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Resumen ejecutivo

Nivel de estrés en los mercados financieros

v El nivel de estrés en los mercados financieros espaioles, que inici6 el afio en zona de

riesgo bajo, se vio pronto afectado por la incertidumbre relacionada con los anuncios
de la Administracion de EE. UU. en materia arancelaria y, posteriormente, por el con-
flicto entre Israel e Iran. Como consecuencia de estos acontecimientos, el indicador de
estrés registrd dos repuntes transitorios en el primer semestre: el primero, a comienzos de abril,
hasta situarse en un nivel de 0,44 y el segundo, en junio, hasta un nivel de 0,35 (véase gra-
fico 1). Ambos niveles se corresponden con un riesgo medio. En general se produjeron
aumentos significativos en los indicadores de volatilidad de los diferentes segmentos, asi
como en aquellos que representan caidas de precios. En el primer repunte todos los segmen-
tos mostraron un nivel de estrés alto: por encima de 0,60 (excepto en renta fija) e, incluso,
por encima de 0,80 en el segmento de derivados y de tipos de cambio. También se constatd
un incremento de la correlacion del sistema hasta niveles elevados, un hecho que es relati-
vamente habitual en momentos de crisis o de turbulencias en los mercados. En la fecha de
cierre de este informe!, el nivel de estrés de los mercados financieros espafioles descendia

hasta 0,29, manteniéndose en zona de riesgo medio.

Indicador de estrés de los mercados financieros espainoles
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Fuente: CNMV.

Para un mayor detalle sobre la evolucién de este indicador y sus componentes, asi como de su metodologia, véanse las series estadisticas de
la CNMV y los documentos: Cambdn M.I. y Estévez, L. (2016). «A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)». Spanish Review of Financial Eco-

nomics, Vol. 14, n.° 1, pp. 23-41, el Documento de Trabajo de la CNMV n.° 60 y el anexo de la Nota de Estabilidad dic-24.
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La fecha de cierre de este informe es el 30 de junio, excepto para el indicador de estrés (4 de julio) y algunas informaciones puntuales.


https://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/SeriesWeb/Inicio?codrama=1295
https://www.cnmv.es/portal/Publicaciones/SeriesWeb/Inicio?codrama=1295
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/NotaEstabilidad/Nota_Estab_Financ_dic_24.pdf

Mapa de color’ GRAFICO 2

Fuente: CNMV. Véase Cambodn, M.I. (2015). «Identificacién de vulnerabilidades en el sistema financiero espafiol: una aplicacion de los mapas de
color». Boletin de la CNMV, Trimestre |, pp. 109-121.
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Datos hasta el 30 de junio. Los colores de los niveles de riesgo de la parte derecha del mapa se corresponden con la valoracion actual de
dichos riesgos. En el caso de la IFNB esta valoracién proviene del Monitor de la IFNB publicado por la CNMV.

Fuentes de riesgo

* La valoracién de los riesgos geopoliticos se mantiene en niveles muy altos debido a la

incertidumbre relacionada con las decisiones de la Administracién Trump, la continuidad
de varios conflictos bélicos y la extension de algunos de ellos, como es el caso en Oriente
Medio. Los mercados financieros ya han atravesado periodos de turbulencias este afio
como consecuencia de estos riesgos y, a pesar de que, en general, se ha observado bastante
resiliencia en el sistema financiero, es preciso tener en cuenta que estos episodios podrian
suceder de nuevo y perjudicar tanto a compaiiias o sectores para los que se perciba una
cierta sobrevaloracion o estén directamente afectados, como a los inversores con exposi-
cion a ellos.

El contexto macroeconémico nacional evoluciona de forma positiva, en términos
generales, pues la actividad continia creciendo a buen ritmo y la inflacién permanece
en niveles bajos y relativamente estables. Sin embargo, cabe tener presente que los
riesgos geopoliticos, asi como los riesgos de tipo politico en el ambito doméstico, pueden
tener un impacto negativo en la actividad econdémica por el deterioro de la confianza y,
especialmente, por el deterioro comercial; en la inflacién, que puede volver a crecer, sobre
todo por el posible encarecimiento del precio del petrdleo; y, finalmente, en las decisiones
de consumo e inversiéon de los agentes, que pueden inhibirse en escenarios de alta
incertidumbre.

Otras fuentes de riesgo importantes tienen que ver con los riesgos operacionales y los
asociados a las nuevas tecnologias. El apagén acontecido en Espafia y Portugal el 28 de
abril seria un buen ejemplo del primer tipo, con consecuencias no solo econdémicas para los
agentes mas afectados, sino también en términos de reputacion. En el &mbito de las infraes-
tructuras del mercado, cabe sefialar que no se produjeron interrupciones en su actividad,
que continué sin incidencias, como consecuencia de la utilizacién de grupos electrégenos.
En relacién con los riesgos asociados a las nuevas tecnologias, aquellos asociados a las
criptomonedas, asi como la ciberseguridad, contintan siendo importantes.



2 Evolucion de los mercados de valores

* Losmercadosderenta variable cerraron el primer semestre del afo con revalorizaciones
notables, especialmente en las bolsas europeas, a pesar del episodio de turbulencias del
mes de abril. Este episodio dio lugar a caidas de precios de hasta el 15 % en pocos dias,
aumentos de la negociacion y de la volatilidad hasta niveles no observados desde la pande-
mia y leves deterioros de la liquidez. Sin embargo, los mercados mostraron un grado ele-
vado de resistencia y una recuperacion intensa tras la prérroga anunciada por la Adminis-
tracion de EE. UU., que, para algunos analistas, puede reflejar un cierto grado de
complacencia. En este contexto, destaca especialmente el indice espafiol, con una revalori-
zacion de mas del 20 % en el afio. También es resefable —en el &mbito doméstico— el
dinamismo que se observa en sistemas multilaterales de negociacién (SMN) como BME
ScaleUp, Portfolio Stock Exchange y BME Growth en cuanto al nimero de nuevas admi-
siones a cotizacion de compaiias.

* En los mercados de renta fija se ha observado una cierta normalizacién de la curva de tipos
en la zona euro debido a las caidas en los plazos cortos —en linea con las decisiones del
Banco Central Europeo (BCE)— y las alzas en los plazos mds largos. En los mercados pri-
marios, cabe destacar el notable crecimiento de las emisiones en los mercados domésticos
(51.750 millones de euros, un 51 % mas), en contraste con el retroceso de las efectuadas en
el exterior (-35.,4 %, 39.112 millones hasta mayo). Aunque es prematuro concluir un cambio
de tendencia en relacién con la distribucioén de las emisiones, es posible que las medidas
adoptadas para revitalizar los mercados de capitales estén dando sus primeros frutos.

3 Actividad reciente en el ambito de la gestion de activos e inversores

* Se ha detenido el ascenso de la tasa de ahorro de los hogares, que se situé en el 13,2 %
de la renta disponible, por lo que ha aumentado ligeramente la diferencia con respec-
to a la zona euro (cuya tasa de ahorro fue del 15,3 %). La inversion neta en activos fi-
nancieros fue notable, del 5,5 % del PIB, aunque algo menor que en 2024, y siguid priman-
do la adquisicidn de participaciones en fondos de inversidn y en depdsitos a plazo y activos
de renta fija. Como elemento novedoso, cabe destacar un cierto retorno hacia los activos
mds liquidos, posiblemente por la falta de atractivo de muchos productos ligados a unos
tipos de interés algo mds bajos.

* En materia de inversion colectiva, la informacién mas reciente revela que siguen en-
trando flujos de inversion significativos en los fondos de inversion de renta fija, con-
soliddndose como la opcion preferida por los inversores, y que no se han observado reem-
bolsos resefiables durante el semestre, incluso en los peores momentos de las turbulencias
en los mercados del mes de abril. Incluso en dichos momentos, el patrimonio de estas ins-
tituciones creci6 a pesar de la pérdida de valor de los activos en cartera.

* Los inversores minoristas vuelven a incrementar su participacion en el mercado de
renta variable. La informacidn disponible para el primer trimestre del afio revela que estos
intervinieron en el 10,5 % de las operaciones de compra de valores del Ibex 35 y en el
15,2 % de las operaciones de venta, porcentajes muy superiores a los observados en 2024
(79 %y 9,5 %, respectivamente). Los datos a disposicion de la CNMV constatan que el
aumento de la participacion de los inversores minoristas en los mercados financieros pro-
sigue, seguramente incentivada por las facilidades asociadas a las nuevas tecnologias; esto
es positivo, en cuanto que contribuye al desarrollo de los mercados. Desde el punto de
vista de la proteccién del inversor es importante facilitar que los inversores tomen decisio-
nes apropiadas en funcién de su perfil y dispongan de la informacién adecuada.



4 Evaluacion de los principales riesgos financieros

* En el dmbito de la evaluacién de los riesgos financieros mas tipicos, contintia sobresalien-
do la percepcion sobre el riesgo de mercado en activos derenta variable y, mas recien-
temente, el riesgo de contagio, que se ha incrementado en el segundo trimestre de este ailo
como consecuencia del aumento de la correlacion entre movimientos similares de los dis-
tintos tipos de activos o sectores. Los riesgos de crédito y de liquidez no muestran vulne-
rabilidades relevantes.

* En el ambito de la intermediacion financiera no bancaria (IFNB), los andlisis mads re-
cientes sobre los fondos de inversiéon —las entidades més relevantes de este agregado—
revelan que sus condiciones de liquidez han mejorado (los activos liquidos segun la meto-
dologia HQLA [High Quality Liquid Assets] representaban el 61,3 % de la cartera en 2024,
frente al 60 % en 2023 y el 55,5 % en 2022) y que el apalancamiento contintiia siendo muy
bajo (14,4 % en términos brutos frente al 19 % el afio previo). Se sigue prestando una aten-
cién especial a los andlisis sobre las interconexiones, pues la gran similitud entre muchas
de las carteras de renta fija puede constituir una vulnerabilidad relevante desde el punto de
vista de la estabilidad financiera. Las pruebas de estrés semestrales, que evalidan la capaci-
dad de los fondos para atender un incremento subito y sustancial de reembolsos, contindan
sefialando una gran resistencia por parte de la mayoria de las entidades.



1 Fuentes deriesgo

Riesgos geopoliticos y otras fuentes de incertidumbre politica: contindian en niveles muy altos

* Las incertidumbres geopoliticas se mantienen en niveles muy elevados. A la inestabili-
dad politica en paises como Francia o Alemania y a la prolongacién de los conflictos arma-
dos en Ucrania y la Franja de Gaza se suman las tensiones derivadas de la politica arance-
laria en EE. UU. y la situacién de méxima tensiéon en Oriente Medio, marcada por el
reciente enfrentamiento entre Iran e Israel y la participacion activa de EE. UU. en é1. Todas
estas incertidumbres podrian dar lugar a shocks que impacten de forma severa en los mer-
cados financieros, ocasionen espirales de contagio y modifiquen las expectativas de los
agentes en relacion con el desarrollo de la actividad, los precios o la valoracién de los ac-
tivos. El episodio de turbulencias del pasado mes de abril constituye un ejemplo de este
tipo de dindmicas, si bien en este caso concreto los mercados se mostraron resilientes,
como se ha comentado previamente.

* El riesgo derivado del conflicto en Oriente Medio se encuentra en un nivel elevado.
Este nuevo foco de inestabilidad y la amenaza por parte de Irdn de cerrar el estrecho de
Ormuz provocaron una subida en el precio de los futuros sobre el brent hasta los 79 ddla-
res. Tras una cierta distension de las posturas, el precio volvid a caer hasta los 66 ddlares.
Por su parte, el conflicto en la frontera de Gaza se ha recrudecido en los dltimos meses y
la guerra entre Ucrania y Rusia también sigue escalando. Las negociaciones estan estanca-
das y el conflicto continta sin un alto el fuego a la vista. Finalmente, los recientes cambios
en la politica arancelaria de EE. UU. siguen siendo un factor de riesgo relevante para los
mercados. La entrada en vigor de los aranceles para la Union Europea y otros paises, ori-
ginalmente establecida para el 9 de julio, se ha pospuesto hasta el 1 de agosto, fecha en la
que comenzaran a aplicarse en caso de que no se alcancen otros acuerdos con anterioridad.

* La inestabilidad politica en Europa también es una fuente de riesgo relevante, si bien
esta parece haberse estabilizado en los dltimos meses. En este contexto, los indicadores
de rendimiento de la deuda publica o de las primas de riesgo soberano no sefialan vulnera-
bilidades crecientes, a pesar de algunos rebrotes puntuales producidos en marzo y abril,
asociados a los compromisos en materia de gasto en defensa o inversiones en infraestruc-
turas o al periodo de turbulencias derivado del anuncio de aranceles (véase el epigrafe so-
bre renta fija). Como se observa en el grafico 3, desde principios de afio la prima de riesgo
de Francia (medida como la diferencia de rendimiento con respecto a Alemania) ha descen-
dido 17 puntos bésicos (p.b.) hasta los 68 p.b., si bien todavia se mantiene por encima de
la de otras economias europeas como Espaiia y Portugal. La informacién de las permutas
financieras sobre riesgos de impago de deuda (CDS) también apunta a un cierto relajamien-
to en esta primera mitad del afio, con descensos de 5 p.b. en el caso del bono francés y de
4 p.b.en el del bono alemdn. En cualquier caso, conviene seguir monitorizando todos aque-
llos elementos que puedan dificultar el proceso de consolidacion fiscal en Europa y la fi-
nanciacion del sector soberano.



Primas de riesgo soberano GRAFICO 3
(diferencial de rendimiento con el bono aleman 10 afos)
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Fuente: Eikon Refinitiv.

* Finalmente, en el plano politico nacional, la actualidad se ha visto marcada por la
salida a la luz de presuntos casos de corrupcion y por discrepancias en relacion con el
gasto en materia de defensa comprometido por Espaiia. Esta situacion podria complicar
la toma de decisiones —en un contexto de elevada fragmentacion parlamentaria— y dar
lugar a episodios de volatilidad.

Contexto de tipos de interés: se mantiene la brecha entre los tipos de EE. UU. y la zona euro

* El Consejo de Gobierno del BCE decidié reducir el pasado 5 de junio los tres tipos de
interés oficiales en 25 p.b. Asi, el tipo de interés de las operaciones principales de finan-
ciacion, de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se situaron en el
2,15 %, el 2,40 % y el 2,00 %, respectivamente, lo que supone 1 punto porcentual (p.p.)
menos que a principios de afio para todos los tipos de interés. Esta rebaja continda con la
politica de reduccién de tipos aplicada por parte del banco central?, justificadas por un
proceso de desinflacion que estd alcanzando los objetivos marcados por el BCE. Asi, las
proyecciones mds recientes de la autoridad monetaria revelan que la inflacion general se
situard, en promedio, en el 2 % en 2025, el 1,6 % en 2026 y el 2,0 % en 20273. Estas esti-
maciones suponen una revision a la baja, en comparacién con las de marzo —de 0,3 p.p.
para 2025 y 2026 — e incorporan unos supuestos mds bajos referidos a los precios energé-
ticos y una cierta apreciacion del euro.

* Por parte de la Reserva Federal no se han anunciado cambios en los tipos de interés
de referencia desde el pasado 18 de diciembre, manteniéndose asi el tipo oficial en el
rango del 4,25-4,50 %. En la dltima reunidén celebrada el pasado 18 de junio, la Fed justi-
ficd esta decision con base en un crecimiento sostenido de la economia, una tasa de desem-
pleo baja y una inflacién que todavia se mantiene elevada. De cara al segundo semestre no
se descartan recortes de tipos en caso de que los niveles de inflacion siguieran descendien-
do de forma clara y sostenida. Por su parte, el Banco de Inglaterra decidié en su ultima

2 Se trata de la cuarta reduccion de tipos aplicada por el BCE en 2025.

3 Las previsiones sobre la inflacién subyacente se estiman en el 2,4 % en 2025 y el 1,9 % en 2026 y 2027.
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reunion del 19 de junio recortar su tipo de interés al 4,25 %, respaldandose en una inflacion
moderada y en niveles de crecimiento del PIB persistentemente bajos. Este nivel es 50 p.b.
inferior al existente a principios de afio.

Entorno macroecondémico: rebaja de las perspectivas por la incertidumbre sobre el comercio
internacional

* En el primer trimestre de 2025, el PIB espaiiol experiment6 un avance del 0,6 %, lo
que ha situado la tasa interanual en el 2,8 %, 5 décimas menos que la del trimestre
anterior. A pesar de esta ralentizacidn, el crecimiento de Espafia continda por encima del
de las principales economias*, con un avance interanual medio del 1,5 % en el conjunto de
la zona euro (véase grafico A19). Este menor crecimiento tuvo su reflejo en el mercado
laboral, con una tasa de paro que aument6 en el primer trimestre hastael 11,4 % (8 décimas
mads que al cierre de 2024). Por su parte, los datos disponibles de las finanzas publicas
muestran un comportamiento estable, con un déficit conjunto de las AA. PP.> que alcanzé
el 0,33 % del PIB a finales de abril, la misma cifra que un afio antes.

* La tasa de inflacion adelantada se situd en el 2,2 % interanual en el mes de junio,
2 décimas mas que la registrada en el mes de mayo, y después de 3 meses en descen-
so. Asi, desde febrero, mes en el que habia escalado hasta el 3 %, la inflacion fue reducién-
dose hasta el 2 % alcanzado en mayo. La tasa subyacente®, por su parte, se situé también
en el 2,2 %, manteniéndose entre el 2,0 % y el 2.4 % durante todo este ano. Con informa-
cién desagregada hasta mayo, la mayor subida de precios volvia a producirse, después de
una importante moderacion a finales de 2024, en el sector de los alimentos frescos, con un
aumento del 7,1 %. Por otra parte, el diferencial del IPC espaiiol en relaciéon con el IPC
de la zona euro, que habia aumentado de forma notable desde noviembre hasta febre-
ro de este afio, volvié a ser practicamente nulo desde marzo (1 décima en mayo frente
a 6 en febrero).

* Las ultimas proyecciones de crecimiento para 2025 se han corregido a la baja por el
previsible aumento de los aranceles y la incertidumbre a nivel mundial, elementos
que afectarian negativamente a los flujos comerciales y a las decisiones de consumo e
inversion. El incremento del gasto en defensa tenderia a mitigar parcialmente estos efec-
tos. Asi, el Banco de Espana estima que el PIB espanol crecerd un 2,4 % en 2025, lo que
supone 3 décimas menos que en las estimaciones anteriores. Por su parte, las previsiones
de crecimiento de la zona euro se sitian muy por debajo de las de Espaiia, con una estima-
cién de entre €1 0,8 % y €l 0,9 %. A pesar de esta rebaja de las previsiones de crecimiento,
las estimaciones para las ratios de déficit y deuda publicos apenas han sufrido cambios: el
déficit se mantendria en el 2,8 % del PIB, mientras que la deuda subiria 1 décima, hasta
el 1014 %.

Por ejemplo, en Alemania la tasa de crecimiento en el primer trimestre de 2025 se situd en el 0,4 %, mientras que en Italia fue del 0,3 % y en Francia, del
0,1 %. En términos interanuales el crecimiento de estas 3 economias fue del 0 %, el 0,7 %y el 0,6 %, respectivamente.

Excluyendo las corporaciones locales.

Que se calcula excluyendo del indice general los elementos mas volatiles, concretamente la energia y los productos frescos.
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Uso de nuevas tecnologias y otras fuentes de riesgo: riesgos de probabilidad baja, pero alto
impacto

* El continuo avance de las nuevas tecnologias ha ido transformando las economias, al

permitir a los diferentes sectores aumentar la eficiencia de los procesos productivos.
A su vez, el sector financiero también ha experimentado estas innovaciones, con la adop-
cién de herramientas que han hecho posible digitalizar y automatizar los sistemas y am-
pliar el rango de posibilidades para operar. Respecto al desarrollo de la inteligencia artifi-
cial (IA), las herramientas que utilizan la inteligencia artificial generativa contindan
abriéndose paso dentro de las economias y, especialmente, en el sistema financiero. Por
otra parte, el mercado de criptoactivos sigue estando en expansion, aunque en la primera
mitad del afio ha experimentado grandes fluctuaciones, lo que muestra la elevada volatili-
dad inherente a este mercado. A pesar de la volatilidad general de este mercado, Bitcoin
mostrd una notable resistencia, destacando frente a un comportamiento més inestable del
resto de las criptomonedas. Todos estos avances no estdn exentos de riesgos, algunos de los
cuales tienen relacion con la estabilidad financiera (véase el epigrafe sobre riesgos a medio
y largo plazo).

Relacionado con estos avances, aunque no de forma exclusiva, cabe destacar la re-
levancia que estan adquiriendo los riesgos cibernéticos y los operativos. Un ejemplo
de estos ultimos tuvo lugar el pasado 28 de abril, cuando se produjo un apagén eléctrico
a escala peninsular que supuso tanto pérdidas econdmicas de diversa cuantia como un
cierto coste reputacional. Este incidente no tuvo consecuencias particularmente negati-
vas en el ambito de actuaciéon de la CNMYV ni en sus entidades supervisadas, entre otros
factores porque las infraestructuras de los mercados contaban con grupos electrégenos
que permitieron su continuidad operativa, si bien se produjeron algunos problemas leves
de comunicacidn.
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2 Evolucion de los mercados de valores

Renta variable: avances a pesar de la elevada volatilidad derivada del entorno geopolitico

* En el conjunto del primer semestre de 2025, los indices de renta variable registraron

avances moderados, aunque experimentando una alta volatilidad que no se registraba
desde la pandemia del COVID-19, a causa del contexto internacional. El anuncio de
aranceles por parte de la Administracion estadounidense en el mes de abril provoco acusa-
das caidas en los mercados bursétiles, que reflejaron el temor de los inversores a un aumen-
to de la inflacién y a una posible recesion a nivel global. Sin embargo, tras el estableci-
miento de una pausa de 90 dias para negociar’, los mercados experimentaron un
significativo repunte e iniciaron una senda de recuperacion. Esta recuperacion presentd, no
obstante, intensidades diferentes segun la region. Asi, por una parte, los indices estadouni-
denses experimentaron revalorizaciones relativamente reducidas probablemente a causa de
las tensiones comerciales, de las elevadas valoraciones previas y de la incertidumbre en
torno a la politica monetaria que, por el momento, no da sefales de acometer ningin des-
censo de tipos. Por otra parte, las bolsas europeas mostraron un comportamiento alcista
mas fuerte, en parte debido a una menor incertidumbre respecto a la politica monetaria, con
varios recortes recientes de tipos por parte del BCE, unas menores valoraciones de partida,
y posiblemente también a causa de una cierta complacencia en relacién con las decisiones
arancelarias finales. Finalmente, en el caso de los mercados asidticos, los indices japoneses
tuvieron un crecimiento aun mas limitado que los estadounidenses, tras haber alcanzado
maximos histéricos en 2024. Entre los motivos de este comportamiento se encuentran la
normalizacién de la politica monetaria tras la etapa de tipos negativos y la apreciacion del
yen, que han afectado negativamente a las empresas exportadoras, las cuales tienen un gran
peso en indices como el Nikkei.

El balance del primer semestre muestra revalorizaciones en EE. UU. del 3,6 % en €l
caso del Dow Jones y del 5,5 % por parte del S&P 500 y del Nasdaq. El Dow Jones
experimentd una subida ligeramente inferior a la de sus homdélogos debido a su mayor ex-
posicion a sectores como el industrial, que se vio lastrado por la incertidumbre respecto al
entorno comercial. El S&P 500 y el Nasdaq, por su parte, se vieron beneficiados por los
buenos resultados empresariales de las grandes compaiifas tecnoldgicas, a pesar de que el
entusiasmo inversor respecto a la inteligencia artificial se ha moderado relativamente.

En el caso de los principales mercados de valores europeos, las revalorizaciones fue-
ron, por lo general, mas elevadas, aunque presentaron una mayor heterogeneidad,
oscilando entre el 3,9 % del Cac francés (penalizado en gran medida por el sector del lujo)
y el 20,7 % del Ibex 35. El Eurostoxx 50 logré una revalorizacién del 8,3 %, mientras que
el Dax aleman creci6 un 20,1 % y el FTSE britdnico un 7,2 %. Entre los sectores que mos-
traron mejor comportamiento a nivel europeo, destacaron el de la defensa, impulsado por
las decisiones de aumento del gasto publico en seguridad, y el farmacéutico, a causa de los
avances en innovacion y la expansion en mercados emergentes.

7

Esa pausa ha sido prolongada hasta el 1 de agosto segun las ultimas informaciones.
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Rentabilidad de los principales indices bursatiles’ CUADRO 1
%

2021 2022 2023 2024 sep.-24 dic.-24 mar.-25 jun.-25
Mundo
MSCI World 20,1 19,5 21,8 17,0 6,0 -04 -2,1 11,0
Zona euro
Eurostoxx 50 21,0 -11,7 19,2 8,3 2,2 -2,1 7.2 1,0
Euronext 100 23,4 -9,6 133 4,2 0,0 -2,1 6,8 11
Dax 30 15,8 -12,3 20,3 18,8 6,0 3,0 11,3 79
Cac 40 28,9 -9,5 16,5 -2,2 21 -33 5,6 -1,6
Mib 30 23,0 133 28,0 12,6 29 02 13 46
Ibex 35 7,9 -5,6 22,8 14,8 8,5 24 13,3 6,5
Reino Unido
FTSE 100 14,3 0,9 3,8 57 0,9 -0,8 5,0 21
EE. UU.
Dow Jones 18,7 -8,8 13,7 12,9 8,2 0,5 -1,3 5,0
S&P 500 26,9 -19,4 24,2 23,3 55 21 -4,6 10,6
Nasdag-Cpte 21,4 -33,1 434 28,6 2,6 6,2 -10,4 17,7
Japén
Nikkei 225 49 94 28,2 19,2 -4,2 52 -10,7 13,7
Topix 10,4 -5,1 251 17,7 -5,8 53 -4,5 7,3

Fuente: LSEG Datastream.
1 En moneda local. Datos hasta el 30 de junio.

* En Espaiia, el Ibex 35 acumul6 una revalorizacion del 20,7 % en el primer semestre

del aio, siendo el indice bursatil con un mayor crecimiento dentro de los principales
mercados europeos. Este comportamiento se explica por el mejor comportamiento de la
economia y la menor dependencia de la economia espafiola de las exportaciones a
EE.UU.,lo que supuso una caida menos acusada del indice ante las turbulencias derivadas
de la imposiciéon de aranceles. A su vez, el buen desempefio del sector bancario y el
sector de la defensa contribuyé de forma muy favorable a su evolucién. Con el avance de
las cotizaciones, la ratio precio-beneficios (PER) aumenté y cerrd el semestre en 12,1,
aunque adn se mantiene por debajo de su media histérica de 13,3.

La mayoria de los sectores present6 revalorizaciones en la primera mitad del aio,
con un comportamiento desigual, destacando principalmente el financiero. Por su
parte, los sectores de la energia, el de los materiales e industrial y el de la construccion
también tuvieron un buen comportamiento. Por otro lado, el sector de los bienes de
consumo experimentd cierto retroceso, a causa de la moderacién en el crecimiento del
consumo de los hogares, mientras que el inmobiliario presenté una evolucion plana.

El indicador de liquidez del Ibex 35 (medido a través del diferencial de precios bid-
ask) continué mejorando en el primer semestre del aiio, situandose cerca de 0,050 %
en la fecha de cierre de esta nota. La mejora no fue homogénea a lo largo del semestre,
pues se produjo un cierto deterioro de la liquidez en el mes de abril, coincidiendo con el
periodo de turbulencias en los mercados financieros, cuando el spread llegé al 0,074 %.
Los valores del indicador de mediados de afio son muy inferiores a su media histdrica
(0,086 %).
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* La contrataciéon media diaria del mercado continuo experimenté grandes oscilaciones
a lo largo del semestre, pero, en términos generales, mostré una tendencia creciente,
pues comenz6 el afio en cifras proximas a 1.000 millones y finalizo el semestre algo por
debajo de 2.000 millones de euros®. En abril, coincidiendo con el aumento en la volatili-
dad de los mercados a raiz de las tensiones comerciales, la negociacion alcanzé un maximo
de 2.250 millones al dia (media de 10 sesiones).

La negociacion total de acciones espaiiolas en el primer semestre del aiio alcanzo
487.994 millones de euros, un 31,2 % mas que en el mismo periodo en 2024. De este
importe, 179.735 millones de euros se contrataron en BME (un 8,2 % interanual mds) y
308.257 millones en centros de negociacion competidores (casi un 50 % mas). Dentro de
estos ultimos contintda destacando la relevancia de Cboe, que acumula el 80,3 % del total
contratado dentro de este grupo, asi como el progreso de otros centros de menor tamafio
como Equiduct y Aquis, que representan el 13 % de los centros competidores (y mas del
8 % de la negociacion total).

* La actividad del mercado primario de renta variable disminuyé en el primer semestre
de 2025, en contraste con el avance observado en 2024, influida, posiblemente, por las
incertidumbres presentes en los mercados. Asi, el importe acumulado de las emisiones
registradas en la CNMYV hasta junio fue de 2.821 millones de euros, un 45 % menos
que en el mismo periodo en 2024. Por el contrario, las cifras de los mercados en expan-
sién continuaron avanzando: destaca la notable actividad emisora del mercado de empresas
en desarrollo BME Scaleup (833,9 millones) y de Portfolio Stock Exchange (713,1 millo-
nes), que experimenté un gran aumento. Por su parte, BME Growth también mostr6é un
incremento, hasta los 336,8 millones (més del doble del volumen del primer semestre de
2024). Dentro de las salidas a bolsa y las admisiones a negociacion del primer semestre,
destaca la salida a bolsa de Hotelbeds en el mercado continuo y, mds recientemente, por su
importe, la admisién a negociacion de LAR Espaiia Real Estate (694,7 millones) en BME
Scaleup y de Torre Rioja-Madrid, SOCIMI en Portfolio Stock Exchange. También cabe
sefialar, a principios de julio, las admisiones a negociacion en el mercado continuo de Cir-
sa y de Izertis, esta ultima proveniente de cotizar en BME Growth.

* Dentro de las medidas adoptadas para revitalizar los mercados de capitales, cabe
destacar que la CNMYV aprobé la nueva modalidad de salida a bolsa BME Easy Ac-
cess el pasado 25 de junio, la cual permite a las empresas cotizar en los mercados regula-
dos sin la exigencia de cumplir de manera inicial con el requisito de distribucién minima o
free float. Tras ello, las empresas cuentan con un plazo de 18 meses para realizar una o
varias colocaciones. Esta nueva modalidad permite flexibilizar los procesos de salida a
bolsa, reduciendo los riesgos de ejecucion y agilizando los procesos. De esta manera, Es-
pafia se constituye como el primer pais en aplicar esta modalidad, anticipando algunas de
las medidas contempladas en la Listing Act de la Unién Europea y en coherencia con las
recomendaciones de la Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémico
(OCDE) para revitalizar los mercados de capitales.

8 Media de 10 sesiones.
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Renta fija: normalizacion de la curva de tipos de interés y notable aumento de las emisiones

* Los mercados internacionales de deuda mostraron un comportamiento heterogéneo
durante el primer semestre de 2025. En Europa, los principales paises registraron des-
censos en los rendimientos en los tramos mds cortos de la curva, mientras que los tramos
largos experimentaron repuntes, alcanzando maximos a finales del primer trimestre. Esta
evolucion ha contribuido a normalizar, en gran medida, el aplanamiento de la pendiente de
la curva de tipos que se habia producido en meses anteriores, en un contexto marcado por
las recientes reducciones en los tipos oficiales por parte del BCE y por las crecientes incer-
tidumbres a largo plazo asociadas a las politicas arancelarias de EE. UU. y a otros focos de
inestabilidad geopolitica. Asi, los cambios en el rendimiento de la deuda soberana a 10
aflos oscilaron entre los -3 p.b. de Italia —unica economia que experimentd un descenso en
dicho tramo— y los 29 p.b. de Finlandia, con un aumento promedio de alrededor de 23 p.b.
Al cierre del semestre, el rendimiento de estos activos se situaba en el 2,60 % en Alemania,
el 2,81 % en Paises Bajos y el 2,92 % en Irlanda. Por su parte, en Espafia, Francia e Italia
estos rendimientos se mantenian por encima del 3 %, con valores del 3,23 %, el 3,27 % y
el 3,49 %, respectivamente.

En EE. UU., el comportamiento fue distinto, con caidas generalizadas a lo largo de toda la
curva, incluidos los tramos mads largos. En el caso de estos dltimos a pesar del repunte
temporal observado en los primeros dias de abril, coincidiendo con el periodo de turbulen-
cias. De cara al segundo semestre, la evolucidn del rendimiento de la deuda estadouniden-
se dependerd en gran medida de las decisiones de la Reserva Federal y de los posibles
cambios en la politica comercial impulsada por la Administracion Trump. En este contex-
to, el rendimiento del bono soberano a 10 afios se redujo 34 p.b. durante el semestre, hasta
situarse en el 4,23 % al cierre de junio.

* En el plano nacional, los tipos de interés de la deuda piiblica también descendieron
progresivamente en los tramos mas cortos de la curva y aumentaron en los mas lar-
gos. De esta manera, los rendimientos de las Letras a 3, 6 y 12 meses durante el mes de
junio se situaron, de media, en el 1,88 %, el 1,88 % yel 1,91 %°, respectivamente, lo que
supone descensos de 69 p.b., 63 p.b.y 27 p.b. con relacién al mes de diciembre. Por otro
lado, el bono espafiol a 10 afios presentd una subida de 26 p.b. respecto a diciembre de
2024, lo que supone un rendimiento medio en junio del 3,17 %. En el caso de la deuda
corporativa, cuya evolucion estd sujeta a una dispersiéon mayor por la heterogeneidad de la
muestra de emisiones en cuanto a su vencimiento, rating y grado de subordinacién, se ob-
servaron descensos tanto en los plazos cortos como en los largos: en torno a 60 p.b. para
los vencimientos inferiores a un afio y alrededor de 20 p.b. para los tramos mds largos'?.

* Las primas de riesgo de la deuda soberana europea mostraron una tendencia descen-
dente durante la primera mitad del afio, con la excepcion de un repunte puntual a
mediados de abril y otro mas leve en junio, ambos relacionados con los anuncios de
nuevas politicas arancelarias por parte de la Administracion estadounidense. A pesar
de esta interrupcioén temporal, el balance semestral refleja una caida generalizada en la
mayoria de las economias europeas. Italia y Grecia fueron los paises que registraron los
mayores descensos en su prima de riesgo, con reducciones de 27 p.b.y 19 p.b., respectiva-
mente. Por el contrario, Irlanda y Finlandia presentaron ligeros aumentos,de 4 p.b.y 6 p.b.,

9 El promedio diario del mes de junio para la deuda publica a 3y 5 afios fue de 2,15 %y 2,46 %, respectivamente.
10 El promedio diario de junio para los pagarés a 3, 6 y 12 meses fue del 2,08 %, el 3,34 %y el 2,11 %, respectivamente. Por otro lado, el rendimiento de los
bonos corporativos a 3, 5y 10 aftos durante el mes de diciembre fue del 2,73 %, el 3,08 % y el 3,31 %, respectivamente.
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respectivamente. En el caso de Espana, la prima de riesgo soberano —medida como la di-
ferencia de rendimiento entre la deuda publica a 10 afios espafiola y alemana— mantuvo
una tendencia descendente a lo largo del semestre, salvo por los aumentos temporales de
abril y junio. El balance del periodo refleja una reduccion de 7 p.b., al pasar de 70 p.b. a 63
p.b. (véase grafico A9).

De forma similar a la deuda soberana, la prima de riesgo del sector privado espaiiol
mantuvo una trayectoria descendente durante el primer semestre de 2025, excepto
durante algunos dias de abril. Esta evolucion prolonga la tendencia observada en el ejer-
cicio anterior y estuvo respaldada, en gran medida, por el buen comportamiento del sector
financiero. Los tipos de interés, atin en niveles relativamente elevados a pesar de su descen-
so, favorecieron una mejora de los margenes de intermediacién y, en consecuencia, de los
resultados de las entidades, lo que permitié que la media de los CDS del subsector financie-
ro se situara en 49 p.b. al cierre de junio, 5 p.b. por debajo del nivel registrado a finales de
2024. Por su parte, los CDS de las sociedades no financieras —ya en niveles reducidos — se
mantuvieron estables a lo largo del semestre, con una media cercana a los 50 p.b.

Las calificaciones crediticias de los emisores privados espaiioles mejoraron ligera-
mente en el primer trimestre de 2025, manteniéndose la mayor parte de la deuda es-
pafiola en niveles de alta calidad. Asi, en marzo el 91,1 % de la deuda espafiola privada
se agrupaba dentro de la categoria de grado de inversion (investment grade), una propor-
cién ligeramente superior a la de 2024 (90,3 %). Asimismo, sigue destacando la mayor
calidad crediticia de la deuda del sector financiero frente a la de las sociedades no financie-
ras!! (el 92,7 % del saldo en circulacién de la deuda de las primeras tiene grado de inver-
sion, frente al 84,3 % de las ultimas). Respecto al trimestre anterior, se observaron aumen-
tos en el porcentaje de deuda de alta calidad, tanto en las entidades financieras (0,2 p.p.)
como en las sociedades no financieras (0,5 p.p.), con lo que continda la tendencia de mejo-
ra de la calidad crediticia de la deuda de este subsector que comenzé en 2022!2 (véase
grafico 4).

Proporcion de deuda de alta calidad crediticia (investment grade) por sector GRAFICO 4
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Fuente: Banco de Espafia, Bloomberg y CNMV.

1 Latendencia del sector no financiero se explica, en gran medida, por las compafias industriales y tecnolégicas, que suponen alrededor de un 65 % del

conjunto.

12 Para un analisis en mayor profundidad, véase el recuadro 2 (Evolucion de las calificaciones crediticias de los activos de renta fija de los emisores espafio-
les desde la pandemia), publicado en CNMV (2024). Boletin de la CNMV, Trimestre |, p. 52. Disponible en: https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/
Boletin/Boletin | Mayo 2024 ES Ag.pdf
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* En el primer semestre del afio, las emisiones de deuda de los emisores privados espa-
fioles efectuadas en los mercados nacionales o foraneos se situaron en 90.86213 millo-
nes de euros, lo que supone un descenso del 10,0 % en relacion con el mismo periodo
de 2024. Sin embargo, en este semestre, a diferencia del comportamiento observado en
aflos anteriores, se observo un avance significativo de la actividad emisora en los mercados
domésticos (hasta 51.750 millones de euros, un 51 % mads) y un retroceso en el exterior
(39.112 millones, un 35,4 % menos). Cabe recordar, no obstante, que las cifras de emision
en los mercados domésticos fueron particularmente bajas en 2024, por lo que es preciso
esperar un tiempo para confirmar esta tendencia.

* El detalle de las emisiones de renta fija del sector privado en Espaina revela que el
avance fue mucho mas intenso en las de largo plazo, cuyo importe fue de 37.176 mi-
llones de euros en el semestre, un 75,7 % mas que en el ejercicio anterior!4. Descon-
tando el importe de las emisiones de cédulas hipotecarias, cuyo importe (21.750 millones)
fue mas del doble del observado en 2024, el aumento (15.426 millones) se produjo en casi
todos los tipos de emisiones. La emision de bonos de titulizacién fue la inica que registré
descensos, un 8,4 % menos que en 2024. Asimismo, las admisiones a cotizacién de pagarés
de empresa se situaron en 14.573 millones de euros'®, un 11 % mas que el afio pasado.

* Por su parte, y como ya se ha comentado anteriormente, las emisiones de renta fija
realizadas en el exterior entre enero y mayo de 2025 se situaron en 39.112 millones de
eur os, muy por debajo de las cifras del mismo periodo del afio previo (-35,4 %), y se ma-
nifiestan en una contraccion mayor de las emisiones de largo plazo (hasta 24.217 millones,
un 45,3 % menos) respecto a las de corto plazo (casi 14.900 millones, un 7,8 % menos).

Emisiones (y admisiones) de deuda efectuadas por los emisores GRAFICO 5
privados espaioles. Plazo y region de emision
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Fuente: Banco de Espafia y CNMV.
1 Los datos de 2025, que son semestrales (hasta mayo en el caso de las emisiones en el exterior), se presentan anualizados con fines compa-
rativos.

13 Las emisiones efectuadas en el exterior alcanzan el de mayo.

14 De este importe, 36.846 millones fueron emisiones de instituciones financieras, mientras que tan solo 330 millones se correspondian con emisiones de
sociedades no financieras.

15 Este importe incluye las admisiones en AIAF y en el MARF.
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3 Actividad reciente en la gestion de activos e inversores

* Después de 2 afios de aumento sostenido, la tasa de ahorro de los hogares espainoles
parece haber detenido esta tendencia, con un leve descenso, situandose en el 13,2 %
de la renta disponible a finales del primer trimestre (datos acumulados de 4 trimestres),
frente al maximo de 13,6 % alcanzado en septiembre del afio pasado. Estas cifras han he-
cho que se incremente ligeramente el diferencial respecto a la zona euro, donde la tasa de
ahorro al cierre de 2024 era del 15,3 %. Este descenso tuvo su reflejo en la adquisicién
de activos financieros, que se redujo desde el 5,9 % del PIB a finales de 2024 hastael 5,5 %
en marzo de este afio (datos acumulados de 4 trimestres y en términos netos). A diferencia
de lo que venia ocurriendo desde finales de 2022, los hogares comenzaron a invertir en
medios de pago (efectivo y depdsitos a la vista) desde el dltimo trimestre de 2024, con unas
entradas de recursos de mas de 14.000 millones de euros en 12 meses!® (0,9 % del PIB).
Aun asi, la mayor inversién se produjo, con diferencia, en los fondos de inversion
(50.000 millones y un 3,1 % del PIB), seguidos por los depdsitos a plazo y los valores de
renta fija (22.500 millones de euros, un 1.4 % del PIB).

* En los tres primeros meses de 2025 los fondos de inversion espafioles continuaron, con
mas fuerza si cabe, con la expansion observada desde 2022, con elevadas entradas de
recursos en los fondos de renta fija. Asi, en un contexto de ligera tendencia descendente
de los tipos de interés desde 2024, los fondos de renta fija recibieron, con mucha diferencia
respecto al resto, las mayores suscripciones netas, con una cifra de 11.600 millones de eu-
ros en tan solo 3 meses. Por el contrario, los fondos de gestion pasiva y los fondos globales
fueron los que experimentaron los mayores reembolsos netos, que ascendieron a casi 1.100
y 500 millones de euros, respectivamente.

* Las elevadas suscripciones hicieron que el patrimonio total de los fondos de inversion
se incrementara un 2,2 % entre enero y marzo de este afio, a pesar de haberse obser-
vado un rendimiento negativo de la cartera de inversiones. En concreto, las suscripcio-
nes netas ascendieron a casi 11.000 millones de euros, mientras que los rendimientos netos
de los activos de la cartera fueron de -2.000 millones. Con esta evolucién, a finales de
marzo el patrimonio de los fondos se situaba practicamente en 415.000 millones de euros,
mientras que las cuentas de participes alcanzaban los 17,2 millones, tras aumentar en prac-
ticamente 600.000 en 3 meses. Estas cuentas se correspondian con 5,5 millones de inver-
sores frente a los 5,4 de finales de 202417,

* De forma similar a la de los fondos de inversion nacionales, el patrimonio de las institu-
ciones de inversion colectiva (IIC) extranjeras comercializado en Espaiia continué
creciendo en 2025, con un aumento del 2,7 % en el primer trimestre del afio!8, hasta
quedar cerca de los 285.000 millones de euros. Esta cifra representa casi el 40 % del
patrimonio total de IIC comercializadas en nuestro pais.

* La participacion de los inversores minoristas en la negociacion del Ibex 35 crecié de
forma significativa en el primer trimestre de 2025, acentuandose la trayectoria cre-
ciente de los tultimos anos (véase grafico 6). De esta forma, el porcentaje sobre el
volumen total de negociacién en el que intervinieron inversores minoristas fue del 10,5 %

16 Entre septiembre de 2024 y marzo de 2025 la inversién en medios de pago fue de 22.000 millones de euros.

17 Estas cifras pueden sobrevalorar el nimero real de inversores, ya que se corresponden con la suma de los participes que hay en cada sociedad gestora
de IIC. Por lo tanto, un mismo participe podria estar incluido varias veces si invierte en fondos pertenecientes a distintas gestoras.

8 Datos provisionales.
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en las operaciones de compra y del 15,2 % en las operaciones de venta (en el conjunto
de 2024 fueron del 7,9 % y del 9,5 %, respectivamente). El sector en el que se observé
una mayor presencia de inversores minoristas fue el de los materiales, con una partici-
pacion del 23,0 % en el volumen de negociacion en las operaciones de compra y del 35,2 %
en el de las operaciones de venta, aumentando significativamente en el caso de las ventas
respecto a 2024, afio en el que el porcentaje fue del 21,4 % (en el caso de las compras fue
del 21,7 %).

* Ante el continuo aumento de la participacion de los inversores minoristas en los
mercados de renta variable, crece la necesidad de monitorizar los riesgos relaciona-
dos con la proteccion del inversor. En este sentido, el avance de las nuevas tecnologias
ha permitido ampliar el rango de posibilidades para operar por parte de los inversores, al
mismo tiempo que ha facilitado su acceso a la informacién. Sin embargo, el acusado
crecimiento de fuentes de informacion acarrea riesgos para el inversor a la hora de esco-
ger aquellas verdaderamente fiables, pues es posible que estos inversores tomen decisio-
nes que puedan no ser idoneas para ellos por una informacién errénea en cuanto a las
caracteristicas o riesgos de los productos financieros o por no corresponder al perfil del
propio inversor. En este sentido, las redes sociales tienen una influencia cada vez mayor
en las decisiones de los inversores, y es muy importante que estas colaboren para detener
la difusion de actuaciones fraudulentas que implican riesgos de desinformacion y pueden
incrementar tanto los canales potenciales de contagio como la volatilidad de los precios
de los activos.

Participacion del inversor minorista en la negociacion sobre valores del Ibex 35 GRAFICO6
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4 Evaluacion deriesgos

4.1

Categorias de riesgos financieros

Riesgo de mercado: las turbulencias de abril pusieron de manifiesto su relevancia

* Esta nota sigue destacando el riesgo de mercado por encima de los demas, pues el

conjunto de incertidumbre existentes —de diferente naturaleza, pero todas ellas rele-
vantes— puede dar lugar a ajustes a la baja en los precios de numerosos activos, es-
pecialmente de aquellos para los que se percibe un grado mayor de posible sobrevalo-
racion. Estas incertidumbres —con los riesgos geopoliticos a la cabeza— tienen un
cardcter no convencional, en el sentido de no estar asociadas a vulnerabilidades propias del
sistema financiero. Sin embargo, pueden dar lugar a shocks que impacten de forma signifi-
cativa en los mercados financieros. En un entorno de restricciones a los intercambios co-
merciales o de recrudecimiento de los conflictos bélicos, podria darse un escenario de
menor crecimiento y de mayor inflacion en caso de nuevos encarecimientos de las materias
primas y de los propios intercambios comerciales. Este escenario podria modificar o, inclu-
so, inhibir las decisiones de consumo e inversion de los agentes y dar lugar a periodos de
turbulencias en los mercados.

El episodio de turbulencias en los mercados financieros que se produjo en abril, tras
el anuncio en materia de aranceles por parte de la Administracién Trump, constituye
un buen ejemplo de este riesgo. En pocos dias, los indices de renta variable acumularon
caidas de entre el 10 % y el 15 %, en un contexto de alta volatilidad. También repuntaron
determinadas primas de riesgo, aunque no se alcanzaron los niveles de otros episodios.
Tras varios dias de turbulencias, la suspension temporal de las medidas arancelarias permi-
tié que la calma regresara a los mercados, de modo que, en la fecha de cierre de este infor-
me, la mayor parte de los indices habia recuperado las valoraciones anteriores a este perio-
do. Se puede decir que los mercados financieros mostraron resistencia en este episodio de
turbulencias, pero también es cierto que mantienen una sensibilidad alta a la aparicién de
noticias desfavorables.

Los indicadores mas habituales para evaluar la posible sobre o infravaloracion de los
activos de renta variable continiian apuntando a las compaiiias estadounidenses, es-
pecialmente las tecnoldgicas, por sus elevadas valoraciones. Como se observa en el
gréifico 7, las ratios PER (precio sobre beneficios) de estas empresas estdn muy por encima
de su media histdrica y de las valoraciones de otras companias, un hecho que puede estar
parcialmente justificado por sus perspectivas de negocio. Sin embargo, también se perci-
ben algunas similitudes (aunque también importantes diferencias) con el episodio que dio
lugar a la anterior burbuja tecnoldgica, por lo que es necesario continuar monitorizando la
evolucion de estas empresas, asi como de los inversores que tienen exposicion a ellas.

En los mercados de deuda, el riesgo de mercado es mas complejo de valorar, pues
existen factores que pueden dar lugar a un incremento en los rendimientos de los ac-
tivos, pero también otros en sentido contrario. En general, este riesgo parece mantener-
se en niveles contenidos. Entre los factores que pueden generar aumentos en los rendimien-
tos estarfa, por ejemplo, un escenario de mayor inflacién asociado a los menores
intercambios comerciales o al encarecimiento prolongado del petréleo o a una coyuntura
de reevaluacion de riesgos que afecte a las compaiiias, sectores o jurisdicciones mas endeu-
dados o financieramente mds vulnerables. En este sentido, las primas de riesgo de la deuda
high yield tanto en Europa como en EE. UU. contindan mostrando valores bastante
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ajustados, por lo que algunos analistas indican que el riesgo de estos activos puede estar
infravalorandose y no se descartan ajustes. Por el contrario, un contexto en el que las res-
tricciones sobre los intercambios comerciales puedan originar un deterioro relevante de la
actividad econdmica también podria venir acompafiado de tasas de inflacion mas bajas y,
ademads, de menores tipos de interés.

PER sectoriales por regiones GRAFICO 7
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Fuente: Eikon Refinitiv.

* El riesgo de mercado también puede ser relevante en el ambito de las criptomonedas.
La capitalizacién de este sector marcé méximos a finales de 2024 ante el apoyo otorgado
por la nueva Administracién de EE. UU., pero no ha sido ajena a los riesgos e incertidum-
bres presentes en 2025, mostrando correcciones importantes en el primer trimestre a causa
de las primeras restricciones comerciales por parte de EE. UU., junto con hackeos y bre-
chas de seguridad en plataformas de intercambio de criptoactivos y, en el mes de abril, con
las turbulencias derivadas de la imposicion de aranceles a nivel global. En la fecha de
cierre de este informe, las valoraciones vuelven a estar en maximos histdricos, asi que,
teniendo en cuenta la naturaleza altamente volétil de este sector, el riesgo de correcciones
de precios es especialmente importante, mas ain habida cuenta del aumento de las interco-
nexiones con los mercados tradicionales, a través de productos como los fondos de inver-
sién cotizados (ETF) sobre criptomonedas, la tokenizacion de activos y la integracion de
carteras o wallets cripto con cuentas bancarias a través de plataformas financieras.

Riesgo de crédito: buen comportamiento, pero varios elementos pueden perjudicar su evolucion
a corto plazo

* Los indicadores que informan de la evolucion del riesgo de crédito en el ambito nacio-
nal no apuntan a vulnerabilidades importantes en este ambito en la actualidad. Esto
puede deducirse, por ejemplo, de la evolucidn favorable de las calificaciones crediticias de
los emisores espafioles ya comentada, de la trayectoria de las primas de riesgo tanto de la
deuda publica como de los activos de renta fija privada y del mantenimiento de las tasas de
morosidad de las entidades de crédito en niveles muy reducidos. Por tanto, la capacidad
de repago de las deudas en este momento no parece presentar problemas relevantes en tér-
minos generales.
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* Sin embargo, hay que tener presente que ciertos elementos pueden incidir de forma
negativa en esta capacidad de pago en el futuro, elementos que tienen mucha mas
relevancia para los agentes financieramente mas vulnerables. Estos elementos son de
diferente naturaleza: por ejemplo, uno de ellos estaria relacionado con un posible deterioro
de la actividad econdmica y el repunte de la inflacion si se materializan las restricciones a
los intercambios comerciales a escala mundial. El deterioro de la actividad econémica po-
dria endurecer las condiciones de financiacion de un conjunto de agentes (empresas y ho-
gares), posiblemente aquellos mas vinculados a los sectores exportadores de bienes y ser-
vicios, y empeorar la capacidad de pago de sus deudas. Otro elemento que puede incidir
negativamente en el riesgo de crédito a corto plazo estd vinculado al 4mbito de la deuda
soberana. El sector publico de la Unién Europea presenta unas necesidades de financiacién
crecientes como consecuencia de determinados compromisos de gasto en defensa e inver-
sién en infraestructuras, en un momento de necesidad de consolidacién presupuestaria que
puede ser complejo, sobre todo para aquellas economias mds endeudadas y para las que
muestran un crecimiento mds débil de la actividad. La inestabilidad politica de meses pa-
sados en Francia y Alemania y la incertidumbre creciente en el caso espafiol son factores
que pueden incidir negativamente en este riesgo.

* En el caso del sector publico espaiiol, la vulnerabilidad mas importante esta relacio-
nada con su nivel de endeudamiento, que, aunque en descenso, alin se situaba en el
101,8 % del PIB a finales de 20241, por encima de la media del de la Unién Europea
(81 % del PIB). La deuda del sector privado también mantiene una senda descendente: en
2024 esta se situé en el 107,1 % del PIB (112,1 % un afio antes), con un desglose del
63,5 % del PIB para las sociedades no financieras y del 43,7 % del PIB para los hogares
(véase grafico A12). En ambos casos se trata de niveles minimos de deuda desde el afio
2000 y 2001, respectivamente. Los datos de financiacién a los sectores no financieros re-
velan, eso si, diferencias interesantes entre empresas y hogares, puesto que mientras que en
las primeras se observa una moderacion del avance de dicha financiacion hasta tasas del
1.4 % en abril (en términos interanuales), frente al 2,8 % en 2024, en el caso de los hogares
se observa un incremento de la tasa de avance de dicha financiacion, que en abril fue del
2,6 % (1,5 % en 2024) (véase grafico A7). Este avance se explica, casi exclusivamente, por
el aumento de los préstamos al consumo y los destinados a la adquisicién de vivienda20.

Riesgo de liquidez: buena evoluciéon de las horquillas de precios bid-ask

* Las horquillas de precios bid-ask que evalian la liquidez de un conjunto amplio de
activos financieros de emisores espaioles no sefialan ningtn deterioro destacable, sino
que incluso presentan mejoras en los datos mas recientes. En el caso de la horquilla del
Ibex 35, se observé un ligero incremento durante el episodio de turbulencias en los merca-
dos en abril, hasta alcanzar valores de 0,074 %, pero en la fecha de cierre de este informe
se situaba en torno a 0,05 %, que implica niveles de liquidez satisfactorios y mejores que
los existentes a comienzos de afio.

* En el caso de la deuda publica, los spreads disponibles tanto para los activos de deuda
publica como de deuda privada también han mostrado niveles adecuados, asi como
pocas variaciones durante el primer semestre del afio, incluso en los peores momentos

19 Los ultimos datos disponibles referentes a abril parecen apuntar a una cierta atenuacién en el proceso de disminucién de la deuda, pues esta se situaba
en el 102,7 % del PIB.

20 Los préstamos destinados a consumo siguieron creciendo con mucha intensidad y de forma parecida al afio anterior (7,7 % en abril de 2025 frente al
7,8 % en el conjunto de 2024).
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de las turbulencias. Cabe destacar, no obstante, que la informacién de estas horquillas
estd, en general, disponible para los activos que, de manera inherente, son més liquidos, de
forma que no se puede descartar que, en determinados momentos, exista un subconjunto de
activos que experimente un empeoramiento de su liquidez que no se vea reflejado en los
promedios que se comentan en este informe (véase grafico A13).

Riesgo de contagio: aumento generalizado de las correlaciones en abril y mayo

* Al cierre de junio, el riesgo de contagio continuaba en un nivel medio, aunque se ha-
bia incrementado hasta un nivel de riesgo alto en los meses de abril y mayo, coinci-
diendo con el periodo de turbulencias y otras incertidumbres. Asi, todos los indicado-
res que conforman la valoracion de este riesgo han cerrado el primer semestre entre el
riesgo medio y el alto. Por un lado, la correlacion entre los rendimientos de los diferentes
tipos de activos espaiioles de renta fija y renta variable se incrementd en los seis primeros
meses del afio desde niveles muy bajos hasta situarse en niveles medios al cierre de junio
de 2025. Por otra parte, la correlacion entre los diferentes sectores financieros de nuestra
economia, que se evalda al estimar el indicador de estrés de los mercados financieros espa-
foles, también aumentd hasta niveles medios-altos en el segundo trimestre del afio. Final-
mente, los niveles de correlacion entre la rentabilidad de la deuda soberana espafiola y la
de las principales economias europeas siguieron siendo muy altos, a pesar del descenso
registrado entre diciembre de 2024 y junio de este afio (desde el 90 % hasta el 80 %). Esto
fue consecuencia de la notable reduccién de la correlacidon con los paises periféricos, que
descendi6 casi 30 p.p., hasta el 67 %?2!. La correlacién con los paises COre se mantuvo por
encima del 90 % todo el semestre.

* La correlacion entre las rentabilidades diarias de los distintos tipos de activos espaio-
les experiment6é un aumento paulatino y significativo en el semestre?2, situandose en
maximos de los dltimos 5 anos al cierre de junio. Asi, el valor medio de la correlacion,
que habfia sido de 0,20 en el mes de diciembre del afio pasado, fue incrementdndose, con la
excepcion del mes de marzo, hasta situarse en 0,44 en el mes de junio. Estas elevadas cifras
fueron consecuencia, sobre todo, del comportamiento similar de la deuda soberana y la
renta variable, cuya correlacién, dependiendo del sector, se situaba entre 0,40 y 0,80.

21 Este descenso fue causado, especialmente, por la baja correlacién de la rentabilidad del bono soberano espafiol con el griego, que cayé hasta situarse
en valores ligeramente negativos.

22 Esta subida progresiva tan solo se vio interrumpida en la segunda mitad de marzo, revirtiéndose a principios de abril hasta situarse en valores maximos
de los ultimos cinco afnos, que se mantuvieron practicamente estables en los meses de mayo y junio.
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4.2 Intermediacion financiera no bancaria (IFNB)

* Los activos financieros de las entidades que conforman la medida estrecha de la IFNB
ascendieron a 395.000 millones de euros en 2024, con un peso dentro del conjunto del
sistema financiero del 7,2 % (6 décimas mas que en 2023). La mayor parte de este im-
porte, concretamente un 92 %, correspondia a los activos pertenecientes a la denominada
funcién econdmica 1 (gestion de vehiculos de inversion colectiva cuyas caracteristicas los
hacen susceptibles de reembolsos masivos2?), razén por la cual estos vehiculos reciben una
mayor atencion desde el punto de vista de la estabilidad financiera. Por este motivo, la
CNMYV viene realizando desde hace afios un andlisis exhaustivo de los activos pertenecien-
tes a sus carteras de forma periddica, en particular en términos de apalancamiento, de liqui-
dez y, mds recientemente, de sus interconexiones. Ninguna de estas dimensiones, como se
explica a continuacion, apunta a la existencia de vulnerabilidades resefiables desde el pun-
to de vista de la estabilidad financiera.

* Las condiciones de liquidez de los fondos de inversion espaiioles continuaron siendo
satisfactorias en diciembre de 2024, observandose una mejora en relacion con el cie-
rre del afio anterior. Asi, la ratio de activos liquidos de alta calidad (HQLA?%), se situ6
enel 61,3 % para el total de fondos pertenecientes a la IFNB a finales de afio (60 % en junio
de 2024 y 55,5 % en diciembre de 2023). Esta cifra fue del 55,9 % para los fondos mixtos,
del 65,8 % para los de renta fija y del 68,8 % en el caso de los fondos monetarios. En tér-
minos individualizados, la mayor parte de los fondos de inversion tenia un nivel de activos
liquidos de alta calidad que superaba el 40 %. No obstante, aunque en una proporcién muy
baja, existen algunos fondos de inversidon cuya proporcion de activos liquidos se situaba
por debajo del 20 %: el 0,3 % de los fondos de renta fija y el 2,2 % de los fondos mixtos
(en términos patrimoniales??).

* En un analisis mas detallado de la cartera de renta fija de estos vehiculos, se observa
que la calidad crediticia de sus activos era relativamente elevada y la duracion modi-
ficada?® moderada, con una mejora, ademas, en relacién con 2023. Asi, el 92,3 % del
valor de la cartera de renta fija tenia a finales de 2024 una calificacion crediticia de BBB o
superior (investment grade?’). De este importe, un 22 % se correspondia con calificaciones
AA o AAA. Por otra parte, la duracién modificada para el conjunto de fondos de inversion
al cierre del afio era de 1,8, mds de 1 décima por debajo del valor de 2023. Cabe recordar
que en los dos afios anteriores el descenso fue mucho mdas acusado como consecuencia del
aumento generalizado de los tipos de interés, especialmente en los plazos mas cortos.
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Forman parte de la funcion econédmica 1 todas las IIC de caracter financiero, a excepcion de los fondos de inversion de renta variable.

Se consideran activos liquidos de alta calidad (HQLA) el efectivo y los depositos en su totalidad, el 50 % del valor de la renta variable y porcentajes va-
riables de la deuda publica, la renta fija privada y las titulizaciones dependiendo de su calificacion crediticia. Asi, el porcentaje de la deuda publica que
se consideraria liquido oscila entre el 0 %y el 100 %; el de la renta fija privada, entre el 0 %y el 85 %, y el de las titulizaciones, entre el 0 %y el 65 %.
Ademas, para obtener una métrica lo mas precisa posible, se han cuantificado también los HQLA de las IIC en las que invierten los fondos espaioles, en
lugar de considerar esta inversion de liquidez nula.

En el caso de los fondos mixtos, en mas del 90 % de estos vehiculos (en términos patrimoniales) los HQLA eran cercanos a cero debido a que invertian
casi todo el patrimonio en una o dos IIC sobre cuyas carteras no se tiene informacién. De esta forma, se considera que la liquidez de estos vehiculos en
los que invierten es nula.

La duracién modificada mide la variacién porcentual en el precio de un activo ante un aumento de 100 p.b. de los tipos de interés.

Esta cifra oscilaba entre el 90,2 % de los fondos mixtos y el 99,0 % de los fondos monetarios.
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Condiciones de liquidez de los fondos de inversidon pertenecientes a la IFNB GRAFICO 8
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* La estimacién del apalancamiento de las IIC?8 al cierre de 2024 contintia mostrando
unos niveles reducidos y muy por debajo de los maximos permitidos por la legislacion.
Asi, la exposicion bruta?® a través de instrumentos derivados para las IIC pertenecientes a
la IFNB suponia el 14,4 % de su patrimonio, un porcentaje inferior al de 2023 (19 %). La
exposicién neta’?, por su parte, alcanzaba al finalizar 2024 tan solo el 7,8 %?>!, por lo que
no se observan vulnerabilidades relevantes en ninguno de los posibles riesgos que puede
generar esta operativa.

* Por segundo ano consecutivo, se llevo a cabo un analisis de la interconexion de las
carteras de los fondos espafioles atendiendo a las exposiciones comunes en activos de
deuda soberana y de renta fija privada32. En primer lugar, se observa que la inversién
en deuda publica espafiola, aunque continud siendo relativamente elevada, se redujo de
forma notable en 2024, hasta situarse en el 10,9% de la cartera de inversiones (15,2 % en
2023). Por el contrario, la inversion en deuda privada se increment6 desde el 29,3 % hasta
el 34,0 % en 1 afio, siendo especialmente relevante la deuda de entidades financieras, que
representd el 58,5 % de la cartera de renta fija privada en 2024 (véase panel izquierdo del
grifico 9). Estos cambios en la composicion de la deuda pueden responder al menor atrac-
tivo de la deuda soberana, tras el descenso mostrado por sus rendimientos en 2024.
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Se puede hablar de apalancamiento tanto financiero (endeudamiento) como sintético (a través de derivados). En el caso del primero, la legislacion es-
paiiola establece que las IIC mobiliarias (a excepcion de las de inversion libre) tan solo se pueden endeudar para resolver dificultades transitorias de li-
quidez y en ningun caso superar el 10 % de su patrimonio. Sin embargo, estas instituciones pueden apalancarse mediante el uso de derivados, una
practica que puede acrecentar significativamente otros riesgos ya existentes en estos vehiculos.

El calculo de la exposicion bruta se realiza utilizando la metodologia propuesta por I0SCO (IOSCO Final Report on Recommendations for a Framework
Assessing Leverage in Investment Funds, diciembre de 2019). De acuerdo con esta metodologia, la exposicién bruta se mide a partir de la suma de los
importes nominales de los contratos de derivados, permitiendo realizar un ajuste por la delta en el caso de las opciones.

La exposicién neta se calcula a partir de la exposicién bruta después de realizar ciertas compensaciones entre posiciones largas y cortas, y neutralizando
asi toda aquella operativa que se realiza con la finalidad de cubrir los riesgos de la cartera de contado.

Esta cifra se ha calculado para el conjunto de los fondos que realizan sus calculos a través de la metodologia del compromiso, que permite calcular la
exposicion a partir de la conversién de todos los contratos de derivados en la inversion equivalente en su activo subyacente y cuyas especificidades
técnicas se recogen en la guia de ESMA: ESMA Guidelines on risk measurement and the calculation of global exposure and counterparty risk for UCITS
(CESR/10-788). Estos fondos suponian casi el 95 % del total. La exposicion neta aumentaria hasta el 17,1 % si se incluyera en la estimacion de apalanca-
miento la exposicién indirecta a través de la inversién en otras IIC.

Este ejercicio se realiza a partir de laimportancia en cada fondo de las inversiones en deuda soberana distinguiendo por pais emisor y de las inversiones
en renta fija privada distinguiendo por sector.
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* Dentro de este analisis, se observa que las interconexiones entre los diferentes fondos
de inversion —es decir, la semejanza de sus carteras de renta fija— eran elevadas y
ligeramente superiores a las de 2023. Asi, por ejemplo, el 9,6 % de todas las posibles
interconexiones entre pares de fondos era superior al 50 % (9,3 % en 2023), mientras que
el 32,4 % (30,3 % un afio antes) era superior al 20 %3>3. Ademds, la densidad de la muestra
se situd en el 76,3 %, 4 décimas por encima del valor de 202334, Por otro lado, se han iden-
tificado al menos 3 grupos (clusters) con conexiones muy elevadas entre los fondos que los
componen>: uno de estos grupos estaria conectado por la exposicién a deuda soberana
espafiola, otro grupo por la exposicion a deuda soberana italiana y un tercer grupo por la

deuda emitida por entidades financieras (véase panel derecho del gréfico 9).

Interconexiones de las carteras de renta fija de los fondos de inversion GRAFICO 9
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Fuente: CNMV.

1 Seincluyen los paises en los que los fondos invierten, en conjunto, més de 2.000 millones de euros. De forma adicional, se incluye la inver-
sion en deuda privada financiera. En el cluster de color azul claro la exposiciéon que origina la elevada interconexion tiene que ver, sobre
todo, con inversiones en renta fija privada del sector financiero, en el cluster morado con las inversiones en deuda publica espafiolay en el
cluster azul oscuro con las inversiones en deuda publica italiana.

* Finalmente, para analizar de forma exhaustiva el grado de resistencia de los fondos
de inversion ante aumentos considerables e inesperados en el volumen de reembolsos,
la CNMYV realiza semestralmente pruebas de estrés sobre estas instituciones. En ellas
evalia su grado de fortaleza ante un shock teérico de liquidez derivado de un aumento re-
pentino y significativo en el nivel de los reembolsos3. Los tltimos resultados de estos ejer-
cicios, con datos de cierre de 2024, que plantean diferentes escenarios de perturbaciones
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El valor de las interconexiones entre los distintos pares de fondos oscila entre el 0 % y el 100 %, correspondiendo el 0 % a una cartera de renta fija sin
ninguin activo en comun y el 100 % a una cartera totalmente idéntica.

Este indicador se calcula como el nimero de enlaces en un grafico dividido por el nimero total de enlaces posibles en él. Una red con una densidad de
0 es una en la que no existen vinculos entre los nodos, mientras que una red con una densidad del 100 % es un grafico completamente conectado en el
que todos los nodos estan vinculados entre si.

En consecuencia, la materializacién de un shock en los activos comunes de estas instituciones podria dar lugar a efectos adversos y significativos en un
conjunto elevado de fondos.

Estos ejercicios se realizan sobre los fondos UCITS y cuasi-UCITS, y siguen una metodologia propuesta por ESMA (en el marco de trabajo de STRESSI) y
posteriormente ampliada por la CNMV (véase el articulo de Ojea Ferreiro, J. (2020) «Cuantificacion de la incertidumbre sobre los escenarios adversos de
liquidez para los fondos de inversion», Boletin de la CNMV, Trimestre I, pp. 25-47. Disponible en: https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/
Boletin 1l 2020 ES.pdf#page=25).
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https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Boletin_II_2020_ES.pdf#page=25)
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Boletin/Boletin_II_2020_ES.pdf#page=25)

(shocks) sobre los reembolsos de las distintas categorias de fondos, siguen apuntando a que
la industria de fondos de inversidn es, en general, resistente a los escenarios planteados.
Tan solo en el escenario simulado mds extremo?’ se identifican algunos fondos que podrian
experimentar problemas de liquidez para atender el aumento simulado de los reembolsos,
concretamente 18 (2,1 % del patrimonio de la muestra total), 17 de ellos pertenecientes a
la categoria de renta fija corporativa de alto rendimiento.

37 Dependiendo de la vocacion, este escenario es hasta 16 veces mas severo que en la peor semana del COVID-19.
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4.3 Riesgos a medioy largo plazo

Sostenibilidad: los riesgos contintan relativamente acotados, pero preocupan la fragmentacion
jurisdiccional y las amenazas climaticas persistentes

* Losriesgos de mayor relevancia en materia de sostenibilidad estidn asociados a la iden-
tificacion y prevencion de las amenazas derivadas del cambio climatico, la correcta valora-
cién de los activos con caracteristicas ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) y la
prevencién de practicas orientadas al blanqueo ecoldgico (greenwashing). Aunque estos
riesgos se mantienen relativamente acotados, preocupa la fragmentacién existente en la
posicion de las autoridades con respecto a este tema, lo que dificulta la accién coordinada
frente a los riesgos?®. En este sentido, con la llegada de la nueva Administracién estado-
unidense, la diferencia de posturas con Europa en esta materia se ha ampliado notablemen-
te. Por una parte, EE. UU. se ha retirado del Acuerdo de Paris, ha eliminado normativas
medioambientales y ha reducido la financiacion a la investigacion en el ambito sostenible.
Por su parte, la Unién Europea continda reafirmdndose en su compromiso con la sostenibi-
lidad, defendiendo los principios establecidos en el Acuerdo de Paris. Al mismo tiempo,
las sefiales que indican la existencia del cambio climatico contindan intensificandose, ya
que el pasado ano se registré6 como el més caluroso analizado hasta la fecha.

* Las dltimas cifras disponibles sobre vehiculos de inversion en relaciéon con la sosteni-
bilidad muestran incrementos en el ambito de las IIC y disminuciones en el caso de las
emisiones de renta fija. En Espafa, el nimero de IIC acogidas a los articulos 8 y 9 del
Reglamento SFDR al cierre del primer trimestre del afio fue de 385 y 21, respectivamente
(379 fondos de inversion, 4 sociedades de inversion de capital variable [SICAV] y 2 fondos
de inversion libre) y su patrimonio se situé en 160.000 millones de euros, lo que supone el
36,6 % del patrimonio total de las IIC espafiolas. Por su parte, €l total de emisionesde deu-
da con caracteristicas ASG realizadas por los emisores espaiioles en la primera mitad
de 2025 fue de 10.250 millones de euros, por debajo de los niveles registrados a estas altu-
ras del afio en 2024 y 2023 (14.100 millones y 10.846 millones, respectivamente). El anali-
sis por emisores revela avances en las emisiones de las Administraciones publicas (AA. PP.)
y disminuciones tanto en las de las entidades financieras como en las corporativas. Respec-
to al tipo de deuda, hubo incrementos en las emisiones sostenibles y disminuciones en las
verdes, mientras que no se produjeron emisiones de tipo social ni vinculadas a la sostenibi-
lidad. Destaca el crecimiento de las emisiones sostenibles, del 25,4 % respecto al aio ante-
rior, aunque las emisiones verdes continuaron siendo las de mayor relevancia®®.

* En términos de regulacion, es relevante la propuesta del Paquete Omnibus por parte
de la Comision Europea en el primer trimestre del afio. Esta iniciativa pretende sim-
plificar y flexibilizar el marco normativo en materia de sostenibilidad y diligencia debi-
da, afectando a normativas de gran relevancia como la Directiva sobre informacién corpo-
rativa en materia de sostenibilidad (CSRD) y el Reglamento de Taxonomia de la Unién
Europea. Esta propuesta —que, entre otras medidas, retrasa la implementacion de la CSRD
y aumenta los umbrales de aplicacion sacando del alcance a cerca del 80% de las empre-
sas*)— tiene como objetivo impulsar la competitividad, pero manteniéndose en linea con

38 E| Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) destaca en su informe que América Latina enfrenta una elevada fragmentacién institucio-
nal y territorial en sus politicas de desarrollo sostenible, de manera que se reduce la efectividad de estas.

39 Los bonos verdes son instrumentos de deuda cuyos fondos se destinan especificamente a financiar proyectos de caracter ambiental o vinculados al
cambio climatico. Los bonos sociales son instrumentos de deuda para financiar proyectos sociales que obtengan beneficios para grupos de poblacién
en situacion de vulnerabilidad. Los bonos sostenibles combinan la financiacion de proyectos medioambientales y de caracter social. Los bonos vincula-
dos a la sostenibilidad son aquellos cuyas caracteristicas financieras cambian en funcion del cumplimiento o no de ciertos objetivos de sostenibilidad.

40 Si bien también pretende fomentar la aplicacién voluntaria de los estandares entre las empresas fuera del alcance.
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los principios del Pacto Verde de la Union Europea. A su vez, simplifica la regulacion de
los estandares europeos de informacién sobre sostenibilidad (ESRS), suspendiendo tempo-
ralmente los estdndares sectoriales y enfocdndose sobre todo en la materialidad, lo que
permite a las empresas centrar sus informes en los aspectos que afectan realmente a su
actividad. De esta manera, se permite excluir informacién no relevante, siempre que se
justifique adecuadamente.

* Por otro lado, el pasado 20 de junio la Comision Europea anunci6 la retirada de su pro-
puesta de Directiva de Declaraciones Verdes, por la cual se buscaba combatir el green-
washing mediante el aumento de la transparencia de las empresas. El motivo reside en
un cambio estratégico por parte de la Union Europea, que esta tratando de flexibilizar su re-
gulacion con el fin de aumentar la competitividad de las empresas europeas, sin renunciar a
sus objetivos climaticos. De esta manera, se mantiene el nucleo normativo centrado en la
transparencia, la rendicion de cuentas y la proteccién ambiental, al mismo tiempo que se re-
ducen las restricciones, especialmente en el caso de las empresas de menor tamafio.

* Por su parte, Espaia ha reforzado su compromiso con la financiacion climéatica inter-
nacional, a través de un aumento en un 50% de su aportacion en el marco de la Estra-
tegia Espaiiola de Financiaciéon Climatica. Del mismo modo, se han marcado metas mas
ambiciosas dentro del Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC), elevando los
objetivos de reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero y de incremento en la
participacion de las empresas renovables dentro del consumo final de energia.

Riesgos operativos y cibernéticos: €l apagon subraya la relevancia de estos riesgos

* Los eventos acontecidos en la peninsula Ibérica a finales de abril, con un apagén ge-
neralizado que se alarg6 hasta diez horas en algunas zonas, pusieron de manifiesto la
relevancia de los riesgos operativos, no solo por las pérdidas econémicas asociadas,
sino también por las consecuencias en términos de reputacion. El impacto de este inci-
dente en el ambito de actuacidn y en las entidades supervisadas por la CNMYV fue leve, en
concreto: i) las infraestructuras de los mercados (contratacién, compensaciéon y liquida-
cién) continuaron funcionando con normalidad, pues disponen de sistemas secundarios
con generadores de electricidad que los pueden dotar de autonomia durante varios dias y
ii) en el dmbito de las entidades, el mantenimiento durante la jornada de unos niveles de
actividad en linea con los habituales, al menos en BME, parece indicar que los principales
operadores pudieron también mantener su operativa. La CNMV continda evaluando toda
la informacién pertinente con el fin de detectar posibles vulnerabilidades y, en su caso,
realizar las recomendaciones oportunas.

* Por otra parte, el pasado 27 de febrero se produjo también una interrupcion en los
sistemas Target a causa de un componente de hardware defectuoso. A causa de ello, las
entidades de contrapartida central (ECC) no pudieron recibir confirmaciones de liquida-
cién ni enviar nuevas instrucciones durante todo el dia, y los procesos de liquidacion en
Target2-Securities (T2S) se retrasaron varias horas. Para contener el problema, se imple-
mentaron soluciones técnicas de respaldo, como la activacion de ECONS II (enhanced
contingency solution), para asegurar los pagos mads criticos. Este incidente provocd un
aumento significativo en el nimero y valor de los fallos de liquidacion. Tras ello, ESMA
emitié un comunicado para aclarar el enfoque supervisor y explicar la actuacion de las
autoridades nacionales ante los fallos de liquidacién.
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* Losriesgos relacionados con la ciberseguridad contintan siendo elevados ante el ac-
tual contexto geopolitico y el avance de las nuevas tecnologias. Las fricciones entre
potencias como EE. UU., China y Rusia se han trasladado al campo cibernético, de tal
forma que, junto con el avance de las nuevas tecnologias, los ciberataques han ido crecien-
do en niimero y en sofisticacion. Estos riesgos cobran especial interés en el caso del sistema
financiero, ya que, debido a las interconexiones entre los participantes y los mercados,
pueden afectar a la estabilidad financiera y la confianza de los inversores. Del mismo modo,
la creciente utilizacion de las nuevas tecnologias por parte de las empresas ha aumentado
su dependencia de ellas, dando lugar a un aumento de vulnerabilidad frente a ciberataques.

* Las pérdidas derivadas de incidentes cibernéticos en 2024 se incrementaron en gran
medida respecto al afio anterior, principalmente por la interrupciéon puntual de los servi-
cios en la nube de Microsoft el 18 de julio, que afect a varios sectores como el de las ae-
rolineas o el sanitario, provocando unas pérdidas estimadas de 5.000 millones de euros, de
acuerdo con el Foro Econémico Mundial en su Global Cybersecurity Outlook de 2025.
Este incidente supuso una materializacion del riesgo de concentracion, debido a que la
prestacion de ciertos servicios tecnoldgicos, como el almacenamiento en la nube, se limita
a un nimero reducido de proveedores.

* En términos de regulacion, el pasado 17 de enero entré en aplicacion el Reglamento
sobre resiliencia operativa digital (DORA), el cual se orienta a reforzar la seguridad
cibernética y garantizar la resiliencia operativa de las entidades financieras. Entre los
diferentes requerimientos orientados a lograr este objetivo se encuentra el establecimiento
de un marco de gestion de riesgos relacionados con las tecnologias de la informacién y la
comunicacién (TIC), la implementacion de procedimientos para detectar y notificar a las
autoridades incidentes con las TIC, la elaboracion de pruebas de resiliencia operativa digi-
tal y la gestion de riesgos de terceros que provean este tipo de servicios. Respecto a las
autoridades competentes para su cumplimiento, se promueve la cooperacion entre las auto-
ridades nacionales y las autoridades europeas de supervision (EBA, ESMA y EIOPA). Las
empresas deben seguir las directrices marcadas por estas tltimas en las normas técnicas de
regulacion (RTS) y las normas técnicas de ejecucion (ITS). En Espafia, la CNMV se cons-
tituye como autoridad responsable de su aplicacion por parte de las entidades financieras
que se encuentran bajo su supervision.

* Esta normativa se complementa con la Directiva NIS2 (Network and I nformation Se-
curity 2), que se adopté en enero de 2023 y para cuya trasposicion se establecié un
plazo hasta el 17 de octubre de 2024. Esta directiva determina medidas técnicas y orga-
nizativas como la gestion de riesgos y el andlisis de vulnerabilidades, la notificacion de
incidentes graves en menos de 24 horas y la elaboracién de planes de continuidad y recu-
peracién ante incidentes, entre otros. En Espaiia, al igual que en otros Estados miembros,
el proceso de trasposicion se ha visto retrasado debido a complejidades legislativas y a la
necesidad de adaptar la normativa existente. Sin embargo, en abril se aprobd un procedi-
miento para la elaboracién de una nueva Estrategia Nacional de Ciberseguridad, la cual se
alineara con los requisitos de la NIS2.

* A su vez, el 16 de junio la Comision Europea publicé el Informe sobre el Estado de la
Década Digital 2025, en el cual advertia sobre la fragmentacion normativa y la com-
plejidad regulatoria como obstaculos para reforzar la ciberseguridad. Ademads, hacia
hincapié en la dependencia de proveedores no europeos en infraestructuras digitales criti-
cas, instando a los Estados miembros a adoptar medidas para alcanzar los objetivos de ci-
berseguridad establecidos para 2030.
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Nuevas tecnologias y criptoactivos. elevados niveles de volatilidad

* El mercado de criptoactivos experiment6 grandes oscilaciones en el primer semestre
de 2025, acusando una gran caida en los primeros meses del aiio hasta alcanzar un
punto de inflexion a mediados de abril, tras el cual siguié una senda ascendente, con
la que recuperd el terreno perdido en los primeros meses. De esta manera, la capitali-
zacion total del mercado cerré el semestre en 3,46 billones de ddlares, frente a 3,39 billo-
nes al cierre de 2024. En términos de volumen de negociacion, se observaron niveles altos
durante los meses iniciales del afo, aunque no tanto como los existentes al cierre de 2024,
para después disminuir en el segundo trimestre. El promedio de negociacién alcanzé su
valor maximo del semestre a principios de febrero, situdndose en torno a los 440.000 mi-
llones de ddlares. Por su parte, al cierre del semestre se registré un promedio de negocia-
cién de alrededor de 64.000 millones de ddlares (véase grifico A38).

* La volatilidad de este mercado se ha visto marcada por diferentes eventos politicos,
regulatorios y de ciberseguridad que han afectado en direcciones opuestas a la con-
fianza de los inversores. Por una parte, la nueva Administracién Trump ha influido signi-
ficativamente en su evolucidn, con la adopcién de medidas como la creacion de una Reser-
va Estratégica de Bitcoin con mds de 200.000 bitcoins provenientes de decomisos
judiciales. Del mismo modo, la firma de una orden ejecutiva el 23 de enero para promover
claridad regulatoria en activos digitales también repercutid en los precios. En este sentido,
tales iniciativas contribuyeron a potenciar el apetito inversor, impulsando la demanda de
los criptoactivos. Por otra parte, los hackeos a plataformas DeFi, que expusieron vulnera-
bilidades en su infraestructura, generaron ventas masivas y cierta desconfianza en la segu-
ridad de la infraestructura que sostiene a este mercado. Por tltimo, las tensiones geopoliti-
cas también han tenido, como en el resto de los mercados, una influencia significativa en la
evolucién del mercado cripto.

* Dada la complejidad y la alta volatilidad de este tipo de instrumentos, conviene seguir
monitorizando sus riesgos. La combinacién de factores como la fragmentacién regulato-
ria, los ciberataques y la influencia de eventos politicos afectan significativamente a los
precios de tal forma que en cuestion de horas pueden fluctuar bruscamente. Por este moti-
vo, resulta de vital importancia que las entidades cuenten con sistemas de ciberseguridad
adecuados y con analisis de riesgos apropiados que acrecienten su resiliencia frente a ame-
nazas y a los movimientos del mercado. A su vez, el aumento de las interconexiones entre
el mercado cripto y los mercados tradicionales genera riesgos para la estabilidad financie-
ra, ya que puede acrecentar los efectos de contagio en caso de perturbaciones y dificulta la
medicion del riesgo sistémico, ante la falta de transparencia de algunas plataformas de in-
tercambio de criptoactivos.

* En lo que va de afio, la regulacion de los criptoactivos ha evolucionado a nivel global,
aunque con diferencias entre regiones. Por una parte, en EE. UU. se ha adoptado una
postura mds favorable hacia este tipo de instrumentos, con la creacién de la mencionada
Reserva Estratégica de criptoactivos. Ademas, con la llegada de Paul Atkins al frente de la
Comisién de Mercado y Valores (SEC), se han comenzado a revertir algunas de las regu-
laciones restrictivas establecidas bajo el anterior Gobierno. Por su parte, en la Union Euro-
pea el pasado 30 de diciembre comenzo a aplicarse el Reglamento 2023/1114 relativo a los
mercados de criptoactivos (MiCA). En Espafia, la CNMYV es la autoridad responsable de su
aplicacion respecto de aquellos criptoactivos que no sean considerados stablecoins (ART
y EMT en la terminologia del reglamento).
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* Tras 6 meses desde la entrada en vigor de MiCA, 45 entidades han recibido licencia
en toda Europa, de acuerdo con ESMA. En el caso de Espafia, por ahora inicamente ha
sido autorizado BBV A, aunque existen mads solicitudes que se encuentran en proceso. Esta
implementacion se esta realizando con cautela por parte de las autoridades, para aplicar
adecuadamente la regulaciéon. Aunque es pronto para sacar conclusiones sobre la efectivi-
dad de la normativa, esta se considera un avance muy importante en este &mbito.

Inteligencia artificial: nuevas posibilidades de un sector en expansion, no exento de riesgos

* El uso de herramientas desarrolladas por la inteligencia artificial generativa ha con-
tinuado creciendo durante 2025, consolidandose como una pieza clave en la transfor-
macion digital de las economias. Concretamente, las entidades financieras han adoptado
este tipo de tecnologias tanto para la mejora de la eficiencia de algunos procesos a través
de su digitalizacién como para la adecuacion de sus andlisis de riesgos. De acuerdo con
algunas encuestas recientes, como la realizada por KPMG, el 71 % de las entidades finan-
cieras a nivel global ya utiliza la IA, y un 41 % la aplica de forma moderada o intensa. En
esta encuesta estiman que la cifra aumente hasta el 83 % en los préximos 3 afios, con el
avance de herramientas como el aprendizaje automadtico, que permitan reducir costes y
aumentar la eficiencia.

* La inteligencia artificial supone ciertas ventajas como la capacidad de procesar
grandes volimenes de datos en tiempo real, lo que permite la toma de decisiones de
manera informada y mas agil. Sin embargo, el uso de este tipo de tecnologia contintia
dependiendo de un numero limitado de proveedores, muestra de un elevado riesgo de
concentracion. Del mismo modo, la dependencia de terceros plantea amenazas en términos
de transparencia. En este sentido, el Reglamento Europeo de Inteligencia Artificial,
aprobado en 2024, establece un sistema por el que se clasifican los sistemas de IA segtn su
riesgo y se prohiben aquellos que representan un gran riesgo en términos de seguridad.
Su implementacién se estd realizando de manera progresiva: en primer lugar, se han
prohibido aquellos sistemas de IA con un riesgo inaceptable, como los sistemas de
manipulacién subliminal, desde el mes de febrero. Por su parte, en agosto de este afio se
establecerdn mecanismos de supervision para aquellos sistemas calificados de alto riesgo,
entre los que se incluyen el software médico basado en IA y los sistemas utilizados en
educacidn, justicia y servicios publicos. En este grupo se incluyen también los sistemas
utilizados en el sector financiero, como los empleados para evaluar la solvencia o scoring
crediticio de las personas fisicas y los utilizados para el establecimiento de primas o
condiciones en los seguros de vida, los cuales deberdn cumplir con nuevos requerimientos
en materia de evaluacién y mitigacién de riesgos y en relacion con la supervision y la
transparencia.

* A pesar de las numerosas ventajas que ofrecen, estas herramientas acarrean ciertos
riesgos que deben ser monitorizados. Concretamente, en el sector financiero existen ries-
gos relacionados con la existencia de errores en los datos de entrenamiento y la posibilidad
de manipulacién algoritmica, que pueden derivar en una toma de decisiones erréneas por
parte de los inversores o aumentar la volatilidad y el contagio en momentos de perturbacio-
nes. Ademads, su creciente utilizacién exige reforzar la ciberseguridad, ya que la caida de
estos servicios podria suponer un riesgo para la estabilidad financiera.
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Riesgo de mercado: nivel amarillo

Grafico A1: Cotizaciones bursatiles
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Riesgo de crédito: nivel verde

Grafico A7: Financiacion sector no financiero
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Grafico A8: Tasa de morosidad y tasa de paro

Tasa de morosidad de entidades

% de crédito (eje izqdo.)
Tasa de paro (eje dcho.)

15 30
12 25
9 20
6 15
3 10
0 5
RN (b‘ 2159

. . ’

SIVEINY
PP
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Riesgo de liquidez, financiaciéon y fragmentacién: nivel amarillo

Grafico A13: Liquidez (spread bid-ask)
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Grafico A18: Emisiones (media movil 3 meses)
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Riesgo macroecondmico: nivel amarillo

Grafico A19: PIB (var. interanual)
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Grafico A20: IPCA e IPC subyacente
(var. interanual)

%

Espana
12 Zonaeuro
10 "~ Subyacente Espafa
......... Subyacente zona eurom

Grafico A22: Saldo publico (% PIB)
%

2
0
-2
-4
-6
-8
-10
-12
SS9 g0 0 S g 0 P G GV 5P o

Datos acumulados de cuatro trimestres.

Grafico A24: Saldo por cuenta corriente (% PIB)
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Riesgo de contagio: nivel naranja

Grafico A25: Correlaciones entre clases de
activos
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Grafico A27: Hogares: adquisicidn neta de
activos financieros (% PIB)
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Grafico A29: Hogares: ahorro (% renta disp.)

%
Zona euro

Espafa
24

20 A

) A
12 = V/// \\//'\
\/

PRI R SR R S

DO O DDA A DA
. . . k- . . .
LRI LILILL

Grafico A26: Correlacidon entre la rentabilidad
del bono espafiol a 10 afnos y otros europeos
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Grafico A28: Suscripciones netas en Fi
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Grafico A30: indice de confianza consumidor
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Finanzas sostenibles

Grafico A31: lIC articulos 8 y 9 (nhUmero)
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Grafico A33: Emisiones deuda ASG de
emisores espanoles (tipo)
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Grafico A35: Precio carbono (EUR/tn)
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Grafico A32: lIC articulos 8 y 9 (patrimonio)
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Grafico A34: Emisiones deuda ASG de
emisores espanoles (sector)
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Grafico A36: Rentabilidad indices de RV
europeos ASG
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Criptoactivos

Grafico A37: Capitalizacion mercado cripto ($) Grafico A38: Negociacion cripto ($)
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Grafico A39: Precios cripto non-stable ($) Grafico A40: Volatilidad del bitcoin
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Grafico A41: indice de sentimiento sobre
bitcoin greed and fear (media moévil 1 mes)
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Mapa de color: categorias de riesgo

Fuente: CNMV, Bloomberg y Refinitiv Datastream.
1 Los intervalos de referencia pueden ser: i) fijos: limites numéricos determinados, una (1c) o dos colas (2c); i) corr_3m: coeficientes de correlacion calculados en ventanas de 3 meses; iii) p_3A: percentiles calculados en
distribuciones méviles de 3 afios, una cola (1c) o dos colas (2c) o (iv) p_h: percentiles calculados sobre la distribucion de la serie histérica.
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Notas explicativas

Fuentes de informacion: La mayor parte de la informacién cuantitativa a partir de la cual se
elaboran los indicadores que se presentan en los graficos y en los mapas de color de esta nota
se obtiene de Refinitiv Datastream y de Bloomberg. Como excepciones destacan las siguientes:
1) los datos sobre IIC se obtienen a partir de la informacion disponible en la CNMYV, ii) la infor-
macién de emisiones ASG se nutre de informacion del Banco de Espaiia, la CNMV y Dealogic,
iii) los indicadores de capitalizacién y negociacién de criptomonedas proceden de CoinMar-
ketCap, y iv) el indicador de sentimiento de bitcoin tiene como fuente Kaggle.

Indicador de estrés de los mercados financieros espaiioles (grafico 1): El indicador de estrés
proporciona una medida en tiempo real del riesgo sistémico del sistema financiero espafiol que
oscila entre cero y uno. Para ello evalda el estrés en seis segmentos del sistema financiero (renta
variable, renta fija, intermediarios financieros, mercado monetario, derivados y mercado de cam-
bios) y lo agrega para obtener una unica cifra. La evaluacion del estrés para cada segmento se
realiza mediante funciones de distribucién acumuladas y la posterior agregacion tiene en cuenta
la correlacion entre dichos segmentos, de manera que el indicador pone mds énfasis en las situa-
ciones de estrés en las que la correlacion es muy alta. Las variables de estrés elegidas en cada
segmento se corresponden, en términos generales, con volatilidades, primas de riesgo, indicado-
res de liquidez y pérdidas abruptas de valor. Las estimaciones econométricas indican que valores
del indicador por debajo de 0,27 corresponden a periodos de estrés reducido en el sistema finan-
ciero, mientras que valores entre 0,27 y 0,49 corresponden a periodos de estrés intermedio y, por
encima de 0,49, a periodos de estrés elevado. La metodologia de este indicador sigue la del tra-
bajo que Holl6, Kremer y Lo Duca propusieron en 2012 para un indicador similar en la zona euro.
Para un mayor detalle sobre la evolucion reciente de este indicador y sus componentes, véanse las
series estadisticas de la CNMV «Indicadores de estrés de los mercados», disponibles en http://
www.cnmv .es/portal/Menu/Publicaciones-Estadisticas-Investigacion.aspx. Para una mayor in-
formacién sobre la metodologia de este indicador, véase Cambén, M.I1. y Estévez, L. (2016). «A
Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)». Spanish Review of Financial Economics,
Vol. 14,n.° 1, pp. 23-41 o0 como Documento de Trabajo de la CNMV n.° 60, disponible en: http://

www.cnmv.es/DocPortal/PublicacionessMONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf.

Mapa de color: sintesis por mercados y categorias de riesgo (grafico 2 y anexo final): Los
mapas de color que se presentan en esta nota recogen la evolucién mensual de los indicadores
mads relevantes del sistema financiero espaiol durante los tltimos afios. Contienen informacion
sobre los mercados de valores nacionales, el sector bancario y algunas variables macroecondmi-
cas. El propésito fundamental que guia la elaboracion de estos mapas es proporcionar una idea de
la posicién de los indicadores de referencia en relacion con su historia reciente (en la mayor par-
te de los casos, tres afios) o con algunos limites predefinidos y asociar esta posicion a un color
determinado. La evolucién de un indicador desde el verde hasta colores mas célidos (naranja o
rojo) no implica necesariamente la existencia de un riesgo, sino un movimiento hacia un valor
extremo en el periodo o en el rango de valores que se utiliza como referencia. La permanencia de
un indicador en valores extremos durante un periodo prolongado puede sugerir la necesidad
de un andlisis mds detallado, esto es, se puede interpretar como una sefial de alerta. El mapa de
color mas extenso incluye 43 indicadores*!, 5 de los cuales elabora la CNMV. La multitud
de indicadores que se han tomado en consideracion permite realizar un anélisis de vulnerabilida-
des para cada segmento de los mercados financieros (renta variable, renta fija, sector bancario,
etc.) o para distintas categorias de riesgo (macro, mercado, liquidez, crédito, etc.), como se ilustra

41 Desde junio de 2017, el mapa de color incluye un indicador adicional: el spread bid-ask del bono de deuda soberano a 10 afios.

42


http://www.cnmv.es/portal/Menu/Publicaciones-Estadisticas-Investigacion.aspx
http://www.cnmv.es/portal/Menu/Publicaciones-Estadisticas-Investigacion.aspx
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf

en el grafico 2. Los colores de estos agregados se asignan calculando una media ponderada de los
valores de los indicadores individuales que los componen. En cada agregado, uno de los indica-
dores individuales determina la generacién del color general; por ejemplo, en el riesgo macroeco-
nomico el indicador que determina el calculo del agregado es el PIB. Para un mayor detalle sobre
la metodologia y el andlisis de estos mapas, véase Cambdn, M.I. (2015). «Identificacién de vul-
nerabilidades en el sistema financiero espafiol: una aplicacion de los mapas de color». Boletin de
la CNMV, Trimestre I, pp. 109-121.

Riesgo de contagio: Los indicadores que componen este bloque tienen una complejidad algo su-
perior. A continuacion se exponen las mds relevantes:

* Correlaciones entre clases de activos (grafico A25). Los pares de correlaciones se calcu-
lan con datos diarios en ventanas de 3 meses. Las clases de activos son 6: deuda soberana,
renta fija privada de entidades financieras, renta fija de entidades no financieras y valores
del Ibex 35 de compaiiias financieras, de utilities y del resto de sectores. Una correlacion
alta entre las diferentes clases de activos espafioles indicaria la posible existencia de un
comportamiento gregario por parte de los inversores. Esta situacion podria derivar en una
elevada volatilidad en periodos de estrés. Por otro lado, la diversificacién ofreceria menos
ventajas, ya que en este contexto seria mds dificil evitar la exposicion a fuentes de riesgo
sistémico.

* Correlacion entre la rentabilidad del bono espaiiol a 10 afios y otros europeos (grafi-
co A26). La correlacidn se calcula con datos diarios en ventanas de 3 meses. Los paises del
grupo core son Alemania, Francia, Paises Bajos y Bélgica, y los periféricos son Portugal,
Italia, Grecia e Irlanda.

Inversores

* Indice de confianza de los consumidores (Consumer Confidence Index, CCI) (grafi-
co A30): El indice es un indicador de las perspectivas de consumo y ahorro de los hogares
como resultado de sus respuestas a preguntas relacionadas con su situacién financiera es-
perada, su sentimiento acerca de la situacion econdmica general, el desempleo y la capaci-
dad de ahorro. Un valor por encima de 100 indica un aumento de la confianza de los con-
sumidores en relacion con la situacién econémica futura, por lo que son menos propicios a
ahorrar y, en consecuencia, mas proclives a aumentar sus gastos en los siguientes 12 me-
ses. Los valores inferiores a 100 indican una actitud pesimista frente a la situaciéon econd-
mica que lleva a los consumidores a ahorrar mds y consumir menos.

Finanzas sostenibles

* Rentabilidad indices de RV europeos ASG (grafico A36). Los indices de renta variable
con caracteristicas ASG son el indice Eurostoxx 50 ASG y el indice Eurostoxx Europe
Sustainability ex AGTAFA. El primero se basa en el indice Eurostoxx 50 a partir del cual
se aplican determinados criterios de exclusion y, ademds, se excluye el 10 % de las com-
paiiias con el peor rating ASG y se sustituye por compaiiias con rating ASG mas elevado
y del mismo sector. Entre las empresas excluidas estan, por ejemplo, aquellas que no cum-
plen con los Principios del Pacto Mundial de las Naciones Unidas (Global Compact Prin-
ciples), las que presentan controversias con temas de armas o las que son productoras de
tabaco. El segundo indice relacionado con los criterios ASG tiene informacion de un nu-
mero variable de compaifiias de 17 paises europeos que excluye de forma explicita aquellas
que obtienen ingresos del alcohol (A), el juego (G), el tabaco (T), el armamento (A), las
armas de fuego (F) y el entretenimiento para adultos (A).
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Criptoactivos

* Volatilidad histérica del bitcoin (grafico A40): Desviacion tipica anualizada de las varia-
ciones diarias de los precios en ventanas de 90 dias.

* [ndice de sentimiento sobre bitcoin (greed and fear4?) (grafico A41): El indice es una
métrica que evalda las emociones predominantes en el mercado. Se basa en diversos facto-
res como la volatilidad, el volumen de operaciones, el sentimiento en redes sociales y las
encuestas. Se mide en una escala de 0 a 100, en la que los valores bajos se interpretan como
percepciones excesivamente negativas del mercado (miedo) y los valores altos se interpre-
tan como percepciones excesivamente optimistas (avaricia).

42 Kaggle. «Bitcoin & Fear and Greed».
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