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Resumen ejecutivo

La estabilidad financiera en los dmbitos supervisados por la CNMV se mantiene sélida,
aunque en un entorno inestable en el que los riesgos de sobrevaloracién y concentracién de
las acciones tecnolégicas y las consecuencias de la IA son los principales riesgos. Los
mercados financieros espanoles han mostrado una notable resistencia a los eventos
geopoliticos del primer semestre y el nivel de estrés del sistema financiero espanol se situda,
al cierre del periodo, en niveles reducidos. No obstante, la acumulacién de riesgos aconseja
mantener una vigilancia estrecha, especialmente en relacién con las valoraciones de
determinados activos financieros, la creciente concentracion de los mercados, las
vulnerabilidades tecnolégicas y cibernéticas asociadas al desarrollo de la inteligencia artificial
y el aumento de las interconexiones entre distintos segmentos financieros.

La evolucién de los mercados financieros durante el semestre estuvo condicionada por el
conflicto en Oriente Medio y sus efectos sobre los precios energéticos, la inflacién y las
expectativas de tipos de interés. A pesar de ello, los principales indicadores macroeconémicos
muestran una notable resiliencia. La economia espafiola mantuvo un crecimiento superior al
de las principales economias europeas, mientras que las expectativas de inflacién a medio
plazo permanecieron ancladas en torno al objetivo del 2%, lo que ha contribuido a limitar el
impacto de las tensiones geopoliticas sobre las condiciones financieras.

Los mercados de capitales mostraron un comportamiento favorable durante el periodo. La
actividad en los mercados primarios continud siendo dinamica, con un aumento significativo
tanto de las emisiones de renta fija (+21%) como de las operaciones en los mercados de renta
variable (+33%). Asimismo, la contratacién en los mercados secundarios permaneci6 elevada
y los principales indices bursatiles recuperaron con rapidez las correcciones registradas tras
el inicio del conflicto, alcanzando en algunos casos maximos histdricos. El Ibex 35 acumuld
una revalorizacion del 12,5 % en el semestre, situdndose entre los mercados mas rentables de
Europa. Los sectores financiero y energético fueron los principales motores de este avance,
favorecidos por la evolucidn positiva de los beneficios empresariales, el dinamismo de la
actividad econdmica y la evolucién de los precios de la energia. En el segmento de
criptoactivos, persisten las caidas de precios y la capitalizacién del mercado acumula una
caida del 51% desde el maximo de octubre de 2025.

El patrimonio total bajo gestién de las instituciones de inversién colectiva aumenté un 3%
hasta los 827.000M€. Las IIC nacionales gestionan el 57% del total y registraron suscripciones
netas de 8.000M€ en el primer trimestre de 2026. La demanda de los inversores siguid
concentrandose principalmente en productos de renta fija y, en menor medida, en fondos con
exposicién a mercados internacionales de renta variable.

Las tensiones geopoliticas son un foco de incertidumbre para la estabilidad financiera global.
La persistencia de los conflictos en Oriente Medio y Ucrania, junto con el incremento de las
fricciones comerciales y estratégicas entre las principales economias mundiales, sigue
condicionando las expectativas econdémicas y financieras. Aunque los mercados han mostrado



una elevada capacidad de adaptacién, la materializacién simultanea de varios riesgos podria
generar correcciones bruscas en los mercados.

El riesgo de mercado -especialmente el ligado a acciones tecnolégicas- es la principal
vulnerabilidad financiera en los mercados internacionales y la exposicién de los fondos de
inversién espailoles es media. En renta fija, el impacto sobre la inflacién de la guerra en
Oriente Medio ha provocado un cambio al alza en las expectativas de tipos de interés. Los
fondos de inversién espafioles tienen una alta exposicién a renta fija (64% del patrimonio
gestionado), pero una sensibilidad a subidas limitada, por la corta duracién de las carteras
(duracién modificada de 1,94). En renta variable, aunque en general las cotizaciones bursatiles
contintan apoyadas por el crecimiento de los beneficios empresariales, determinados
segmentos relacionados con la tecnologia y la inteligencia artificial presentan valoraciones
exigentes respecto a sus promedios histdricos y concentran una proporcion creciente de la
negociacién en renta variable. Ademas, las tltimas salidas a bolsa de empresas tecnolégicas
estadounidenses realizadas o previstas podrian exacerbar los problemas de sobrevaloracién y
concentraciéon. En este contexto, la exposicion total de los fondos de inversién espaioles a
empresas tecnolégicas es limitada (11%), aunque es sustancial en los fondos de renta variable
(31%).

Otra fuente sustancial de vulnerabilidad son los nuevos Modelos de Inteligencia Artificial de
Frontera (FAIM), que suponen un salto cualitativo respecto a la automatizacion, severidad y
tiempo de respuesta de los ciberataques. La Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB) emiti6
el 7 de julio una advertencia en la que senala que los FAIM pueden incrementar notablemente
el riesgo cibernético al facilitar la automatizaciéon de ataques, reducir los tiempos de reaccion
ante vulnerabilidades y aumentar la dependencia de grandes proveedores tecnolégicos. El
organismo considera que la combinacién de estos factores podria transformar incidentes
tecnolégicos aislados en riesgos con capacidad de propagacién sistémica, afectando a
infraestructuras criticas y a la estabilidad financiera. Como respuesta, recomienda reforzar la
proteccion de los sistemas financieros, mejorar la cooperacién supervisora y acelerar el

desarrollo de capacidades tecnolégicas propias en la Unién Europea.

El riesgo de crédito permanece contenido. Las primas de riesgo de los emisores espafoles
aumentaron temporalmente durante los momentos de mayor incertidumbre, pero
posteriormente corrigieron gran parte de ese movimiento. Ademas, la calidad crediticia de los
emisores espanoles continiia mostrando una evolucién favorable, manteniéndose en niveles
elevados la proporcién de deuda calificada como grado de inversién. Aunque los mercados
privados de capitales siguen creciendo con rapidez, su tamano relativo dentro del sistema
financiero espanol continda siendo reducido y no representa, por el momento, una fuente
significativa de riesgo sistémico. La concesién directa de préstamos de las entidades de capital
riesgo es reducida (3.80o millones de euros, 7% del patrimonio de las ECR).

El riesgo de contagio permanece en niveles relativamente elevados por la creciente
interconexién entre los mercados y los activos financieros. Durante el semestre aumenté la
correlacion entre las distintas clases de activos espanoles y continué siendo elevada la
correlacién entre la deuda soberana espanola y la de otras economias europeas. Este
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fenémeno implica que futuras perturbaciones podrian transmitirse con mayor rapidez entre
mercados, reduciendo los beneficios de la diversificaciéon y amplificando los episodios de
volatilidad.

Las posiciones de liquidez y apalancamiento de las instituciones de inversién colectiva son
sélidas y operarfan como mitigadores en caso de estrés. Los indicadores de liquidez y
apalancamiento contindan mostrando niveles adecuados y las pruebas de resistencia
realizadas por la CNMV confirman una elevada capacidad para afrontar escenarios extremos
de reembolsos. Aunque se observa un ligero descenso de los colchones de liquidez respecto a
anos anteriores, no se identifican vulnerabilidades sustantivas.

El proceso de aplicacién plena del Reglamento MiCA constituye uno de los avances
regulatorios mas relevantes del semestre en el &mbito de los criptoactivos. El 30 de junio
concluy6 el periodo transitorio del Reglamento MiCA. En Espana, hasta julio de 2026 se
habian recibido 77 solicitudes y se habian autorizado a 20 proveedores de servicios de
criptoactivos (14 proveedores especializados y 6 entidades de crédito) y 16 solicitudes seguian
en tramite. La incorporacién progresiva de entidades bancarias al ecosistema cripto supone
un paso relevante hacia una mayor integracién entre las finanzas tradicionales y los nuevos
mercados digitales, bajo estandares mas elevados de supervision, transparencia y proteccion
del inversor.



1. Evolucion de los mercados financieros

1.1 Situacion macroecondmica

La situacién geopolitica contintia siendo fragil e inestable. El comienzo de la guerra de Irdn
interrumpié el trafico de productos energéticos y mercancias en el estrecho de Ormuz,
provocando una subida sustancial del precio del petréleo. Aunque la situaciéon parecia haber
mejorado con el establecimiento de una tregua y una timida reapertura del estrecho de Ormuz,
las hostilidades han vuelto a reanudarse. Al cierre de esta publicacién, persiste la incertidumbre
respecto a la resolucién definitiva del conflicto y su duracién en caso de prolongarse, el estatus
del estrecho de Ormuz y el impacto de todo ello sobre el suministro de productos energéticos, la
inflacién observada y esperada y las cadenas de valor globales.

La inflacién observada y esperada en la zona euro y en Espafia han repuntado ostensiblemente
con el conflicto en Oriente Medio, pero se mantienen ancladas al 2% a medio plazo’. El IPCA
observado repunt6 rapidamente desde marzo y en el mes de junio fue del 2,8% en la eurozona y
del 3,2% en Espana. Igualmente, la inflacién general media esperada por el BCE para la zona euro
ha aumentado en 1,1 p.p. desde diciembre de 2025, y en 1,5 p.p. en el caso de Espana. No obstante,
las estimaciones apuntan a un shock transitorio, dado que las estimaciones de inflacién media
para 2028 no se han alterado y se mantienen en el 2%.

Previsiones de inflacién para la zona euro y Espaina (%) CUADRO 1

Ambito y organismo Ronda de previsién 2026 2027 2028
Zona euro - BCE Diciembre 2025 19 18 2,0

Marzo 2026 26 20 2,1

Junio 2026 3,0 23 2,0
Espanfa - Banco de Espaia Diciembre 2025 21 19 -

Marzo 2026 3,0 25 -

Junio 2026 36 26 -

Fuente: BCE y Banco de Espana.

Las perspectivas de crecimiento de la zona euro se han resentido ligeramente, mientras que las
de Espafia han mejorado. En las dos Gltimas revisiones de las previsiones de crecimiento de la
eurozona, el BCE rebajo el crecimiento estimado del PIB real de la eurozona para 2026 del 1,2%
en diciembre de 2025 al 0,8% en junio de 2026. En contraste, las perspectivas de crecimiento de
Espana en 2026 han mejorado ligeramente, tanto en las previsiones del Gobierno como del FMI
y del Banco de Espana. En el primer trimestre de 2026, el PIB espanol crecié un 2,7% en tasa
interanual, una décima mas que a cierre del ano anterior.

1

Pas6 en un mes del 2,3 % al 3,4 %.



Previsiones de crecimiento del PIB para Espaia (%) CUADRO 2
Ministerio de Economia Banco de Espaiia FMI
nov-25 abr-26 jun-26 dic-25 mar-26 jun-26 oct-25 ene-26 abr-26
2026 2,2 2,2 26 2,2 23 23 20 23 2,1
2027 2,1 2,1* 2,2 19 1,7 1,7 1,7 19 18
2028 21 2,1* 2,1 - - - - - -

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

Las expectativas de tipos de interés se han girado al alza y el BCE ha subido el tipo de interés de
referencia de la politica monetaria 25 pb. A principios de ano, los mercados descontaban que el
BCE mantendria inalterado el tipo de interés de referencia de la politica monetaria durante todo
2026. Sin embargo, tras el comienzo de la guerra en Iran las expectativas de tipos de interés a
corto plazo aumentaron, de manera consistente con la actualizacién al alza de las previsiones de
inflacion para la zona euro del BCE. En el mes de junio, el BCE aumentd el tipo de interés de
referencia en 25 puntos basicos hasta el 2,25% y el mercado descuenta hasta dos subidas
adicionales de aqui a final del ano. En Estados Unidos, la Reserva Federal mantuvo sin cambios
los tipos de interés oficiales en su reunién de junio, situando el rango objetivo de los fondos
federales entre el 3,50 % y el 3,75 %. No obstante, las expectativas del mercado asignan una
probabilidad creciente a nuevas subidas durante el segundo semestre, en un contexto de
persistencia de las presiones inflacionistas.

Evolucion esperada del tipo del BCE en distintas fechas a partir del euro short term rate GRAFICO 1

ESTR overnight index swap (%)

2,65
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2,20 2,30

2,05
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27/02/2026 e ()1/05/2026 14/07/2026

Fuente: Refinitiv.
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1.2 Actividad en los mercados primarios

A pesar de la inestabilidad geopolitica y la volatilidad, la actividad en los mercados primarios no
se ha resentido: las emisiones totales de renta fija aumentaron un 21%, y la actividad en el
mercado de renta variable, un 33%. Las emisiones totales de deuda de los emisores privados
espanoles alcanzaron 110.108” millones de euros en el primer semestre, de los que el 47,1%
(51.871 millones, un 0,2% interanual mas) correspondié a emisiones en el mercado nacional y el
52,9% restante (58.237 millones, un 48,3% interanual mas) fueron emisiones realizadas en los
mercados internacionales. Las emisiones realizadas a largo plazo representaron el 66% del total
y mostraron un dinamismo notable en el primer semestre frente a las emisiones a corto plazo
(véase grafico 2). Por tipo de emisor, continué la preponderancia de las emisiones de las
instituciones financieras, con un 77,9% del total, correspondiendo el resto a las sociedades no
financieras.

Emisiones de deuda de los emisores privados espanoles GRAFICO 2
Plazo y regién de emision (millones de euros)

250.000
w.
200.000
150.000
100.000
50.000
0
2022 2023 2024 2025 2026*
Emisiones corto plazo - interior Emisiones corto plazo - exterior
m Emisiones largo plazo - interior ~ Emisiones largo plazo - exterior

Fuente: Banco de Espafia y CNMV. Las cifras de emisiones en el interior corresponden a los importes admitidos a negociacion. No se requiere folleto
de emisién en la CNMV.
(*) Los datos de emisiones en 2026 se presentan anualizados con fines comparativos. Los datos de emisiones exteriores de 2026 alcanzan hasta mayo.

La actividad del mercado primario de renta variable aumenté en el primer semestre de 2026 hasta
alcanzar un importe emitido de 3.576 millones de euros, un 33% mas que en el mismo periodo
de 2025. De este importe 3.403 millones correspondieron a ampliaciones de capital y 172,5
millones a una oferta publica de suscripcién (OPS) a través de la cual se instrument6 la salida a
bolsa de la compania de ingeniera TSK -la primera operacién de este tipo del ano-. Asimismo,
también sali6 a cotizar la compania de telecomunicaciones Digi® y la sociedad Arteche se
incorporé al mercado continuo mediante /isting procedente de BME Growth. También destaco el
crecimiento de la actividad emisora en el mercado alternativo BME Growth hasta alcanzar 726,8
millones de euros, mas del doble que en la primera mitad de 2025, asi como la incorporacién d
dos sociedades, Treelogic y Andino Inversiones Global. Por el contrario, el mercado de empresas

2Las emisiones efectuadas en el exterior alcanzan hasta mayo.
3 Ala fecha de corte de los datos de esta nota no se habia producido la salida a bolsa de DIGI, que tuvo lugar el 16 de julio
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en desarrollo BME Scale Up y Portfolio Stock Exchange experimentaron retrocesos del 52,4% y
81,6%, respectivamente, hasta alcanzar 396, 9 y 130,2 millones de euros.

1.3 Actividad en los mercados secundarios

En los mercados de deuda soberana se produjeron aumentos generalizados de los tipos de interés,
especialmente en los tramos cortos, con primas de riesgo relativamente estables. Estos
movimientos son consistentes con las expectativas de un conflicto en Iran relativamente corto,
que pueda afectar a la inflacién a corto plazo, pero sin desanclar las expectativas de inflacién a
medio plazo, y la previsién de alguna alza del tipo de interés de referencia del BCE (como la que
de hecho se produjo en el mes de junio). A pesar de estas subidas, las primas de riesgo se han
mantenido estables, con la prima de riesgo del bono soberano espafol a 10 afos frente al aleman
en el entorno de los 40 puntos basicos.

Tipos de interés y primas de riesgo GRAFICO 3
Curva de tipos de interés de la deuda espafnola (%) Primas de riesgo soberano’ (pb)
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Fuente: Refinitivy CNMV.
1. Diferencial de rendimiento con el bono aleman 10A, p.p.

En el caso de la deuda corporativa también se aprecian subidas en los tipos de interés de las
emisiones a mds corto plazo, con primas de riesgo relativamente estables. La evolucion de este
segmento estd sujeta a una dispersiéon mayor por la heterogeneidad de emisiones segin su
vencimiento, ratingy grado de subordinacién. No obstante, durante el primer semestre del afio
se observaron aumentos generalizados en los rendimientos a corto plazo y estabilidad en los
plazos mas largos*. De forma similar a la deuda soberana, las primas de riesgo del sector privado
espanol registraron un repunte durante el primer semestre de 2026, alcanzando un maximo a

finales de marzo, para moderarse posteriormente durante el segundo trimestre.

Los mercados de renta variable se encuentran en general por encima de los niveles previos al
estallido de la guerra en Irdn, y algunos de los grandes indices bursatiles se encuentran en

* El promedio del rendimiento diario de junio para los pagarés a 3 y 12 meses fue del 2,96%y el 3,87%, respectivamente. En los plazos mas largos, 3, 5 y 10 afios,
este promedio fue del 2,64%, el 2,62%y el 2,89%, respectivamente.

12



maximos histéricos. Los retrocesos de las primeras semanas de guerra fueron sustituidos por
avances en la mayoria de los mercados gracias al buen comportamiento de los beneficios
empresariales, la elevada revalorizacién de todas las sociedades vinculadas a la IA (incluidos otros
segmentos de la cadena de valor de la industria como los fabricantes de semiconductores, de
dispositivos de almacenamiento y memoria) y el renovado apetito de los inversores por el riesgo
ante el temor a perderse los avances del sector en el futuro. Los mayores avances del segundo
trimestre correspondieron al indice tecnolégico Nasdaq (+21,4%) y a los indices japoneses,
favorecidos por una fuerte revalorizacion de las companias de semiconductores. Estos
movimientos reflejan la ampliaciéon del grupo de empresas con alta demanda de los inversores,
que inicialmente se centraba en las denominadas Faang® se ha trasladado a las 7 Magnificas’y
cada vez mas el mercado apuesta por los denominados Mangos’.

Evolucion de los principales indices bursatiles en 2026 GRAFICO 4
Euro Stoxx 50 — S&P 500 —— Nikkei Ibex 35
130 indice 100 = 27 de febrero de 2026
120
110
100
90
80
ene.-26 feb-26 mar.-26 abr.-26 may.-26 jun.-26

Fuente: Refinitiv.

Los principales mercados de valores europeos presentaron un comportamiento mas heterogéneo,
en funcién de su composicién sectorial. El Ibex 35 acumulé unas ganancias del 12,5%, situandose
junto al indice italiano a la cabeza de la revalorizacién de los grandes indices europeas. El indice
se encuentra en maximos histéricos -de casi 19.500 puntos impulsado sobre todo por el sector
financiero y el del petréleo y la energfa®, que acumularon ganancias del 14,9% y 20,2% el
semestre y suponen mas del 50% del indice. El Cac 40 y el Dax 30 acusaron en mayor medida el
incremento de los costes energéticos y el impacto de la guerra en sus compaiias con mayor
vocacién industrial y exportadora. En especial la industria automovilistica de Alemania y Francia,
que ademas empieza a acusar la competencia china-, el sector del consumo -sobre todo, el
relacionado con los bienes de lujo-, que afecta principalmente a companias francesas, asi como
las del sector de defensa, por la posibilidad de que se ralentice el crecimiento del gasto publico
en seguridad una vez concluida la guerra. Asimismo, todas las companias ligadas a las tecnologias

5 Este acrénimo hacia referencia a las companias Facebook (Meta), Amazon, Apple, Netflix y Google (Alphabet).

¢ Las grandes companiias tecnoldgicas denominadas siete magnificas (Amazon, Apple, Alphabet (Google), Meta (Facebook), Microsoft, NVIDIA y Tesla) acumularon
revalorizaciones en el segundo trimestre que oscilaron entre el 3,9% de Microsoft y el 24,3% de Google (salvo Meta retrocedio el 1,5%), si bien en la primera mitad
del afo el comportamiento fue mixto, con avances de Amazon, Apple, Google y Nvidia (del 3,3%, 6,4%, 14,2%y 7,3%, respectivamente) y retrocesos de Meta,
Microsoft y Tesla (del 14,7%, 22,9%y 6,5%, respectivamente).

7 Este acrénimo hace referencia a las firmas Meta, Anthropic, Nvidia, Google, OpenAly Space X, mas expuestas a al 1A que las big tech. Space X salié a cotizar en el
mercado el pasado 12 de junio y acumula una revalorizacién del 26,6%, mientras que tanto Anthropic y OpenAl pretenden hacerlo en los préximos meses.

8 El sector energético se vio favorecido el incremento de los precios del petroleo y la energia. El precio del petréleo que se situaba en torno a 72 délares al inicio
del conflicto llegd a alcanzar valores superiores s a 115 délares y cierra junio en valores similares a los que mantenia cuando comenzo.
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de la informacién y el software retrocedieron con fuerza por impacto que pueda tener la IA en

su modelo de negocio.

Rentabilidad de los principales indices bursatiles' CUADRO 1

%
2022 2023 2024 2025 dic-25 mar-26 jun-26  ene/jun-26

Mundo
MSCl World 19,5 218 17,0 19,5 29 -39 133 89
Zona euro
Eurostoxx 50 -11,7 19,2 83 183 4,7 -3,8 13,6 93
Euronext 100 -9,6 133 42 184 3,7 08 11,1 119
Dax 30 -123 203 188 230 26 -74 10,2 2,1
Cac 40 95 16,5 2,2 104 3.2 -4,1 7.5 3,1
FTSE Mib -133 28,0 126 315 52 -1,4 16,6 15,0
Ibex 35 5,6 228 148 493 18 -1,5 14,2 12,5
Reino Unido
FTSE 100 09 38 57 215 6,2 25 32 57
EE. UU.
Dow Jones -88 13,7 12,9 13,0 36 -3,6 129 89
S&P 500 -194 242 233 164 23 -46 14,9 96
Nasdaqg-Cpte -33,1 434 286 204 26 7,1 214 128
Japon
Nikkei 225 94 28,2 19,2 26,2 12,0 14 37,2 39,2
Topix 5,1 25,1 177 224 86 26 142 172
Fuente: LSEG Datastream.
1 En moneda local.

Evolucion sectorial de la Bolsa de Madrid tras el inicio de la guerra GRAFICO 5
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Fuente: Refinitiv.

La contratacién media diaria del mercado continuo alcanzé 1.944 millones de euros el primer

semestre del afio, muy por encima de los 1.481 millones del semestre anterior y un 29,1% mas

que en el mismo periodo de 2025. Asimismo, la negociacion total de acciones espanolas’® alcanz6

en la primera mitad del afio 687.494,2 millones de euros (un 38,9% mas que en el mismo periodo

de 2025), de los 249.706 millones se contrataron en BME. Por otro lado, las colocaciones

9 Informacion calculada con datos obtenidos del proveedor de informacion financiera BMLL y datos de BME.
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aceleradas, que también indican la capacidad del mercado de absorber grandes paquetes de venta
de acciones, alcanzaron un importe de 6.178 millones de euros en el primer semestre de 2026.

El mercado de criptomonedas siguié en la primera mitad del afio la senda decreciente iniciada a
finales de 2025 y con una volatilidad superior a la de los activos financieros tradicionales. La
capitalizacion del conjunto del mercado cayd un 30,5% en los primeros meses de 2026 y acumula
una caida del 51,5% desde el maximo en octubre de 2025 (4,3 billones de ddlares). Esta caida se
produjo con unos niveles de contratacién irregulares, pero en general bajos (100.000 millones de
dolares de negociacién diaria con picos de 300.000 millones de délares) y un aumento de la
relevancia de las stablecoins (10,8% en términos de capitalizacién y por encima del 50% en
términos de negociacién diaria). Las volatilidades, aunque se mantienen sensiblemente por
encima de las de los activos tradicionales, se sittan por debajo de las observadas en los tltimos
anos. Asi, por ejemplo, la volatilidad de Bitcoin, que se situaba en el 40,7% al comienzo del
ejercicio, disminuyo hasta el 38,7% al cierre del semestre. Ethereum, por su parte, disminuy6 su
volatilidad desde el 67,0% hasta el 50,6%.

1.4 Ahorro de las familias y evolucion del patrimonio de las instituciones de inversion
colectiva

El ahorro de los hogares se ha ralentizado, aunque sigue aumentando la adquisicién neta de
activos financieros y las suscripciones netas en fondos de inversién. La tasa de ahorro de los
hogares, que habia experimentado un notable aumento en 2023 y 2024, ha ido decreciendo de
forma leve desde inicios del ano pasado y se situd en el 11,8 % de la renta disponible a finales
del primer trimestre (datos acumulados de 4 trimestres), un p.p. por debajo de la cifra de cierre
de 2024. A pesar de ello, la adquisicion neta de activos financieros subi6 tres décimas en el primer
trimestre del ano, hasta el 5,9 % del PIB (datos acumulados de 4 trimestres). Se observan algunos
cambios en el patrén iniciado a finales de 2024, ya que la subida de tipos ha hecho que los hogares
hayan vuelto a invertir, aunque en cantidades reducidas, en depédsitos a plazo y valores de renta
fija'®, mientras que ha disminuido la inversion en efectivo y depositos a la vista, aunque en
términos interanuales, continta siendo la mas elevada (55.000 millones, 3,2 % del PIB). La
inversiéon en fondos de inversiéon, como en los dltimos anos, siguié siendo elevada (48.000
millones y un 2,8 % del PIB).

10

En el primer trimestre, la inversion fue de 4.600 millones d euros, aunque en el acumulado de los Ultimos 4 trimestres continuaba siendo negativa (-9.800
millones, un 0,6% del PIB).
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Hogares: adquisicion neta de activos financieros (% del PIB, datos acum. 4 trim.) GRAFICO 6
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Fuente: Banco de Espaia.

En los primeros cuatro meses de 2026 los fondos de inversién espafioles continuaron con la
expansion observada desde 2022, con un incremento patrimonial del 3,6% y suscripciones netas
de unos 8.000 millones de euros. Este hecho, junto a la revalorizacion de la cartera de inversiones,
hizo que el patrimonio se incrementara un 3,6 % hasta alcanzar los 475.250 millones de euros a
finales de abril. No obstante, el conflicto en Oriente Medio provocé un descenso patrimonial del
2,5 % en el mes de marzo (debido, sobre todo, a las caidas de precios) en el que el valor de la
cartera descendi6 alrededor de 13.000 millones, mientras que las suscripciones netas continuaron
siendo positivas, aunque de menor magnitud en relacion con los meses anteriores''. Las cuentas
de participes, por su parte, alcanzan los 18,7 millones, tras aumentar alrededor de 9oo.ooo desde
finales de 2025, y se corresponden con 5,8 millones de inversores™ (5,7 millones en diciembre

del ano pasado).

Mas de la mitad de las suscripciones netas (4.300M€) se registraron en fondos de renta fija'3. Los
fondos de renta variable internacional, impulsados por el buen comportamiento de los mercados
bursatiles en 2025, también experimentaron entradas de recursos destacables (casi 2.600
millones)'*. Estas suscripciones netas vinieron acompanadas por un aumento notable en el
ntmero de cuentas de participes: en los fondos de renta fija se incrementaron en mas de 140.000
y en los de renta variable internacional en casi 265.000". Por el contrario, los fondos garantizados
y los de gestién pasiva fueron los que experimentaron los mayores reembolsos netos, que
superaron los 1.100 y 670 millones de euros, respectivamente.

Las suscripciones continuaron siendo de una magnitud similar a las de enero y febrero (entre 18.000 y 20.000 millones), mientras que los reembolsos
aumentaron hasta casi los 19.000 millones (en los meses anteriores rondaron los 14.000 millones).

Estas cifras pueden sobrevalorar el niumero 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.
Esta cifra no incluye los fondos monetarios, en los que se produjeron reembolsos netos por valor de 543 millones de euros.
En cambio, en los fondos de renta variable euro se produjeron salidas netas de recursos por valor de 500 millones de euros.
Asi, a finales de marzo las cuentas de participes superaban los 7 y 4,5 millones, respectivamente.
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Suscripciones netas de los fondos de inversion GRAFICO 7
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Fuente: CNMV.

El patrimonio de las instituciones de inversién colectiva (IIC) extranjeras comercializado en
Espafia continué creciendo en 2026, con un aumento del 3,0 % entre enero y marzo'®, hasta
alcanzar los 352.000 millones de euros. El nimero de cuentas de participes, por su parte,
superd los 10,9 millones, tras aumentar en mas de 800.000 en tres meses. Estos avances, algo
superiores al de las IIC nacionales’, han provocado que las IIC extranjeras incrementen
ligeramente su importancia relativa, suponiendo un 41,8 % del patrimonio total de IIC
comercializadas en nuestro pais y un 37,3 % de todas las cuentas de participes (medio p.p. y

un p.p. mds que en 2025, respectivamente).

16
17

Datos provisionales.
El patrimonio de las IIC espafiolas crecié apenas un 0,7 % entre enero y marzo, mientras que las cuentas de participes lo hicieron en algo mas de 400.000.
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2. Principales riesgos para la estabilidad financiera

1,2 o
Mapa de color GRAFICO 8
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Fuente: CNMV. Véase «ldentificacion de vulnerabilidades en el sistema financiero espaiol: una aplicacién de los mapas de color». Boletin de la CNMV,

Geopolitico

Trimestre |, pp. 109-121.

1. Datos hasta el 30 de junio. Los colores de los niveles de riesgo de la parte derecha del mapa se corresponden con la valoracién actual de dichos
riesgos. En el caso de la IFNB esta valoracion proviene del Monitor de la IFNB publicado por la CNMV.

2. El color verde se corresponde con un nivel de riesgo bajo, el amarillo con un nivel moderado, el naranja con un nivel medio y el rojo con un nivel

alto.

2.1 Nivel de estrés el sistema financiero

El nivel de estrés en los mercados financieros espafioles es bajo, pero podrfa elevarse segan la
evolucién de la situacién geopolitica. El nivel de estrés pasé a riesgo medio a principios de marzo
tras el comienzo de la guerra de Iran por la subida del precio del petrdleo, la caida de la renta
variable y el aumento de la volatilidad y la correccién del sistema. Desde entonces ha caido
progresivamente hasta el nivel bajo. No obstante, la incertidumbre que persiste respecto a la
resolucion definitiva del conflicto, la reapertura del estrecho de Ormuz y el impacto sobre la
inflacién y las cadenas de valor globales hacen que el nivel de estrés actual sea fragil. De hecho,
las noticias sobre el fin de la tregua entre EEUU vy el repunte en el precio del petréleo ha
coincidido con un repunte del indicador de estrés financiero.

Indicador de estrés de los mercados financieros espaioles GRAFICO 9
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Fuente: CNMV. Para un mayor detalle sobre la evolucion de este indicador y sus componentes, asi como de su metodologia véanse las series estadisticas
de la CNMV, y los documentos: «A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)». Spanish Review of Financial Economics, 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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https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Monografia_60_en.pdf
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/NotaEstabilidad/Nota_Estab_Financ_dic_24.pdf

2.2 Riesgo de tipo de interés

En un contexto de expectativas de subidas de tipos de interés, la exposicién de los fondos de
inversién a la renta fija es alta (64%). Esta proporcion se reparte entre un 55% debido a
inversiones directas en activos de deuda y un 9% en inversiones a través de otras instituciones
de inversion colectiva. Las exposiciones directas a su vez se descomponen en un 33% de deuda
corporativa y un 22% de deuda publica.

Distribucién de la cartera de los fondos de inversiéon y SICAV espafoles (mar-26) GRAFICO 10
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Fuente: CNMV.

A pesar de la alta exposicion a la renta fija, la sensibilidad a las subidas de tipos de interés esta
contenida por la baja duracién modificada promedio de las carteras. La duracién modificada al
cierre del primer trimestre de 2026 para el conjunto de fondos de inversién'® era de 1,94 (1,8 en
2024), y oscilaba entre el 0,3 de los fondos monetarios y el 3,4 de las SICAV (véase panel izquierdo
del gréfico 11). En la cola de la distribucién existen algunos fondos con una duracién modificada
elevada: un 2,2 % (27 fondos) tenia una cifra superior a 10 (panel derecho del grafico 12). No
obstante, de estos fondos, en tan solo 6 la cartera de renta fija suponia mas del 20 % de la cartera
total y solo en 2 (ambos de tamano reducido) era mayor al go %*.

'8 Se incluyen las SICAV.

19 Esto significa que un aumento de 100 p.b. en los tipos de interés provocaria una contraccién del 1,94% en el valor de la cartera.

2 Estos dos fondos tenian ambos una duracion modificada superior a 23, por lo que un aumento de 50 p.b. en los tipos de interés haria que el valor de su cartera
de renta fija disminuyera casi un 17 %.
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Duracion de la cartera de renta fija de los fondos de inversion y SICAV espanoles GRAFICO 11
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Fuente: Refinitiv, Bloomberg y elaboracién propia.
2.3 Riesgo de mercado y concentracidn de activos

El riesgo de mercado es elevado en los mercados de renta variable debido a la alta valoracién de
algunos activos, que los hace susceptibles de sufrir correcciones de precio bruscas ante noticias
geopoliticas o de otra fndole. Aunque las ratios PER*" en Europa y Estados Unidos se han
mantenido estables o incluso han caido en el primer semestre (por el avance de los beneficios
empresariales que han compensado la subida de las cotizaciones), se mantienen por encima de
su promedio histérico y su valor alcanza valores muy elevados especialmente en EE.UU. y en los
sectores tecnoldgico y de la IA. En el caso del Ibex3s, la evidencia de sobrevaloracién es menor a
pesar de estar en maximos histéricos, ya que su ratio PER en junio (13,5) era solo ligeramente
superior a su media histérica (13,3). La evolucion de estas métricas habituales de valoracién ha
sido desigual entre las compafifas y los sectores®, manteniéndose los valores mas elevados en los
mercados estadounidenses, asi como en sectores como la tecnologia, la IA (incluidos Aardware,
almacenamiento y centros de datos), la industria y los bienes de consumo (véase grafico 12).

21 La ratio PER es un indicador habitual en los mercados que relaciona el precio de una accién con los beneficios esperados (también por accién) de la compafiia.
Valores altos de la ratio (o por encima de su promedio histdrico) suelen asociarse a un fenémeno de sobrevaloracion y lo contrario para valores reducidos.

22 Estas ratios se han mantenido en niveles similares o incluso e inferiores a los que iniciaron 2026. En Espafa los valores mas elevados se concentran en las
compaiiias de servicios publicos -utilities-., la industria y el consumo, mientras que en Europa lo hacen en la tecnologia, la industria y el sector sanitario.
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PER sectoriales por regiones GRAFICO 12
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Fuente: Refinitiv.

El riesgo de sobrevaloracién de las empresas tecnolégicas (especialmente las de IA) y su
concentracién en el mercado podria acentuarse con la reciente salida a bolsa de SpaceX y las
esperadas de OpenAl y Anthropic. Los multiplos de valoracién de SpaceX en su salida a bolsa y
los esperados para las otras dos empresas de IA son muy elevados en perspectiva histérica, se
basan en supuestos muy optimistas y la competencia entre ellas sigue una estrategia de winner
takes all que puede ser consistente para cada una de ellas individualmente pero no para todas de
manera simultanea. Todo esto retroalimenta la preocupacién sobre la posible sobrevaloracion de
las empresas del sector de la IA. Ademas, el tamano de estas salidas a bolsa (las estimaciones son
que el mercado de OPV podria llegar a maximos en Estados Unidos con estas tres salidas en 2026)
y su previsible incorporacién a algunos de los principales indices (SpaceX ya ha sido admitida en
el Nasdaq) podrian agravar los problemas de concentracién de la negociacién en este segmento
de empresas tecnolégicas.

Indicadores de concentracion del mercado GRAFICO 13
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Fuente: Bloomberg.
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La exposicién de los fondos de inversién espaiioles a compaiifas tecnolégicas es relativamente
baja para el patrimonio total (11%) pero moderada en el caso de los fondos de renta variable
(31%). Aproximadamente la mitad de estas exposiciones se materializan en la tenencia directa
de las acciones de las empresas, y el resto en exposiciones a través de otros fondos de inversién
y, en menor medida, de la tenencia de deuda. El crecimiento de la exposicién ha sido mas
sustancial en las empresas de IA, mientras que se ha mantenido mas estable desde 2024 en el
caso de las Magnificent 7.

Exposicidn de los fondos de inversion a las empresas tecnoldgicas, IAy 7M GRAFICO 14
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Fuente: Refinitiv, Lipper y elaboracion propia.

Los riesgos de sobrevaloracién y concentracién interactan entre si, pudiendo amplificar los
costes de una correccién rapida de mercado. Es posible que una parte de los inversores (por
ejemplo, aquellos que se incorporan al mercado o invierten en algunos activos por el temor a
perderse sus potenciales alzas) puedan estar infravalorando sus riesgos. Asi, en el caso de
materializarse algin shock (como un resurgimiento de los conflictos bélicos o de las tensiones
comerciales), o de acontecer un escenario de menor crecimiento o repuntes de la inflacién, o
incluso, un aumento subito de las primas de riesgo en algunas economias, podrian
desencadenarse ajustes significativos a la baja en las valoraciones, especialmente intensos en
aquellos activos, sectores y mercados con valoraciones mas elevadas.

En los mercados de deuda, el riesgo de mercado de los activos se mantiene en niveles contenidos
(véase grafico 15)., aunque podria incrementarse especialmente en los plazos mas largos de la
curva si ocurre algin shock inesperado. En este escenario, aquellos sectores o agentes que
presenten mayores niveles de endeudamiento pueden ser mas vulnerables. Por ello, aunque las
primas de riesgo de la deuda corporativa high yield, la deuda subordinada e incluso la deuda

publica con peor rating muestran valores reducidos, es importante seguir analizando su riesgo.
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Evolucion de las primas de riesgo de la deuda corporativa por region GRAFICO 15
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Fuente: Refinitiv.

El segmento de criptoactivos sigue experimentando notables caidas de precios y elevada
volatilidad. El segmento sufre una sustancial correccién de precios desde finales de 2025 vy las
dos principales criptomonedas por capitalizacién Bitcoin y Ethereum acumulan caidas del 52%
y 67% desde los maximos de 2025, respectivamente. Ademas, se percibe un cierto aumento de su
conexioén con el sistema financiero tradicional a través de las exposiciones directas de las
entidades financieras a criptoactivos, el crecimiento de instrumentos financieros tradicionales
con exposicién a criptoactivos, la existencia de inversores comunes en ambos tipos de activos y
el aumento de la correlaciéon entre los mercados de criptoactivos y otros segmentos financieros,
en particular los mercados de renta variable. A pesar de esto, el ecosistema de criptoactivos no
constituye, por el momento, un riesgo relevante en términos de estabilidad financiera, pero si
precisa de seguimiento.

2.4 Liquidez y apalancamiento de las instituciones de inversién colectiva

Los indicadores de liquidez y apalancamiento de los fondos de inversién contintian sin mostrar
vulnerabilidades resefiables para la estabilidad financiera. Las condiciones de liquidez de los
fondos de inversién espafioles continuaron siendo satisfactorias a finales de 2025, a pesar de
observarse unos niveles ligeramente inferiores a los de ejercicios anteriores®. Asi, la ratio de
activos considerados muy liquidos (HQLA nivel 1) se situé en el 20,7 %, para el total de fondos™
a finales del 2025 (25,8 % en diciembre de 2024). Las tipologias de fondos con los niveles mas
bajos son las SICAV y los fondos de renta variable, mientras que los fondos monetarios y de renta
fija tenian valores mas elevados. Por su parte, la ratio HQLA nivel 2 fue del 56,7 %, tres p.p.
menos que un ano antes, situdndose entre el 48,9 % de las SICAV y el 65,7 % de los fondos
monetarios. En términos individuales, se observa que a cierre del ano pasado habia muy pocos

2 Para ello se calcula la ratio conocida como HQLA (high quality liquid assets) que incorpora informacién tanto sobre el tipo de activo como de sus calificaciones
crediticias. Utilizando esta metodologia, se han realizado dos célculos del nivel de liquidez, uno mas restringido (nivel 1), que incluye los valores considerados
completamente liquidos y uno algo mas flexible, que incluye, ademas de los primeros, porcentajes variables de activos con un nivel de liquidez medio o alto.
Cabe mencionar que, para el nivel 2 de liquidez, se ha cuantificado también la liquidez de las IIC en las que invierten los fondos esparioles.

4 Se incluyen fondos de inversion y SICAV.
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fondos con un nivel de activos liquidos (HQLA nivel 2) inferior al 20 %, concretamente un 1,5 %
en términos patrimoniales®.

Condiciones de liquidez de los fondos de inversion y SICAV espaioles (HQLA) GRAFICO 16
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Fuente: CNMV, Refinitiv Eikon, Refinitiv Lipper y Bloomberg.

El nivel de apalancamiento de las IIC* a finales de 2025 continuaba mostrando unos niveles
reducidos y muy por debajo de los méximos permitidos -por la legislacién. En términos de
apalancamiento sintético (a través de instrumentos derivados), la exposicién bruta® al riesgo de
mercado de los fondos de inversiéon*® suponfa el 14,6 % de su patrimonio, un porcentaje muy
similar al de 2024 (14,4 %). La exposicién neta®, por su parte, alcanzaba tan solo el 7,1 %*, por
lo que siguen sin observarse vulnerabilidades relevantes en ninguno de los riesgos que puede
generar la operativa con derivados, estando muy por debajo del maximo permitido (100% del
patrimonio).

Las dltimas pruebas de resistencia de la CNMV de finales de 2025 no identifican problemas
generales de liquidez de los fondos de inversién en un escenario adverso. Este ejercicio evalia el
grado de fortaleza de estas instituciones ante un shock teérico de liquidez derivado de un

% De estos vehiculos, se han analizado las carteras de los de mayor tamario (5 fondos con patrimonio superior a 400 milones, que suponen mas del 60 % de
estos fondos): De ellos, 3 fondos invertian casi todo su patrimonio en una Unica lIC de la que no se ha podido obtener informacién (por lo que se asume que es
totalmente iliquida), mientras que 2 de ellos invertian mayoritariamente en deuda privada high yield.

% Se puede hablar tanto de apalancamiento financiero (endeudamiento) como de sintético (a través de derivados). En el caso del primero, la legislacion espafiola
establece que las IIC mobiliarias (a excepcién de las de inversion libre) tan solo se pueden endeudar para resolver dificultades transitorias de liquidez, y en ningiin
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 nivel méximo de apalancamiento permitido en este tltimo caso es del 100% del patrimonio.
2 El calculo de la exposicion bruta se realiza utilizandose la metodologia propuesta por I0SCO (I0SCO Final Report on Recommendations for a Framework
Assessing Leverage in Investment Funds, diciembre de 2019). De acuerdo con esta metodologia, la exposicion 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. No incluye la estimacién de apalancamiento a
través de la inversién en otras IIC. Si esta Ultima se incluyera, la exposiciéon bruta aumentaria hasta el 22,9 %.

2 Se incluyen también las SICAV.

2| a exposicion neta se calcula a partir de la exposicion 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.

30Esta 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 exposicién
a partir de la conversion de todos los contratos de derivados en la inversion equivalente en su activo subyacente y cuyas especificidades técnicas se recogen en
las guias de ESMA -ESMA Guidelines on Risk measurement and the calculation of global exposure and counterparty risk for UCITS (CESR/10-788)). Estos fondos
suponian el 95,3 % del total. La exposiciéon neta aumentaria hasta el 15,6 % si se incluyera en la estimacién de apalancamiento la exposicién indirecta a través de
lainversién en otras IIC..
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aumento repentino y significativo en el nivel de los reembolsos?®'. Para ello, se plantean varios
escenarios de perturbaciones (s/hocks) sobre los reembolsos de las distintas categorias de fondos.
El altimo analisis, con datos de diciembre de 2025, sigue mostrando la resistencia del sector a los
escenarios planteados, ya que solo en el escenario de perturbaciones mds extremo*” se identifican
12 fondos cuya ratio de liquidez estimada es inferior al volumen potencial de reembolsos. No
obstante, en la mayor parte de estos casos, la ratio de liquidez es reducida porque se trata de
vehiculos que invierten mayoritariamente en otras I1IC, cuyas carteras se desconocen (esto hace
que el nivel de liquidez, calculado mediante la ratio HQLA, sea cercana a cero).

2.5 Riesgo de crédito

La evolucién de los indicadores financieros y de la calificacién crediticia de los emisores
espafioles se mantiene sin cambios relevantes. Al cierre del semestre, la media de los CDS del
subsector financiero se situ6 en 41 p.b. (frente al maximo de 51 p.b. a finales de marzo),
practicamente en linea con el cierre de 2025, mientras que la del subsector no financiero ascendia
a 51 p.b., 3 p.b. por encima de la registrada al cierre del ejercicio anterior (frente al maximo de 65
p.b. a finales de marzo). Las calificaciones crediticias de los emisores privados espanoles se
mantuvieron estables. En marzo, el 92 % de la deuda privada espanola se encontraba dentro de
la categoria de grado de inversion (véase grafico 17)*.

Proporcion de deuda de alta calidad crediticia (investment grade) por sector GRAFICO 17

Instituciones financieras Sociedades no financieras
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Fuente: Banco de Espana, Bloomberg y CNMV.

Los mercados privados de capitales estdn recibiendo una atencién creciente en el ambito
internacional, pero en Espafia, aunque su crecimiento ha sido rapido partiendo de niveles bajos,
el riesgo para la estabilidad financiera es contenido. En los Gltimos 10 afos, el segmento del
capital riesgo en Espana ha experimentado un rapido crecimiento, multiplicando por 6 el

31 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 Trimestral 1l-2020 de la CNMV).

32 Este escenario es, dependiendo de la vocacion, hasta 3 veces mas severo que el registrado en la peor semana de marzo de 2020.

3 | atendencia del sector no financiero se explica, en gran medida, por las compahias industriales y tecnolégicas, que suponen alrededor de un 65% del conjunto.
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patrimonio bajo gestién y por 7 el nimero de entidades. No obstante, este segmento tiene atn
un peso relativamente pequeno, al suponer un 10% del total de activos bajo gestién de los
vehiculos de inversion colectiva, tanto abiertos como cerrados, registrados en Espana.

Entidades de capital riesgo espafolas GRAFICO 18
Patrimonio y numero de entidades Distribucion de la concesién de préstamos
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Fuente: Refinitiv Eikon, Bloomberg y elaboracién propia.

La concesién directa de préstamos de las entidades de capital riesgo es reducida. En 2025 ascendi6
a 3.800 millones de euros (7% del patrimonio de las ECR). La mayor parte de las ECR no tienen
actividad en la concesién directa de préstamos y el nimero de ECR que dedican mas del 50% de
su patrimonio a la concesién directa de préstamos es pequeno (48 vehiculos que suponen el 4%
del patrimonio de las ECR). No obstante, la inversién de ECR en otras entidades de capital riesgo
supone el 46% del patrimonio de este segmento (25.900 millones de euros). El porcentaje del
patrimonio gestionado por estas ECR de segundo nivel invertido en la concesién directa de
préstamos se encuentra actualmente en analisis.

2.6 Riesgo de contagio

El riesgo de contagio siguié siendo una fuente relevante de atencién para la estabilidad
financiera, ya que permite identificar hasta qué punto las perturbaciones en un segmento del
mercado pueden transmitirse a otros. Cuando las relaciones entre activos, mercados o
intermediarios financieros se intensifican, aumenta la probabilidad de que episodios de
volatilidad o incertidumbre tengan efectos mas amplios. Por este motivo, el seguimiento de las
distintas medidas de correlacion resulta fundamental para evaluar la resistencia del sistema
financiero ante posibles perturbaciones.

Durante el primer semestre se observaron cambios en algunas medidas de contagio que apuntan
a una mayor sincronizacién entre determinados activos financieros. En particular, la relacién
entre los distintos tipos de activos espafioles aumentd tras el repunte de la incertidumbre
geopolitica internacional y permanecié posteriormente en niveles intermedios. Esta evolucion
estuvo asociada a un comportamiento mas similar entre los mercados de renta variable y renta
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fija, lo que refleja una mayor interdependencia entre segmentos que anteriormente mostraban
una evolucién mas diferenciada.

Al mismo tiempo, otras medidas de contagio mostraron una evolucién mas favorable, aunque
persistieron algunos focos de vulnerabilidad. La correlaciéon entre los distintos subsectores
financieros espanoles se redujo y abandono los niveles mas elevados observados en los meses
anteriores, lo que sugiere una menor probabilidad de transmisién de tensiones dentro del sector
financiero nacional. Sin embargo, continuaron observandose vinculos significativos entre la
deuda soberana espanola y la de las principales economias europeas, mientras que la relacién
entre los mercados tradicionales y los criptoactivos se mantuvo presente, especialmente en
algunos mercados internacionales, evidenciando que los canales de contagio siguen siendo un
elemento relevante que monitorizar.

2.7 Riesgo climatico

Los riesgos mds relevantes en materia de sostenibilidad contintian asociados a la correcta
identificacién y prevencién de los impactos del cambio climatico, la necesidad de reforzar la
calidad y consistencia de la informacién ESG y la prevencién de practicas relacionadas con el
greenwashing. Aunque la incorporacién progresiva de estos riesgos en los marcos de gestiéon ha
avanzado de manera notable, ain persisten ciertas vulnerabilidades, especialmente en el caso de
la disponibilidad y comparabilidad de los datos, la modelizacién adecuada de cara a valorar
correctamente los impactos de eventos climadticos y su integracion en la gestién de las empresas
para la toma de decisiones. En este contexto, resulta crucial la monitorizacién por parte de los
supervisores en un entorno en el que los riesgos climaticos adquieren una dimensién cada vez

mas sistémica.

Los altimos datos disponibles sobre vehiculos de inversién relacionados con la sostenibilidad en
Espafia muestran incrementos tanto en el &mbito de las IIC como en las emisiones de renta fija.
Asi, el nimero de IIC acogidas a los articulos 8 y 9 del Reglamento SFDR era de 405 y 19 (mar-
26), respectivamente, y su patrimonio se situaba por encima de 188.000 millones de euros (38,6%
del patrimonio total de las IIC). Por otro lado, el importe de las emisiones de deuda con
caracteristicas ASG realizadas por emisores espanoles en la primera mitad del ano fue de 17.239
millones de euros, por encima de la cifra registrada en 2025 a estas alturas del afno (11.310
millones). Se produjeron avances tanto en las emisiones de las AA.PP. como en las de las
entidades financieras y las corporativas. Por tipo de deuda, se observé un significativo
incremento en las emisiones sostenibles (véase grafico A33).

En términos de regulacién, se han producido cambios que buscan la simplificacién del marco
normativo, pero manteniendo los objetivos de transparencia y transicién sostenible. En el mes
de marzo entré en vigor del paquete Omnibus, formalizado a través de la Directiva (UE) 2026/470,
que introduce cambios para reducir la carga administrativa de la CSRD y la CSDDD, que regulan
el reporte de sostenibilidad y diligencia debida, respectivamente. La reforma reduce el alcance de
las obligaciones, elevando los umbrales de aplicacion. De esta manera se reorienta el enfoque
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regulatorio hacia la eficiencia y la competitividad, sin perder de vista los objetivos climaticos. A
su vez, en el mes de mayo la Comisién Europea lanzé a consulta pablica un proyecto de acto
delegado para simplificar los estandares, con el objetivo de reducir los costes de cumplimiento
de forma significativa.

2.8 Riesgos operativos y de ciberseguridad relacionados con la inteligencia artificial

Los modelos de frontera de inteligencia artificial constituyen una fuente sustantiva de
vulnerabilidad que pueden suponer un salto cualitativo en la amenza de los ciberincidentes.
Entre 2014 y 2023 se registraron por encima de 14.000 ciberincidentes a nivel mundial®, de los
cuales mds de 1.200 afectaron de manera directa al sector financiero (9% del total). Ademas, este
porcentaje ha seguido una tendencia alcista desde el 6% al comienzo del periodo hasta el 13% en
2023. Dentro del propio sistema financiero, la mayor parte de los incidentes se concentran en la
banca y los mercados de valores, situandose en cerca del 80%. A su vez, el fraude digital ha
aumentado significativamente en la tltima década, alcanzando millones de casos anuales.

En una advertencia reciente del ESRB se subrayan los cambios en la naturaleza del riesgo de
ciberseguridad que suponen los modelos de IA frontera (FAIM). Estos sistemas no solo permiten
realizar tareas de elevada complejidad, sino que también pueden amplificar riesgos existentes y
generar otros nuevos. Destaca principalmente el riesgo cibernético, ya que los modelos mas
avanzados pueden facilitar la identificacién de vulnerabilidades y la automatizaciéon de los
ataques. Al mismo tiempo, se suma el riesgo de desinformacién y fraude, ante la posibilidad de
generar contenidos falsos altamente realistas. Por todo ello, resulta de vital importancia que las
entidades financieras refuercen sus capacidades defensivas frente a las nuevas amenazas en el
corto plazo (véase recuadro 1).

En enero la Comisién Europea propuso una actualizacién del marco existente mediante el
Cibersecurity Act 2, que supone avances en materia de seguridad en un contexto de elevados
riesgos geopoliticos. Uno de los aspectos mads relevantes es la incorporacién de un marco
especifico para la seguridad de la cadena de suministro, con el objetivo de regular correctamente
los riesgos relacionados con los proveedores externos de servicios tecnoldgicos. Ademads, se
incluye la posibilidad de calificar a proveedores como de “alto riesgo” cuando se encuentren
vinculados a entornos con altas tensiones geopoliticas que puedan repercutir en infraestructuras
criticas.

Los nuevos Modelos de Inteligencia Artificial de Frontera (FAIM) RECUADRO 1
y sus amenazas para la estabilidad financiera

El Consejo del ESRB publicé el 7 de julio de 2026 una advertencia y una nota técnica sobre
los avances en los Modelos de IA de Frontera (FAIM), cuyas capacidades pueden alterar la
naturaleza y magnitud del riesgo cibernético y convertirse en una fuente de riesgo sistémico

para el sistema financiero de la UE, coincidiendo con la publicacién de una carta remitida

34 Khiaonarong, T., & Zheng, S. (2026). The rise of cyber events and digital fraud in the financial sector (IMF Working Paper No. WP/26/62). International Monetary
Fund. https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2026/03/27/The-Rise-of-Cyber-Events-and-Digital-Fraud-in-the-Financial-Sector-575067
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por el BCE alos CEO de los bancos instandoles a reforzar sus planes de contingencia frente
a las amenazas de ciberseguridad.

Los FAIM suponen un salto cualitativo en la amenaza que suponen los ataques cibernéticos,
que pueden ejecutarse mucho mas rapido y de manera automaética, reduciendo la ventana
de respuesta. Hasta ahora, la mayoria de los incidentes cibernéticos en el sector financiero
se consideraban eventos aislados que afectaban a entidades concretas. Sin embargo, los
FAIM pueden ejecutar de forma auténoma las principales fases de un ciberataque,
aumentando significativamente su velocidad, escala y capacidad de coordinacién. Esto eleva
el riesgo de que un incidente, originado dentro o fuera de la UE, se propague a través de
infraestructuras criticas como los sistemas de pagos, liquidacién y compensaciéon y CCP,
generando efectos sistémicos. Aunque el ESRB reconoce el potencial defensivo de estos
modelos, considera que, a corto plazo, incrementan principalmente la capacidad ofensivay,
con ello, los riesgos para la estabilidad financiera, e identifica varios factores que agravan el
riesgo, tales como:

Reduccién de los plazos de reaccién entre el descubrimiento de una vulnerabilidad y su
explotacién, permitiendo los FAIM pasar de procesos que requerian dias o semanas con
intervencién humana experta a actuaciones ejecutadas de forma auténoma en minutos u
horas.

Incremento del ndimero de vulnerabilidades criticas que pueden ser identificadas y
explotadas, sobresaturando los actuales procesos de gestién de riesgos, basados en evaluar
y priorizar individualmente cada vulnerabilidad segin su gravedad y probabilidad de
explotacion, y volviéndolos ineficaces.

Mayor exposicién a riesgos derivados de proveedores tecnolégicos compartidos, servicios
externos y componentes de c6digo abierto, ya que esta dependencia puede revelar carencias
estructurales en la capacidad europea de defensa cibernética, afectando a la confianza en el
sistema financiero, aumentando los costes de financiaciéon y/o redirigiendo los flujos de

ahorro e inversién.

Asimismo, se identifican varias asimetrias relevantes para el sector financiero que
condicionan la respuesta ante esta amenaza:

Asimetria en el acceso alos FAIM. La lucha por la supremacia tecnolégica y la concentracién
del desarrollo de los modelos de IA mas avanzados en Estados Unidos y China, donde es
asunto de seguridad nacional a la vez que herramienta de influencia geopolitica, puede
conllevar limitaciones de acceso a terceros, y generar dependencias estratégicas para las

empresas e instituciones europeas.

Asimetria en el coste de los ataques. Los FAIM reducen significativamente el coste y la
complejidad de ejecutar ciberataques, facilitando su proliferacion.

Asimetria en las capacidades entre las entidades financieras. Las diferencias de recursos,
capacidades tecnolégicas y disponibilidad de especialistas pueden convertir a entidades
menos preparadas en puntos vulnerables que comprometan la estabilidad del conjunto del
sistema, mientras que el coste de responder a estos ataques resulte desproporcionadamente
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elevado para instituciones con menores recursos y capacidades limitadas de acceso a los
modelos de ultima generacion.

Ante estos riesgos, el ESRB propone las siguientes medidas:

* Asegurar las infraestructuras financieras criticas, para que los sistemas de pagos y
liquidacién e infraestructuras de mercado permanezcan protegidos frente a las nuevas
vulnerabilidades. Para ello, operadores publicos y privados deberan revisar y actualizar sus
sistemas, y reforzarse la cooperacién con las autoridades nacionales y entre paises.

* Reforzar la cooperacién supervisora, especialmente en el marco del Reglamento DORA,
incorporando medidas para hacer frente a las nuevas asimetrias derivadas de los FAIM,
mejorando la coordinacién sectorial y adaptando los mecanismos de evaluacién de riesgos
al uso de IA avanzada.

* Fortalecer las capacidades y la autonomfa estratégica de la UE, impulsando el desarrollo de
conocimientos especializados y recursos propios en un ambito considerado critico para la
estabilidad financiera.

* Reforzar la gobernanza de los riesgos cibernéticos de los FAIM, asegurandose las
autoridades financieras de que los consejos de administracion y 6rganos de gobierno de las
entidades financieras asumen plenamente la su responsabilidad de gestién, con un
compromiso activo de la alta direccién, marcos claros de gobernanza y rendicién de cuentas,
procedimientos de respuesta rapida ante incidentes e inversiones suficientes para reforzar
la proteccion y resiliencia de la entidad.

El ESRB continuara supervisando la evoluciéon y el uso de los FAIMs y evaluara
periédicamente su impacto sobre la estabilidad financiera, y en el marco de sus revisiones
trimestrales de riesgos, valorara la necesidad de adoptar nuevas medidas dentro de su
ambito de competencias.

2.9 Criptoactivos

La complejidad, volatilidad y riesgo de pérdidas severas de los criptoactivos justifica una
monitorizacién estrecha de este segmento. Estos activos se encuentran altamente sujetos a
cambios repentinos derivados de factores como la liquidez, el sentimiento de los inversores, la
innovacién tecnoldgica y el entorno macroeconémico y geopolitico, lo que aumenta de manera
significativa el riesgo de pérdidas severas. A su vez, el aumento de las interconexiones entre el
mercado de criptomonedas y los mercados tradicionales acarrean riesgos para la estabilidad
financiera, ya que acrecienta el riesgo de contagio en caso de perturbaciones. En particular,
ademas de la muy elevada correlacién entre las criptomonedas, se observa una correlacién
notable con los mercados de renta variable, especialmente con los indices estadounidenses y de
manera particular con el Nasdaq, que retine a las empresas tecnoldgicas.

El 30 de junio concluyé el periodo transitorio del Reglamento MiCA. Durante esta fase las
entidades han tenido la oportunidad de adaptarse a los nuevos requerimientos en materia de
licencias, transparencia y proteccion del inversor, entre otros. Con el final de este periodo el dia
30 de junio, las normas pasan a ser plenamente exigibles, lo que supone un mayor grado de
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supervision y profesionalizacién del mercado, reduciendo la incertidumbre juridica y elevando
los estandares operativos (véase recuadro 2). De esta manera, se refuerza la confianza de los
inversores y se impulsa de manera segura la integraciéon del mercado cripto dentro del sistema

financiero.

La autorizacién de proveedores de servicios de criptoactivos RECUADRO 2
bajo MiCA en Espaiia

MiCA establece un régimen tnico de autorizacién en la Unién Europea para los proveedores
de servicios de criptoactivos y les permite operar en todo el mercado europeo mediante el
pasaporte comunitario. EI Reglamento exige que las entidades acrediten requisitos de
gobierno corporativo, organizacién interna, control de riesgos, proteccién de los clientes y
solidez financiera antes de obtener autorizacion. Ademas, prevé un periodo transitorio para
facilitar la adaptacion de las entidades que ya desarrollaban actividades relacionadas con
criptoactivos bajo los marcos nacionales preexistentes. En Espana, dicho periodo transitorio
finaliz6 el 30 de junio de 2026, de modo que, a partir de esa fecha, la prestacion de servicios
de criptoactivos quedd sujeta, con caracter general, a la obtenciéon de una autorizacién
conforme al nuevo marco europeo.

El proceso de autorizacién en Espafia ha registrado una elevada actividad, pero también un
importante porcentaje de expedientes que no han llegado a culminar con éxito. A julio de 2026
se habian recibido 77 solicitudes, de las cuales 14 fueron inadmitidas y 24 fueron desistidas,
de modo que se han tramitado 39. Actualmente han recibido autorizacion 20 entidades (14
proveedores especializados de servicios de criptoactivos y 6 entidades de crédito) para prestar
determinados servicios relacionados con estos activos. 16 solicitudes siguen en tramite y 3 han
sido denegadas. Estas cifras reflejan el fuerte interés del sector por adaptarse al marco
regulatorio europeo, asi como el caracter exigente del procedimiento de autorizacién y la
importancia de que las entidades presenten modelos de negocio, estructuras de control y
recursos adecuados.

Las entidades autorizadas presentan una gran diversidad en términos de tamafio, estructura
societaria y grado de especializacién. El conjunto de entidades autorizadas incluye tanto
operadores de dimensiones relativamente reducidas, centrados en actividades especificas,
como entidades con proyectos de mayor alcance y una oferta de servicios mas amplia. Esta
heterogeneidad es consistente con la naturaleza del mercado de criptoactivos, en el que
conviven modelos de negocio muy distintos y distintos grados de complejidad operativa.

La mayoria de los proveedores autorizados tienen origen nacional, aunque también existe una
presencia significativa de grupos internacionales. Junto a empresas desarrolladas en Espaiia,
se observan entidades integradas en grupos con presencia en otros paises europeos o en
terceros Estados. Asimismo, algunas entidades cuentan con la participaciéon de inversores
institucionales o grupos empresariales de larga trayectoria en sectores financieros,

tecnolégicos o de servicios. Esta combinacién de operadores nacionales e internacionales
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sugiere una progresiva consolidacion del sector y una creciente integraciéon del mercado
espanol en el ecosistema europeo de criptoactivos.

La custodia y el intercambio de criptoactivos constituyen los servicios més frecuentemente
autorizados. Entre las actividades autorizadas destacan la custodia y administracién de
criptoactivos por cuenta de clientes, el canje de criptoactivos por fondos y el canje entre
distintos criptoactivos. También son relativamente frecuentes los servicios de ejecucion,
recepcion y transmision de érdenes. En cambio, un nimero menor de entidades ha obtenido
autorizacion para actividades mas especializadas, como la colocacién de criptoactivos, la
gestion de carteras o la prestacion de servicios de transferencia. En consecuencia, se observa
una combinacién de entidades con modelos de negocio especializados y otras que ofrecen una
gama mas amplia de servicios.

Las autorizaciones abarcan distintos tipos de criptoactivos, aunque una parte relevante de las
entidades cuenta con habilitaciones amplias. Algunas entidades estan autorizadas para operar
sobre todas las categorias de criptoactivos contempladas por MiCA, mientras que otras limitan
su actividad a determinadas clases de activos, especialmente las fichas de dinero electrénico y
otros criptoactivos distintos de las fichas referenciadas a activos. Esta diversidad refleja tanto
las diferentes estrategias comerciales de las entidades como la flexibilidad del marco
regulatorio para acomodar distintos modelos de negocio.

La incorporacién de entidades de crédito al nuevo régimen constituye una de las tendencias
mas relevantes observadas hasta el momento. La autorizacién de varios bancos para prestar
servicios relacionados con criptoactivos pone de manifiesto el creciente interés del sector
financiero tradicional por este mercado y anticipa una mayor convergencia entre las
actividades financieras reguladas y los servicios asociados a los criptoactivos. En este sentido,
el proceso de autorizacion desarrollado en Espana ofrece una primera evidencia del avance
hacia un entorno en el que proveedores especializados y entidades financieras tradicionales
operaran bajo un marco regulatorio comuin y armonizado a escala europea.
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Anexo l. Graficos

Inversores

Grafico A1: Hogares: adquisicion neta de

activos financieros (% PIB)
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Datos cumulados cuatro trimestres.
Grafico A3: Hogares: ahorro (% renta disp.)
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Gréfico A4: indice de confianza consumidor
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Riesgo macroeconémico: nivel amarillo

Grafico A5: PIB (var. interanual)
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Riesgo de mercado: nivel naranja

Grafico A11: Cotizaciones bursatiles
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Grafico A12: Ratio precio-beneficios (PER)
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Grafico A14: Tipos de interés a largo plazo
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Riesgo de crédito: nivel verde

Gréafico A17: Financiacion sector no financiero  Grafico A18: Tasa de morosidad y tasa de paro
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Grafico A21: Precio vivienda (var. interanual) Grafico A22: Endeudamiento (% PIB)
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Riesgo de liquidez, financiacion y fragmentacion: nivel amarillo

Grafico A23: Liquidez deuda (spread bid-ask)
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Grafico A24: Volatilidad (media movil 1 mes)
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Grafico A26: Spread interbancario (LIBOR-
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Grafico A27: Diferencial (Esp-UEM) tipos de Grafico A28: Emisiones (media moévil 3
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. Emisiones rf (eje izdo.)
% Empresas <1 millén de euros millones de euros Emisiones rv (eje dcho.)

04
Empresas >1 millén de euros 20.000 4.000

0,22
15.000 3.000
0,0
0,2 10.000 2.000
04
5.000 1.000
06
08 0 0
A DA G A A A A A I A AN LA G A Al e e A P
N O DO DO DO DO SO S S S S
NSNS SN N S S S N N
Riesgo de contagio: nivel naranja
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Finanzas Sostenibles

Grafico A31: lIC articulo 8 y 9 (nimero) Grafico A32: lIC articulo 8 y 9 (patrimonio)
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Criptoactivos

Grafico A37: Capitalizacién mercado cripto
(media movil 1 mes, $)
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Grafico A39: Precios cripto non-stable ($)
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Grafico A41: indice de sentimiento sobre
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Anexo Il. Mapa de color

INDICADOR

intervalos 2020 2021 2022 2023 2024

2025 2026

veferencia’ j a s onde fmamj jasonde fmamj jasondefmamjijasondefmamj]j

Riesgo macroeconémico

asondefmamjjasondefmamj

g PIB (% var_anual) fijos_lc
% Tasa de paro (% poblacion activa) fijos_1c
= |Inflacion (% var. anual IPC) fijos_2¢
§ Saldo publico (% PIB) fijos_1c
41 |Deuda publica (% PIB) fijos_lc
& |indice de competitividad fijos_2¢
indice de sentimiento econémico fijos_lc
Riesgo de mercado
Ibex 35 p_3A_2c
indice Medium Caps. p_3A_2c
8 Indice Small Caps p_3A_2c
5 indice FTSE Latibex All-Share p_3A_2c
= Ratio PER lbex 35 p_h_2¢
= |Tiposde interés a corto plazo deuda publica 3m (%) p_3A_2c
E Tipo de interés pagarés 3m (%) p_3A_2c
g Tipos de interés a largo plazo deuda pablica 10A (%) p_3A_2c
&1 [Tipo de interés renta fija privada a largo plazo 10A (%) p_3A_2c
& |Pendiente de lacurva 10A-1A(p.b.) fijos_2¢
Precio del petréleo (USS/barril) p_3A_2c
Precio del oro (USS, 31/12/1969 = 100) p_3A_2c
Indicador de aversion al riesgo fijos_2¢
Riesgo de crédito
Financiacion a hogares (% var. anual) fijos_2c A EEEE K]
g Financiacién a sociedades no financieras (% var. anual) fijos_2¢ HEEEEEEEEE L]
Pu Precios del sector inmobiliario (% var. anual) fijos_2c A EEEE K]
E Prima de riesgo del bono de deuda soberana (p. b.) fijos_1c
= CDS del bono de deuda soberana (p. b)) fijos_lc
CDS del sector no financiero (p. b.) fijos_lc
§ CDS del sector financiero (p. b.) fijos_lc
E Cambios en los estandares de oferta de crédito (%) fijos_2¢
Ratio crédito sobre depdsitos fijos_2c
Ratio de morosidad (%) fijos_1c
Riesgo de liquidez, financiacién y fragmentacién
Bid-ask spread Ibex 35 (%) p_3A_lc
H Volatilidad Ibex 35 (%) p_3A_lc
=] ; Liquidez deuda publica a largo plazo (%) p_3A_lc
a ‘Q |Contratacién en el SIBE (promedio diario, mill. euros) p_3A_2c
= E Spread interbancario (LIBOR-0IS) 3m (p.b.) p_3A_lc
E g Préstamo neto del Eurosistema (mill. euros) fijos_1c
§ § Diferencial t. i. crédito empresas Esp-UEM, <1 millon (%) fijos_1c
0 I |Diferencial t.i. crédito empresas Esp-UEM, >1 millon (%) fijos_1c
= Volatilided tipos interés a largo plazo deuda publica (%)  p_3A_lc
Emisiones brutas de renta fija en la CNMV (mill. euros) p_h_2¢
Emisiones de renta variable en la CNMV (mill. euros) p_h_2c

RIESGO DE CONTAGIO

Riesgo de contagio

Correlacion tipo de interés bono deuda publica 10A
con los bonos europeos core (Ale, Fra, Hol, Bel)
con los bonos europeos periféricos (Ita, Por, Gre, Irl)
Correlacion rentabilidad clases de activos financieros
Correlacion sectores financieros
Correlacian rentabilidad Bitcoin

corr_3m_2c f .-
corr_3m_2c¢
corr_3m_2c
fijos_1c

con rentabilidad acivos europeos (deuda high yield y bols:corr_3m_2¢
con rentabilidad acivos EEUU. (deuda high yield y bolsas) corr_3m_2c

Fuente: CNMV, Bloomberg y Refinitiv Datastream. (1) Los intervalos de referencia pueden ser: (i) fijos: limtes numéricos determinados, una (1c) o dos colas (2c); (i) corr_3m: coeficientes de correlacidn
calculados en ventanas de tres meses: (i) p_3A: percentiles calculados en distribuciones mdviles de tres afios, una cola (1c) o dos colas (2c) o (iv) p_h: percentiles calculados sobre la distribucidn de la
serie histdrica.
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Anexo lll. Notas explicativas

Fuentes de informacién:

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: (i) los datos sobre 11C
se obtienen a partir de la informacién disponible en la CNMYV, (ii) la informacién de emisiones
ASG se nutre de informacién de Banco de Espafia, CNMV y Dealogic, (iii) los indicadores de
capitalizacién y negociacién de criptomonedas proceden de CoinMarketCap vy (iv) el indicador
de sentimiento de bitcoin tiene como fuente Kaggle.

Indicador de estrés de los mercados financieros espafioles (gréafico 1): El indicador de estrés
proporciona una medida en tiempo real del riesgo sistémico del sistema financiero espafol
que oscila entre cero y uno. Para ello evalta el estrés en seis segmentos del sistema financiero
(renta variable, renta fija, intermediarios financieros, mercado monetario, derivados y
mercado de cambios) y lo agrega para obtener una unica cifra. La evaluacién 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 mas énfasis en las situaciones 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, indicadores 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 financiero, 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 trabajo 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 wuna

mayor informacion sobre la metodologia de este indicador, véase Cambon, M.1. y Estévez, L.
(2016). «A Spanish Financial Market Stress Index (FMSI)». Spanish Review of Financial
Economics, Vol. 14, n.? 1, pp. 23-41 o como Documento de Trabajo de la CNMV n.? 6o,
disponible en:
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/MONOGRAFIAS/Monografia_6o_en.pdf.

Mapa de color: sintesis por mercados y categorfas de riesgo (grafico 2 y anexo final): Los
mapas de color que se presentan en esta nota recogen la evolucion mensual de los indicadores
mas relevantes del sistema financiero espanol durante los tultimos anos. Contienen

informacion sobre los mercados de valores nacionales, el sector bancario y algunas variables
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macroeconémicas. El propésito fundamental que guia la elaboracién de estos mapas es
proporcionar una idea de la posicién de los indicadores de referencia en relacién con su
historia reciente (en la mayor parte de los casos, tres anos) o con algunos limites
predeterminados y asociar esta posicién a un color determinado. La evolucién de un indicador
desde el verde hasta colores mas calidos (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 analisis mas detallado, esto
es, se puede interpretar como una senal 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 consideraciéon permite realizar un analisis de vulnerabilidades 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 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 indicadores
individuales determina la generaciéon del color general; por ejemplo, en el riesgo
macroeconémico el indicador que determina el célculo del agregado es el PIB. Para un mayor
detalle sobre la metodologia y el analisis de estos mapas, véase Cambén, M.I. (2015).
«Identificacion de vulnerabilidades en el sistema financiero espanol: una aplicaciéon 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
superior. A continuacidn, se exponen las mas relevantes:

e Correlacion entre clases de activos (grafico A25). Los pares de correlaciones se calculan
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 companias financieras, de utilities y del resto de sectores. Una
correlaciéon 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
diversificacion ofreceria menos ventajas, ya que en este contexto seria mas dificil evitar
la exposicion a fuentes de riesgo sistémico.

e Correlacion entre la rentabilidad del bono espanol a 10 afios y otros europeos (grafico
A26). La correlacion se calcula con datos diarios en ventanas de 3 meses. Los paises del
grupo core son Alemania, Francia, Holanda y Bélgica, y los periféricos son Portugal,
Italia, Grecia e Irlanda.

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

Indice de confianza de los consumidores (consumer confidence index, CCI) (grafico
A30): El Indice es un indicador de las perspectivas de consumo y ahorro de los hogares
como resultado de sus respuestas relacionadas con su situacion financiera esperada, su
sentimiento acerca de la situacién econémica general, desempleo y capacidad de
ahorro. Un valor por encima de 100 indica un aumento de la confianza de los
consumidores en relacién con la situaciéon econémica futura, por lo que son menos
propicios a ahorrar y, en consecuencia, mas proclives a aumentar sus gastos en los
préximos 12 meses. Valores inferiores a 100 indica una actitud pesimista frente a la
situacion econémica que lleva a los consumidores a ahorrar mas 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, ademas, se excluyen el 10% de las
companias con el peor rating ASG y se sustituyen por companias con rating ASG mas
elevado y del mismo sector. Entre las empresas excluidas estan, por ejemplo, aquellas que
no cumplen con los Principios del Pacto Mundial de las Naciones Unidas (Global Compact
Principles), las que presentan controversias con temas de armas o son productoras de
tabaco. El segundo indice relacionado con ASG tiene informacién de un nimero variable
de companias de 17 paises europeos que excluye de forma explicita aquellas que obtienen
ingresos del alcohol (A), juego (G), tabaco (T), armamento (A), armas de fuego (F) y
entretenimiento para adultos (A).

Criptoactivos

Volatilidad histérica del bitcoin (grafico A40): Desviacién tipica anualizada de las
variaciones diarias de los precios en ventanas de 9o dias.

Indice de sentimiento sobre bitcoin (greed and fear) (gréafico A41): Bitcoin & Fear and Greed

Kaggle. El Indice es una métrica que evaltia las emociones predominantes en el
mercado. Se basa en diversos factores como la volatilidad, el volumen de operaciones,
el sentimiento en redes sociales y las encuestas. Se mide en una escala de o a 100, donde
valores bajos se interpretan como percepciones excesivamente negativas del mercado
(“miedo”) y valores altos se interpretan como percepciones excesivamente optimistas
(“avaricia”).
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