalancamiento en los Fondos de Inversion
Alternativa (FIA)

La Directiva de Gestores de Fondos de Inversién Alternativa (AIFMD) y sus
normas de desarrollo constituyen un marco normativo armonizado a nivel eu-
ropeo que se aplica’3 a todos aquellos vehiculos de inversion colectiva no suje-
tos a la Directiva UCITS. El término FIA representa un cajon de sastre que en-
globa vehiculos de diferente naturaleza, con el Unico elemento en comin de no
cumplir con la Directiva UCITS. A nivel europeo, los FIA se clasifican en cinco
tipos: hedge funds (HF), private equity funds (PEQ), real estate (RE), funds of
funds (FOF) y other.

Por su parte, el marco normativo espaiol de instituciones de inversion colectiva se
articula en torno a dos leyes principales, con sus respectivas normas de desarrollo.
Por un lado, la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva (IIC), que regu-
la las IIC principalmente de caracter abierto: FI/SICAV, inversion libre (IICIL e
IICIICIL') e inversién inmobiliaria (FII y SII), y por otro, la Ley 22/2014, que regu-
la las entidades de capital riesgo (ECR) y otras entidades de inversién colectiva de
cardcter cerrado (EICC).

La equivalencia entre la clasificacion europea y la nacional puede establecerse de la
siguiente forma:

-  Hedge funds: Son fondos que llevan a cabo estrategias de inversién comple-
jas con un uso intensivo de derivados y, a veces, también de endeudamiento,
y que persiguen la obtencidén de beneficios en diferentes condiciones de
mercado. La Circular 1/2006 de la CNMV sobre IICIICIL asimila las IIC de
inversion libre a los hedge funds. Sin embargo, al disfrutar de maxima flexi-
bilidad inversora, en la practica algunas IICIL siguen estrategias de inver-
sién que no son tipicas de los hedge funds, por ejemplo, la concesién o inversién
en préstamos.

—  Private equity funds: Son fondos que invierten, principalmente, en empresas
no cotizadas, financiando proyectos empresariales en diferentes fases de desa-
rrollo. Engloban tres tipos de entidades domiciliadas en Espana: 1) las entida-
des de capital riesgo espanolas: fondos de capital riesgo (FCR), sociedades de
capital riesgo (SCR) y sus versiones PYME (FCR-PYME y SCR-PYME); 2) las
entidades de capital riesgo europeas, acogidas a una de las tres figuras regula-
das por los respectivos reglamentos europeos de aplicacién directa: fondos de
capital riesgo europeos (FCRE), fondos de emprendimiento social europeos

13 Deforma indirecta, ya que esta directiva regula la actividad de los gestores, no la de los vehiculos.
14 Instituciéon de inversion colectiva de inversion libre (IICIL) e instituciones de inversion colectiva que in-
vierten en otras IICIL (IICIICIL).
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(FESE) y fondos de inversién a largo plazo europeos (FILPE), y, por dltimo, 3)
otras entidades de inversién colectiva de cardcter cerrado (FICC y SICC).

-~ Real estate funds: Esta categoria de FIA se caracteriza por invertir en bienes

inmuebles. En Espana pueden adoptar la forma de fondos de inversién inmo-
biliaria (FII), de caracter abierto, o de sociedades de inversién inmobiliaria

(SII), de caracter cerrado.

—  Funds of funds: No tienen correspondencia con una categoria especifica

de fondos espanoles, puesto que la normativa espafola clasifica los fondos de
inversion en funcién de la naturaleza de sus inversiones finales, tanto si esta
se realiza directamente como indirectamente a través de otros fondos de in-

version.

—  Other: Incluye todos los vehiculos FIA que no encajan en ninguna de las cate-

gorias anteriores. En el caso espaiiol, serian los FI y SICAV cuasi-UCITS.

Equivalencia entre categorias de IIC CUADRO 1
Categorias UE (AIFMD) Equivalente nacional

Hedge Funds Inversién Libre (IICIL e IICIICIL)

Private Equity Funds Entidades de Capital Riesgo (ECR) e EICC

Real Estate Funds FIl (Fondos de inversion inmobiliaria) y

Sl (Sociedades de inversion inmobiliaria)

Other Cuasi-UCITS (Fl y SICAV)

Fuente: CNMV.

El marco normativo europeo de los fondos de inversién alternativa, configura-
do por la directiva comentada, su reglamento (AIFMDR) y otras normas de
desarrollo, concede maxima flexibilidad a estos vehiculos, sin establecer limi-
tes al apalancamiento maximo. Esta libertad va unida a la exigencia de monito-
rizacidn continua del riesgo de apalancamiento, con el objetivo de preservar la
estabilidad financiera. En este sentido, el articulo 25 de la Directiva AIFMD esta-
blece que las autoridades nacionales de la UE deberdn analizar periédicamente
el nivel de apalancamiento de los FIA gestionados por las sociedades gestoras
domiciliadas en sus jurisdicciones, a partir de los datos recibidos en el modelo
de reporting'> (AIF Template), incorporado en el anexo del Reglamento de nivel
2 de la AIFMD (Delegated Regulation (EU) No 231/2013). Las autoridades nacio-
nales informaran a ESMA del resultado de los andlisis realizados con caracter

anual.

15 La Directiva AIFMD exige el envio de informacién sobre los indicadores de apalancamiento solamente a
aquellos FIA apalancados cuyos activos superen los 100 millones de euros. Puesto que en los estados de
la CNMV disponemos de informacién del apalancamiento de todos los FIA, el analisis se ha realizado
sobre todos ellos, independientemente de su tamafo. No obstante, el impacto sistémico dependerd de
su tamano, y este serd un aspecto que deberd tenerse en cuenta.
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De detectarse niveles de apalancamiento muy elevados que puedan generar
riesgos potenciales para la estabilidad financiera, las autoridades nacionales
podran fijar limites especificos para el subgrupo de FIA afectados, en virtud de
un procedimiento armonizado a nivel europeo y coordinado por ESMA. Hasta la
fecha, se ha usado este procedimiento en dos ocasiones: por parte de Irlanda,
para imponer limites de endeudamiento a los fondos inmobiliarios, y por parte
de Luxemburgo e Irlanda, en relaciéon con los fondos que siguen estrategias LDI
(Liability-Driven Investment), caracterizadas por un uso intensivo de los deriva-
dos sobre tipos de interés. En Espana, los andlisis peridédicos sobre el nivel de
apalancamiento de los FIA no revelan, hasta la fecha, riesgos relevantes en nin-
guna categoria de fondos.

A continuacion, se presenta el apalancamiento de cada categoria de FIA domicilia-
dos en Espaia a nivel agregado, con la excepcién de los cuasi-UCITS, analizados de
forma conjunta con el resto de FI/SICAV, por presentar caracteristicas similares.
Las instituciones inmobiliarias no se recogen en el andlisis, dado su cardcter resi-
dual en Espana, tal y como se ha mencionado anteriormente.

3.1 Apalancamiento de las instituciones de inversién colectiva de
inversion libre (IICIL e IICHCIL)

Las instituciones de inversion libre (IICIL), reguladas en el articulo 73 del Re-
glamento de la Ley de IIC (RLIIC) y en la Circular 1/2006 de la CNMYV, se bene-
fician de un régimen de inversiones flexible, lo que posibilita la adopcién de
estrategias de inversion intensivas en el uso de instrumentos derivados, compa-
tibles con los hedge funds. Por su parte, el articulo 74 del RLIIC regula las IIC que
invierten predominantemente (més del 60 %) en otras IIC de inversidn libre
(IICIICIL).

Ademas de la normativa doméstica, el Reglamento europeo que desarrolla la Direc-
tiva AIFMD les resulta de aplicacién directa. A partir de la informacién recibida de
los estados de informacién armonizados establecidos en dicho reglamento (AIF
Template), se obtiene el apalancamiento bruto, calculado como la diferencia entre
los activos bajo gestidn (Assets Under Management, o AUM) y el patrimonio, expre-
sada dicha diferencia como porcentaje del patrimonio. El concepto de activos bajo
gestion (AUM), tal y como se define en la propia Directiva, se refiere a la suma de
los activos en cartera, la liquidez y la exposicién bruta obtenida a través de la ope-
rativa con instrumentos derivados. De esta forma, la cifra de activos bajo gestién
incorpora tanto los activos comprados mediante endeudamiento financiero como
la exposicidn sintética obtenida a través de derivados.

Esta medida, a diferencia de la tomada en los fondos abiertos, que solamente incor-
poraba el apalancamiento sintético a través de derivados, incorpora ademas el apa-
lancamiento financiero, ya que en los activos bajo gestién se incorporan también
los comprados recurriendo a deuda.

El nivel de apalancamiento del sector de inversion libre se ha mantenido relati-
vamente estable y en valores muy reducidos en los cuatro dltimos afos (entre el
10,5 y el 12 %). Unicamente en 2021 se registré una ratio algo més elevada, del
25,2 %; aun asi, se trata de un nivel muy reducido para este tipo de instituciones.
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Patrimonio y apalancamiento de las lIC de inversion libre en Espafia’ GRAFICO 6
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Fuente: CNMV.
1 Incluye IICIICIL. Datos de patrimonio en el eje izquierdo y de apalancamiento en eje derecho.

La mayoria de los fondos de este sector (alrededor del 8o % del patrimonio) pre-
senta ratios de apalancamiento muy bajas (inferiores al 20 %). En el extremo
contrario, los fondos con apalancamiento bruto superior al 100 % son mucho me-
nos relevantes: de hecho, solo representaban el 5,9 y el 7 % del patrimonio en los
dos primeros anos del periodo analizado y eran pricticamente inexistentes en
los tres ultimos (entre el o y el 0,7 %).

Distribucién del patrimonio de las IIC de inversidn libre por intervalo GRAFICO 7
de apalancamiento bruto’
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Fuente: CNMV.
1 Incluye IICIICIL.

Resulta llamativo el bajo nivel de apalancamiento de la inversion libre en Espana,
inferior incluso al de los FI y SICAV. El reducido peso de los fondos que siguen
estrategias propias de los hedge funds y la elevada inversion en otras IIC (47 % a
diciembre de 2025), cuyo apalancamiento indirecto no se captura en el analisis,
podrian explicar parcialmente este resultado. No se dispone de los datos necesa-
rios para analizar el apalancamiento indirecto alcanzado a través de otras IIC, si
bien se conoce que las IICIL invierten alrededor de un 40 % en otras IIC, mientras
que las IICIICIL invierten como minimo un 60 % en otras IICIL. La mayoria de
estas inversiones se materializan en IIC extranjeras, con un nivel de apalancamien-
to considerablemente mas alto que las nacionales.

Informes y analisis. Apalancamiento de las instituciones de inversion colectiva (ICC) espafiolas



La comparativa internacional revela la importante distancia entre los fondos de
inversion libre espaiioles y los hedge funds de los principales mercados mundia-
les. Mientras los fondos de inversion libre en Espafa exhiben un apalancamiento
casi inexistente (0,1 veces el patrimonio), en otras jurisdicciones se alcanzan nive-
les de apalancamiento muy elevados. En EE. UU., principal mercado de hedge funds
a nivel internacional con 4,24 billones de délares'¢ (el 85 % del total mundial), el
nivel de apalancamiento del sector durante los Gltimos tres ejercicios ha oscilado
entre el 528 % de 2022 y el 710 % de 2024, es decir, entre cinco y siete veces su
patrimonio. En el Reino Unido, el segundo mercado a nivel mundial, con o,4 billo-
nes de dolares de patrimonio al cierre de 2024 (el 7,8 % del total), el apalancamien-
to presenta niveles extraordinarios, de 56 veces su patrimonio, debidos, principal-
mente, a los derivados sobre tipos de interés. Si se excluye la exposicién a este
subyacente, el apalancamiento disminuiria a siete veces el patrimonio.

Descontados los mercados principales de EE. UU. y el Reino Unido, el resto de las
jurisdicciones tienen un peso reducido en la industria de la gestién de hedge funds.
Entre ellas, Suiza y Luxemburgo ocupan las posiciones mas altas en cuanto a patri-
monio gestionado (1,5 y 1 % respectivamente), con un apalancamiento considera-
ble en el caso de Suiza (13 veces el patrimonio) en 2024, y moderado en Luxembur-

go (100 % o una vez el patrimonio).

En todas las jurisdicciones, los derivados sobre tipos de interés son los que contri-
buyen en mayor medida al elevado apalancamiento.

Apalancamiento bruto del sector hedge funds: GRAFICO 8
comparacion internacional’
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1 UK, US, Luxy CH reportan a IOSCO las cifras correspondientes a los HF gestionados por sociedades gestoras
domiciliadas en estas jurisdicciones, y cuyo patrimonio gestionado supere los 500 millones de dolares, fran-
cos suizos en el caso de Suiza.

16 Datos al cierre del tercer trimestre de 2024 publicados en el Investment Funds Statistic Dashboard de
10SCO. Esta cifra incluye los Qualified HF, es decir, aquellos HF con un patrimonio superior a 500 millones
de ddlares de patrimonio y gestionados por asesores de inversion registrados en la SEC (Securities and
Exchange Commission), equivalente a la CNMV en EE. UU.
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3.2 Apalancamiento de las entidades de capital riesgo (ECR) y de las
entidades de inversion de capital cerrado (EICC)

La exposicién de motivos de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regu-
lan las entidades de capital riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversidn colectiva de tipo cerra-
do, define el capital riesgo como una estrategia de inversién que canaliza financia-
cién de forma directa o indirecta a empresas, maximiza su valor generando gestién
y asesoramiento profesional, y desinvierte en ellas con el objetivo de aportar plus-
valias para los inversores.

Segtn la misma ley, el objeto principal de las ECR consiste en la toma de participa-
ciones temporales en el capital de empresas de naturaleza no inmobiliaria ni finan-
ciera que, en el momento de la toma de participacién, no coticen en el primer
mercado de bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de
la Unién Europea o del resto de los paises miembros de la OCDE.

El capital riesgo comprende tanto lo que se ha venido denominando venture capital,
destinado a las primeras fases de desarrollo de las empresas, como private equity,
término que incluye la inversién en empresas ya maduras con una trayectoria con-
solidada de rentabilidad y que, por lo tanto, supone operaciones de mayor enverga-
dura de reestructuracién empresarial. A nivel europeo, la tipologia private equity
engloba ambas subcategorias. Adicionalmente, la Ley 22/2014 regula otras entida-
des de capital cerrado, bajo la forma de fondos y sociedades de capital cerrado
(FICC y SICC). Comparten su cardcter cerrado con el resto de ECR, aunque gozan
de una mayor flexibilidad en sus inversiones.

Al igual que en las entidades de inversién libre, el apalancamiento bruto se obtiene
a partir del cociente entre los activos bajo gestién y el patrimonio. Sin embargo, la
fuente de datos utilizada para estos calculos ha sido la informacién reservada reci-
bida en la CNMYV, con la excepcion de las entidades de capital cerrado, para las que
no se dispone de dichos estados, razén por la cual se ha recurrido a las cifras reco-
gidas en los estados de informacién armonizados a nivel europeo.

El nivel de apalancamiento del sector de capital riesgo es moderado y estable a lo
largo del periodo analizado, al presentar valores que oscilan entre un minimo del
7 % y un maximo del 9,2 % (véase grafico 9). Este apalancamiento se origina prin-
cipalmente por el recurso al endeudamiento financiero, mientras que el uso de
instrumentos derivados es insignificante en estas entidades. Al igual que en las
entidades de inversion libre, las entidades de capital riesgo invierten un porcentaje
muy elevado de su cartera (47 % de media a diciembre de 2025) en otras entidades
de capital riesgo. El apalancamiento indirecto derivado de esta inversion no estaria
capturado en los calculos que se presentan.
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Patrimonio y apalancamiento bruto de ECR y EICC GRAFICO9
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Fuente: CNMV. Datos de patrimonio en el eje izquierdo y de apalancamiento en eje derecho.

Respecto a la distribucién del apalancamiento entre los fondos, se evidencia una
gran concentracion del patrimonio en los fondos con niveles mas bajos de apalan-
camiento. Alrededor del 9o % de las ECR y EICC presentan niveles de apalanca-
miento nulos o inferiores al 20 %. En el extremo opuesto, los fondos con elevado
apalancamiento (superior al 8o %) tienen un peso marginal que oscila entre un 0,3
y un 1,3 % del patrimonio.

Distribucion del patrimonio de ECR y EICC por intervalo GRAFICO 10
de apalancamiento

100
80
60
40

20

o - N m.. |'m o
2021 2022 2023 2024 2025

[0,20%) m[20%,40%) ™ [40% ,60%) ™ [60%,80%) [80% , 100%] = >100%

Fuente: CNMV.

El analisis comparativo internacional que puede ofrecerse en este caso se limita al
ambito de la UE, pues la informacién que ofrece IOSCO, bajo la etiqueta de fondos
cerrados (closed ended funds), incluye también otro tipo de vehiculos, como los in-
mobiliarios, e impide, en consecuencia, una comparacién adecuada. Como se obser-
va en el gréfico 11, los datos revelan que Espana se encuentra en la franja baja de
apalancamiento, junto con Francia, mientras que Luxemburgo e Irlanda presentan
niveles de apalancamiento mas elevados. Irlanda destaca por su incremento en los
ultimos afos, al alcanzar un 30 % de apalancamiento en 2024, cifra que mas que
triplica el nivel de 2021.
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Apalancamiento de capital riesgo: comparativa europea
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Conclusiones

La inversion colectiva en Espafa presenta un nivel de apalancamiento medio muy
reducido a lo largo del periodo de cinco afnos analizado. La categoria con mayor
volumen de patrimonio, formada por los FI y las SICAV (el 88 % del patrimonio
total), cumple de forma mayoritaria con la Directiva UCITS vy, por tanto, respeta los
limites de apalancamiento maximo que esta impone. En cualquier caso, el apalan-
camiento medio de este grupo (incluyendo también las que no cumplen la Directi-
va UCITS) se sittia alrededor del 15 % en términos brutos y del 7,5 % en términos
netos durante los tres Gltimos ejercicios, muy alejado del limite maximo del 100 %
que establece la legislacion (para la medida en términos netos). A nivel internacio-
nal, las IIC abiertas equivalentes a los FI y SICAV espanioles presentan igualmente
niveles moderados de apalancamiento medio en las principales jurisdicciones, con
la excepcién de Irlanda, que presenta unos niveles mas elevados.

La inversién libre en Espafa, que tiene un peso reducido en la inversién colectiva
total (inferior al 2 %), presenta un nivel de apalancamiento medio insignificante,
por debajo incluso del estimado para los FI y SICAV, a pesar de no estar sujetos a
limites de apalancamiento maximo. Los vehiculos de inversion equivalentes a nivel
internacional, los hedge funds, presentan niveles de apalancamiento bruto mucho
mas elevados: en EE. UU., la principal jurisdiccién por tamano, este sector presenta
un nivel de apalancamiento que ronda siete veces su patrimonio, mientras que el
segundo mercado por tamano, el del Reino Unido, alcanza un apalancamiento ex-
traordinario de mds de cincuenta veces el patrimonio. La inversién libre espafiola
invierte un porcentaje elevado de su patrimonio en hedge funds extranjeros, por lo
que es posible que incurra en un apalancamiento indirecto elevado que no ha sido
capturado en el analisis.

Por dltimo, la categoria de entidades de capital riesgo, en sus diferentes modalida-
des, y otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, con un peso conjunto
que ronda el 10 % de la inversién colectiva espafiola, presentan, igualmente, un
apalancamiento bruto moderado, alrededor del 7 % de media en los altimos afos.
A diferencia de las otras dos categorias analizadas, el apalancamiento en estas ins-
tituciones se explica fundamentalmente por el endeudamiento financiero, siendo
residual la operativa con derivados. La comparativa internacional es mas dificil
para esta altima categoria, dada la escasez de informacién comparable. En cual-
quier caso, de la informacién disponible en el ambito de la UE se deduce que el
nivel de apalancamiento de los fondos de private equity gestionados en Francia es
similar al de Espafa, mientras que en Luxemburgo es aproximadamente el doble.
Por Gltimo, Irlanda presenta los niveles mas elevados, que cuadriplican los de Espa-
na en los dos tltimos ejercicios.

Los organismos internacionales que velan por la estabilidad financiera (entre los
que destacan el FSB y el ESRB, este tiltimo a nivel europeo) sefalan el riesgo de
apalancamiento como una de las principales fuentes de inestabilidad financiera.
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Estos organismos alertan, igualmente, de la escasa disponibilidad de datos para su
analisis a nivel global. Distintas iniciativas se han puesto en marcha para reducir la
brecha de informacién.

En Espana, se dispone de una informacién muy detallada de la operativa con ins-
trumentos derivados (especialmente para FI y SICAV), que permite monitorizar los
riesgos, tanto a nivel individual como agregado, identificando asi aquellos fondos
que destacan por presentar niveles de apalancamiento mas elevados. La distribu-
cién del apalancamiento individual evidencia que el porcentaje de IIC que presen-
tan los niveles mas altos de apalancamiento (por encima del 100 % en términos
brutos) concentran un patrimonio muy reducido en los tres tltimos afos: un maxi-
mo del 2,4 % del patrimonio de los FI y las SICAV, un 0,7 % de la inversién libre y
un 1,3 % de las ECR y EICC. El volumen que supone este patrimonio no tiene rele-
vancia en términos de riesgo sistémico.

Sintesis de los principales conceptos de apalancamiento CUADRO 2
en el ambito de lIC

Apal. medio

TipodellC ;Como se apalanca? Medicion Limite legal dic. 25
FI/SICAV Con derivados Bruto No establecido 14,6 %
Neto 100 % 71 %

VaR 20 % mes o N/D!

2 X p2 c. refer
IICIL/IICICIL  Deuda + derivados Bruto = Sin limite general 10,5 %
(AuM/pat) =100 %
ECR/EICC Deuda + derivados Bruto = Sin limite general 7%

(AuM/pat) -100 %

Fuente: Elaboracién propia.
1 Los célculos en términos de VaR no son agregables entre IIC, por lo que no resulta posible calcular un VaR
medio. No obstante, el apalancamiento bruto de este subgrupo de fondos es elevado, del 134 %.
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Anexo metodologico

Los célculos de apalancamiento del presente estudio han sido realizados a partir
de los datos obtenidos de los estados de informacidén establecidos por la CNMV,
en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, sobre normas contables, cuentas anua-
les y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
y la Circular 11/2008 (modificada por la Circular 4/2015), sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacién reservada de las entidades de capital
riesgo.

Con caracter complementario, se ha utilizado la informacién recibida en el reporte
europeo (AIFMD Reporting Template) exigido a todos los gestores de fondos de in-
version alternativos domiciliados en la UE, cuyo modelo se recoge en el anexo IV
del Reglamento Delegado (UE) de la Comisién, No 231/2013, por el que se comple-
menta la Directiva 2011/61/EU (AIFMD).

Las distintas fuentes de datos se han combinado dependiendo del tipo de IIC:

FI /SICAV

Los célculos de apalancamiento para estas dos categorias han sido realizados a par-
tir de la informacién recibida en los estados de informacién reservada de la CNMV,
en concreto: Mojg (Cartera de operaciones en instrumentos derivados), MX3 (Infor-
macién auxiliar sobre metodologias de calculo de exposicién) y MD3 (Coeficientes
de operaciones con derivados, método del compromiso).

MO5 (Cartera de operaciones en instrumentos derivados)

Este estado, reportado mensualmente a nivel compartimento de cada IIC (FI/SI-
CAV), desglosa, linea a linea, las posiciones a principio y final de mes de cada uno
de los instrumentos financieros derivados en cartera de la institucién. Para los célcu-
los del apalancamiento bruto, se toma la suma de los importes declarados en las
columnas de posiciones netas primarias: largas (columna 25) y cortas (columna 26),
mantenidas a final de mes.

La posicién neta primaria coincide con el importe nominal del contrato o el valor
de mercado del subyacente (el mayor de ambos), ajustada, por la delta (en el caso de
opciones), y por la duracién objetivo, en aquellos fondos que declaren una dura-
cién objetivo para su cartera de renta fija por seguir el método de duraciones.

El apalancamiento bruto sintético se calcula, a nivel individual de cada comparti-

mento, a partir de la suma de las posiciones netas primarias (pnp) largas y cortas
de todos los derivados contratados y mantenidos en cartera a 31 de diciembre, de
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cada uno de los cinco anos considerados en el analisis. El apalancamiento sintético
sera la ratio de esta suma y el patrimonio de cierre de cada afo.

Apalancamiento (%) = (Suma pnp largas + Suma pnp cortas) / patrimonio

MX3 (Informacion auxiliar sobre metodologias de calculo de exposicion)

La clave oo1o del MX3 informa de la metodologia seguida para medir la exposicion
a la que estan referidos los limites legales de apalancamiento. Existen tres opcio-
nes: MD3 (Metodologia del compromiso), MR3 (Metodologia del VaR relativo), y
MV3 (Metodologia del VaR absoluto).

Asimismo, la clave oo1o puede estar en blanco debido a dos posibles razones: no
existe operativa con derivados, o bien, el FI o la SICAV pueden superar los limites
generales a esta operativa, al tratarse de un fondo con objetivo de rentabilidad ga-
rantizado por un tercero.

Segun lo identificado en el MX3, se han clasificado los FI en tres categorias: 1) Fon-
dos que calculan el apalancamiento neto siguiendo la metodologia del compromiso,
2) Fondos que siguen la metodologia VaR, todos ellos en la versidn absoluta y 3)
Fondos que, o bien pueden superar los limites de apalancamiento establecidos por
la normativa, o bien no realizan derivados.

MD3 (Metodologia del compromiso)

Este estado de informacién reservada solamente se cumplimenta por aquellos FI/
SICAV (a nivel compartimento) que calculan el apalancamiento neto siguiendo el
método europeo del commitment (compromiso).

El estado MD3 incluye, para cada uno de los dias del mes, informacién de la expo-
sicién neta a cinco subyacentes: instrumentos de patrimonio (renta variable), tipos
de interés, tipo de cambio, riesgo de crédito, materias primas, IIC y otros.

El apalancamiento neto se calcula a partir de la suma de las exposiciones netas a
cada uno de los subyacentes, excluyendo el subyacente IIC, respecto al patrimonio;
todo ello referido al ultimo dia del mes. Los campos del estado MD3 que recogen
estas exposiciones netas a final de mes son:

C10330 (exposicién neta a tipos de interés)
C1330 (exposicién neta a renta variable)
C2330 (exposicién neta a divisa)

C12330 (exposicién neta a riesgo de crédito)

C13330 (exposicién neta a materias primas)

Exposicion neta = (c10330 + c1330 + €2330 + €12330 + c13330) / Patrimonio

Informes y analisis. Apalancamiento de las instituciones de inversion colectiva (ICC) espafiolas



La metodologia europea del compromiso no incorpora el apalancamiento indirecto
alcanzado a través de la inversién en otras IIC apalancadas. No obstante, en Espana,
la CNMYV, en la Circular 6/2010, sobre operaciones con instrumentos financieros
derivados de las IIC, exige a las gestoras que, de conocerlo, desglosen la exposicién
indirecta alcanzada en cada uno de los cinco factores de riesgo. De hacerlo asf, esta

exposicién indirecta se incluira en las cinco claves anteriores.

Alternativamente, de no ser posible el desglose, se tratara la inversién en IIC como
un factor de riesgo independiente. La sociedad gestora del FI o la SICAV estimard
la exposicién indirecta con base en el nivel de apalancamiento informado en la 4l-
tima informacién publica periddica de la IIC objeto de inversion, o bien en el nivel
maximo de apalancamiento que podria llegar a alcanzar segin lo reflejado en su
folleto informativo.

De no disponerse de estos dos datos (apalancamiento efectivo o maximo) sobre la
IIC objeto de inversién, se aplicaran unos coeficientes fijos establecidos en la nor-
ma 13 de la Circular 6/2010 (100 % en caso de UCITS y 400 % en caso de FIA). La
clave c14330 del MD3 informa de la exposicién indirecta a través de IIC, calculada
segun estos criterios. La exposicién indirecta ha sido tratada de forma separada en
el analisis, debido a su menor precisién en relacién con la exposicién directa y a
la falta de comparativa internacional. El cociente entre el importe declarado en la
clave c14330 y el patrimonio permitiria obtener este apalancamiento indirecto.

MV3 (Var absoluto)

Las IIC que eligen el método VaR en términos absolutos remiten mensualmente el
estado MV3, en el que informan del importe de pérdida maxima esperada diaria
(en términos absolutos y sobre el patrimonio) que podria experimentar el fondo
por sus inversiones totales: cartera de contado y derivados, con un 99 % de nivel
de confianza. Debido a que cada gestora utiliza su propia metodologia interna para
realizar este calculo, la informacién entre IIC no es comparable ni agregable.

Los fondos que siguen el método VaR absoluto si informan alternativamente de la
exposicidn bruta a través de derivados, por lo que se ha tomado dicha exposicién
bruta para comparar y agregar con el resto de IIC.

En consecuencia, los calculos de apalancamiento bruto se han realizado para el
100 % de los FI/SICAV (incluyendo las que siguen el método VaR o las que pueden
superar los limites) de acuerdo con los datos declarados en el estado Mos, mientras
que los datos de apalancamiento neto se refieren a los FI/SICAV que siguen esta
metodologia y envian los estados de informacién MD3 (compromiso).

Inversion libre (IL e HICIICIL)

Los estados de informacion reservada de la CNMYV de fondos y sociedades de inver-
si6n libre (IICIL) no recogen el mismo detalle de informacién sobre la operativa
con derivados que los de F1'y SICAV, por lo que no es posible calcular la exposicién
bruta ni neta a partir de ellos.
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En consecuencia, se ha recurrido a la informacién de los estados FIA (AIFMD Re-
porting Template). En concreto, los datos que se han considerado para los célculos
de apalancamiento son:

AUM (Assets Under Management). Este concepto, tal y como es definido por la
propia Directiva AIFMD, incluye tanto las inversiones de la cartera de contado
valoradas a precios de mercado, como la liquidez y la estimacidn de la exposicién
bruta conseguida a través de los contratos de derivados. Por lo tanto, el concepto
AUM incorpora tanto aquellos activos de contado que han sido comprados me-
diante endeudamiento financiero, como la exposicién sintética bruta a través de
derivados.

De esta forma, el apalancamiento bruto (en términos porcentuales) se calcula
como:

Apalancamiento bruto = AUM / PATRIMONIO - 100 %

Los estados FIA incluyen adicionalmente los campos «<GROSS» y «COMMITMENT»,
con informacidn especifica de las ratios de apalancamiento en términos brutos y
netos. La ratio de apalancamiento bruto, o «<GROSS», es equivalente al cociente
AUM/Patrimonio, con la tnica diferencia de no incluir la liquidez. Sin embargo, se
ha optado por realizar el cdlculo a partir de la informacién en el campo «<AUM» en
su lugar, al comprobarse que es de mayor calidad y mas completa que la del campo
«GROSS»; entre otras razones, debido a que algunos FIA de pequefio tamano estan
eximidos de su cumplimentacién.

Capital riesgo y EICC

Los célculos de apalancamiento bruto de estas entidades siguen la misma metodo-
logia que la de las IIC de inversion libre, es decir, la ratio de activos bajo gestion
(AuM), respecto al patrimonio. Los datos de AuM se obtienen de dos fuentes dife-
rentes: para las entidades de capital riesgo, de los estados de informacién reservada
de la CNMV (CR1); para las EICC, de los estados de informacién europeos (AIFMD
Reporting Template).

Las razones de esta diferencia de fuente de datos son, por un lado, que algunas en-
tidades de capital riesgo espanolas designan una sociedad gestora domiciliada en
otro Estado miembro de la UE, y, en ese caso, la CNMV no recibe informacién so-
bre ellas, sino que esta es recibida por la autoridad del Estado de domicilio de la
gestora; por otro lado, la informacién contenida en los estados reservados espano-
les (CR1) es mas consistente y de mayor calidad que la de los estados europeos. La
cifra de activos bajo gestién no aparece de forma directa en los estados CR1, sino
que es obtenida a partir de diferentes campos de este estado:

AUM = Cartera de inversiones financieras (clave 0o70) + Tesoreria (clave oo1o)
+ derivados (clave 1090)

Informes y analisis. Apalancamiento de las instituciones de inversion colectiva (ICC) espafiolas



La clave oo10 de derivados es una partida de fuera de balance que recoge los impor-
tes nominales de los contratos de derivados, sin realizar ajuste por la delta en el
caso de opciones, por lo que podria sobrevalorar la exposicién bruta sintética. No
obstante, al ser la operativa con derivados muy reducida en las ECR, la sobrevalo-
racién se estima insignificante.

Apalancamiento bruto = (AUM / PATRIMONIO) — 100 %

Los datos europeos para realizar la comparativa se han obtenido de la informacién
recibida de ESMA referida a las categorias PE (Private Equity), asi como a FOFS _
PRIV (fondos de fondos de Private Equity). La informacidén identificaba la jurisdic-
cién de domicilio de la gestora y el importe agregado de AUM y de PATRIMONIO
para cada una de ellas en cada ejercicio (hasta 2024).
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Resumen

Con motivo del 35 aniversario del IBEX 335, este articulo analiza la evolucién del
principal indice bursatil espanol desde su lanzamiento en 1992 hasta su consolida-
cién como referencia central del mercado espanol. A través de su historia, compo-
sicién, posicién comparada, rentabilidad, uso como benchmark y dimensién regu-
latoria, el articulo muestra como el IBEX 35 permite leer la transformacion de las
grandes companias cotizadas y de los mercados de capitales en Espana. El aniver-
sario ofrece también una oportunidad para reflexionar sobre los retos futuros del
mercado espafiol en un entorno europeo que busca mayor integracién, competiti-
vidad y capacidad de canalizar el ahorro hacia la inversién productiva. Entre esos
retos destacan el refuerzo de la profundidad y la liquidez del mercado, la amplia-
cién de la base de compaiias cotizadas, la diversificacidn sectorial, una mayor par-
ticipacién de los hogares y la capacidad de atraer empresas con potencial de creci-
miento. Desde esta perspectiva, el IBEX 35 no es solo una referencia con historia,
sino también un indicador de la capacidad del mercado espafiol para adaptarse a
las necesidades de financiacién de la economia en los préximos anos.

Palabras clave: IBEX 35; indices bursatiles; mercados de capitales; indices de refe-
rencia; benchmarks; regulacién financiera; liquidez; financiacién empresarial

Clasificacién JEL: Gio; G12; G15; G18; 016

CNMV Boletin. 11/2026

93






1 Introduccion

El 14 de enero de 2027 se cumplen treinta y cinco anos del lanzamiento del IBEX 35.
Desde su nacimiento, el 14 de enero de 1992, como referencia del mercado bursatil
espanol, el indice se ha consolidado como mucho mas que un indicador de precios:
es una pieza central para leer la evolucién de las grandes compaiias cotizadas, la
transformacién de los mercados financieros espanoles y el papel de las referencias
de mercado en un entorno cada vez mas internacional, tecnolégico y regulado.

El recorrido del indice permite visualizar la magnitud de esta transformacién. El
IBEX 35 nacié con una base de 3.000 puntos' y, tres décadas y media después, ha
superado por primera vez la cota simbdlica de los 20.000 puntos. El 4 de agosto
de 2026 cerr6 en 20.023,60 puntos, marcando un nuevo maximo histérico y si-
tuandose por encima de esa barrera por primera vez en su historia®.

Desde su primera sesion, en enero de 1992, cuando cerrd en 2.676,12 puntos, esta
evolucién equivale a una revalorizacién anual compuesta de aproximadamente
el 6 %. Esta cifra refleja el crecimiento nominal del indice de precios, por lo que
no incorpora los dividendos distribuidos por las companias ni descuenta el efecto
de la inflacién. Aunque no representa la rentabilidad real que habria obtenido un
inversor, permite ilustrar la trayectoria de la principal referencia bursatil espano-
la desde su lanzamiento.

Evolucion histérica del IBEX 35, 1992-2026 GRAFICO 1
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financiera global L
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Fuente: Refinitiv Workspace.

1 Aunque el indice nace en 1992, la base de 3.000 puntos es de 29/12/1989, como se explica en el apar-
tado 2 de este articulo.

2 Con posterioridad a dicha fecha, el indice ha llegado hasta los 20.213,60 puntos, siendo este el maximo
histérico hasta la fecha de cierre de este articulo (véase Bolsas y Mercados Espanoles (s. f.-a)).
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El aniversario ofrece una oportunidad para mirar atras, pero también para reflexio-
nar sobre el presente y el futuro de los mercados de capitales en Espana. Durante
estas tres décadas y media, el IBEX 35 ha acompanado algunos de los principales
hitos econémicos y financieros del pafs: la modernizacién de los mercados de valo-
res, la integraciéon europea, la entrada en el euro, la internacionalizacién de las
empresas espanolas, la crisis financiera global, la crisis de deuda soberana, la pan-
demia y el nuevo ciclo marcado por la inflacién, la normalizacién monetaria y las

transformaciones tecnoldgica y energética.

En todos esos episodios, el indice ha actuado como termémetro de la confianza in-
versora, como referencia para productos financieros y como simbolo reconocible
del mercado espanol. Su 35 aniversario invita, por ello, no solo a hacer balance de
su trayectoria, sino también a preguntarse por los retos que marcaran su futuro: la
profundidad y la liquidez del mercado, la diversificacién sectorial, la competencia
entre infraestructuras, la integracién europea y la capacidad de los mercados de
capitales para financiar el crecimiento empresarial.

Las siguientes secciones repasan, en primer lugar, el origen y la naturaleza del
IBEX 35 como indice selectivo, liquido y replicable. A continuacién, se analiza su
evolucién histérica, su composicién, su posicién comparada frente a otros indices
nacionales y el perfil de las companifias, sectores e inversores que lo integran. El ar-
ticulo aborda después la diferencia entre evolucién de precios y rentabilidad total,
el uso del indice como benchmark y el desarrollo de una arquitectura mas amplia
de referencias de mercado. Finalmente, se examina la dimensién regulatoria del
IBEX 35 como indice de referencia significativo y se plantean algunos de los retos
que condicionaran su futuro y el de los mercados de capitales espanoles.
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2 Nacimiento y naturaleza del IBEX 35:
una referencia de mercado

El IBEX 35 nacié en un momento decisivo para la modernizacién del sistema finan-
ciero espafol. Su creacién respondid a la necesidad de contar con una referencia
liquida, representativa y operativa del mercado bursatil espanol, especialmente ttil
para el desarrollo del mercado de opciones y futuros3.

Esta caracteristica resulta esencial para entender su evolucién posterior. El
IBEX 35 no es solo un indicador que permite observar si la bolsa sube o baja. Es
también un subyacente para instrumentos financieros+, una referencia utilizada
por gestores e inversores, un elemento de comparacién para carteras y estrate-
gias de inversién y una pieza integrada en la infraestructura de los mercados.
Esta doble funcién explica buena parte de su relevancia, ya que su valor no reside
unicamente en sintetizar la evolucién de un conjunto de compaiiias, sino en la
confianza que genera como referencia coman para multiples usuarios.

Para cumplir esa funcién, el IBEX 35 se construye sobre criterios que buscan ase-
gurar su liquidez y representatividad como referencia bursatil (véase el Recuadro 1).
Su composicién no responde simplemente al tamafio de las compaifias, sino prin-
cipalmente a criterios de liquidez, capitalizacién y negociabilidad5. Desde el pun-
to de vista metodoldgico, el IBEX 35 es un indice selectivo compuesto por los 35
valores mas liquidos que cotizan en el Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol
de las cuatro bolsas espanolas. Estd denominado en euros, se calcula en tiempo
real durante el horario bursatil europeo y se pondera por capitalizacién bursatil
ajustada por capital flotante. Su administrador es Sociedad de Bolsas, entidad
participada por BME e integrada en el grupo SIX°.

3 Como recordé BME con motivo del 30 aniversario del IBEX 35, el indice nacio el 14 de enero de 1992 para
servir de referencia al entonces recién creado mercado de opciones y futuros (BME, 2022).

4 Laficha técnica de BME define el IBEX 35 como un indice disefiado para representar el comportamiento
de los grandes valores negociados en la Bolsa espafiola y servir como subyacente de productos de inver-
sion (BME, 2025b).

5 Lainfografia de la CNMV sobre el IBEX 35 (CNMV, s. f.-a) resume de forma clara esta idea al recordar que
las empresas del indice se seleccionan segun su liquidez.

6  Estos elementos se explican con detalle en el andlisis de Gémez Yubero y Palomero Aguilar (2024).
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¢{Cémo se seleccionan y ponderan los valores del IBEX 35? RECUADRO 1

El IBEX 35 esta compuesto por los 35 valores mas liquidos negociados en el Sis-
tema de Interconexién Bursatil Espafiol (SIBE) de las cuatro bolsas espanolas. La
seleccién de sus componentes no responde a criterios especificos de diversifica-
cidén sectorial ni equivale necesariamente a escoger las 35 companias de mayor
tamaro, sino que se basa principalmente en la liquidez, la capitalizacién compu-
table y la negociabilidad de los valores.

El periodo ordinario de referencia para analizar la liquidez es, con caracter gene-
ral, el de los seis meses anteriores a la revision del indice. Para que un valor
pueda formar parte del IBEX 35, su capitalizacién media computable debe ser
superior al 0,30 % de la capitalizacién media del indice durante ese periodo.
Ademas, en el caso de nuevos valores incorporados al SIBE, se exige que hayan
sido negociados al menos durante un tercio del periodo de control, aunque pue-
den considerarse aptos si su capitalizacion flotante los sitia entre los 20 prime-
ros valores del indice.

La liquidez no se mide inicamente por el volumen negociado en euros. Las nor-
mas técnicas tienen también en cuenta la calidad de ese volumen, valorando
factores como las caracteristicas de las operaciones realizadas, su representativi-
dad, la posible concentracidon de la negociacién en pocas operaciones o en un
unico miembro del mercado, la calidad de las horquillas, la rotacién y otros indi-
cadores de liquidez.

Una vez seleccionados los componentes, su peso en el indice se determina por
capitalizacion bursatil ajustada por capital flotante. Esto significa que no se com-
puta necesariamente toda la capitalizacién de la compania, sino la parte efectiva-
mente disponible para negociacién en el mercado. A estos efectos, el capital flo-
tante se calcula descontando del ntimero total de acciones en circulacién las
participaciones significativas iguales o superiores al 3 % comunicadas a la
CNMYV. Sobre esa base se aplican coeficientes correctores en funcién del tramo
de capital flotante de cada compariia, de modo que los valores con mayor capital
flotante tienen una ponderacién mas representativa de su disponibilidad efecti-
va en el mercado.

El IBEX 35 mas conocido es un indice de precios. Por ello, en su calculo ordinario
no se ajusta por los dividendos ordinarios repartidos por las companias que lo
integran. No obstante, Sociedad de Bolsas calcula también versiones que incor-
poran dividendos: el IBEX 35 con Dividendos, que refleja la reinversion del im-
porte bruto de los dividendos, y el IBEX 35 con Dividendos Netos, que refleja la
reinversién del importe neto de impuestos. Esta distincién es relevante porque
permite diferenciar entre la evolucién de las cotizaciones y la rentabilidad total
obtenida por el inversor.

La revisién de la composicion corresponde al Comité Asesor Técnico, de acuerdo
con las normas técnicas del indice. La revision de la composicién corresponde al
Comité Asesor Técnico, de acuerdo con las normas técnicas del indice. Se reali-
zan dos revisiones ordinarias al afio, en junio y diciembre, y otras dos de
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seguimiento, en marzo y septiembre, que pueden dar lugar a cambios cuando se
producen variaciones significativas de liquidez. También pueden realizarse revi-
siones extraordinarias cuando las circunstancias lo requieren. La incorporacion
o exclusién de companias responde a la valoracién conjunta de los criterios des-
critos anteriormente, sin que la sustitucién de un valor por otro se produzca
automaticamente por diferencias en su volumen de negociacion.

Cuando se incorporan o excluyen valores, se aplican ajustes en el calculo del in-
dice para evitar que los cambios de composiciéon provoquen variaciones artificia-
les en su nivel. Este mecanismo permite preservar la continuidad de la serie
histérica y comparar la evolucién del IBEX 35 a lo largo del tiempo, aunque las
companias que lo integran hayan cambiado.

Datos basicos del IBEX 35 CUADRO 1
Lanzamiento del indice 14 de enero de 1992
Criterios de elegibilidad El indice estd compuesto por las 35 acciones con mayor liquidez de la

bolsa espanola. La elegibilidad de una empresa para su inclusién en el
indice se basa en su liquidez, medida por el volumen de negociacién
en euros. Para ser incluida, una accién debe tener una capitalizacién
bursatil computable media superior al 0,30 % de la capitalizacion
bursatil media del indice durante el periodo de control, que abarca los
seis meses anteriores a la revision.

Ponderacion Capitalizacion bursétil ajustada por free float. Limite maximo de
ponderacién del 20 % en las revisiones.

Fecha base 29 de diciembre de 1989
Nivel base 3.000
Fechas de revision Revisién trimestral: ordinaria en junio y diciembre. Seguimiento en

marzo y septiembre. Revisiones extraordinarias.

Fuente: BME (s. f.-c).

La selecciéon de los componentes responde, por tanto, a criterios que combinan
la dimensién de las companias con la liquidez y negociabilidad de sus acciones,
caracteristicas esenciales para que el indice pueda utilizarse como referencia de
mercado.

Fuente: Elaboracién propia a partir de las normas técnicas del indice (Sociedad de Bolsas, 2025).

La eleccidn de 35 valores debe entenderse en el contexto de modernizacién bursé-
til en el que naci6 el indice. A comienzos de los anos noventa, el mercado espanol
necesitaba una referencia que pudiera servir como subyacente de futuros y opcio-
nes y que, al mismo tiempo, fuera suficientemente representativa y replicable.
Segun explica Castellanos (2022), la idea era construir un indice con un nimero
reducido de valores, en torno a 30 o 40, siguiendo la experiencia de otros merca-
dos europeos como el DAX aleman o el CAC 40 francés. En ese proceso convivie-
ron distintas iniciativas, entre ellas el MEFF30 y el FIEX-35, este tltimo antece-
dente directo del actual IBEX 35. La continuidad del IBEX 35 refleja asi una
solucidn de equilibrio: un indice suficientemente amplio para captar la evolucién
de los principales valores del mercado espanol, pero suficientemente concentrado
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para preservar su liquidez, replicabilidad y utilidad como subyacente de produc-
tos derivados.

El indice se publicé por primera vez el 14 de enero de 1992, con fecha base de 29 de
diciembre de 1989 y nivel base de 3.000 puntos. La eleccién de ese nivel de partida
no respondia a una equivalencia econémica directa, sino a una convencién necesa-
ria para iniciar la serie. Segin Massa (2022), al disenarse el IBEX 35 se tom6 como
base el cierre del altimo dia habil de 1989 y se fijé el valor inicial en 3.000 puntos
porque el Dow Jones, principal referencia bursatil internacional, se situaba enton-
ces en torno a esa cifra. Esta decisién permitia dotar al nuevo indice espafol de una
referencia inicial reconocible, aunque la evolucién posterior de ambos indices res-
ponderia légicamente a la trayectoria de sus respectivos mercados.

Esta explicacién ayuda a entender que los puntos de un indice son una escala de
medicién, no una unidad monetaria ni una medida absoluta de valor. Por ello, com-
parar los 3.000 puntos iniciales del IBEX 35 con sus niveles actuales permite visua-
lizar el recorrido del mercado espanol, pero no equivale por si solo a medir la ren-
tabilidad total obtenida por un inversor. Para esa lectura habria que tener en
cuenta otros elementos, como los dividendos, la inflacién y el horizonte temporal
de la inversion.
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3 Treintay cinco anos de transformacion
del mercado espanol

A lo largo de estos treinta y cinco anos, el IBEX 35 ha reflejado la profunda trans-
formacién de las grandes empresas espanolas que cotizan en el mercado bursatil.
El indice permite observar la evolucién de sectores que han sido centrales en la
historia reciente de la economia espafiola: banca, energia, telecomunicaciones, in-
fraestructuras, construccién, distribucidn, industria, tecnologia y servicios (véase
Grafico 1).

En los afos noventa, el indice acompand la consolidacién de un mercado de valores
mas moderno e integrado en los flujos financieros internacionales. La extension de
la negociacién electrénica, el desarrollo del mercado de derivados, las privatizacio-
nes, las salidas a bolsa y el crecimiento del niimero de inversores minoristas direc-
tos formaron parte de una etapa de transformacién de la bolsa espanola. En los diez
primeros anos del indice, la economia y la bolsa espanolas experimentaron un
fuerte impulso vinculado a la reforma del mercado de valores, la extensién del sis-
tema electrénico de negociacién y la entrada de Espana en la primera fase de la
Unién Monetaria Europea (BME, 2022).

La entrada en el euro, la apertura exterior y la expansién internacional de muchas
compaiias espanolas marcaron una etapa de crecimiento y proyeccién global. Va-
rias empresas del indice pasaron de tener una presencia esencialmente nacional a
convertirse en grupos internacionales, con negocios relevantes en Europa, América
Latina, Estados Unidos y otros mercados. El IBEX 35 se convirti6 asi en un escapa-
rate de la internacionalizacién de la gran empresa espafiola.

Posteriormente, la crisis financiera global y la crisis de deuda soberana pusieron a
prueba la resiliencia del mercado espafiol. El indice reflejé con intensidad la incer-
tidumbre de aquellos afnos: la contraccién econdémica, las tensiones bancarias, la
fragmentacion financiera en la zona euro y el impacto de las primas de riesgo sobre
los activos espanoles. La evolucién del IBEX 35 durante ese periodo constituye hoy
una memoria visible de una de las etapas mas complejas de la historia econémica
reciente.

También la pandemia de COVID-19 dej6 una huella profunda en el indice. La brus-
ca caida de marzo de 2020 y la recuperacién posterior reflejaron tanto la incerti-
dumbre sobre la evolucién econdémica como la respuesta de los mercados a las
medidas extraordinarias de politica econémica adoptadas para afrontar la crisis,
incluidas las monetarias, fiscales y de apoyo a empresas y trabajadores. La bolsa
suele actuar como uno de los primeros termdémetros de estas decisiones, al incor-
porar rapidamente las expectativas sobre sus efectos en la actividad econémica,
los beneficios empresariales y las condiciones de financiacién. Desde entonces, el
IBEX 35 ha seguido moviéndose en un contexto marcado por la inflacién, la
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normalizacién de la politica monetaria, las tensiones geopoliticas, la transicién
energética, la digitalizacién de la economia y, mds recientemente, el renovado
interés de los inversores, principalmente internacionales, por la renta variable

espanola.

El ciclo mas reciente anade un elemento relevante a esta lectura histdrica. En 2025,
el IBEX 35 cerrd el ejercicio en 17.307,80 puntos, con una revalorizacién anual del
49,30 %. En agosto de 2026, el indice superé por primera vez la cota de los
20.000 puntos. El recorrido reciente confirma que el 35 aniversario se produce en
un momento de especial fortaleza para la principal referencia bursatil espanola.

La trayectoria del indice desde 1992 permite observar la sucesidn de ciclos que han
marcado la evolucién reciente de la economia y de los mercados espanoles. El
IBEX 35 nacié en un contexto de modernizacién financiera, pero también de vola-
tilidad y ajuste econémico; alcanzé niveles histéricamente elevados en el ciclo ex-
pansivo previo a la crisis financiera global; sufrié con intensidad la crisis bancaria
y de deuda soberana; vivié una de sus mayores caidas diarias durante la pandemia; y
ha recuperado posteriormente protagonismo en un entorno de crecimiento econé-
mico, resultados empresariales favorables y valoraciones atractivas frente a otros

mercados.

Esta trayectoria muestra que el IBEX 35 ha sido, en buena medida, una crénica fi-
nanciera de Espana. Sus cambios de composicién, sus ciclos de valoracién y la
evolucién del peso relativo de los distintos sectores ofrecen una lectura de cémo ha
cambiado la gran empresa cotizada espaiola y de como se han transformado las
prioridades econémicas y financieras del pais’.

7  Elanalisis de Gbmez Yubero y Palomero Aguilar (2024) incluye precisamente una sintesis de los principa-
les factores que han influido en la evolucion del indice desde su creacion.
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4 Dimension econdmicay posicion comparada
del IBEX 35

La relevancia del IBEX 35 debe analizarse también en relacién con el tamano del
mercado espafiol, su capitalizacién, su volumen de contratacién y su posicién rela-
tiva frente a otros grandes indices nacionales. A esa dimensién cuantitativa se afa-
de otra igualmente importante: qué companias forman parte del indice, qué secto-
res concentran mayor peso y qué tipo de inversores estan detras de las empresas
que lo integran. Esta perspectiva permite situar mejor el papel del IBEX 35 como
referencia central del mercado espafiol y, al mismo tiempo, identificar algunas de
sus caracteristicas estructurales: elevada representatividad dentro del mercado na-
cional, fuerte internacionalizacién de la base inversora, concentracién en determi-
nados sectores y margen para ganar profundidad frente a otros mercados europeos
e internacionales.

4.1 Capitalizacién, contratacién y tamano relativo del mercado

En 2025, la capitalizacién de los mercados regulados espafioles crecié un 42,2 %,
hasta superar los 1,09 billones de euros, su maximo histérico®. La contratacién de
renta variable en centros de negociacién espanoles alcanzé los 386.765 millones
de euros, con un incremento del 20,9 %, y la contratacién total de valores espanoles,
incluyendo la realizada en centros extranjeros, se situé en 1,011 billones de euros,
un 40,5 % mas que el afio anterior®.

La lectura en términos de PIB ayuda a valorar la dimensién econémica del mer-
cado. Sobre la base del PIB nominal espanol, la capitalizacién de los mercados
regulados espanoles equivalia en 2025 al 64,7 % del PIB, mientras que la contra-
tacion bursatil en mercados regulados nacionales representaba el 21,5 %'°. Si se
adopta una medida mds amplia de contratacién total de renta variable espanola,
incluyendo también la negociacién de valores espanoles en centros extranjeros,
el volumen alcanzado representa una magnitud equivalente a cerca del 6o %
del PIB".

8  Véase el apartado I.2.1 del informe anual de la CNMV correspondiente a 2025 (CNMV, 2026a).

9  Véase el cuadro I.2.1.3 del informe anual de la CNMV correspondiente a 2025 (CNMV, 2026a).

10 Véase el cuadro 1.2.1.1 del informe anual de la CNMV correspondiente a 2025 (CNMV, 2026a).

11 Como se aprecia en el cuadro 1.2.1.3 del informe anual de la CNMV correspondiente a 2025 (CNMV,
20264a), la contratacion total de valores espafioles en centros de negociacién tanto nacionales como
extranjeros ascendié en 2025 a 1.011.512,4 millones de euros.
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Capitalizacion y contratacion en términos de PIB (%) CUADRO 2

2000 2007 2012 2020 2025 2026 (1)
Capitalizacion total del 89,7 73 41,7 51,7 64,7 69,0
mercado
Capitalizacion IBEX 35 49,4 57,4 38,5 45,9 52,2 57,4
Contratacioén total mercados 76 157,6 68,8 38,1 21,5 39,7
regulados
Contratacion en centros 76 157,6 63,7 37,4 22,9 14,5
espanoles (incluyendo SMN)
PIB nominal (mill. €) 647.569 1.075.539 1.031.104 1.119.010 1.687.152 1.736.755(2)

Fuente: CNMV.
(1) Datos hasta el 30 de junio de 2026. Incluye Unicamente el mercado regulado, sin considerar los SMN.
(2) PIB estimado a partir del tercer y cuarto trimestre de 2025 y del primer y segundo trimestre de 2026.

Estas magnitudes muestran la relevancia econémica del mercado espafiol, pero
también permiten apreciar su menor tamano y profundidad relativa frente a otros
grandes mercados europeos e internacionales, especialmente en términos de con-
tratacién. Al mismo tiempo, ponen de relieve el margen existente para seguir desa-
rrollando una financiacién empresarial mas diversificada y mds apoyada en los
mercados de capitales. Esta reflexion adquiere especial importancia en un contexto
en el que una parte significativa de la negociacién de valores espafoles se canaliza
a través de centros de negociacidn extranjeros y otras plataformas europeas, lo que
subraya la necesidad de seguir fortaleciendo el atractivo, la liquidez y la competiti-
vidad de los mercados espanoles.

4.2 EIIBEX 35 en perspectiva comparada

La comparacidn internacional ayuda a situar mejor la dimensién y representativi-
dad del IBEX 35. Para que esa comparacidén sea util, debe hacerse principalmente
con indices nacionales que cumplan una funcién semejante en sus respectivos mer-
cados. En este sentido, resulta mas adecuado comparar el IBEX 35 con el DAX 40
aleman, el CAC 4o francés, el FTSE MIB italiano, el PSI portugués, el FTSE 100
britanico o el S&P 500, mientras que los indices paneuropeos o globales responden
a criterios geograficos y objetivos de construccién diferentes.

El anélisis comparado de Gémez Yubero y Palomero Aguilar (2024) puso de ma-
nifiesto que el IBEX 35 es homologable a sus pares europeos y anglosajones en
términos de metodologia, representatividad y funcién como referencia de merca-
do. Los datos actualizados a cierre de 2025, recogidos en el Cuadro 3, permiten
ampliar esa comparacién y apreciar la evolucién reciente de la posicién relativa
del indice espanol.

En términos de representatividad dentro del mercado nacional, la capitalizacién de
las companias integrantes del IBEX 35 es elevada, pues equivale al 80,7 % de la
capitalizacidn total del mercado bursatil espafnol. Sin embargo, este porcentaje se
sitda algo por debajo de la ratio de los indices analizados: el FTSE MIB italiano
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(91,4 %), el S&P 500 estadounidense (88,2 %), el PSI portugués (87,7 %), el FTSE
100 britanico (86,7 %) y el DAX 40 aleman (83,1 %). Por tanto, se observa una con-
centracién elevada de la capitalizacién en las principales companias cotizadas, que
confirma el papel central del IBEX 35 como referencia del mercado espanol, y tam-
bién refleja el peso relativamente reducido de las empresas de menor capitalizacién
dentro del conjunto del mercado.

La comparacién ofrece una perspectiva diferente cuando se relaciona la capitaliza-
cién de los indices con el PIB de sus respectivas economias. A cierre de 2025, la
capitalizacion del IBEX 35 representa el 52,2 % del PIB espanol, una proporcion
superior a la del DAX 40 aleman (45,9 %), el FTSE MIB italiano (40,6 %) y el PSI
portugués (27,3 %), aunque inferior a la del CAC 40 francés (86,9 %), el FTSE 100
britanico (85,5 %) v, especialmente, el S&P 500 estadounidense (195,5 %). Estas
diferencias reflejan tanto la distinta dimensién de los mercados bursatiles como las
caracteristicas de sus principales compaiiias, su composicién sectorial y su grado
de internacionalizacion.

Esta altima dimensién puede apreciarse a través de la distribucion geografica de
los ingresos de las companias. Segtin datos de Refinitiv correspondientes a 2025,
las empresas del IBEX 35 obtienen el 61,9 % de sus ingresos fuera de Espana. Este
porcentaje es inferior al de los principales indices de Francia, Alemania y Reino
Unido, pero supera al de Italia y Portugal. También es superior al registrado por el
S&P 500, aunque en este Gltimo caso la informacién disponible no comprende la
totalidad de sus componentes. Estos datos reflejan la importante proyeccion inter-
nacional de las grandes companias espanolas y ayudan a interpretar las diferencias
entre la capitalizacién de los indices y el PIB de sus respectivos paises.

En conjunto, los datos confirman la elevada representatividad del IBEX 35 dentro
del mercado espanol y la importante proyeccién internacional de sus compainias,
aunque también permiten identificar algunos rasgos estructurales del mercado es-
panol, como la concentracién de la capitalizacién en un nimero reducido de gran-
des empresas y el peso destacado de los sectores financiero y energético.

La comparacién de la capitalizaciéon bursatil con el PIB también pone de relieve que
el tamano relativo del mercado espanol respecto de la economia nacional sigue mos-
trando margen de desarrollo, como ocurre en otros paises europeos, especialmente
en comparacién con Estados Unidos. Aunque este indicador debe interpretarse te-
niendo en cuenta las diferencias en la estructura empresarial, la composicién secto-
rial y el grado de internacionalizacién de las companias, refleja un desafio compar-
tido por buena parte de Europa. En este contexto se inscribe la iniciativa europea de
la Unién de Ahorros e Inversiones (SIU), que busca movilizar una mayor propor-
cién del ahorro hacia los mercados de capitales y la inversién productiva, cuyas im-
plicaciones para el futuro del mercado espafiol se analizan en el apartado 7.
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Comparacion internacional: representatividad e internacionalizacion de los principales indices bursatiles CUADRO 3

Numerode Numero total de Capitalizacion  Capitalizacion indice/ Ingresos del

indice compaiiias compaiiias indice /PIB capitalizacién mercado exterior Sectores principales
IBEX 35 35 128 52,2% 80,7% 61,9% Financiero
DAX 40 40 454 45,9% 83,1% 76,3% Tecnologia, industria, servicios financieros
CAC40 40 337 86,9% n/d 81,6% Bienes de consumo, industria
FTSE MIB 40 203 40,6% 91,4% 49,5% Financiero, energia
PSI 20 33 27,3% 87,7% 47,9% Energia
FTSE 100 100 902 85,5% 86,7% 75,9%  Financiero, bienes de consumo, industria
S&P 500 500 5574 195,5% 88,2% 43,6% Tecnologia

Fuente: Refinitiv Workspace y elaboracion propia. Datos de 2025. El grado de internacionalizacién se aproxima mediante el porcentaje de ingresos

obtenidos por las compafiias fuera de sus respectivos paises de origen sobre sus ingresos totales.

(*) En el caso del S&P 500, la estimacién se basa en las companias con informacién disponible, que representan el 87 % de la capitalizacion del
indice.

Evolucion comparada de los principales indices europeos GRAFICO 2
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Fuente: Refinitiv Workspace. El DAX estaba compuesto hasta septiembre de 2021 por 30 valores y posterior-
mente pasé a 40.

4.3 Empresas, sectores e inversores: qué hay detras del indice

A lo largo de su historia, ademas de las 35 sociedades iniciales, 9o sociedades han
entrado en algin momento en el indice (BME, 2026a). Algunas de las empresas
presentes en los primeros anos siguen ocupando un lugar central en el selectivo;
otras se han fusionado, han sido objeto de ofertas publicas de adquisicién, han
cambiado de dimensién, han perdido liquidez o han dejado de cotizar. Esa rotacién
refleja la transformacion del tejido empresarial cotizado: sectores que ganan peso,
modelos de negocio que pierden centralidad, operaciones corporativas, procesos de
internacionalizacién y cambios en las preferencias de los inversores.
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Empresas que formaron parte del IBEX 35 en su inicio

Listado inicial
de compaiiias

Entidades que han estado en
el IBEX 35 en todo el periodo o
que formaban parte de este en

Comentario su inicio

CUADRO 4

Entidades que han salido o

han cambiado de
denominacion

Banco Bilbao Vizcaya (BBV)
Banco Santander

Banco Central

Banco Hispano Americano

Banesto

Banco Popular Espariol

Banco Exterior de Espana (BEX)
BANKINTER

Banco Zaragozano

Corporacion Bancaria Espafola
(Argentaria)

Iberduero

Hidroléctrica Espanola (Hidrola)

Endesa

Repsol

Catalana del Gas

Fuerzas Eléctricas de Cataluna (FECSA)
Sevillana de Electricidad

Hidroléctrica del Cantabrico
(Hidrocantabrico)

Dragados y Construcciones
Cubiertas y Mzov

Huarte

Portland Valderrivas

Asland

Hoy integrado en BBVA

Fusionado con BCH, hoy integrado en
B. Santander

Fusionado con BCH, hoy integrado en
el Santander

Hoy integrado en B. Santander

Integrado en Argentaria, hoy BBVA

Absorbido por Barclays
Hoy integrado en BBVA

Fusionado con Hidrola para fundar
Iberdrola

Fusionado con Iberduero para fundar
Iberdrola

Evolucioné a Gas Natural, hoy Naturgy
Absorbida por Endesa

Absorbida por Endesa

Hoy EDP Espana

Hoy integrada en ACS
Hoy integrada en Acciona

Hoy integrada en OHL

Autopistas del Mare Nostrum (AUMAR) Integrada en Abertis

Aurea Concesiones de Infraestructuras
Telefénica

Telefénica-Acciones Publicas
Tabacalera

Acerinox

Mapfre

Cristaleria Espafiola

Asturiana del Zinc

Saras Energia

Espaiola del Zinc

Uralita

Integrada en Abertis

Fuente: BME (2026a) y elaboracién propia.
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La distribucién sectorial del IBEX 35 muestra otra de sus caracteristicas estructura-
les. El indice ha mantenido histéricamente una presencia relevante de bancos, em-
presas energéticas, operadores de infraestructuras y grandes compaiias industria-
les y de servicios. Segtn el trabajo de Gémez Yubero y Palomero Aguilar (2024), el
sector financiero era el que contaba con mayor peso en el indice: bancos y asegura-
doras representaban en torno al 20 % de las companias del IBEX 35 y mds del 28 %
de su capitalizacién. Los datos actualizados a diciembre de 2025 confirman que los
servicios financieros y el sector de petrdleo y energia siguen teniendo un peso muy
significativo en la composicion reciente del indice, sobre todo en términos de capi-
talizacién. En cambio, si se atiende al nimero de compaiiias, la fotografia es algo
mas equilibrada y muestra también una presencia relevante del sector de construc-
cién, industria y materiales basicos.

Distribucién sectorial del IBEX 35 GRAFICO 3
Numero de compaiiias Peso por capitalizacion
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Fuente: BME.

La composicién sectorial influye en el comportamiento del IBEX 35 en las distintas
fases del ciclo econdmico. El elevado peso de las entidades financieras hace que los
cambios en los tipos de interés y las tensiones bancarias tengan una incidencia
importante sobre el indice. Las companias energéticas, por su parte, estan expues-
tas a la evolucién de los precios de la energia, a los cambios regulatorios y a las in-
versiones asociadas a la transicién energética. El IBEX 35 cuenta también con com-
panias de tecnologia y telecomunicaciones, aunque su peso es considerablemente
menor que el de las grandes empresas tecnoldgicas en indices como el S&P 500.
Estas diferencias ayudan a explicar parte de la evolucién relativa de los indices y
reflejan las caracteristicas de las grandes empresas cotizadas en cada mercado. La
incorporacién de nuevas compaifas, especialmente en actividades innovadoras y
sectores de crecimiento, podria contribuir a ampliar la diversidad del mercado es-
panol y, con el tiempo, de su principal indice bursatil.

El peso de las principales comparias también influye en la evolucién del IBEX 35.
Como muestra el Cuadro 5, los cinco valores con mayor ponderacién representa-
ban el 60,27 % del total a 16 de septiembre de 2026. Esta concentracién hace que las
variaciones en sus cotizaciones tengan una incidencia considerable sobre el com-
portamiento del conjunto del indice.
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Principales componentes y concentracion del IBEX 35 CUADRO 5

Ponderacion individual
respecto del total del

Empresa Sector IBEX 35 (%)
Banco Santander S.A. Servicios financieros 15,59
Industria de Disefo Textil S.A. (Inditex) Bienes de consumo 13,86
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. Servicios financieros 11,75
(BBVA)

Iberdrola, S.A. Petrdleo y energia 11,31
CaixaBank S.A. Servicios financieros 7,76
ArcelorMittal S.A. Materiales basicos, industria y 4,14

construccién

Endesa S.A. Petréleo y energia 3,72
Aena SME S.A. Servicios de consumo 3,17
Ferrovial N.V. Materiales basicos, industria y 2,91

construccién
Repsol, S.A. Petréleo y energia 2,71

Peso acumulado de los 5 mayores valores 60,27
por ponderacion

Peso acumulado de los 10 mayores valores 76,93
por ponderacion

Fuente: BME, Eikon Refinitiv (datos a 16 de septiembre de 2026).

La base inversora del IBEX 35 confirma también el elevado grado de internaciona-
lizacién del mercado espaniol. El andlisis comparado de G6mez Yubero y Palomero
Aguilar (2024) muestra que, a septiembre de 2023, los accionistas nacionales repre-
sentaban el 41 % de la capitalizacién del IBEX 35, mientras que los accionistas
europeos no espanoles y los internacionales no europeos representaban el 28 y el
31 %, respectivamente. Esta estructura es coherente con la observada en otros gran-
des indices europeos, en los que los propietarios de las compafiias son mayoritaria-
mente no nacionales, a diferencia del S&P 500, donde predominan los accionistas
estadounidenses.

La base inversora del mercado espanol también ha cambiado de forma sustancial.
Segun el informe de BME sobre la propiedad de las acciones cotizadas espaiolas
(BME, 2025a), a cierre de 2024 los inversores internacionales seguian siendo los
principales propietarios de la bolsa espanola, con el 48,7 % del total, mientras que
la participacién de las familias descendia hasta el 15,8 %, su nivel mas bajo en
32 anos. Esta dltima cifra no incluye las inversiones que los hogares realizan indi-
rectamente a través de fondos de inversién. Ademas, al cierre del primer trimestre
de 2025, un total de 8.634 fondos privados mantenian posiciones en compaiiias del
IBEX 35, por un valor conjunto de 207.300 millones de euros.

El informe mas reciente, publicado por BME en septiembre de 2026 (BME, 2026d),
muestra que a cierre de 2025 la participacién de los inversores internacionales ha-
bia aumentado hasta el 50,4 %, alcanzando un nuevo méximo histdrico, mientras
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que la de las familias se recuperaba ligeramente, hasta el 16,7 %. También constata
el creciente interés de los inversores institucionales internacionales: en junio de
2026, un total de 9.226 fondos privados mantenian posiciones en companias del
IBEX 335, por un valor conjunto de 307.634 millones de euros.

Esta realidad tiene una doble lectura. Por un lado, evidencia la confianza de los
grandes inversores institucionales internacionales en las compaiias espanolas y en
la madurez del mercado. Por otro, plantea un reto para la participacién del inversor
minorista nacional y para la canalizacién del ahorro de los hogares hacia los mer-
cados de capitales. El futuro del IBEX 35 y del mercado espanol dependerd también
de su capacidad para atraer y retener una base inversora amplia, diversificada y
estable.

Base inversora del mercado espafiol GRAFICO 4
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Fuente: BME (2025a).
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5 Rentabilidad, dividendos y uso como
benchmark

La utilidad del IBEX 35 tampoco se agota en su funcién como indicador diario de
precios. Para comprender plenamente su papel es necesario distinguir entre evo-
lucién de las cotizaciones, rentabilidad total para el inversor y uso del indice como
referencia para productos, estrategias y medicién del rendimiento. Este apartado
aborda esa triple dimension: la importancia de los dividendos en la lectura de
largo plazo, las cautelas necesarias en las comparaciones internacionales y la con-
solidacién del IBEX 35 como benchmark utilizado por inversores, gestores e inter-
mediarios.

5.1 Mas que precios: rentabilidad, dividendos y largo plazo

Una lectura completa de la historia del IBEX 35 exige distinguir entre el indice de
precios y las versiones que incorporan dividendos. Esta distincién es especialmen-
te relevante en un mercado como el espanol, en el que la remuneracién al accionis-
ta ha tenido tradicionalmente un peso significativo.

El indice de precios refleja la evolucién de las cotizaciones de los valores que lo in-
tegran. Sin embargo, para un inversor de largo plazo, la rentabilidad total no de-
pende solo de la evolucién de los precios, sino también de los dividendos recibidos.
Por ello, el IBEX 35 con Dividendos ofrece una visién complementaria y, en mu-
chos casos, més adecuada para valorar la rentabilidad acumulada de una inversiéon
mantenida durante largos periodos.

La comparacidn entre las distintas versiones del indice confirma la importancia de
los dividendos en el mercado espaiol. Con datos a diciembre de 2025, la rentabili-
dad acumulada a cinco anos del IBEX 35 era del 113,62 %, frente al 158,30 % del
IBEX 35 con Dividendos y el 149,30 % del IBEX 35 con Dividendos Netos. La dife-
rencia ilustra por qué, para valorar la rentabilidad de largo plazo, no basta con ob-
servar el indice de precios. Conviene recordar, ademads, que todas estas cifras se
expresan en términos nominales, por lo que para conocer la rentabilidad real de
una inversion y su evolucion en términos de poder adquisitivo es necesario descon-
tar el efecto de la inflacién.
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IBEX 35 frente a IBEX 35 con Dividendos GRAFICO 5
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Fuente: Bloomberg. Dividendos brutos.
IBEX 35: perfil de riesgo y rentabilidad CUADRO 6
Rentabilidades Volatilidades anuales

6M%  12M % 3A% 5A % 1A% 3A% 5A %

IBEX 35 24,92 49,73 111,65 113,62 16,06 14,48 15,93
IBEX 35 con Dividendos 2717 55,74 140,26 158,30 16,05 14,43 15,90
IBEX 35 con Dividendos Netos 26,74 54,59 134,56 149,30 16,05 14,43 15,90

Fuente: BME Factsheet. Diciembre 2025.

Esta diferenciaciéon es importante también cuando se compara la evolucion del
IBEX 35 con la de otros indices internacionales. No siempre se comparan magni-
tudes homogéneas: el DAX aleman, por ejemplo, suele difundirse en su versién de
rendimiento total, que incorpora dividendos, mientras que la referencia més co-
nocida del IBEX 35 es un indice de precios. En otros mercados, como el estadouni-
dense, la comparacién exige ademads tener en cuenta distintas practicas de remu-
neracion al accionista. En el caso del S&P 500, la menor importancia relativa del
dividendo frente a otros mecanismos, como la reinversiéon de beneficios o las re-
compras de acciones, puede hacer que una parte relevante de la creacién de valor
se refleje més en la evolucién del precio de las acciones que en la distribucién
periddica de dividendos. Por ello, las comparaciones internacionales de rentabili-
dad deben realizarse con cautela, atendiendo a si se utilizan indices de precios o
de rendimiento total y al modo en que cada mercado canaliza la remuneracién al
accionista.

El aniversario del IBEX 35 es, por tanto, una buena ocasién para reforzar también
un mensaje de educacién financiera. La inversién en renta variable debe analizarse
con una perspectiva de largo plazo y con una comprensién adecuada de los distin-
tos componentes de la rentabilidad. La evolucién de los precios es importante, pero
no cuenta toda la historia. La CNMV ha contribuido a mejorar esta comprensién
mediante materiales divulgativos, como la infografia sobre el IBEX 35 (CNMV, s. f.-
a) y la guia rapida sobre indices de referencia (CNMYV, s. f.-b), que explican de for-
ma sencilla qué mide un indice, cémo se construye, qué significa que se utilice
como referencia y por qué es importante distinguir entre indices de precios e indi-
ces con dividendos.
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5.2 Unareferencia para productos, estrategias e inversores

Los indices permiten sintetizar informacién compleja, seguir la evolucién de los
mercados y tomar decisiones informadas en inversion, financiacién y analisis eco-
némico. Cuando un indice se utiliza para calcular el valor de un producto financie-
ro, fijar pagos, determinar condiciones contractuales o comparar el rendimiento de
una inversidn, hablamos propiamente de indice de referencia o benchmark.

Con el paso del tiempo, el IBEX 35 se ha consolidado como referencia para una
amplia variedad de productos y estrategias financieras. Su uso no se limita al segui-
miento informativo de la bolsa. El indice sirve como subyacente de futuros, opcio-
nes, fondos cotizados, productos estructurados y otros instrumentos financieros.
También es utilizado como referencia por gestores de carteras, analistas, inversores

institucionales y medios de comunicacién.

Esta funcién como benchmark es otra de las claves de su relevancia. En los merca-
dos financieros, las referencias comunes permiten comparar, medir, valorar y ges-
tionar riesgos. Un indice ampliamente utilizado facilita la construccién de produc-
tos, la medicién del rendimiento relativo, la asignacién de activos y la comunicaciéon
entre distintos participantes del mercado.

El IBEX 35 ha cumplido esa funcién en el mercado espanol durante treinta y cinco
anos. Su reconocimiento social y financiero ha contribuido a que sea percibido
como la principal referencia de la bolsa espafola, tanto dentro como fuera de Espa-
na. Para muchos inversores, nacionales e internacionales, el IBEX 35 es la puerta de
entrada natural para aproximarse al mercado bursatil espafiol.

Usos del IBEX 35 como benchmark CUADRO 7
Tipo de producto financiero de referencia Cifras medias de 2025 (millones de euros)
Derivados negociados en mercado' 9.010,3

Fondos cotizados (ETF) 717,7

Fondos de inversiéon 5.639,4

Certificados, warrants y productos estructurados 1.100,5

Derivados OTC 1.474,2

TOTAL 17.942,0

Fuente: Derivados negociados y OTC (analisis de la CNMV basado en datos de EMIR); otros productos: admi-

nistrador del IBEX 35.

1 Para la parte de derivados negociados en mercado, se ha utilizado como referencia el open interest. Si se
computan todas las posiciones reportadas a la cdmara de compensacion, el importe aumenta de forma
significativa, hasta situar el volumen total de instrumentos financieros y productos de inversién referen-
ciados al IBEX 35 en torno a 43.000 millones de euros.

Ahora bien, esta relevancia exige también precisién conceptual. El IBEX 35 no re-
presenta por si solo toda la economia espanola ni todo el mercado de valores espa-
nol. Existen empresas cotizadas fuera del indice, companias de menor capitaliza-
cién, mercados alternativos, renta fija, mercados privados y otras fuentes de
financiacién empresarial. El IBEX 35 es una referencia fundamental, pero no agota
la diversidad del sistema financiero ni del tejido empresarial espanol.
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5.3 Del IBEX 35 a una arquitectura de referencias

El desarrollo del IBEX 35 ha ido acompanado de la creacién de una familia mas
amplia de indices que permite aproximarse al mercado espanol desde distintas
perspectivas: indices de precios y con dividendos, indices de mediana y pequena
capitalizacidn, indices de estrategia, indices ASG, indices vinculados a Latibex, a
BME Growth o a la renta fija. Esta evolucién muestra cémo la funcién de los indices
se ha sofisticado con el tiempo: ya no se trata inicamente de medir la evolucién
agregada de una seleccién de valores, sino de ofrecer referencias adaptadas a distin-
tas necesidades de analisis, inversion, cobertura, comparacién y construccién de
productos financieros.

En la actualidad, Sociedad de Bolsas administra mas de doscientos indices de refe-
rencia, agrupados en categorias como la familia de indices IBEX, indices de estrate-
gia sobre acciones, indices ASG, indices Latibex, indices de las cuatro bolsas espa-
nolas e indices de renta fija y deuda puablica (BME, s. f.-b). Esta amplitud confirma
que, alrededor del IBEX 35, se ha desarrollado una verdadera arquitectura de refe-

rencias de mercado.

Principales indices de la familia IBEX

Categoria

indices incluidos

CUADRO 8

Finalidad o lectura principal

indice principal

Versiones con
dividendos del
IBEX 35

Indices de
dividendo

Indices por tamafio
de compafiia

Indices sectoriales

Indices inversos

indices
apalancados

{ndices de
igualdad de
género

Indices vinculados
a BME Growth

IBEX 35

IBEX 35 TR; IBEX 35 NR

IBEX Top Dividendo; IBEX Top Dividendo
TR; IBEX Top Dividendo NR

IBEX Medium Cap; IBEX Medium Cap TR;
IBEX Medium Cap NR; IBEX Small Cap; IBEX
Small Cap TR; IBEX Small Cap NR

IBEX 35 Bancos; IBEX 35 Energia; IBEX 35
Construccion

IBEX 35 Inverso; IBEX 35 Inverso X2; IBEX
35 Inverso X3; IBEX 35 Inverso X5; IBEX 35
Inverso X10

IBEX 35 Apalancado; IBEX 35 X2 Bruto;
IBEX 35 X2 Neto; IBEX 35 X3 Bruto; IBEX 35
X3 Neto; IBEX 35 X5 Neto; IBEX 35 X10
Neto

IBEX Gender Equality; IBEX Gender
Equality TR; IBEX Gender Equality NR

IBEX Growth Market All Share; IBEX
Growth Market 15

Principal referencia del mercado bursatil espafiol. Mide la evolucién de los 35
valores mas liquidos de la bolsa espafiola.

Permiten analizar la rentabilidad total del indice. La versiéon TR incorpora
dividendos brutos, y la version NR, dividendos netos.

Recogen companiias con especial relevancia por rentabilidad por dividendo.
Permiten aproximarse al mercado desde la perspectiva de la remuneracion al
accionista.

Amplian la lectura del mercado mas alld de las grandes compafiias del IBEX 35,
incorporando valores de mediana y pequena capitalizacion.

Permiten seguir la evoluciéon de sectores concretos con peso relevante dentro
del mercado espafiol.

Ofrecen exposicion inversa a la evolucién del IBEX 35, con distintos grados de
multiplicacién diaria de esa evolucién.

Permiten seguir estrategias apalancadas sobre el IBEX 35, con diferentes
multiplicadores y con versiones brutas o netas segun el tratamiento de los
dividendos.

Incorporan una dimensién temdtica vinculada a criterios de igualdad de
género, dentro de la evolucion mas amplia de los indices sostenibles o ASG.

Permiten seguir la evolucion de companias negociadas en BME Growth,
ampliando la arquitectura de referencias a empresas de menor tamano o en
crecimiento.

Fuente: BME (s. f.-b) y elaboracién propia. TR hace referencia a indices de rentabilidad total con reinversion de dividendos brutos; NR, a indices de

rentabilidad neta con reinversion de dividendos netos. El cuadro no pretende recoger todos los indices administrados por Sociedad de Bolsas, sino

ilustrar la diversidad de referencias desarrolladas en torno a la familia IBEX.
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El IBEX 35 sigue ocupando el centro simbdlico y operativo de esa arquitectura. Su
reconocimiento como indice mas conocido del mercado espanol se combina con su
funcién como referencia principal dentro de un ecosistema mas amplio de bench-

marks que contribuye a dar visibilidad, transparencia y profundidad al mercado.
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6 Deindice bursatil a benchmark regulado

Los indices bursatiles han dejado de ser vistos Gnicamente como instrumentos de
medicién de la evolucién de los mercados. Cuando se utilizan de forma amplia en
contratos, productos financieros, estrategias de inversion o medicién del rendi-
miento, su integridad, gobernanza y transparencia adquieren una relevancia direc-
ta para los inversores, los usuarios de productos financieros y el buen funciona-
miento del mercado.

El Reglamento (UE) 2016/1011, conocido como Reglamento Europeo sobre Indices
de Referencia o BMR'?, respondié a esta realidad estableciendo obligaciones para
los administradores de indices y mecanismos de supervisiéon adecuados. Entre
otros aspectos, el Reglamento regula la metodologia de calculo, la calidad de los
datos, los controles internos, la gestion de conflictos de interés y la transparencia
frente a los usuarios'3. Su objetivo no es regular cualquier indice con independen-
cia de su uso, sino asegurar que aquellos que sirven de referencia en instrumentos
financieros, contratos financieros o fondos de inversion sean fiables, transparentes
y estén sujetos a una gobernanza adecuada.

La evolucién del IBEX 35 debe leerse también desde esta perspectiva. Treinta y
cinco anos después de su nacimiento, el indice forma parte de un marco regulado
en el que la confianza de los usuarios depende de la solidez de sus reglas, de la
claridad de su metodologia y de la capacidad de asegurar su continuidad y repre-
sentatividad.

La CNMYV aprobb6 el 14 de noviembre de 2019 la inscripcidn registral de Sociedad
de Bolsas como administrador de indices de referencia significativos. En ese con-
texto, el IBEX 35 fue reconocido por su importancia para los mercados financie-
ros espanoles y para la economia espafola. Aunque no alcanzaba entonces el
umbral cuantitativo de 50.000 millones de euros en instrumentos referenciados,
segtn la estimacién de su administrador, el indice carecia de sustitutos adecua-
dos y su desaparicién o falta de fiabilidad podia generar consecuencias adversas
para la integridad del mercado, la financiacién de las empresas e incluso la esta-
bilidad financiera.

12 Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los in-

dices utilizados como referencia en los instrumentos financieros y en los contratos financieros o para
medir la rentabilidad de los fondos de inversién, y por el que se modifican las Directivas 2008/48/CE y
2014/17/UE y el Reglamento (UE) n.° 596/2014.

13 Laguiarapida de la CNMV sobre gué son los indices de referencia ofrece una explicacion sencilla de esta

funcién y del marco regulatorio aplicable (CNMV, s. f.-b).
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La reforma del Reglamento BMR mediante el Reglamento (UE) 2025/914'4 refuerza
esta orientacidn hacia los indices de mayor relevancia. En aplicacién de este nuevo
marco, el IBEX 35 ha sido designado por la CNMV como indice de referencia signi-
ficativo, atendiendo a su representatividad, a la ausencia de sustitutos adecuados y
a las posibles consecuencias adversas que su desaparicién o falta de fiabilidad po-
drian tener para el mercado espaiol (CNMV, 2026b).

La designacién del IBEX 35 debe situarse, ademas, en el contexto mas amplio de
aplicacion del nuevo marco europeo de indices de referencia. Como muestra el
Cuadro 9, algunos indices bursatiles nacionales han sido identificados como signi-
ficativos por superar el umbral cuantitativo de uso previsto en el BMR. Otros pue-
den serlo mediante designacién cualitativa de la autoridad competente, cuando su
relevancia para el mercado nacional, la inexistencia de sustitutos adecuados o el
impacto potencial de su discontinuacién asf lo justifiquen. El IBEX 35 ha sido de-
signado por esta segunda via. A la fecha de cierre de este articulo, indices naciona-
les de otros tres Estados miembros se encontraban en procesos analogos de desig-
nacién cualitativa, si bien las decisiones correspondientes atin no habian sido
publicadas por sus respectivas autoridades competentes.

indices bursatiles nacionales europeos designados como indices de referencia significativos CUADRO 9
bajo el BMR
indice Mercado Administrador Via de significatividad Autoridad / fecha de
nacional de referencia
referencia
IBEX 35 Espaia Sociedad de Bolsas Designacion cualitativa, art. 24.3 BMR CNMV, septiembre de 2026
CAC 40 Francia Euronext Paris SA Umbral cuantitativo de 50.000 millones de AMF, notificacién de 9 de
euros, arts. 24.1.ay 24.2 BMR enero de 2026
DAX 40 Alemania STOXX Ltd. Umbral cuantitativo de 50.000 millones de ESMA, notificacion de 13 de
euros, arts. 24.1.ay 24.2 BMR marzo de 2026
FTSE MIB Index Italia FTSE International Umbral cuantitativo de 50.000 millones de ESMA, notificacion de 19 de
Limited euros, arts. 24.1.ay 24.2 BMR junio de 2026
AEX-index Paises Bajos Euronext Amsterdam NV Umbral cuantitativo de 50.000 millones de AFM, notificacion de 9 de julio
euros, arts. 24.1.ay 24.2 BMR de 2026
Swiss Market Suiza SIX Index AG Umbral cuantitativo de 50.000 millones de ESMA, notificacién de 11 de
Index SMI® euros, arts. 24.1.ay 24.2 BMR agosto de 2026

Fuente: Elaboracién propia a partir de las declaraciones publicadas por las correspondientes autoridades nacionales y ESMA sobre indices de refe-
rencia significativos.

Nota: El cuadro recoge Unicamente indices bursatiles nacionales o de mercado nacional comparables al IBEX 35. No se incluyen indices paneuro-
peos o globales, aunque algunos de ellos hayan sido identificados como significativos bajo el BMR, por no desempefar la misma funcién de refe-
rencia nacional.

14 Reglamento (UE) 2025/914 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 7 de mayo de 2025, por el que se

modifica el Reglamento (UE) 2016/1011 en lo que respecta al ambito de aplicacion de las normas aplica-
bles a los indices de referencia, la utilizacién en la Unién de indices de referencia elaborados por un ad-
ministrador radicado en un tercer pais y determinados requisitos de informacion.
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En conjunto, esta evolucién muestra cémo el IBEX 35 ha pasado de ser una referen-
cia bursatil creada para acompanar la modernizaciéon del mercado espanol a inte-
grarse en un marco regulatorio europeo mas exigente. Su relevancia actual se apo-
ya en su uso efectivo como referencia para productos, estrategias e inversores, y en
la necesidad de preservar su fiabilidad, transparencia, gobernanza y supervision

para sus usuarios y para el funcionamiento ordenado del mercado.
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7 EIIBEX 35y el futuro de los mercados
de capitales

El 35 aniversario del IBEX 35 coincide con un momento especialmente relevante
para los mercados de capitales europeos. La agenda de la Unién de Ahorros e Inver-
siones parte de un diagnédstico claro: Europa necesita canalizar mejor el ahorro
privado hacia la inversion productiva, ampliar las oportunidades de inversiéon de
los ciudadanos, reforzar la competitividad de sus empresas, desarrollar mercados
de capitales mas profundos, liquidos e integrados y mejorar las opciones de finan-
ciacién empresarial (Comisién Europea, 2025a). En esa misma légica se inscribe el
paquete sobre integracién y supervisién de los mercados, orientado a eliminar ba-
rreras, reforzar la integracién del mercado tnico de servicios financieros y avanzar
hacia un sistema financiero europeo mas eficiente y competitivo (Comisién Euro-
pea, 2025b).

Para el mercado espanol, esta agenda plantea una doble exigencia. Por una parte,
aprovechar las ventajas de una mayor integraciéon europea, que puede ampliar la
base inversora, favorecer economias de escala y mejorar el acceso de las empresas
a financiacién. Por otra, reforzar la posiciéon competitiva de sus mercados e infraes-
tructuras, de forma que sigan desempenando un papel relevante en la negociacién,
la formacién de precios, la liquidez y la financiacién de las empresas espafiolas. La
integracién europea ofrece una oportunidad para que los mercados nacionales ga-
nen tamano, profundidad y capacidad de competir dentro de un mercado tinico
mas integrado.

Los mercados bursatiles nacionales y sus principales indices conservan, en este
contexto, una funcién esencial. Un mercado de valores profundo, liquido, transpa-
rente y atractivo permite financiar el crecimiento empresarial, facilitar la entrada
de capital nacional e internacional y ofrecer a los inversores oportunidades adecua-
das a sus perfiles y horizontes temporales. El IBEX 35, como principal referencia
del mercado esparniol, forma parte de esa arquitectura. Su evolucién futura depen-
dera de la capacidad del mercado espanol para crecer, diversificarse, atraer nuevas
compaiias y conectar mejor el ahorro disponible con las necesidades de financia-
cién de la economia productiva.

Espana afronta retos relevantes en este ambito: reforzar la profundidad y liquidez
de los mercados publicos, fomentar nuevas salidas a bolsa, facilitar el acceso de
companias en crecimiento a los mercados regulados, aumentar la participacién
de los inversores minoristas, atraer capital internacional, integrar de forma riguro-
sa la informacion sobre sostenibilidad, adaptarse a la digitalizacién de los merca-
dos y preservar la confianza y solidez de las infraestructuras financieras.
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La configuracién futura del IBEX 35 se inserta en este debate mds amplio. Una
eventual ampliacién del indice, ya fuera hacia un IBEX 40 o, en una hipdtesis
mas amplia, hacia un IBEX 50, requeriria un mercado mds profundo, liquido y
diverso, con suficientes companias cotizadas de elevada capitalizacidn, negocia-
cién recurrente, capital flotante adecuado y variedad sectorial. El debate debe
vincularse al tamano y atractivo del mercado espanol, y a la capacidad del tejido
empresarial para generar nuevas companias aptas para acceder a los mercados
publicos.

La experiencia comparada ofrece una referencia ttil. Algunos indices europeos han
ampliado recientemente su nimero de componentes para mejorar su representati-
vidad, como el DAX aleman, que pasé de 30 a 40 valores, o el AEX neerlandés, que
aument6 de 25 a 30. Sin embargo, la mayoria de los grandes indices nacionales
europeos comparables se mantiene en una horquilla relativamente reducida, entre
30 y 40 valores. Esta comparacion sugiere que cualquier reflexién sobre un IBEX
ampliado debe apoyarse en la existencia de una base suficiente de compaiias liqui-
das, capitalizadas y sectorialmente diversas, preservando al mismo tiempo la con-
dicién del indice como referencia replicable e invertible.

Los datos por tramos de capitalizacién muestran que el mercado regulado espariol
cuenta con una base relevante de compaiias de cierto tamano. En concreto, 68 so-
ciedades superan los 1.000 millones de euros de capitalizacién y 29 se sittian por
encima de los 5.000 millones. Esta fotografia permite apreciar la existencia de un
universo cotizado de cierta dimensién, aunque la pertenencia a un indice selectivo
exige también liquidez, negociacién efectiva, capital flotante y representatividad.
BME Growth y BME Scaleup concentran, por su parte, companias de menor capita-
lizacién, y cumplen una funcién complementaria como mercados de crecimiento y

escalon intermedio para empresas en expansion.

Compaiiias cotizadas en el mercado espaiol por tramos CUADRO 10
de capitalizacion

Capitalizacion Mercado

(millones de euros) regulado BME Growth BME Scaleup Total
»100.000 5 5
50.000-100.000 2 2
10.000-50.000 16 16
5.000-10.000 6 6
1.000-5.000 39 4 43
500-1.000 10 4 5 19
<500 50 103 47 200
Total 128 111 52 293

Fuente: BME. Datos a 15 de octubre.
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La comparacién con el conjunto del tejido empresarial espanol permite comple-
tar el diagnéstico. Espafia cuenta con un namero elevado de empresas, pero con
una estructura muy concentrada en unidades de reducida dimensién. Segun el
DIRCE, a1 de enero de 2025 habia 3,31 millones de empresas activas en Espana.
De ellas, méas de la mitad no tenia asalariados y mas del 80 % tenia dos o menos
asalariados.

Esta lectura se ve reforzada por los datos de la Agencia Tributaria sobre pymes so-
cietarias, que muestran una dimension media reducida en términos de balance: en
2024, las microempresas societarias presentaban un activo medio aproximado de
0,32 millones de euros, las pequeiias empresas de 1,36 millones y las medianas
de 3,64 millones. Esta estructura condiciona la base inmediata de compaiias con
capacidad para acceder a los mercados ptblicos y subraya la importancia de acom-
panar a las empresas de mayor tamario, crecimiento y vocacién internacional, que
podrian utilizar los mercados de capitales como via estable de financiacion.

Tejido empresarial espafiol por tamano CUADRO 11

A. Empresas activas por nimero de asalariados

Tramo de asalariados Numero de empresas % sobre el total
Sin asalariados 1.800.443 54,4

De 1 a 2 asalariados 901.955 27,2

De 3 a 5 asalariados 314.941 9,5

De 6 a 9 asalariados 132.013 4,0

De 10 a 19 asalariados 85.467 2,6

20 o0 mas asalariados 76.005 2,3

Total 3.310.824 100,0

B. Dato complementario sobre dimension econémico-financiera.

Segun la Estadistica de Pymes Societarias y No Societarias de la Agencia Tributaria, en 2024 se registraban
960.179 microempresas societarias, con un activo total agregado de 304.963,6 millones de euros; 112.019
pequeias empresas, con 152.840,9 millones de euros de activo agregado; y 4.908 medianas empresas, con
17.874,9 millones de euros.

Estos datos proceden de un universo distinto al del DIRCE y deben leerse como una aproximacion
complementaria a la dimensién econémico-financiera de las empresas societarias.

Fuente: INE, DIRCE, datos a 1 de enero de 2025; Agencia Tributaria, Estadistica de Pymes Societarias y No
Societarias, datos provisionales 2024.

La distancia entre el nimero de companias cotizadas y el conjunto del tejido em-
presarial espanol refleja una estructura productiva amplia, pero muy atomizada. La
cantera potencial para ampliar la base de companias cotizadas se concentra en
empresas medianas y grandes, companias familiares en proceso de profesionaliza-
cién, grupos con vocacién internacional, empresas tecnoldgicas o industriales en
crecimiento y sociedades con necesidades de financiacién compatibles con las exi-
gencias de transparencia, gobierno corporativo y disciplina de mercado que impli-
ca la cotizacidn.
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El desarrollo del mercado espaiol exige también reforzar la conexién entre ahorro,
empresas e inversores. Como se aprecia en el Grafico 4, la estructura de propiedad
de las acciones cotizadas espanolas ha cambiado profundamente desde los afos
noventa: el peso de los inversores no residentes ha aumentado de forma muy signi-
ficativa, mientras que la participacién directa de las familias se ha reducido, aunque
con una ligera recuperacion en 2025, y se sitda actualmente en niveles inferiores a
los observados en las primeras décadas de la serie. Esta evolucién confirma el atrac-
tivo internacional del mercado espaiiol, pero también pone de relieve el margen
existente para ampliar la participacién de los hogares en los mercados de capitales,
especialmente a través de fondos de inversién y otros instrumentos de inversién
colectiva que faciliten la diversificacién de sus carteras. Se trata también de ofrecer
alternativas a la tradicional concentracion del patrimonio de las familias espanolas
en activos inmobiliarios, favoreciendo una mayor canalizacién del ahorro hacia la
inversién financiera y productiva. Iniciativas como la Cuenta de Ahorro e Inversién
Financia Europa, recientemente regulada's, pueden contribuir a este objetivo.

La ampliacién de la base de companias cotizadas requiere, ademds, un flujo mas
estable de nuevas incorporaciones al mercado. La experiencia reciente muestra una
actividad relevante en los mercados de crecimiento, aunque las salidas a bolsa en el
mercado principal siguen siendo todavia limitadas. Segtn los informes de mercado
de BME'®, en 2024 se produjeron 26 salidas a bolsa, de las cuales 23 correspondie-
ron a mercados de crecimiento y 3 al mercado principal; en 2025 se registraron 17,
14 en mercados de crecimiento y 3 en el mercado principal; y en 2026 la actividad
ha continuado, con 14 incorporaciones a los mercados de crecimiento hasta finales
de septiembre y 3 incorporaciones al mercado principal hasta julio.

Esta evolucidon confirma la importancia de BME Growth y BME Scaleup como esca-
lones intermedios para empresas en expansion, y subraya la conveniencia de que
mas companias alcancen tamaio, liquidez y visibilidad suficientes para acceder al
mercado regulado.

En este contexto, iniciativas como BME Easy Access (CNMV, 2025) pueden contri-
buir a reducir algunas fricciones del proceso de acceso al mercado regulado. Presen-
tada en 2025, esta modalidad permite solicitar la admisién a negociacién en Bolsa
sin contar inicialmente con la difusién accionarial minima exigida, que puede al-
canzarse en un plazo posterior. Su finalidad es separar la admisién a negociacién
del momento de colocacidén de las acciones, ofrecer mayor flexibilidad a las compa-
nfas y reducir el riesgo de ejecucién asociado a ventanas de mercado poco favora-
bles. Se trata, en todo caso, de una herramienta todavia reciente, cuyo impacto de-
beré valorarse a medida que sea utilizada en operaciones concretas.

15 La Cuenta de Ahorro e Inversion Financia Europa fue regulada por el Real Decreto-ley 29/2026, de 6 de

octubre, con el objetivo de favorecer la canalizacion del ahorro de los hogares hacia activos financieros
vinculados al Espacio Econémico Europeo. El instrumento prevé un tratamiento fiscal especifico, con un
limite general de 150.000 euros de aportaciones pendientes de recuperacion, y se enmarca en la iniciativa
Finance Europe, suscrita por Espafa junto con otros Estados miembros en junio de 2025, que identifica
productos de ahorro e inversién a largo plazo que destinen al menos el 70 % de sus activos a inversiones
vinculadas a la economia europea. A la fecha de redaccion de este articulo, el real decreto-ley esta pen-
diente de convalidacién parlamentaria y la comercializacién de la cuenta requiere la entrada en vigor de
una orden ministerial que regule el cumplimiento de determinadas obligaciones de informacién tributaria.
16 BME (2025c), BME (2026b) y BME (2026c).
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Esta modalidad se dirige al acceso al mercado regulado y complementa, sin susti-
tuirlos, a los mercados de crecimiento, que cumplen una funcién distinta como via
de financiacién y visibilidad para compariias de menor tamano o en expansion. En
esa arquitectura, BME Growth y BME Scaleup pueden actuar como escalones inter-
medios, mientras que BME Easy Access busca flexibilizar el transito hacia la Bolsa
para compaiias que ya rednen las condiciones propias del mercado regulado, salvo

la difusion accionarial minima inicial.

Salidas a bolsa y admisiones a negociacion GRAFICO 6
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Fuente: BME, CNMV y elaboracién propia. Las salidas a bolsa recogen las sociedades que se incorporan por
primera vez al mercado regulado. Las admisiones incluyen nuevas incorporaciones de acciones a negociacion
en el mercado regulado y admisiones de sociedades en BME Growth y BME Scaleup.

El desarrollo de los mercados ptblicos debe entenderse también en relacién con los
mercados privados. El capital riesgo y el venture capital financian etapas relevantes
del crecimiento empresarial, pero los mercados bursatiles ofrecen liquidez, valora-
cién, visibilidad, acceso a una base inversora mas amplia y disciplina de mercado.
Un mercado publico activo facilita la desinversién ordenada de fondos de private
equity, permite renovar el universo de companias cotizadas y abre a mas inversores
la posibilidad de participar en empresas que han alcanzado fases de mayor madu-
rez. Esta conexién entre mercados privados y publicos serd especialmente impor-
tante para atraer compaiias tecnoldgicas, industriales y de crecimiento capaces de
reflejar mejor la transformacién de la economia.

La competitividad del mercado espanol puede reforzarse, ademas, mediante una
mayor conexién con otras jurisdicciones, especialmente en areas con vinculos
econémicos, financieros y empresariales estrechos, como Iberoamérica. La posi-
bilidad de facilitar esquemas de doble cotizacién o negociacion simultanea puede
favorecer que empresas espanolas accedan a inversores y mercados de terceros
paises sin abandonar el mercado espaiiol, y que emisores de otras jurisdicciones
encuentren en Espafa una via natural de acceso al mercado europeo. Esta dimen-
sién internacional puede ampliar la base de emisores, reforzar la visibilidad del
mercado espafiol y aprovechar mejor su posicién como puente entre Europa y

América Latina.
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En esta linea, la reciente modificacién del Real Decreto 814/2023 facilita la nego-
ciacién simultanea de valores espanoles en mercados extranjeros sin necesidad
de trasladar fuera de Espana el registro principal de la emisién'7. La reforma
permite mantener en Espafa el depositario central de referencia, incluso cuando
parte de los valores se depositen en un depositario central situado fuera de la
Unidén Europea para su negociacién en otro mercado. Con ello se aporta mayor
claridad operativa y seguridad juridica a posibles estructuras de cotizacién o ne-
gociacion internacional, preservando al mismo tiempo el anclaje registral de la

emisién en Espaiia.

La transicién energética, la innovacién tecnolégica, el crecimiento de los mercados
privados, la internacionalizacién de los emisores y la aparicién de nuevos modelos
de negocio plantean preguntas relevantes sobre la representatividad de los indices
en economias cada vez mas complejas. El mercado espafiol necesita atraer empre-
sas de sectores diversos, con potencial de crecimiento y capacidad para representar
mejor la economia del futuro. Para ello sera necesario reforzar la conexién entre
ahorro e inversién, aumentar la participacion de los inversores minoristas, facilitar
el transito de las compaiias en crecimiento hacia los mercados ptublicos, aprove-
char las oportunidades de doble cotizacién y preservar la competitividad de las in-
fraestructuras espafolas en un entorno europeo mas integrado.

El informe de la OCDE sobre los mercados de capitales espanoles (OECD, 2024) ya
identificé la necesidad de ampliar el uso de los mercados de capitales por parte de
empresas, hogares e inversores nacionales, y puso de relieve retos como la menor
profundidad del mercado, el reducido flujo de nuevas cotizadas, la baja liquidez
secundaria y la percepciéon de muchas companias de no contar todavia con tamano
suficiente para acudir al mercado™.

El 40 aniversario del indice, en 2032, puede servir como horizonte simbélico para
valorar si estos retos se han ido superando. Que entonces pueda hablarse con natu-
ralidad de un IBEX 4o significaria que el mercado espafiol ha ganado profundidad,
liquidez y diversidad; que mas compaifiias han encontrado en la bolsa una via esta-
ble de financiacién; y que el principal indice bursatil espanol puede evolucionar sin
perder su cardcter liquido, replicable e invertible.

17 Véase el Real Decreto 813/2026, de 7 de octubre, cuyo articulo décimo modifica el Real Decreto 814/2023
para facilitar la negociacién simulténea de valores espainoles en mercados extranjeros, manteniendo en

Espafia el registro principal de la emisién.

18 En 2025, tras la publicacion del informe de la OCDE, la CNMV impulsé un grupo de trabajo para elaborar
una hoja de ruta de aplicacion de esas recomendaciones, articulada en torno a medidas de oferta y de
demanda. En febrero de 2026, ese proceso permitio identificar seis actuaciones prioritarias, centradas en
el fomento de la inversion minorista, la inversion institucional, el acceso de las pymes a los mercados de
valores, un posible marco especifico para emisiones de deuda de empresas de menor tamanoy el refuer-
zo de la educacion financiera (CNMV, 2026c¢). En paralelo, iniciativas como el Libro Blanco Growth Capital:
palanca de financiacién y creacién de valor para la pyme, apuntan también a la importancia de reforzar el
ecosistema de financiacion de las empresas en crecimiento y de facilitar su acceso progresivo a los mer-
cados de capitales (BME, 2025d).
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https://www.boe.es/boe/dias/2026/10/08/pdfs/BOE-A-2026-20915.pdf

El futuro del IBEX 35 estara estrechamente ligado al éxito de esta agenda. Un mer-
cado espanol mas profundo, mas liquido, mas internacional y diverso ampliaria el
universo de compainias aptas para formar parte de su principal referencia bursatil.
También reforzaria la capacidad del mercado para financiar innovacién, sostenibi-
lidad, digitalizacidn, transicidn energética y crecimiento empresarial.
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8 Conclusiones: una referencia con historia
y con responsabilidad

Treinta y cinco anos después de su lanzamiento, el IBEX 35 es una referencia con-
solidada del mercado espanol. Su evolucidn permite seguir una parte relevante de
la historia econémica y financiera reciente: la modernizacién de la bolsa espaiiola, la
integracién europea, la internacionalizacién de las grandes companias cotizadas,
las sucesivas crisis y las respuestas de politica econémica, asi como los cambios en
la estructura sectorial y en la base inversora del mercado.

El indice naci6 con una funcién claramente vinculada al desarrollo del mercado:
ofrecer una referencia liquida, representativa y replicable, apta para servir de sub-
yacente de productos derivados y de referencia comun para inversores, gestores e
intermediarios. Esa funcién sigue siendo hoy una de las claves de su relevancia.
Aungque el IBEX 35 no representa toda la economia espanola ni agota la diversidad
del mercado de valores, continta siendo la principal puerta de entrada para apro-
ximarse a la gran empresa cotizada espanola.

El andlisis de su trayectoria muestra también la importancia de interpretar correc-
tamente qué mide el indice. El IBEX 35 mas conocido es un indice de precios, que
no incorpora en su calculo ordinario los dividendos repartidos por las companias
que lo integran. Ademas, las cifras de rentabilidad, tanto de precios como con divi-
dendos, se expresan habitualmente en términos nominales, sin descontar la infla-
cién. Estas distinciones son importantes para valorar los resultados de una inver-
si6n a largo plazo y realizar comparaciones internacionales homogéneas.

Su condicién de benchmark regulado anade otra dimension a esta lectura. La desig-
nacion del IBEX 35 como indice de referencia significativo bajo el BMR refleja su
relevancia para productos financieros, estrategias de inversién y usuarios de mer-
cado. La fiabilidad del indice, la transparencia de su metodologia, una gobernanza
adecuada y la supervision son esenciales para mantener la confianza en esta refe-

rencia.

El aniversario permite, ademads, proyectar la reflexién hacia el futuro. El mercado
espafiol cuenta con companias cotizadas de dimensién relevante y con una base
inversora internacional amplia, pero sigue afrontando retos importantes: ganar
profundidad y liquidez, ampliar y diversificar la base de empresas cotizadas, fa-
cilitar nuevas salidas a bolsa, conectar mejor mercados publicos y privados y
aprovechar las oportunidades de una mayor integracién europea. También sera
importante favorecer una mayor participacion de los hogares en los mercados de
capitales, especialmente a través de instrumentos de inversién colectiva que per-
mitan diversificar su ahorro, y aprovechar las oportunidades que ofrecen la inte-
gracién europea y una mayor conexién con otros mercados, particularmente los
iberoamericanos.
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Celebrar los treinta y cinco anos del IBEX 35 invita a reconocer la trayectoria de
una referencia central del mercado espanol y, al mismo tiempo, a preguntarse qué
mercado de capitales necesita Espana para las préximas décadas.

La historia del indice seguird escribiéndose con la de las empresas que cotizan en

ély con la capacidad de nuestro mercado para abrirse a nuevos proyectos, sectores
e inversores.
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https://www.bolsasymercados.es/dam/descargas/indices/regulacion/normas-tecnicas-calculo-indices-ibex-es.pdf
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Desde la publicacién del Boletin de la CNMV correspondiente al primer semestre de
2026, se han producido las siguientes novedades legislativas:

Normativa nacional

—  Real Decreto-ley 25/2026, de 29 de septiembre, por el que se adoptan y se pro-
rrogan determinadas medidas en el marco del Plan Integral de Respuesta a la
Crisis en Oriente Medio.

La disposicién final primera del Real Decreto-ley 25/2026 modifica la Ley
10/2010, de 28 de abril, de prevencién del blanqueo de capitales y de la finan-
ciacién del terrorismo, para adaptar su regulacién a los servicios de criptoac-
tivos y reforzar los mecanismos de control en este &mbito. Estas modificacio-
nes se enmarcan en la necesidad de prevenir el uso de criptoactivos para
eludir las sanciones econémicas impuestas por la Unién Europea a Rusia con
motivo de la invasién de Ucrania.

En particular, se actualizan las definiciones de los apartados 5, 6 y 7 del arti-
culo 1; se incluye a los proveedores de servicios de criptoactivos entre los su-
jetos obligados mediante la modificacién de la letra z) del articulo 2.1; y se
adapta el régimen de corresponsalia bancaria transfronteriza del articulo 13.
Asimismo, se atribuye a la Comisién de Prevencién del Blanqueo de Capitales
e Infracciones Monetarias la funcién de informar sobre la adecuacién de las
medidas de control interno en los procedimientos de autorizacidon de estos
proveedores —articulo 45.4.1)— y se modifica el régimen de infracciones gra-
ves del articulo 52.5 en relacién con las obligaciones previstas en el Reglamen-
to (UE) 2023/1113.

Comision Nacional del Mercado de Valores

—  Resolucién de 7 de abril de 2026, de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, por la que se publica la Adenda de Prérroga del Convenio de Cola-
boracién con el Consejo General del Notariado.

- Resoluciéon de 22 de abril de 2026, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, por la que se publica el Convenio con la Universidad Auténoma
de Madrid para la realizacién de practicas externas curriculares y extracurri-
culares del alumnado de titulaciones oficiales de grado y master.

- Resoluciéon de 25 de junio de 2026, del Consejo de la Comisién Nacional

del Mercado de Valores, por la que se modifica el Reglamento de Régimen
Interior.
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Las principales novedades son las siguientes:

+  Se actualizan las funciones de las direcciones generales para adaptarlas a
las competencias derivadas de los reglamentos europeos MiCA, de Régi-
men Piloto DLT y DORA, relativos a los mercados de criptoactivos, las
infraestructuras de mercado basadas en tecnologias de registro distribui-
do y la resiliencia operativa digital del sector financiero, respectivamente.

+  El Departamento de Sistemas de Informacién pasa a denominarse Depar-
tamento de Tecnologia e Innovacién Digital. Asimismo, se refuerzan sus
funciones de diseno, desarrollo e implementacién de las capacidades digi-
tales de la CNMYV, incluida la inteligencia artificial y otras tecnologias

emergentes.

+  El Departamento de Estudios y Estadisticas pasa a denominarse Departa-
mento de Analisis, Estabilidad Financiera y Datos. Entre sus funciones, se
incorporan la definicién y gestion de la politica de gobierno de los datos
de la CNMV vy su gestion estratégica.

También se modifica el régimen aplicable a las operaciones sobre valores e instru-
mentos financieros realizadas por el personal de la CNMV. En particular:

+  Se exige autorizacién previa para adquirir o enajenar criptoactivos emiti-
dos en Espana a través de plataformas domiciliadas en Espana o en otro
Estado miembro de la Unién Europea, y comunicacién cuando las plata-
formas estén domiciliadas fuera de la Unién Europea.

+  Las operaciones sobre valores admitidos a negociacién en mercados orga-
nizados de fuera de Espana y de la Unién Europea pasan a estar sujetas a
comunicacion.

+  Se aclara que no es preciso comunicar la adquisicién o suscripcién de ac-
ciones o participaciones en instituciones de inversién colectiva sujetas a
la Directiva UCITS, o equivalentes de terceros paises, incluidos los ETF
cotizados, siempre que no se tenga ni se alcance, como resultado de la
adquisicién, una participacién significativa en la entidad.

+  Se sustituye la necesidad de autorizacién previa por la obligacién de pre-
sentar una declaracién responsable previa a la suscripcién de un contrato
de gestion de cartera.

Ademas, se introducen otros ajustes menores para mejorar la eficiencia organiza-
tiva.

- Acuerdo de 25 de junio de 2026, del Consejo de la Comisidon Nacional del Mer-
cado de Valores, sobre delegacién de competencias.

- Resolucion de 22 de septiembre de 2026, de la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores, por la que se publica el Convenio con Autocontrol, Asociacién
para la Autorregulaciéon de la Comunicacién Comercial, en materia de control
de la actividad publicitaria.
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Dicho Convenio tiene por objeto establecer un marco de cooperacién mutua
entre la CNMV y Autocontrol en materia de publicidad de productos y servi-
cios de inversion, y de los criptoactivos, incluida la publicidad difundida en
medios digitales.

Otros

—  Resolucién de 28 de mayo de 2026, de la Comisién Ejecutiva del Banco de
Espana, por la que se modifica la de 4 de julio de 2022, de aprobacién de las
condiciones uniformes de participacién en TARGET-Banco de Espana.

—  Orden PJC/616/2026, de 15 de junio, por la que se nombran miembros de la
Comisién Consultiva de Proteccién del Informante.

European Securities and Markets Authority (ESMA)

—  Directrices por las que se modifican las Directrices EBA/GL/2022/04 sobre la
equivalencia de los regimenes de confidencialidad (22.12.2025). European
Banking Authority (EBA).

—  Directrices sobre los escenarios utilizados para las pruebas de resistencia en
virtud del Reglamento sobre fondos del mercado monetario (FMM)
(26.03.2026). European Securities and Markets Authority (ESMA).

—  Directrices sobre los instrumentos de gestiéon de la liquidez (IGL) de los
OICVM vy los FIA de tipo abierto (12.03.2026). European Securities and Mar-
kets Authority (ESMA).

Normativa europea (por orden de publicacion en el
DOUE)

—  Reglamento de Ejecucién (UE) 2026/905 de la Comision, de 24 de abril de
2026, por el que se completa el Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento
Europeo y del Consejo mediante el establecimiento de una lista de indices de
referencia de tipos de cambio al contado exentos de su aplicacion.

Publicado en DOUE (L) n.? 9og5 de 27/04/2026, pp. 1-4.

—  Reglamento Delegado (UE) 2026/395 de la Comisién, de 23 de febrero de 2026,
por el que se modifican las normas técnicas de regulacién establecidas en el
Reglamento Delegado (UE) 2019/979 en lo que respecta a la actualizacion de la
lista de datos necesarios para la clasificacién de los folletos y la lista de infor-

macién que puede incorporarse por referencia en los folletos.

Publicado en DOUE (L) n.? 395 de 02/06/2026.
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Reglamento Delegado (UE) 2026/773 de la Comisién, de 4 de marzo de 2026,
por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2019/980 en lo que res-
pecta al contenido reducido y al formato y la secuencia normalizados del folle-
to de la Unién de seguimiento y del folleto de emisién de la Unién de creci-
miento.

Publicado en DOUE (L) n.? 773 de 15/06/2026.

Reglamento de Ejecucién (UE) 2026/543 de la Comisién, de 12 de marzo de
2026, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion para la aplicacién
del Reglamento (UE) 2023/2631 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
que respecta a los formularios, plantillas y procedimientos normalizados para
la notificacién de las modificaciones significativas en la informacién facilita-
da a efectos del registro como verificador externo.

Publicado en DOUE (L) n.? 543 de 17/06/2026.

Reglamento Delegado (UE) 2026/544 de la Comisién, de 12 de marzo de 2026,
por el que se completa el Reglamento (UE) 2023/2631 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién que espe-
cifican los criterios para evaluar la idoneidad, la adecuacién y la eficacia de los
sistemas, los recursos y los procedimientos de los verificadores externos, su
funcién de verificacién del cumplimiento, sus politicas y procedimientos in-
ternos, las metodologias de evaluacién y la informacién utilizadas para las
verificaciones, asi como la informacién, el formato y el contenido de las soli-
citudes de reconocimiento de los verificadores externos de terceros paises.

Publicado en DOUE (L) n.? 544 de 17/06/2026.

Reglamento Delegado (UE) 2026/788 de la Comision, de 8 de abril de 2026, por
el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2016/522 en lo que respecta a
la autorizacién de negociacién durante periodos limitados, la lista de centros
de negociacién designados que tienen una dimension transfronteriza signifi-
cativa en la supervisién del abuso de mercado y los indicadores de manipula-
cién de mercado.

Publicado en DOUE (L) n.? 788 de 16/07/2026, pp. 1-6.

Reglamento Delegado (UE) 2026/825 de la Comision, de 14 de abril de 2026,
por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulaciéon que especifican
los criterios que deben tenerse en cuenta al establecer y evaluar la eficacia de
las politicas de ejecucion de 6rdenes de las empresas de servicios de inversién,
y por el que se derogan los Reglamentos Delegados (UE) 2017/575 y (UE)
2017/576 de la Comision.

Publicado en DOUE (L) n.? 825 de 23/07/2026, pp. 1-10.
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Reglamento Delegado (UE) 2026/1061 de la Comision, de 7 de mayo de 2026,
por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2019/980 en lo que res-
pecta al formato y la secuencia normalizados y al contenido, el examen vy la
aprobacién racionalizados del folleto.

Publicado en DOUE (L) n.® 1061 de 13/08/2026, pp. 1-79.

Reglamento Delegado (UE) 2026/1000 de la Comisidn, de 5 de mayo de 2026,
por el que se completa el Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo mediante la especificacién del método para la determi-
nacién de las tasas que debe cobrar la Autoridad Bancaria Europea por la
validacién de los modelos proforma a que se refiere el articulo 11, apartado 3,
parrafo cuarto, de dicho Reglamento y las modalidades de pago de dichas
tasas.

Publicado en DOUE (L) n.? 1000 de 17/08/2026, pp. 1-6.

Reglamento Delegado (UE) 2026/1092 de la Comision, de 21 de mayo de 2026,
por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a las normas técnicas de regulacién para el estableci-
miento de un cdédigo de conducta de la UE para la investigacion patrocinada
por el emisor.

Publicado en DOUE (L) n.® 1092 de 04/09/2026, pp. 1-8.

Reglamento Delegado (UE) 2026/1221 de la Comision, de 4 de junio de 2026,
por el que se modifica el Reglamento (UE) n.® 575/2013 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo en lo que respecta a las medidas temporales especificas de
relajacién de los requerimientos de capital de caracter operativo y a los multi-
plicadores especificos para el cdlculo de los requisitos de fondos propios por
riesgo de mercado de las entidades.

Publicado en DOUE (L) n.® 1221 de 11/09/2026, pp. 1-10.

Reglamento Delegado (UE) 2026/1560 de la Comision, de 3 de julio de 2026,
por el que se completa la Directiva 2013/34/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo mediante el establecimiento de normas de presentacién de informa-
cién sobre sostenibilidad de aplicacién voluntaria por parte de las empresas
protegidas por el limite maximo para la cadena de valor.

Publicado en DOUE (L) n.? 1560 de 21/09/2026, pp. 1-34-

Reglamento Delegado (UE) 2026/1563 de la Comision, de 3 de julio de 2026,
por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2023/2772 en lo que res-
pecta a la simplificacién de determinadas normas de presentacién de informa-

cién sobre sostenibilidad.

Publicado en DOUE (L) n.® 1563 de 21/09/2026, pp. 1-163.
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1 Mercados

1.1 Renta variable

Emisiones y OPV'! CUADRO 1.1
2025 2026
2023 2024 2025 1l \% | 1l 11l
NUMERO DE EMISORES
Total 20 28 27 11 13 10 13 12
Ampliaciones de capital 20 28 27 1 13 10 13 12
Ofertas publicas de suscripcidn de valores 0 2 2 1 0 0 1 1
Ampliaciones de capital liberadas 1 10 9 3 2 3 3 3
De las cuales dividendo eleccién 10 8 8 3 1 2 3 3
Ampliaciones de capital por conversiéon 3 6 6 3 5 4 3 4
De contrapartida no monetaria 1 2 3 3 1 0 0 0
Con derecho de suscripcion preferente 2 3 4 1 0 0 2 0
Sin negociacion de derechos de suscripcion 4 12 1 3 5 6 6 6
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 1 2 1 0 0 0 1
NUMERO DE EMISIONES
Total 39 67 63 17 17 18 18 18
Ampliaciones de capital 39 66 61 16 17 18 18 17
Ofertas publicas de suscripcién de valores 0 3 4 1 0 0 2 1
Ampliaciones de capital liberadas 15 15 12 3 2 3 3 3
De las cuales dividendo eleccién 14 13 1 3 1 2 3 3
Ampliaciones de capital por conversion 14 24 17 4 7 5 5 6
De contrapartida no monetaria 1 3 5 3 1 0 0 0
Con derecho de suscripcion preferente 2 3 5 1 0 0 2 0
Sin negociacion de derechos de suscripcion 7 18 18 4 7 10 6 7
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0 1 2 1 0 0 0 1
IMPORTE EFECTIVO (millones de euros)
Total 3.677,5 9.321,2 11.561,3 8.516,9 3338 2.395,1 1.242,9 6.320,5
Ampliaciones de capital 3.677,5 79332 114850 8.463,6 333,8 23951 12429 6.1833
Ofertas publicas de suscripcién de valores 0,0 1.559,5 1.128,6 400,0 0,0 0,0 172,5 150,1
Ampliaciones de capital liberadas 3.281,0 3.524,0 3.655,3 2.210,5 49,7 1.495,4 95,9 2.423,0
De las cuales dividendo eleccién 3.279,5 3.522,2 3.653,6 2.210,5 48,0 1.486,4 959 24230
Ampliaciones de capital por conversion 51,5 384,0 151,6 3,9 70,1 7,7 0,8 3.571,3
De contrapartida no monetaria? 52 2634 782,1 7433 26,9 0,0 0,0 0,0
Con derecho de suscripcion preferente 181,1 94,8 235,2 77,2 0,0 0,0 70,6 0,0
Sin negociacion de derechos de suscripcion 158,5 2.107,4 5.532,2 5.028,7 187,1 892,0 903,1 39,0
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0,0 1.388,1 76,3 533 0,0 0,0 0,0 137,2
IMPORTE NOMINAL (millones de euros)
Total 2773 7378 1.120,7 593,2 127,9 151,7 15,8 263,0
Ampliaciones de capital 277,3 719,3 1.102,9 5754 127,9 151,7 15,7 260,5
Ofertas publicas de suscripcion de valores 0,0 49 14,0 13,3 0,0 0,0 0,7 2,7
Ampliaciones de capital liberadas 208,8 204,3 246,9 102,8 2,3 66,8 1,4 75,5
De las cuales dividendo eleccién 207,3 202,6 245,2 102,8 0,6 57,8 1,4 75,5
Ampliaciones de capital por conversion 40,7 23,0 74,0 0,1 58,4 0,3 0,2 165,7
De contrapartida no monetaria 0,8 4,4 1773 173,0 0,4 0,0 0,0 0,0
Con derecho de suscripcion preferente 21,8 17,7 178,1 29,7 0,0 0,0 53 0,0
Sin negociacién de derechos de suscripcion 51 464,9 412,7 256,5 66,7 84,7 8,2 16,7
Ofertas publicas de venta de acciones (OPV) 0,0 18,2 17,8 17,8 0,0 0,0 0,0 2,5
Pro memoria: operaciones en BME Growth3
Ndmero de emisores 35 36 29 13 12 16 14 5
Numero de emisiones 11 116 97 26 26 24 21 6
Importe efectivo (millones de euros) 1.517,9 884,6 571,3 73,4 161,1 172,8 324,5 53,1
Ampliaciones de capital 1.517,9 884,6 571,3 734 161,1 172,8 324,5 53,1
De ellas, mediante OPS 986,7 469,2 0,0 0,0 0,0 0,2 32,8 38,9
Ofertas publicas de venta de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1 Operaciones registradas en la CNMV. No incluye datos de BME MTF Equity, ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados) ni Latibex.
2 Lasampliaciones de capital de contrapartida no monetaria se han contabilizado por su valor de mercado.
3 Operaciones no registradas en la CNMV.
Fuente: BME y elaboracion propia.
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Sociedades admitidas a cotizacion’ CUADRO 1.2
2025 2026
2023 2024 2025 1] v | 1l 1]
Mercado continuo (MC). Total? 120 121 120 120 120 120 121 122
Empresas extranjeras 8 8 9 9 9 9 9 9
Segundo mercado 0 0 0 0 0 0 0 0
Madrid 0 0 0 0 0 0 0 0
Barcelona 0 0 0 0 0 0 0 0
Bilbao 0 0 0 0 0 0 0 0
Valencia 0 0 0 0 0 0 0 0
Corros 8 8 6 6 6 6 6 5
Madrid 3 3 3 3 3 3 3 3
Barcelona 5 6 4 4 4 4 3 3
Bilbao 0 2 2 2 2 2 2 2
Valencia 2 0 0 0 0 0 0 0
BME MTF Equity3 655 659 646 654 646 644 654 657
Latibex 18 18 16 19 16 15 14 13
1 Datos al final del periodo.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
3 Antes MAB.
Capitalizacion’ CUADRO 13
Millones de euros
2025 2026
2023 2024 2025 ] v | Il 1]
Mercado continuo (MC). Total? 685.378,6 766.005,7 1.089.338,9 983.375,91.089.338,91.062.563,2 1.197.757,7 1.192.233,6
Empresas extranjeras’ 183574 212206 27.124,8 26.0943 27.1248 26.293,0 283791 23.680,5
Ibex 35 520.388,7 592.855,6 880.664,9 791.328,8 880.664,9 865.420,8 997.7090 987.293,9
Segundo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 1.366,5 1.767,7 2.118,1 2.025,6 2.118,1 2.329,7 41,3 41,3
Madrid 33,2 37,7 37,7 37,7 37,7 37,7 36,9 36,9
Barcelona 1.234,0 1.236,5 2.076,1 2.006,5 2.076,1 2.287,6 25124 22,2
Bilbao 14,7 18,9 18,9 18,9 18,9 18,9 18,1 18,1
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BME MTF Equity* 34.634,1 38.160,8  43.815,7 39.213,8 43.815,7 43.444,7 45.864,0 46.141,6
Latibex 305,9 322,8 470,9 418,8 470,9 661,0 5311 593,2
1 Datos al final del periodo.
2 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
3 La capitalizacion de las sociedades extranjeras esta calculada considerando solo aquellas depositadas en Espaiia.
4 Antes MAB. Solo se tiene en cuenta el nimero de acciones en circulaciéon de las sociedades de inversion de capital variable (SICAV), pero no las acciones propias,
debido a que el capital social lo comunican Unicamente a final de aiio.
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Contratacion efectiva CUADRO 14
Millones de euros
2025 2026
2023 2024 2025 1] v | ] 1]
Mercado continuo (MC). Total’ 296.496,0 314.275,8 380.803,2 85.993,4 106.675,2 129.595,2 130.391,3 105.135,5
Empresas extranjeras 6.394,7 132454 17.7726 2.710,3 6.662,9  4.6945 5.586,1 4.191,3
Segundo mercado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Corros 2,3 6,5 5,0 1,5 1,1 0,7 1,2 1,0
Madrid 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Barcelona 2,3 6,5 50 1,5 11 0,7 1,2 1,0
Bilbao 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BME MTF Equity? 2.871,5 3.602,8 3.679,1 1.017,8 1.181,6 1.030,5 827,5 761,2
Latibex 65,7 154,5 184,0 27,4 42,8 57,2 51,6 24,1
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
2 Antes MAB.
Contratacion efectiva mercado continuo por tipo de operacion’ CUADRO 1.5
Millones de euros
2025 2026
2023 2024 2025 1] \" | Il 1]
En sesién 290.398,7 301.556,8 359.922,0 78.650,5 100.698,5 127.678,3 130.408,3 103.444,4
Ordenes 209.181,0 227.927,4 284.983,1 66.232,3 73.778,3 121.620,8 130.408,3 103.444,4
Aplicaciones 27.822,5 28.8274 32.8148 7.692,7 8.755,4 1.906,0 0,0 0,0
Bloques 53.395,3 44.802,0 42.124, 47255 18.1648  4.1515 0,0 0,0
Fuera de hora 2.291,9 2.6488 21222 273,5 1.130,0 527,2 1.307,6 1.119,0
Autorizadas 387,0 419,0 423,5 1741 56,3 72,4 78,5 203,1
Op. LMV art. 36.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opas 0,0 24733 5.462,5 131,9 27257 4324 0,0 27,6
OPV 724 37006  6.044,5 5.537,8 40,0 566,5 794,2 342,4
Toma de razén 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ejercicio de opciones 2.175,3 2.235,8 34243 648,9 1.506,0 107,5 0,0 0,0
Operaciones de cobertura 911,9 1.204,3 2.175,5 403,0 516,0 218,9 0,0 0,0
1 Noincluye ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados).
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1.2 Rentafija

Admision a negociacién de renta fija privada de emisores espafoles CUADRO 1.6
Importes nominales en millones de euros
2025 2026
2023 2024 2025 mn 1\ | 1} Ll
ADMISIONES EN AIAF
Total 75.209 51.264 74.405 13.978 16.589 25.572 19.336 22.512
A largo plazo 49.503 38.986 57.620 7.537 13.843 20.630 16.486 15.406
Bonos y obligaciones no convertibles 6.215 4.546 4334 103 871 2.623 7.089 811
Bonos y obligaciones convertibles 130 100 0 0 0 0 0 0
Cédulas hipotecarias 22.750 16.500 34.250 3.250 9.250 13.750 4.750 9.000
Cédulas territoriales 750 0 0 0 0 0 0 3.750
Bonos de titulizacion 14.808 14.740 15.936 3.185 3.472 4.257 4.147 1.845
Participaciones preferentes 1.350 750 2.000 1.000 0 0 0 0
Otras emisiones 3.500 2350 1.100 0 250 0 500 0
A corto plazo 25.706 12.278 16.786 6.441 2.746 4.943 2.850 7.106
Pagarés de empresa 25.706 12.278 16.786 6.441 2.746 4.943 2.850 7.106
ADMISIONES EN MARF
Total 15.273 16.468 14.549 3.044 3.594 3.642 3.320 2.817
A largo plazo 498 1.142 1.495 240 318 368 158 154
A corto plazo 14.774 15.326 13.054 2.804 3.276 3.275 3.163 2.664
Pro memoria:
Total admisiones en Espaia (AIAF, MARF) 90.481 67.732 88.954 17.022 20.182 29.214 22.656 25.330
EMISIONES EN EL EXTERIOR!
Total 134.222 125.297 103.903 25.634 27.530 31.219 40.124 9.878
A largo plazo 64.119 81.156 60.364 14.725 14.576 18.685 25.582 3.773
Participaciones preferentes 2.744 1.407 2.000 1.500 0 1.750 2.675 0
Obligaciones subordinadas 1.368 2.800 0 0 0 600 0 0
Bonos y obligaciones 59.013 76.198 58.040 13.225 14.576 16.335 22.907 3.773
Bonos de titulizacion 994 0 0 0 0 0 0 0
Cédulas hipotecarias 0 750 324 0 0 0 0 0
A corto plazo 70.104 44141 43.540 10.909 12.954 12.534 14.541 6.104
Pagarés de empresa 70.104 44141 43.540 10.909 12.954 12.534 14.541 6.104
De titulizacion de activos 0 0 0 0 0 0 0 0

1 Datos de emisiones efectuadas en el exterior con fecha 31 de agosto de 2026.
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AIAF. Emisores, emisiones y saldo vivo CUADRO 1.7

2025 2026
2023 2024 2025 n \" 1 ] ]
NUMERO DE EMISORES
Total 265 244 217 224 217 214 213 207
Renta fija privada 231 216 189 196 189 186 185 179
Pagarés 9 12 13 13 13 12 13 13
Bonos y obligaciones 31 28 25 27 25 25 25 25
Cédulas hipotecarias 24 23 23 23 23 23 23 22
Cédulas territoriales 5 4 4 4 4 4 4 4
Bonos de titulizacion 178 166 143 146 143 141 139 134
Participaciones preferentes 5 5 5 5 5 4 4 4
Bonos matador 3 3 1 3 1 1 1 1
Deuda publica 34 28 28 28 28 28 28 28
Letras del Tesoro 1 1 2 1 2 2 2 2
Bonos y obligaciones del Estado 1 1 1 1 1 1 1 2
Deuda autonémica 12 12 12 12 12 12 12 12
Deuda publica extranjera 1 7 7 7 7 7 7 7
Otra deuda publica 12 1 11 1 1 1 11 11
NUMERO DE EMISIONES
Total 2.221 2.125 1.998 2.022 1.998 2.037 2.020 2.026
Renta fija privada 1.228 1.159 1.085 1.095 1.085 1.137 1.132 1.156
Pagarés 146 154 170 177 170 201 172 208
Bonos y obligaciones 231 187 175 174 175 191 227 235
Cédulas hipotecarias 154 148 148 146 148 155 154 158
Cédulas territoriales 12 8 7 7 7 7 6 6
Bonos de titulizacion 671 649 571 575 571 572 562 538
Participaciones preferentes 11 10 13 13 13 10 10 10
Bonos matador 3 3 1 3 1 1 1 1
Deuda publica 993 966 913 927 913 900 888 870
Letras del Tesoro 12 12 16 12 16 17 16 14
Bonos y obligaciones del Estado 227 226 226 228 226 228 227 226
Deuda autonémica 148 152 150 155 150 153 157 153
Deuda publica extranjera 566 533 474 486 474 456 442 430
Otra deuda publica 40 43 47 46 47 46 46 47
SALDO VIVO' (millones de euros)
Total 10.012.218,8 10.328.502,8 9.854.959,7 10.058.989,7 9.854.959,7 9.682.645,0 9.447.093,7 9.283.487,1
Renta fija privada 376.059,6 351.661,2 338.014,9 339.434,1 338.014,9 347.136,2 341.187,5 3419319
Pagarés 7.353,6 5.703,3 6.387,7 6.559,3 6.387,7 6.753,6 6.626,2 7.194,1
Bonos y obligaciones 43.165,8 40.599,2 39.330,7 40.2771 39.330,7 41.286,3 44.155,8 41.959,4
Cédulas hipotecarias 175.818,0 173.481,0 176.420,7 174.845,0 176.420,7 185.056,1 178.829,4 182.830,0
Cédulas territoriales 13.040,0 8.290,0 6.790,0 6.790,0 6.790,0 6.790,0 4.790,0 6.000,0
Bonos de titulizacion 128.512,5 116.668,1 101.548,3 103.290,6 101.548,3 101.090,2 100.626,0 97.788,3
Participaciones preferentes 7.975,0 6.725,0 74774 74774 74774 6.100,0 6.100,0 6.100,0
Bonos matador 194,6 194,6 60,1 194,6 60,1 60,1 60,1 60,1
Deuda publica 9.636.159,3 9.976.841,6 9.516.944,8 9.719.555,7 9.516.944,8 9.335.508,8 9.105.906,2 8.941.555,2
Letras del Tesoro 71.599,3 74.679,7 87.644,5 78.785,5 87.644,5 89.400,9 91.7954  88.868,6
Bonos y obligaciones del Estado  1.273.792,3 1.334.750,8 1.395.885,7 1.398.457,4 1.395.885,7 1.437.528,9 1.442.463,6 1.487.910,2
Deuda autondmica 36.592,0 37.217,8 39.001,8 39.213,8 39.001,8 41.199,1 43.691,0 414456
Deuda publica extranjera 8.185.617,3 8.451.486,2 7.914.615,2 8.123.6256 7.914.615,2 7.693.299,4 7.453.975,7 7.249.260,3
Otra deuda publica 68.558,4 78.7071 79.797,7 79.473,5 79.797,7 74.080,5 73.980,5 74.070,5

1 Importes nominales.
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AIAF. Contratacion CUADRO 18
Importes nominales en millones de euros
2025 2026
2023 2024 2025 1 v | 1l Ll
POR TIPO DE ACTIVO
Total 22.968,1 5.009,7 2.197,5 438,2 692,2 688,8 1.558,1 73,3
Renta fija privada 102,1 101,1 41,3 74 14,4 10,8 9,5 4,4
Pagarés 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos y obligaciones 100,2 100,5 41,3 74 14,4 10,8 9,5 4,4
Cédulas hipotecarias 0,7 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cédulas territoriales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos de titulizacién 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Participaciones preferentes 1,2 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bonos matador 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda publica 22.866,0 4.908,6 2.156,2 430,8 677,8 678,0 1.548,6 68,9
Letras del Tesoro 803,3 203,0 133,1 28,0 27,0 29,0 28,0 31,8
Bonos y obligaciones del Estado 9.337,8 3.250,4 1.896,4 402,1 645,7 624,0 1.520,6 37,2
Deuda autonémica 0,0 0,0 0,6 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0
Deuda publica extranjera 12.724,9 1.455,1 126,2 0,2 5,1 25,0 0,0 0,0
Otra deuda publica 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
POR TIPO DE OPERACION
Total 22.968,1 5.009,7 2.197,5 438,2 692,2 688,8 1.558,1 73,3
Simple 22.968,1 5.009,7 2.197,5 438,2 692,2 688,8 1.558,1 73,3
Repo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Simultanea 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AIAF. Contratacion por cuenta de terceros segun sector del comprador CUADRO 1.9
Importes nominales en millones de euros
2025 2026
2023 2024 2025 1 \" | 1l 1
Total 22.952,9 49785 2.197,5 438,2 692,2 590,9 1.419,1 224,0
Sociedades no financieras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras 22.952,9 4.978,5 2.197,5 438,2 692,2 590,9 1.419,1 224,0
Entidades de crédito 256,1 267,9 144,4 21,3 43,1 21,4 31,6 12,3
IIC, seguros y fondos de pensiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras entidades financieras 22.696,8 4710,6 2.053,1 416,9 649,1 569,5 1.387,5 211,7
Administraciones publicas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hogares e ISFLSH! 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto del mundo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Bolsas de valores. Emisores, emisiones y saldos vivos CUADRO 1.10
2025 2026
2023 2024 2025 n \" 1 Il 1
NUMERO DE EMISORES
Total 7 7 5 5 5 4 4 4
Emisores privados 4 4 2 2 2 1 1 1
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 4 4 2 2 2 1 1 1
Administraciones publicas’ 3 3 3 3 3 3 3 3
Comunidades auténomas 2 2 1 1 1 2 2 2
NUMERO DE EMISIONES
Total 34 32 23 23 23 20 20 20
Emisores privados 10 10 2 2 2 1 1 1
Sociedades no financieras 0 0 0 0 0 0 0 0
Instituciones financieras privadas 10 10 2 2 2 1 1 1
Administraciones publicas’ 24 22 21 21 21 19 19 19
Comunidades auténomas 22 21 20 20 20 18 18 18
SALDO VIVO? (millones de euros)
Total 7.076,0 6.953,0 6.273,4 6.274,9 6.273,4 5.676,5 5.675,2 5.674,4
Emisores privados 232,5 201,5 24,7 26,1 24,7 17,5 16,2 15,3
Sociedades no financieras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instituciones financieras privadas 232,5 201,5 24,7 26,1 24,7 17,5 16,2 15,3
Administraciones publicas’ 6.843,5 6.751,5 6.248,7 6.248,7 6.248,7 5.659,0 5.659,0 5.659,0
Comunidades auténomas 6.811,5 6.731,5 6.228,7 6.228,7 6.228,7 5.639,0 5.639,0 5.639,0
1 Noincluye deuda anotada.
2 Importes nominales.
SENAF. Contratacion de deuda publica por modalidad CUADRO 1.11
Importes nominales en millones de euros
2025 2026
2023 2024 2025 1 v | Il Ll
Total 174.703,0 99.456,0 137.708,0 39.413,0 43.273,0 40.5450 47.1250 53.550,0
Simples 174.703,0 99.456,0 137.708,0 39.413,0 43.273,0 405450 47.1250 53.550,0
Simultaneas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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1.3 Derivadosy otros productos

1.3.1 Mercados de derivados financieros: MEFF

Negociaciéon en MEFF CUADRO 1.12
Numero de contratos
2025 2026
2023 2024 2025 1 1\ 1 ] 1]
Sobre deuda 0 0 0 0 0 0 0 0
Futuro sobre bono nocional’ 0 0 0 0 0 0 0 0
Sobre Ibex 3523 4.748.749 4.687.574 4.211.358 925.198 951.107 1.060.677 800.688 736.080
Futuro sobre Ibex 35 plus 4.615.051 4.524.516 4.100.290 905369 911.939 992433 771.001 712.036
Futuro mini sobre lbex 35 61.215 61.670 65.524 13.826 16.435 25.292 18.605 17.029
Futuro micro sobre Ibex 35 0 0 0 0 0 0 0 0
Futuro sobre Ibex 35 Impacto Div 16.640 20.180 15.250 2.350 9.675 2.250 2.550 1.375
Futuro sobre Ibex 35 sectoriales 0 0 0 0 0 0 0 0
Opcidn call mini 24.192 40.287 17.835 1.907 10315 23.400 4.152 2421
Opcién put mini 31.651 40.921 12.459 1.746 2.743 17.302 4.379 3.218
Sobre acciones* 24.111.351 22.621.854 29.972.636 6.221.617 8.358.906 23.858.763 7.343.375 5.227.402
Futuros 11.279.153 11.472.801 13.513.068 3.367.228 3.462.314 3.599.166 3.427.187 3.221.784
Futuros sobre dividendos de acciones 1.050 121.476 116.400 26.575 52.450 60.834 20.600 18.600
Futuros sobre dividendos de acciones plus 20.381 24.402 32,672 8.225 8.042 8.042 7.796 7.550
Opcidn call 5.832.613 5.083.232 6.346.333 969.792 2.125.361 7.784.153 1.992.350 1.084.172
Opcioén put 6.978.154 5.919.943 9.964.163  1.849.797 2.710.739 12.406.568 1.895.442  895.297

—_

Nominal del contrato: 100.000 euros.

2 Elnimero de los contratos mini (multiplicador de 1 euro) y micro (multiplicador de 0,1 euros) se ha homogeneizado al tamano de los contratos de los futuros sobre

Ibex 35 plus (multiplicador de 10 euros).
Nominal del contrato: Ibex 35 * 10 euros.
4 Nominal del contrato: 100 acciones.

w

1.3.2 Warrants, contratos de compra/venta de opcionesy ETF

Bolsa de valores. Contratacion de warrants 'y ETF CUADRO 1.13
2025 2026
2023 2024 2025 1l \% | 1l 1]
WARRANTS
Contratacion efectiva (millones de euros) 381,1 110,2 41,9 5,5 3,4 0,5 0,3 1,0
Sobre acciones nacionales 53,4 24,6 15,7 4,5 2,4 0,1 0,0 0,1
Sobre acciones extranjeras 18,4 9,1 6,2 04 0,2 0,0 0,0 0,0
Sobre indices 2935 73,7 19,0 0,3 0,4 0,3 0,1 0,1
Otros! 12,6 1,7 09 04 03 0,1 0,1 038
Numero de emisiones? 3.449 896 310 58 50 29 12 12
NUmero de emisores? 3 1 1 1 1 1 1 1
CERTIFICADOS
Contratacion efectiva (millones de euros) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NUmero de emisiones? 0 0 0 0 0 0 0 0
Numero de emisores? 0 0 0 0 0 0 0 0
ETF
Contratacion efectiva (millones de euros) 1.297,3 993,3 1.086,8 215,1 267,4 444.8 422,7 257,7
Numero de fondos 5 6 6 6 6 6 6 6
Patrimonio3 (millones de euros) 222,5 241,9 320,7 294,6 320,7 280,7 324,2 3259

1 Incluye los siguientes subyacentes: cestas de valores, tipos de cambio, tipos de interés y materias primas.

2 Emisiones o emisores que registraron contratacion en cada periodo.

3 Solo incluye el patrimonio de los ETF (Exchange Traded Funds o fondos cotizados) nacionales debido a que no se dispone del patrimonio de los extranjeros.
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2 Servicios de inversion

Servicios de inversion. Entidades nacionales, sucursales y representantes CUADRO 2.1
2025 2026

2023 2024 2025 11l v | 1l 1
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 39 41 40 41 40 40 40 40
Sucursales en Espana 16 22 22 22 22 22 22 22
Agentes operantes en Espaia 1.306 1.536 2.285 1.779 2.285 2.522 2.708 2.734
Sucursales en el EEE! 5 6 6 6 6 6 5 5
Entidades en libre prestacion en el EEE! 25 27 28 27 28 26 26 26
Pasaportes para operar en el EEE"2 262 272 253 256 253 298 309 311
Sucursales fuera del EEE! - 0 0 0 0 0 0 0
Entidades en libre prestacion fuera del EEE' - 5 6 5 6 6 6 6
Pasaportes para operar fuera del EEE" 2 - 15 15 15 15 15 15 15
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 60 58 63 61 63 65 66 71
Sucursales en Espaia 25 33 61 59 61 60 60 60
Agentes operantes en Espaia 1.333 1.364 1.410 1.393 1.410 1.368 1.394 1.393
Sucursales en el EEE! 3 2 2 3 2 3 3 3
Entidades en libre prestacion en el EEE’ 34 32 35 32 35 33 35 37
Pasaportes para operar en el EEE"-2 234 225 272 222 272 278 308 311
Sucursales fuera del EEE' - 1 1 1 1 0 0 0
Entidades en libre prestacion fuera del EEE! - 6 5 6 5 5 5 5
Pasaportes para operar fuera del EEE" 2 - 8 8 8 8 8 8 8
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 0 0 0 0 0 0 0 0
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 143 88 95 97 95 95 95 93
Sucursales en Espaia 16 7 9 9 9 9 7 7
Agentes operantes en Espana 24 23 29 29 29 31 30 32
Sucursales en el EEE! 0 0 0 0 0 0 0 0
Entidades en libre prestacion en el EEE! 22 22 23 24 23 22 23 21
Pasaportes para operar en el EEE":2 46 53 52 58 52 51 52 46
Sucursales fuera del EEE! - 0 0 0 0 0 0 0
Entidades en libre prestacién fuera del EEE! - 1 1 1 1 1 1 1
Pasaportes para operar fuera del EEE" 2 - 1 1 1 1 1 1 1
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO NACIONAL3
Entidades nacionales - 52 58 56 58 59 60 60
Sucursales en Espaia - 0 0 0 0 0 0 0
Agentes operantes en Espaia - 2 4 4 4 4 4 4
ENTIDADES DE CREDITO*
Entidades nacionales 108 107 103 104 103 103 102 102

1 EEE: Espacio Econémico Europeo.

2 Numero de pasaportes en libre prestacion de servicios. Una misma entidad puede prestar servicios en uno o mas Estados.
3 Laentradaenvigor de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversidn ha supuesto la creacién de un nuevo tipo de entidad,
denominada Empresa de Asesoramiento Financiero Nacional (EAFN), que no tiene consideracion de empresa de servicio de inversién, segun establece el articulo

128.5.a) de la Ley.
4 Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
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Servicios de inversion. Entidades extranjeras CUADRO 2.2

2025 2026

2023 2024 2025 1] \% | Il 1l

EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION
Total 873 896 854 856 854 856 860 864
Comunitarias 864 883 841 843 841 843 848 852
Con sucursal 47 52 48 48 48 46 48 47
En libre prestacion de servicios 817 831 793 795 793 797 800 805
Extracomunitarias 9 13 13 13 13 13 12 12
Con sucursal 2 2 1 1 1 1 1 1
En libre prestacion de servicios 7 1 12 12 12 12 11 1

ENTIDADES DE CREDITO

Total 569 569 549 549 549 548 528 525
Comunitarias 563 563 543 543 543 543 523 521
Con sucursal 49 49 49 49 49 50 50 50
En libre prestacion de servicios 514 514 494 494 494 493 473 471
Filiales en libre prestacién de servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Extracomunitarias 6 6 6 6 6 5 5 4
Con sucursal 3 3 3 3 3 2 2 1
En libre prestacion de servicios 3 3 3 3 3 3 3 3

Pro memoria:
Total entidades extranjeras 1.442 1.465 1.403 1.405 1.403 1.404 1.388 1.389
Fuente: Banco de Espafia y CNMV.

Ingresos brutos de las entidades de crédito (EE. CC.) por la prestacién de servicios CUADRO 2.3
de inversion y la comercializacion de productos financieros no bancarios’

Miles de euros
% sobre total

2022 2023 2024 2025 comisiones EE. CC.

SERVICIOS DE INVERSION

Total 3.051.957 2.980.611 3.912.565 4.843.839 27,2
Colocacién y aseguramiento de valores 400.608 398.230 443.188 539.262 3,0
Tramitacion y ejecucion de érdenes 969.256 816.335 1.372.535 1.890.387 10,6
Gestion discrecional de carteras 779.812 826.628 944,588 1.122.401 6,3
Asesoramiento en materia de inversion 902.281 939.418 1.152.254 1.291.789 7.3

SERVICIOS AUXILIARES

Total 1.466.649 1.246.430 1.327.895 1.458.494 8.2
Administracién y custodia 747.586 731.578 789.332 883.946 5,0
Elaboracion de informes y andlisis financieros 534.896 348.591 350.824 377.684 2,1
Otros servicios auxiliares 184.167 166.261 187.739 196.864 1,1

COMERCIALIZACION DE PRODUCTOS FINANCIEROS NO BANCARIOS

Total 4.936.079 4.842.950 4.686.610 4.982.797 28,0
Instituciones de inversion colectiva 1.923.808 1.779.274 1.921.176 2.038.268 11,4
Fondos de pensiones? 1.212.698 1.232.990 824.287 769.250 4,3
Seguros? 1.792.684 1.823.351 1.925.016 2.165.613 12,2
Otros 6.889 7.335 16.131 9.666 0,1

TOTAL 9.454.685 9.069.991 9.927.070 11.285.130 63,4

Pro memoria:

Por servicios de valores y comercializacién de IIC 6.442.414 6.006.315 7.161.636 8.340.601 46,8

Ingresos totales por comisiones3 17.039.135 16.355.111 16.802.407 17.807.005 100,0

Fuente: Banco de Espaiia y CNMV.

1 Incluye: bancos, cajas de ahorros, cooperativas de crédito y sucursales de entidades de crédito extranjeras. Solo se tienen en cuenta las entidades que han remitido
informacion a la CNMV.

2 Datos estimados.

3 Ingresos totales por comisiones, incluidos los servicios de inversidn y servicios bancarios, de las entidades de crédito registradas en la CNMV.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Sociedades de valores CUADRO 24
Miles de euros’
2025 2026
2023 2024 2025 Il 11l v | 1}
Margen de intereses 80.476 98390 87.040 51344 64.118 87.040 13.631 44.499
Comisiones netas 213.216 249.516 285.796 143.641 201.788 285.796 70.113 143.522
Comisiones percibidas 315.902 362.828 417.729 201.769 296.745 417.729 109.532 223.719
Tramitacion y ejecucion de érdenes 117.833 124.586 159.879 78.723 117.237 159.879 48.959 92.966
Colocacién y aseguramiento de emisiones 7.047  7.107 10.168  5.423 7726 10.168 4409  9.515
Depdsito y anotacion de valores 32507 33.125 31968 16.226 23.733 31.968 8.326 16.593
Gestion de carteras 17588 21.812 28998 10.130 15448 28.998 5739 12820
Asesoramiento en materia de inversion 11.624 18546 21.125 9.844 14316 21.125 3.937 10.396
Busqueda y colocacién de paquetes 921 2.626 1.147 307 1.062 1.147 424 607
Comercializacion de IIC 67.896 75.115 86.451 41.441 63.120 86451 20.709 45.310
Intermediacion en instrumentos derivados 6.060 14.055 11.279 8.245 9.163 11.279 2.683 5.552
Elaboracién de informes y analisis financieros 9518  9.011 10799 5243 7488 10799 2905 5.861
Servicios y actividades con criptoactivos del - 0 0 - 0 0 0 0
Reglamento (UE) 2023/1114
Otras comisiones 44907 56.845 55916 26.188 37.453 55916 11.440 24.100
Comisiones satisfechas 102.686 113.312 131.933 58.128 94.957 131933 39419 80.197
Resultado de inversiones financieras 41.037 34782 42940 25789 33.767 42940 14.158 29.745
Diferencias de cambio netas y otros productos y cargas de 6.726  7.860  3.091 -251 672  3.091 1.668  3.225
explotacion
Margen bruto 341.455 390.548 418.867 220.523 300.345 418.867 99.570 220.991
Gastos de explotacion 234.099 253.144 285.254 138.349 203.670 285.254 72.739 144.557
Amortizaciones y otras dotaciones 4474 7.530 6.969 2.719 4.124 6.969 1.454 3.1
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 596 3.631 2457 83 63 2457 -1 -50
Resultado de explotacion 102.285 126.243 124.187 79372 92488 124.187 25378 73.373
Otras ganancias y pérdidas 6.136 6319 2503 1.215 2387 2503 2216  2.896
Resultado antes de impuestos 108421 132562 126.690 80.587 94.875 126.690 27.594 76.269
Impuesto sobre beneficios 13.368 25402 22917 12440 16429 22917 4377 10.095
Resultado de actividades continuadas 95.053 107.160 103.773 68.147 78.446 103.773 23.217 66.174
Resultado neto del ejercicio 95.053 107.177 103.773 68.147 78.446 103.773 23.217 66.174
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afio.
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Resultados de la actividad por cuenta propia. Sociedades de valores CUADRO 2.5

Miles de euros’

2025 2026
2023 2024 2025 ] [} v | ]
TOTAL
Total 128333 138,566  132.101 76.845 98.520 132.101 29.348 77.107
Activos monetarios y deuda publica 2412 1.031 1.485 756 1.145 1.485 464 918
Otros valores de renta fija 38.044 27912 26.766 14.848 19.504 26.766 8.118 15.392
Cartera interior 8.477 9.834 6.248 3.349 4.853 6.248 1.997 3.608
Cartera exterior 29.567 18.078 20.518 11.499 14.651 20.518 6.121 11.784
Renta variable 5.470 9.126 14.907 8.505 12.640 14.907 2495 9.722
Cartera interior 2.705 6.050 10.677 5.551 7.512 10.677 2.830 6.220
Cartera exterior 2.765 3.076 4.230 2.954 5.128 4.230 -335 3.502
Derivados -2.192 -1.745 2.373 1.869 1.868 2.373 2.059 3.581
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 2.048 2.229 455 7.802 326 455 115 347
Operaciones de crédito al mercado 0 0 160 97 143 160 0 0
Deposito y otras operaciones con intermediarios 23.645 27.297 24.471 13.237 18.536 24.471 5.241 10.187
financieros
Diferencias de cambio netas -1.007 431 -2.301 -2.139 -2.455 -2.301 362 661
Otros productos y cargas de explotacion 7.732 7.428 5.393 1.889 3.127 5.393 1.306 2.564
Otras operaciones 52.181 64.857 58.392 29.981 43.686 58.392 9.188 33.735
MARGEN DE INTERESES
Total 80.476 98.390 87.040 51.345 64.117 87.040 13.631 44.499
Activos monetarios y deuda publica 647 652 476 240 352 476 136 307
Otros valores de renta fija 862 898 893 435 672 893 207 377
Cartera interior 479 465 375 197 289 375 85 172
Cartera exterior 383 433 518 238 383 518 122 205
Renta variable 1.318 1.123 1.220 670 984 1.220 191 800
Cartera interior 627 640 748 309 608 748 99 221
Cartera exterior 691 483 472 361 376 472 92 579
Cesiones y adquisiciones temporales de activos 2.048 2.229 455 7.802 326 455 115 347
Operaciones de crédito al mercado 0 0 160 97 143 160 0 0
Deposito y otras operaciones con intermediarios 23.645 27.297 24471 13.237 18.536 24471 5.241 10.187
financieros
Otras operaciones 51.956 66.191 59.365 28.864 43.104 59.365 7.741 32.481
INVERSIONES FINANCIERAS
Total 41.038 34.783 42.941 25.788 33.765 42.941 14.158 29.746
Activos monetarios y deuda publica 1.765 379 1.009 516 793 1.009 328 611
Otros valores de renta fija 37.182 27.014 25.873 14413 18.832 25.873 7911 15.015
Cartera interior 7.998 9.369 5.873 3.152 4.564 5.873 1.912 3436
Cartera exterior 29.184 17.645 20.000 11.261 14.268 20.000 5.999 11.579
Renta variable 4.152 8.003 13.687 7.835 11.656 13.687 2.304 8.922
Cartera interior 2.078 5410 9.929 5.242 6.904 9.929 2.731 5.999
Cartera exterior 2.074 2.593 3.758 2.593 4752 3.758 -427 2.923
Derivados -2.192 -1.745 2.373 1.869 1.868 2.373 2.059 3.581
Otras operaciones 131 1.132 -1 1.155 616 -1 1.556 1.617
DIFERENCIAS DE CAMBIO Y OTRAS PARTIDAS
Total 6.819 5.393 2.120 -288 638 2.120 1.559 2.862
Diferencias de cambio netas -1.007 431 -2.301 -2.139 -2.455 -2.301 362 661
Otros productos y cargas de explotacion 7.732 7.428 5.393 1.889 3.127 5.393 1.306 2.564
Otras operaciones 94 -2.466 -972 -38 -34 -972 -109 -363

1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el Ultimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
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Cuenta de pérdidas y ganancias. Agencias de valores CUADRO 26
Miles de euros’
2025 2026
2023 2024 2025 ] n v | ]
Margen de intereses 2.086 3.136 1.766 663 1.381 1.766 238 1.030
Comisiones netas 176.882 209.226 225953 103.613 156.551 225953 55.761 117.285
Comisiones percibidas 216.159 265.187 294.457 134412 204.132 294457 73.803 152.781
Tramitacion y ejecucion de érdenes 16.754 9.133  10.227 5614 7.759 10.227 2.879 4.805
Colocacién y aseguramiento de emisiones 829 21 128 38 38 128 0 65
Depésito y anotacion de valores 281 258 228 108 168 228 61 133
Gestion de carteras 26700 32745 39.169 17334  26.501 39.169 10.144  21.432
Asesoramiento en materia de inversion 37.940 32853 47.795 17.886 29.669 47.795 12660 23.575
Busqueda y colocacion de paquetes 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercializacion de IIC 101.698 130.886 146.533 68.674 105.382 146.533 38.177 77.602
Intermediacion en instrumentos derivados 0 0 0 0 0 0 0 0
Elaboracion de informes y andlisis financieros 292 156 278 89 197 278 57 188
Servicios y actividades con criptoactivos del - 0 0 - 0 0 0 0
Reglamento (UE) 2023/1114
Otras comisiones 31.665 59.135 50.098 24.667 34417 50.098 9.825  24.980
Comisiones satisfechas 39.277  55.961 68.504 30.799 47581 68504 18.042 35.496
Resultado de inversiones financieras 1.771 1.923 1.375 612 1.159 1.375 -232 478
Diferencias de cambio netas y otros productos y -859 1.755 1372 471 740 1.372 508 707
cargas de explotacion
Margen bruto 179.880 216.040 230.466 105.359 159.831 230.466 56.275 119.500
Gastos de explotacion 157.978 174463 191.114 89.989 134.732 191.114 50.660 100.252
Amortizaciones y otras dotaciones 4.824 8471 10310 4.864 7.772 10310 2.632 5.297
Pérdidas netas por deterioro de activos financieros 87 136 -2 -71 -72 -2 -5 -1
Resultado de explotacion 16.991 32970 29.044 10577 17.399 29.044 2988  13.962
Otras ganancias y pérdidas 3.015 3.186 6.878 2.468 4.015 6.878 2.182 3.150
Resultado antes de impuestos 20.006 36.156 35922 13.045 21414 35.922 5170 17.112
Impuesto sobre beneficios 3.633 9.372 9.359 1.842 3.505 9.359 1.389 3319
Resultado de actividades continuadas 16373  26.784 26563 11.203 17909 26.563 3.781 13.793
Resultado neto del ejercicio 16373 26784 26,563 11.203 17909 26.563 3781 13.793
1 Importes acumulados desde el inicio del afio hasta el dltimo dia de cada trimestre. Incluye las empresas dadas de baja a lo largo del afo.
CNMV Boletin. 11/2026 157



Rentabilidad sobre fondos propios (ROE) antes de impuestos’ CUADRO 2.7

2025 2026
2023 2024 2025 Il [} v | Il
TOTAL?
Media3 (%) 9,88 12,50 20,39 13,02 10,93 20,39 14,40 21,56
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 36 26 27 29 30 27 27 29
0-<15% 19 22 25 21 19 25 19 20
>15-<45% 18 21 23 22 24 23 24 21
>45-<75% 7 8 6 9 1 6 13 10
>75% 17 20 20 17 16 20 19 23
SOCIEDADES DE VALORES
Media3 (%) 9,32 11,03 19,72 12,57 9,98 19,72 15,10 21,58
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 10 I 11 11 13 11 6 5
0-<15% 12 13 13 12 10 13 12 14
>15-<45% 7 7 6 7 8 6 10
>45-<75% 3 3 3 3 3 3 5
>75% 5 5 5 6 5 5 4
AGENCIAS DE VALORES
Media3 (%) 14,87 24,31 23,15 16,61 18,57 23,16 11,55 21,51
N.c entidades segun su rentabilidad anualizada
Pérdidas 26 15 16 18 17 16 21 24
0-<15% 7 9 12 9 9 12 7 6
>15-<45% 1 14 17 15 16 17 14 12
>45-<75% 4 5 3 6 8 3 8 7
>75% 12 15 15 1 1 15 15 17

1 EIROE se ha calculado como:

B.c antes de impuestos (anualizado)

ROE=
Fondos propios

Fondos propios = Capital + Prima de emision + Reservas — Valores propios + Remanentes y resultados de ejercicios anteriores — Dividendos y retribuciones.
2 Solo se muestra informacion de sociedades y agencias de valores.
3 Media ponderada por fondos propios, en %.
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Intermediacién de operaciones al contado’ CUADRO 238
Millones de euros
2025 2026
2023 2024 2025 Il 1] v | 1l
RENTA FUJA
Total 3.094.0189 2.769.612,8 4.552.510,8 1.156.079,3 1.080.093,0 1.322.964,6 1.025.849,6 1.216.348,2
Sociedades de valores 3.083.705,8 2.767.416,8 4.550.231,8 1.155.693,9 1.079.393,5 1.322.174,5 1.025.382,0 1.215.572,8
Mercados organizados nacionales 4873143 4741260 4615120 103.593,2 104.8488 120.040,8 117.226,6 174.691,5
Otros mercados nacionales 1.341.113,2 1.450.857,4 29354032 818.3643 665.808,6 823.6016 7574724 880.703,8
Mercados extranjeros 1.255.278,3 842.433,4 1.153.316,6 233.736,4 308.736,1 378.532,1 150.683,0 160.177,5
Agencias de valores 10.313,1 2.196,0 2.279,0 385,4 699,5 790,1 467,6 7754
Mercados organizados nacionales 942,5 346,5 457,8 96,9 119,6 142,6 155,7 125,0
Otros mercados nacionales 402,9 627,7 789,0 88,9 188,0 451,3 98,3 428,4
Mercados extranjeros 8.967,7 1.221,8 1.032,2 199,6 391,9 196,2 213,6 222,0
RENTA VARIABLE
Total 170.438,0 97.3283 130.642,4 28.387,0 38.410,7 37.531,5 33.308,4 36.139,3
Sociedades de valores 144.950,8 80.738,1 107.674,3 23.425,5 32.849,2 30.798,4 25.420,1 30.022,9
Mercados organizados nacionales 43.121,6 40.401,0 47.133,8 12.166,8 13.404,1 13.795,7 9.150,9 14.395,3
Otros mercados nacionales 2.982,2 3.393,1 6.817,0 1.238,1 2.001,5 2.456,6 1.370,8 1.393,1
Mercados extranjeros 98.847,0 36.944,0 53.723,5 10.020,6 17.443,6 14.546,1 14.898,4 14.234,5
Agencias de valores 25.487,2 16.590,2 22.968,1 4.961,5 5.561,5 6.733,1 7.888,3 6.116,4
Mercados organizados nacionales 8.385,6 9.533,1 12.737,6 2.812,8 2.785,1 3.900,3 4.232,6 3.599,9
Otros mercados nacionales 7.448,4 1.291,7 2.249.3 482,7 367,6 661,3 973,8 232,4
Mercados extranjeros 9.653,2 5.765,4 7.981,2 1.666,0 2.408,8 2.171,5 2.681,9 2.284,1
1 Datos acumulados del periodo.
Intermediacién de operaciones de derivados’- 2 CUADRO 2.9
Millones de euros
2025 2026
2023 2024 2025 Il ] v | Il
Total 8.922.442,0 8.476.121,7 7.760.500,1 1.906.705,9 1.803.176,4 1.980.975,7 949.582,2 1.210.872,3
Sociedades de valores 7.889.992,0 7.798.613,0 6.986.016,2 1.748.697,8 1.630.073,3 1.727.966,9 646.826,0 707.968,9
Mercados organizados nacionales 3.344.015,7 2.959.057,4 3.152.566,0 757.741,4  752.598,5 776.492,6 53.626,1 71.013,9
Mercados organizados extranjeros ~ 4.433.507,7 4.636.521,4 3.519.470,1 933.3956 796.373,2 833.304,5 4432270 484.996,8
Mercados no organizados 112.468,6 203.034,2 313.980,1 57.560,8 81.101,6  118.169,8 149.9729 151.958,2
Agencias de valores 1.032.450,0 677.508,7 774.483,9 158.008,1 173.103,1  253.008,8 302.756,2  502.903,4
Mercados organizados nacionales 6.064,8 76.223,6 9.987,2 2.069,2 1.360,8 3.374,4 4.277,9 8.736,1
Mercados organizados extranjeros  1.016.950,8 573.962,3 741.902,8 151.455,9 166.671,4 242.982,2 294.932,0 487.923,9
Mercados no organizados 9.434,4 27.322,8 22.593,9 4.483,0 5.070,9 6.652,2 3.546,3 6.243,4

1 Elimporte de las operaciones de compraventa de activos financieros, futuros financieros sobre valores y tipos de interés, y otras operaciones sobre tipos de interés
serd el valor nominal o el nocional de los valores o principal a los que alcance el contrato. El importe de las operaciones sobre opciones sera el precio de ejercicio
del instrumento subyacente multiplicado por el nimero de instrumentos comprometidos.

2 Datos acumulados del periodo.
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Gestion de carteras. Nimero de contratos y patrimonio gestionado’

Miles de euros

CUADRO 2.10

2024 2025 n \" ]
NUMERO DE CONTRATOS
Total? 113.597 144.158 191.350 178.306 191.350 207.861 227.406
Sociedades de valores 19.503 19.162 24.148 24.013 24.148 29.348
Agencias de valores 94.094 124.996 167.202 154.293 167.202 183.221 198.058
PATRIMONIO GESTIONADO (miles de euros)
Total? 10.444.200 14.472.172 17.395.300 15.605.754 16.524.731 17.395.300 17.776.217 19.778.135

Sociedades de valores
Agencias de valores

3.207.358 3.759.668 4.460.043 4.029.084
7.236.842 10.712.503 12.935.257 11.576.670

4.289.559 4.460.043 4.636.087 4.985.919
12.935.257 13.140.130 14.792.216

12.235.172

1 Datos a final de periodo.
2 Noincluye datos de sociedades gestoras de cartera (SGC).

Margen de solvencia de las sociedades y agencias de valores’ CUADRO 2.11
2021 2022 2023 2024 2025
TOTAL?
Exceso de recursos propios (miles de euros) 612.842 449.135 1.189.629 602.569 633.862
% exceso3 541,03 363,05 954,27 437,34 434,90
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 25 34 38 37 42
> 100-< 300 % 35 29 29 29 30
> 300-< 500 % 12 10 14 1 10
> 500 % 19 15 18 21 20
SOCIEDADES DE VALORES
Exceso de recursos propios (miles de euros) 506.721 372.541 1.095.598 506.819 539.476
% exceso3 654,90 431,57 1.303,36 536,50 536,98
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 4 9 13 13 12
> 100-< 300 % 12 12 12 1
> 300-< 500 % 5 3 5 6 8
> 500 % 12 8 9 9 10
AGENCIAS DE VALORES
Exceso de recursos propios (miles de euros) 106.121 76.595 94.030 95.751 94.386
% exceso3 295,60 204,86 231,58 221,07 208,43
N.c entidades segun porcentaje del exceso
<100 % 21 25 25 24 30
> 100-< 300 % 23 17 17 18 21
> 300-< 500 % 7 7 9 5 2
> 500 % 7 7 9 12 10

1 Entidades obligadas a remitir informacién de solvencia segun lo establecido en el Reglamento (UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de
noviembre de 2019, relativo a los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversion, y de la Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervisién prudencial de las empresas de servicios de inversion.

2 Solo se incluye informacién de sociedades y agencias de valores.

3 El porcentaje medio se obtiene ponderando por los recursos propios exigibles de cada entidad. Es un indicador del nimero de veces, en términos porcentuales, que
el exceso contiene los recursos propios exigibles en una entidad promedio.
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Empresas de asesoramiento financiero. Principales magnitudes CUADRO 2.12
Miles de euros
2021 2022 2023 2024 2025

PATRIMONIOS ASESORADOS'

Numero de contratos total 19.330 19.305 19.142 14.132 16.627
Clientes minoristas 17.188 17.001 16.784 12.154 13.796
Resto de clientes y entidades? 2.142 2.304 2.358 1.978 2.831

Patrimonio asesorado total 19.468.582 18.734.579 15.759.839 15.289.196 18.108.311
Clientes minoristas 9.125.854 10.145.144 8.415.076 8.160.985 8.596.831
Resto de clientes y entidades? 10.342.728 8.589.435 7.344.763 7.128.211 9.511.480

INGRESOS POR COMISIONES3

Total 56.429 54.532 55.292 63.674 68.459
Asesoramiento en materia de inversion 41.509 39.640 39.950 48.890 54.189
Elaboracion de informes y andlisis financieros 2.949 3.274 3.740 3.012 3.850
Otros servicios auxiliares 11.971 11.618 11.602 11.772 10.420

1 Datos provisionales.

2 Datos al final del periodo.

3 Incluye clientes profesionales y otros clientes.

Empresas de asesoramiento financiero nacional’. Principales magnitudes CUADRO 2.13

Importes en miles de euros

2021 2022 2023 2024 2025

PATRIMONIOS ASESORADOS?

Total nimero de contratos - - - 4.324 4.895
Clientes minoristas - - - 4.114 4.576
Resto de clientes y entidades? - - - 210 319

Total patrimonio asesorado - - - 2.183.116 3.209.884
Clientes minoristas - - - 1.304.828 1.885.757
Resto de clientes y entidades? - - - 878.288 1.324.127

INGRESOS POR COMISIONES*

Total - - - 8.107 6.648
Asesoramiento en materia de inversion - - - 6.591 6.068
Elaboracion de informes y andlisis financieros - - - 182 10
Otros servicios auxiliares - - - 1.334 570

1 Nuevo tipo de entidad creada por la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion, que no tiene consideracién de empresa
de servicio de inversién, seguin establece el articulo 128.5, letra a), de la Ley.

2 Datos a final del periodo.

3 Incluye clientes profesionales y otros clientes.
4 Importes acumulados desde el inicio del afio.
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3 Instituciones de inversion colectiva?

Numero, gestoras y depositarias de instituciones de inversion colectiva registradas en la CNMV CUADRO 3.1
2025 2026

2023 2024 2025 1l v | 1l 1l

Total IIC de caracter financiero 2.077 2.075 2.023 2.033 2.023 2.019 2.044 2.040
Fondos de inversién’ 1.496 1.492 1.438 1.450 1.438 1.434 1.442 1.433
Sociedades de inversion 450 429 412 418 412 407 404 400
IIC de IIC de inversion libre 7 8 8 8 8 9 9 9
IIC de inversion libre 124 146 165 157 165 169 189 198
Total IIC inmobiliarias 3 2 1 1 1 1 1 1
Fondos de inversion inmobiliaria 2 1 0 0 0 0 0 0
Sociedades de inversion inmobiliaria 1 1 1 1 1 1 1 1
Total IIC extranjeras comercializadas en Espaia 1.115 1.139 1.183 1177 1.183 1.198 1.219 1.235
Fondos extranjeros comercializados en Espaia 442 453 476 476 476 487 499 508
Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 673 686 707 701 707 711 720 727
SGIIC 117 119 118 118 118 121 121 122
Depositarias 1IC 32 30 29 29 29 27 28 28

1 A partir de 2025 no se incluyen fondos de inversién del Sandbox (Ley 7/2020, de 13 de noviembre, para la transformacién digital del sistema financiero).

Numero de participes y accionistas de las instituciones de inversién colectiva CUADRO 3.2
2025 2026

2023 2024 2025 n v I 1l mt

Total IIC de carécter financiero? 16.116.236 16.655.877 17.932.711 17.581.732 17.932.711 18.335.783 19.153.862 19.364.640
Fondos de inversion 16.016.612 16.561.621 17.840.689 17.488.981 17.840.689 18.243.167 19.062.070 19.273.409
Sociedades de inversion 99.624 94.256 92.022 92.751 92.022 92.616 91.792 91.231
Total IIC inmobiliarias? 34 583 104 103 103 103 104 104 104
Total lIC extranjeras comercializadas en Espafa’ 6.951.170 8.144.894 10.136.453  9.395.371 10.136.453 10.941.902 12.728.957 -
Fondos extranjeros comercializados en Espana 880.152 1.128.287 1.781.319 1.521.774 1.781.319 1.850.473 2.003.022 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espafa 6.071.018 7.016.607 8.355.134 7.873.597 8.355.134 9.091.429 10.725.935 -

Datos disponibles: julio de 2026.

2 Los datos de cuentas de participes/accionistas se indican a nivel de IIC, por este motivo pueden no coincidir con los de los cuadros 3.6 y 3.7, donde las cuentas de
participes/accionistas estan a nivel de compartimento.

Datos de fondos y sociedades de inversion inmobiliaria.

Datos del primer trimestre de 2026 revisados y modificados en octubre de 2026.

Solo incluye los datos de las UCITS. Datos estimados con la informacién recibida hasta el momento.

-

v b w

a  Enlas referencias a los «Fondos de inversion» y a las «Sociedades de inversiéon» de todo el capitulo, no se incluyen las IIC de inversion libre ni
las IIC de IIC de inversion libre.
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Patrimonio de las instituciones de inversion colectiva CUADRO 33

Millones de euros
2025 2026

2023 2024 2025 1 v | 1l nm

Total IIC de caracter financiero 367.570,9 421.761,4 4759122 462.357,7 475.912,2 479.197,7 508.171,1 507.353,2

Fondos de inversion? 353.259,8 405.931,1 458.698,3 444.649,2 458.6983 462.122,7 489.477,1 488.835,5

Sociedades de inversién 14311,1 15.830,3 17.213,9 16.659,8 17.213,9 17.075,0 18.694,0 18.517,7

Total IIC inmobiliarias? 1.319,2 1.049,7 1.054,4 1.048,7 1.054,4 1.058,7 1.046,4 1.045,0

Total IIC extranjeras comercializadas en Espafa* 251.304,7 296.806,6 341.641,2 321.926,1 341.641,2 352.030,2 396.615,1 -

Fondos extranjeros comercializados en Espaia 35.677,7 46.692,5 57.491,6 56.013,3 57.491,6 57.896,7 64.169,2 -

Sociedades extranjeras comercializadas en Espafia 215.627,0 250.114,1 284.149,6 265.912,8 284.149,6 294.133,5 332.4459 -

-

Datos disponibles: julio de 2026.

2 El patrimonio de los fondos de inversion invertido en otros fondos de inversidn de caracter financiero de la misma gestora fue, en junio de 2026, del orden de

15.702,6 millones de euros.
Datos de fondos y sociedades de inversién inmobiliaria.

w

4 Soloincluye los datos de las UCITS. Datos estimados con la informacion recibida hasta el momento.

Distribucion del patrimonio de los fondos de inversidon CUADRO 34
Millones de euros
2025 2026

2023 2024 2025 Il 1l \') | 1}

Patrimonio 353.259,8 405.931,1 458.698,3 428.194,6 444.649,2 458.698,3 462.122,7 489.477,1
Cartera de inversiones financieras 335.351,6 386.962,4 438.402,3 407.939,7 425.267,0 438.402,3 442.155,4 466.588,7
Cartera interior 79.509,6 825353 85.651,6 87.259,1 86.751,3 85.651,6 85.9940 87.357,8
Valores representativos de deuda 60.888,4 60.957,7 61.600,7 65.225,8 63.316,7 61.600,7 60.4889 584574
Instrumentos de patrimonio 6.586,3 6.307,8 8.318,5 7.383,3 7.830,7 8.318,5 8.514,0 9.592,0
Instituciones de inversién colectiva 10.152,3 12.001,9 13.422;8 12.2944 13.0341 134228 14.627,4 16.6914
Depésitos en EE. CC. 1.686,1 3.099,8 1.988,9 2.131,8 2.314,0 1.988,9 2.013,9 2.111,7
Derivados 134,3 85,7 121,5 139,4 163,3 121,5 124,9 239,4

Otros 62,3 824 199,1 84,2 924 199,1 2249 266,0
Cartera exterior 255.835,0 304.420,2 352.7451 320.674,7 338.510,0 352.745,1 356.153,8 379.223,2
Valores representativos de deuda 133.146,1 1739745 210.746,3 191.808,4 202.351,5 210.746,3 213.359,1 221.646,5
Instrumentos de patrimonio 46.093,4 53.341,7 60.138,3 53.251,8 56.9054 60.1383 61.5256 70.868,0
Instituciones de inversion colectiva 76.255,3 76.592,8 81.488,9 75.030,3 78.793,2 81.4889 80.7085 86.342,6
Depésitos en EE. CC. 196,7 468,7 383,1 461,1 348,8 383,1 3383 308,3
Derivados 143,3 42,4 -11,6 1231 111 -11,6 222,2 57,8

Otros 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 6,9 6,9 5,6 5,9 5,8 5,6 7.6 7.7
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tesoreria 16.466,7 17.7139 18.967,7 18.7458 18.0244 18.967,7 18.679,6 22.211,2
Neto deudores/acreedores 1.441,6 1.254,8 1.3284 1.509,1 1.357,7 1.328,4 1.287,7 677,3
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Distribucion del patrimonio social de las sociedades de inversion de caracter financiero CUADRO 3.5

Millones de euros

2025 2026
2023 2024 2025 ] [} v | ]
Patrimonio 14311,1 15.830,3 17.213,9 15.951,6 16.659,8 17.213,9 17.0750 18.694,0
Cartera de inversiones financieras 13.502,9 15.015,7 16.402,6 15.115,1 15.842,4 16.4026 15.811,3 17.850,2
Cartera interior 2.231,1 2.308,2 2.183,4 2.752,2 2491,5 2.183,4 22284 2.276,2
Valores representativos de deuda 858,3 991,7 884,6 1.471,3 1.185,5 884,6 840,9 916,7
Instrumentos de patrimonio 870,4 844,9 847,6 825,3 853,0 847,6 903,7 860,9
Instituciones de inversidn colectiva 457,0 438,7 428,0 428,8 429,5 428,0 459,1 473,2
Depésitos en EE. CC. 13,9 5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Derivados 0,0 -0,5 -2,0 0,0 -2,0 -2,0 -1,1 -1,2
Otros 31,6 28,2 25,3 26,9 25,5 25,3 258 26,6
Cartera exterior 11.271,0 127069 14.2184 12.362,3 13.350,3 14.2184 13.582,2 15.573,2
Valores representativos de deuda 2.370,0 2.425,7 2.590,9 3.216,6 27113 2.590,9 2.719,8 2.889,4
Instrumentos de patrimonio 4.396,9 5.343,2 5.878,4 43224 5.345,8 5.878,4 5.393,0 6.595,5
Instituciones de inversion colectiva 4.478,0 4.921,1 5.730,1 4.801,0 5.277,8 5.730,1 5.440,7 6.069,3
Depésitos en EE. CC. 10,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Derivados -0,9 -3,0 -1,2 1,0 -5,7 -1,2 8,2 -24
Otros 16,8 19,9 20,2 214 21,1 20,2 204 21,5
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0,8 0,6 0,7 0,6 0,5 0,7 0,7 0,9
Inmovilizado intangible 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inmovilizado material 0,5 0,5 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Tesoreria 868,6 898,8 715,6 702,6 7339 715,6 1.133,8 766,0
Neto deudores/acreedores -60,9 -84,7 95,7 133,8 83,5 95,7 129,8 77,6
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Fondos de inversion de caracter financiero: niumero, participes y patrimonio por tipo de fondo'- 2 CUADRO 36
2025 2026
2023 2024 2025 i v | 1l ns

NUMERO DE FONDOS

Total fondos de inversion 1.715 1.714 1.668 1.680 1.668 1.665 1.667 1.666
Renta fija* 321 352 356 360 356 357 361 359
Renta fija mixta® 167 165 174 171 174 177 183 182
Renta variable mixta® 197 190 184 185 184 184 183 182
Renta variable euro 82 75 70 69 70 70 70 69
Renta variable internacional 346 357 362 360 362 372 375 378
Garantizado renta fija 58 58 47 52 47 41 41 41
Garantizado renta variable’ 98 74 45 47 45 35 31 30
Fondos globales 291 294 290 292 290 292 290 291
De gesti6n pasiva® 107 106 96 101 96 94 91 92
Retorno absoluto 48 43 43 43 43 42 41 41

PARTICIPES

Total fondos de inversion 16.020.641 16.571.850 17.852.825 17.495.915 17.852.825 18.253.348 19.071.227 19.282.615
Renta fija* 5.833.434 6.348.681 7.277.655 7.086.614 7.277.655 7.408.893 7.726.125 7.748.229
Renta fija mixta® 1.048.597 1.061.288 1.140.245 1.097.863 1.140.245 1.186.194 1.422.974 1.472.575
Renta variable mixta® 634.547 579.490 581.163 570.025 581.163 598493 612357 620.123
Renta variable euro 706.942 691994 747.059 717367  747.059 675.012 703.508 714431
Renta variable internacional 4.082.653 4.225.554 4.282.602 4.252.311 4.282.602 4.547.027 4.712.431 4.795.834
Garantizado renta fija 178.170  156.582  114.626 128.226 114.626  104.433 91.264 90.936
Garantizado renta variable” 180.665  119.237 63.288 75.442 63.288 43.221 31.836 31.240
Fondos globales 2.002.961 1.972.624 2.051.452 2.005.785 2.051.452 2.088.907 2.138.418 2.158.873
De gestion pasiva® 720.965 782384  905.488 894.783  905.488 904304 919422  932.393
Retorno absoluto 631.707 634.016  687.229 667.499 687.229 694.837 710.865 715.954

PATRIMONIO (millones de euros)

Total fondos de inversion 353.259,8 405.931,1 458.698,3 444.649,2 458.698,3 462.122,7 489.477,1 488.835,5
Renta fija* 131.868,4 172.404,7 209.481,0 203.571,9 209.481,0 212.678,1 218.641,6 215.617,3
Renta fija mixta® 34.252,8 38.078,5 44.747,7 42,0839 44.747,7 46.155,1 47.678,0 48.166,0
Renta variable mixta® 23914,2 23.566,2 25.440,6 24350,8 25.440,6 25.667,3 28.028,7 28.137,9
Renta variable euro 6.704,0 6.111,0 7.876,6 7.325,0 7.876,6 7.250,8 8.359,0 8.585,5
Renta variable internacional 51.099,7 60.219,9 65.130,5 62.569,6 65.130,5 66.9056 784439 78.877,8
Garantizado renta fija 7.564,6 6.380,7 4.927,3 5.328,3 4.927,3 4.545,0 3.796,6 3.744,0
Garantizado renta variable’ 5.602,1 3.674,1 2.355,8 2.666,1 2.355,8 1.605,2 1.318,5 1.296,7
Fondos globales 59.4794 61.047,7 63.311,3 614106 63.311,3 62.770,7 67.1347 67.923,9
De gesti6n pasiva® 26.518,6 274743 263574 267776 263574 254689 266766 27.038,8
Retorno absoluto 6.2559 69739  9.0688 85654  9.0688  9.0745  9.3983  9.446,3

BwWN =

Compartimentos que han remitido estados reservados, no incluye aquellos en proceso de disolucién o liquidacion.
Los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacidn, al carecer de esta.
Datos disponibles: julio de 2026.

Incluye: fondos del mercado monetario (FMM) a corto plazo de valor liquidativo constante de deuda publica, FMM a corto plazo de valor liquidativo de baja

volatilidad, FMM a corto plazo de valor liquidativo variable, FMM estandar de valor liquidativo variable, renta fija euro, renta fija euro a corto plazo y renta fija

internacional.

0N O Wn

Incluye: renta fija mixta euro y renta fija mixta internacional.
Incluye: renta variable mixta euro y renta variable mixta internacional.
Incluye: garantizados de rendimiento variable y garantia parcial.
Incluye: instituciones de inversién colectiva (IIC) de gestion pasiva, IIC que replican un indice e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
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Fondos de inversion de caracter financiero: distribucion de los participes CUADRO 37
y del patrimonio segun la naturaleza de los participes
2025 2026
2023 2024 2025 1 v | Il m
PARTICIPES
Total fondos de inversion 16.020.641 16.571.850 17.852.825 17.495915 17.852.825 18.253.348 19.071.227 19.282.615
Personas fisicas 15.739.140 16.271.840 17.525.796  17.177.993 17.525.796 17.919.121 18.727.131 18.935.775
Residentes 15.610.315 16.131.514 17.355.226  17.028.544 17.355.226 17.744.402 18.545.399 18.749.943
No residentes 128.825 140.326 170.570 149.449 170.570 174.719 181.732 185.832
Personas juridicas 281.501 300.010 327.029 317.922 327.029 334.227 344.096 346.840
Entidades de crédito 931 942 228 1.032 228 214 206 225
Otros agentes residentes 279.329 297.655 323.694 315.286 323.694 330.741 340.312 342.898
Entidades no residentes 1.241 1413 3.107 1.604 3.107 3.272 3.578 3.717
PATRIMONIO (millones de euros)
Total fondos de inversion 353.259,8 405.931,1 458.698,3 444649,2 458.698,3 462.122,7 489.477,1 488.835,5
Personas fisicas 295.592,2 339.518,1 380.070,4 369.611,1 380.0704 3825949 403.3044 403.538,3
Residentes 291.241,1 3342148 373.840,0 363.849,6 373.840,0 376.347,6 396.632,7 396.806,8
No residentes 4.351,1 5.303,3 6.230,4 5.761,5 6.230,4 6.247,2 6.671,7 6.731,5
Personas juridicas 57.667,5 66.413,0 78.627,9 75.038,0 78.627,9 79.527,8 86.172,7 85.297,1
Entidades de crédito 430,3 421,5 2179 431,8 217,9 182,1 193,8 195,2
Otros agentes residentes 55.858,1 64.163,5 76.654,9 72.399,5 76.654,9 77.515,8 83.961,3 83.123,7
Entidades no residentes 1.379,1 1.828,0 1.755,1 2.206,8 1.755,1 1.830,0 2.017,7 1.978,3
1 Datos disponibles: julio de 2026.
Suscripciones y reembolsos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo 2 CUADRO 38
Millones de euros
2025 2026
2023 2024 2025 Il ] 1\ | 1l
SUSCRIPCIONES
Total fondos de inversion 135.431,3 164.740,0 210.880,2 48.263,5 41.0848 67.170,0 61.582,7 57.2159
Renta fija 87.913,2 105.686,5 141.829,0 32.926,1 28.0949 46.071,2 39.9559 347973
Renta fija mixta 5.650,5 11.397,7 14.2051 3.141,8 2.402,7 5.331,6 4.652,7 3.901,3
Renta variable mixta 3.877,8 4.631,2 5.772,0 1.045,7 1.011,1 2.1189 2.1491 1.900,9
Renta variable euro 1.533,9 1.666,4 2.528,6 473,0 538,0 1.015,8 928,5 738,0
Renta variable internacional 11.222,3 143584 15.992,4 3.645,2 2.750,6 4.863,2 6.137,2 6.796,4
Garantizado renta fija 2.635,2 804,4 1.2144 3709 271,0 2949 139,3 471,5
Garantizado renta variable 84,8 118,2 437,7 55,2 175,3 46,6 41,6 15,7
Fondos globales 7.789,4 84525 13.926,0 2.966,1 2.880,6 39114 3.860,6 4.409,1
De gestion pasiva 12.964,8 158154 11.584,8 2.861,6 2.067,9 2.589,6 2.747,5 3.591,8
Retorno absoluto 1.759,3 1.809,3 3.388,8 778,0 892,7 925,5 970,5 593,9
REEMBOLSOS
Total fondos de inversion 117.376,8 136.698,7 177.805,1 41.643,1 33.248,7 59.500,2 54.6957 514464
Renta fija 58.939,1 70.679,8 109.080,2 244127 20.621,9 40.9226 357530 31.157,0
Renta fija mixta 11.344,4 7.983,4 8.753,5 2.157,6 1.499,2 3.012,8 3.337,0 3.683,1
Renta variable mixta 6.112,0 5.184,9 5.086,9 1.366,2 875,3 1.478,4 1.580,0 1.287,6
Renta variable euro 3.290,6 2.655,4 2.616,3 540,3 398,0 1.031,8 760,2 517,7
Renta variable internacional 13.002,7 13.907,7 17.1249 3.711,4 4.002,6 4.804,8 4.258,1 5.063,3
Garantizado renta fija 507,6 1.908,3 2.757,8 872,4 449,4 708,8 516,1 1.170,2
Garantizado renta variable 826,0 2.131,2 1.786,3 588,1 237,7 386,7 5573 342,6
Fondos globales 16.688,0 14.077,0 14.699,0 3.927,4 2.967,4 3.118,8 3.487,3 4.180,6
De gestion pasiva 4.306,7 16.744,6 14.202,2 3.7151 1.887,0 3.517,2 3.606,1 3.598,1
Retorno absoluto 2.359,8 1.426,5 1.698,0 3519 310,3 5184 840,5 446,1

1 Datos estimados.

2 Los datos de los compartimentos de proposito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.

166

Anexo estadistico



Variacion del patrimonio de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo: CUADRO 3.9

suscripciones/reembolsos netos y rendimientos netos' 2

Millones de euros

2025 2026
2023 2024 2025 Il ] 1\ | 1l

SUSCRIPCIONES/REEMBOLSOS NETOS

Total fondos de inversion 18.050,8 28.041,3 33.075,2 6.620,5 7.836,1 7.669,8 6.887,0 5.769,5
Renta fija 28.528,7 352056 33.101,7 8.539,7 7.840,1 5.108,0 3.741,9 3.709,0
Renta fija mixta -5.545,0 2.143,1 5.491,1 1.098,6 787,9 2.3594 1.816,4 268,0
Renta variable mixta -2.287,9 -2.020,2 585,2 -313,2 334 637,7 648,8 613,2
Renta variable euro -1.753,1  -1.146,0 -262,2 -170,3 68,4 -16,0 -499,3 2204
Renta variable internacional -1.766,8 666,3 -853,0 36,7 -1.118,0 58,4 2.560,7 1.7331
Garantizado renta fija 1.905,1 -1.359,5 -1.543,4 -501,5 -178,4 -413,9 -376,8 -771,6
Garantizado renta variable -938,7 -2.093,5 -1.442,1 -546,4 -142,5 -340,1 -741,2 -326,8
Fondos globales -8.376,0 -2.771,5 -870,5 -1.084,6 -85,8 795,3 325,2 228,2
De gestion pasiva 8.897,7 -965,5 -2.862,7 -864,8 9,6 -927,6 -672,9 -51,6
Retorno absoluto -613,1 382,6 1.729,8 426,1 621,4 4071 84,1 147,8

RENDIMIENTOS NETOS

Total fondos de inversion 23.796,0 24.699,2 19.794,5 6.620,5 7.836,1 7.669,8 6.887,0 5.769,5
Renta fija 4.781,0 5.336,1 3.979,0 8.539,7 7.840,1 5.108,0 3.741,9 3.709,0
Renta fija mixta 1.970,7 1.705,9 1.225,3 1.098,6 7879 2.3594 1.816,4 268,0
Renta variable mixta 1.958,0 1.676,7 1.293,9 -313,2 334 637,7 648,8 613,2
Renta variable euro 1.233,3 554,2 2.0289 -170,3 68,4 -16,0 -499,3 2204
Renta variable internacional 7.281,7 8.458,2 5.767,8 36,7 -1.118,0 58,4 2.560,7 1.733,1
Garantizado renta fija 204,7 175,6 98,9 -501,5 -178,4 -413,9 -376,8 -771,6
Garantizado renta variable 234,1 165,6 123,8 -546,4 -142,5 -340,1 -741,2 -326,8
Fondos globales 4.148,1 4.356,0 3.134,2 -1.084,6 -85,8 7953 3252 228,2
De gestion pasiva 1.693,5 1.928,2 1.771,6 -864,8 9,6 -927,6 -672,9 -51,6
Retorno absoluto 290,9 342,6 3711 426,1 621,4 4071 84,1 147,8

1 Los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de esta.

2 Uncambio de vocacion supone un reembolso en la vocacién original y una suscripcién en la vocacién de destino. Por este motivo, y por ajustes debidos a las bajas

producidas en el trimestre, el dato de suscripciones/reembolsos neto podria no coincidir con el del cuadro 3.8.
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Detalle de los rendimientos netos de los fondos de caracter financiero por tipo de fondo' CUADRO 3.10

% sobre patrimonio medio diario

2025 2026
2023 2024 2025 1} 1l v | 1}

RENDIMIENTOS DE GESTION

Total fondos de inversion 8,05 744 5,51 1,83 2,21 1,65 -0,53 4,78
Renta fija 4,69 4,06 2,63 0,91 0,63 0,53 -0,12 1,19
Renta fija mixta 6,50 5,90 3,96 1,39 1,32 0,96 -0,66 2,94
Renta variable mixta 9,32 8,65 6,67 2,40 2,85 2,14 -1,32 6,84
Renta variable euro 18,89 10,20 31,01 7,95 6,29 7,86 -1,30 11,77
Renta variable internacional 16,29 16,53 10,90 3,90 6,74 4,28 -0,81 13,63
Garantizado renta fija 3,51 3,30 2,34 0,77 0,36 0,47 0,02 0,78
Garantizado renta variable 4,40 4,02 4,95 1,06 1,14 1,35 -0,42 3,19
Fondos globales 7,92 8,42 6,46 2,24 2,96 2,10 -1,06 6,65
De gestion pasiva 8,28 7,79 7,42 1,83 2,51 2,16 -0,68 4,98
Retorno absoluto 5,34 6,03 5,45 2,02 1,05 1,31 -0,64 2,12

GASTOS. COMISION DE GESTION

Total fondos de inversion 0,80 0,79 0,78 0,19 0,20 0,20 0,18 0,21
Renta fija 043 0,48 0,50 0,12 0,13 013 0,12 0,12
Renta fija mixta 0,91 0,91 0,88 0,22 0,22 0,22 0,21 0,22
Renta variable mixta 1,14 1,18 1,17 0,29 0,31 0,30 0,27 0,32
Renta variable euro 1,26 1,29 1,38 0,35 0,34 0,35 0,34 0,37
Renta variable internacional 1,16 1,16 1,15 0,28 0,29 0,30 0,28 0,33
Garantizado renta fija 0,46 0,49 0,48 0,12 0,12 0,12 0,13 0,12
Garantizado renta variable 0,42 0,41 0,48 0,11 0,13 0,13 0,13 0,13
Fondos globales 1,16 1,18 1,17 0,30 0,30 0,29 0,27 0,31
De gestion pasiva 0,44 0,49 0,50 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Retorno absoluto 0,61 0,67 0,69 0,18 0,16 0,17 0,15 0,18

GASTOS. COMISION DE DEPOSITO

Total fondos de inversion 0,07 0,07 0,06 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta fija 0,05 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Renta fija mixta 0,08 0,08 0,07 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable mixta 0,09 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable euro 0,09 0,09 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Renta variable internacional 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Garantizado renta fija 0,05 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Garantizado renta variable 0,06 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Fondos globales 0,08 0,08 0,08 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
De gestion pasiva 0,04 0,04 0,04 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Retorno absoluto 0,05 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

1 Los datos de los compartimentos de propésito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacién, al carecer de esta.

Rentabilidad de los fondos de inversion: detalle por tipo de fondo' CUADRO 3.11
%
2025 2026
2023 2024 2025 1] \" | ] 2
Total fondos de inversion 7,55 6,96 4,76 2,04 1,46 -0,68 4,94 -0,45
Renta fija 4,16 3,51 2,13 0,49 0,4 -0,24 1,06 -0,29
Renta fija mixta 5,75 5,08 2,95 1,08 0,73 -0,83 2,80 -0,68
Renta variable mixta 8,51 7,69 5,59 2,56 1,83 -1,58 6,83 -0,69
Renta variable euro 18,57 9,1 34,79 6,13 7,88 -1,70 12,20 1,14
Renta variable internacional 16,56 17,16 10,06 6,63 4,04 -0,83 14,91 -0,77
Garantizado renta fija 3,02 2,69 1,74 0,23 0,34 -0,12 0,66 -0,10
Garantizado renta variable 4,03 3,56 4,38 0,99 1,15 -0,56 3,07 -0,03
Fondos globales 7,05 7,42 5,42 2,68 1,8 -1,34 6,71 -0,81
De gestion pasiva 8,98 7,6 7,29 2,43 2,08 -0,86 532 0,07
Retorno absoluto 4,77 5,34 4,79 0,91 1,11 -0,84 1,98 0,15

1 Los datos de los compartimentos de propdsito especial solo se incluyen en los totales, no en los desgloses por vocacion, al carecer de esta.
2 Datos disponibles: julio de 2026.
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lIC de inversion libre e lIC de IIC de inversidn libre CUADRO 3.12
2024 2026

2023 2024 2025 Il | Il ] 1\
IIC DE INVERSION LIBRE
Cuentas de participes' 10.341 11.590 15.547 14.222 14.677 15.547 16.815 24.733
Patrimonio (millones de euros) 5.022,6 6.475,6 7.955,4 7.156,5 7.663,8 7.955,4 7.987,5 8.609,4
Suscripciones (millones de euros) 1.416,3 1.612,4 2.037,0 557,9 408,1 505,1 4345 562,3
Reembolsos (millones de euros) 640,6 623,7 992,9 250,5 133,7 257,7 431,5 267,0
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 775,7 988,7 1.044,1 307,4 2743 2474 3,0 2953
Rendimientos netos (millones de euros) 362,0 475,6 452,1 173,4 2333 55,7 332 3279
Rentabilidad (%) 7,98 9,67 6,86 2,64 3,23 0,91 0,48 4,25
Rendimientos de gestion? (%) 9,32 9,61 7,49 2,84 3,41 0,97 0,60 4,17
Gastos comision de gestion? (%) 0,82 0,83 0,72 0,18 0,18 0,17 0,14 0,18
Gastos de financiacion? (%) 0,29 0,23 0,17 0,07 0,02 0,02 0,00 0,00
IIC DE IIC DE INVERSION LIBRE
Cuentas de participes' 5.283 6.166 6.229 6.212 6.223 6.229 6.235 6.250
Patrimonio (millones de euros) 794,8 846,0 814,5 832,7 820,6 814,5 8104 790,4
Suscripciones (millones de euros) 77,3 91,2 76,1 31,5 4,0 20,2 11,4 0,0
Reembolsos (millones de euros) 25,1 70,3 78,6 15,9 19,3 24,2 15,4 24,6
Suscripciones/reembolsos netos (millones de euros) 52,2 20,8 -2,5 15,6 -15,3 -4,0 -4,0 -24,6
Rendimientos netos (millones de euros) 1,3 30,5 -29,1 -18,7 3,2 -2,1 -0,1 4,7
Rentabilidad (%)3 0,37 3,49 -3,35 -2,22 0,38 -0,27 -0,19 0,59
Rendimientos de gestion* (%) 1,63 5,28 -2,09 -1,92 0,74 0,12 0,32 0,96
Gastos comision de gestién4 (%) 1,33 1,38 1,27 0,31 0,31 0,33 0,31 0,32
Gastos comision de depésito? (%) 0,06 0,05 0,05 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
1 Datos por compartimento.
2 Porcentaje sobre patrimonio medio mensual.
3 Porcentaje sobre patrimonio medio diario.
SGIIC: nimero de carteras y patrimonio gestionado CUADRO 3.13

2025 2026

2023 2024 2025 1l v | 1l m
NUMERO DE CARTERAS? 3
Fondos de inversiéon* 1.496 1.492 1.445 1.450 1.438 1434 1.442 1.433
Sociedades de inversién 447 426 413 415 409 404 401 398
IIC de IIC de inversion libre 7 8 8 8 8 9 9 9
IIC de inversion libre 123 145 160 156 164 168 188 198
IIC inmobiliarias* 3 2 1 1 1 1 1 1
PATRIMONIO GESTIONADO (millones de euros)
Fondos de inversion 353.259,8 405.931,1 458.698,3 444.649,2 458.698,3 462.122,7 489.477,1 488.835,2
Sociedades de inversion 13.878,1 153515 16.678,1 16.153,8 16.678,1 16.522,7 18.116,3 17.936,1
IIC de IIC de inversion libre3 821,7 846,0 813,1 820,6 814,5 8104 790,4 -
IIC de inversion libre 4.387,0 6.234,8 7.728,9 7.443,2 7.7289 7.746,4  8.366,3 -
IIC inmobiliarias 1.319,2 1.049,7 1.054,4 1.048,7 1.054,4 1.058,7 1.046,4 1.045,0
1 Datos disponibles: julio de 2026.
2 Informacién del registro de instituciones de inversion colectiva (IIC).
3 Datos del cuarto trimestre y anuales de 2025 revisados y modificados en octubre de 2026.
4 A partir de 2025 no se incluyen Fl del Sandbox (Ley 7/2020, de 13 de noviembre, para la transformacion digital del sistema financiero).
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IIC extranjeras comercializadas en Espaiia’ CUADRO 3.14

2025 2026
2023 2024 2025 Il ] 1\ | Il

VOLUMEN DE INVERSIONZ (millones de euros)

Total 251.304,7 277.310,3 341.641,2 299.282,6 321.926,1 341.641,2 352.030,2 396.615,1
Fondos 35.677,7 46.692,5 57.491,6 53.984,5 56.013,3 574916 57.896,7 64.169,2
Sociedades 215.627,0 230.617,9 284.149,6 2452980 265.912,8 284.149,6 294.133,5 332.445,9

CUENTAS DE PARTICIPES/ACCIONISTAS

Total 6.951.170 7.421.637 10.136.453  8.753.209 9.395.371 10.136.453 10.941.902 12.728.957
Fondos 880.152 1.128.287 1.781.319  1.413.093 1.521.774 1.781.319 1.850.473 2.003.022
Sociedades 6.071.018 6.293.350 8.355.134 7.340.116 7.873.597 8.355.134 9.091.429 10.725.935

N.c DE INSTITUCIONES?

Total 1.115 1.139 1.183 1.161 1.177 1.183 1.198 1.219
Fondos 442 453 476 466 476 476 487 499
Sociedades 673 686 707 695 701 707 711 720

ESTADO DE ORIGEN3

Luxemburgo 504 509 516 514 512 516 523 527

Francia 230 239 248 246 254 248 250 252

Irlanda 247 255 264 257 261 264 266 274

Alemania 60 61 68 65 67 68 70 72

Reino Unido 0 0 0 0 0 0 0 0

Paises Bajos 3 3 3 3 3 3 3

Austria 33 34 39 37 38 39 39 39

Bélgica 3 3 3 3 3 3 3 3

Dinamarca

Finlandia 14 14 15 14 15 15 15 15

Liechtenstein 4 4 5 5 5

Portugal 7 7 7 7

Suecia 10 10 11 10 10 11 11 14

Malta 0 0 1 0 1 1 1

Noruega 0 0 3 0 1 3 5 6

1 Soloincluye los datos de las UCITS.

2 Volumen de inversién: importe resultante de multiplicar el nimero de acciones o participaciones en poder de los inversores, al final del periodo, por su valor en
euros en dicha fecha.

3 UCITS (sociedades y fondos) registrados en la CNMV.
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