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IBEX 35°

El IBEX 35® sube un 15,2% hasta
noviembre, una de las mayores
alzas del afio en Europa.

o

DIVIDENDQOS

La retribucion al accionista crece un
25% hasta los 34.655 millones.

La suma de dividendos y
amortizaciones alcanza los 48.200
millones, nuevo récord histoérico.

|I|M

DERIVADOS

Se multiplica por cinco el volumen
de derivados sobre los pagos de
dividendos.

Crecimiento también en Opciones
sobre IBEX 35® (50%) y Futuros
sobre Electricidad (46%).
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L.o mas
destacado en

Al
FINANCIACION

La Bolsa espafiola se situa la
décima del mundo en nuevos flujos
de financiacion, con 9.316 millones
de euros.

Las ampliaciones de capital crecen
un 32% hasta los 6.062 millones de
euros.

=)
CLEARING

Crece un 4% el efectivo medio
compensado en Renta Variable y
un 32% en la negociacién de los
contratos xRolling FX®.

~~
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RENTA FIJA

Las emisiones incorporadas al
MARF crecen un 5,2% hasta los
14.468 millones de euros.

d

/,

HACIA D+1

BME pone en marcha un
procedimiento que permite la
liquidacién en D+1 de OPV o
colocaciones aceleradas, que
estrend Cox con su OPS.

INFORME DE MERCADO DE BME 2024

il
NUEVAS EMPRESAS

BME recibe a 24 nuevas compaiiias
en Bolsa, BME Growth y BME
Scaleup hasta noviembre.

Q

SOSTENIBILIDAD

Hay ya 222 emisiones sociales,
verdes y sostenibles en los
mercados de BME.

M
o=
LIQUIDACION & REGISTRO

Aumentan un 5,7% el saldo nominal
registrado en Renta Fija Privada y
un 7,2% en Deuda Publica.
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IBEX 35

Principales hitos en 2024

@ BME

9 DE ENERO
BME lanza el
Libro Blanco
sobre el
impulso de

Bolsa

® Macro

competitividad

de los mercados
de capitales
espafioles.

26 DEABRIL @

BME Growth da

ENERO

la bienvenida a
tuTECHO, primera
SOCIMI social de
este mercado.

FEBRERO

3 DE MAYO

Puig debuta en
la Bolsa espafiola
y protagoniza la
mayor OPV del
mundo en el afio
hasta la fecha.

2DEJUNIO @

Claudia
Sheinbaum

se convierte

en la primera
presidenta electa
de México.

MARZO

® 6 DEJUNIO
El BCE comienza
su senda de
recortes de los
tipos de interés

9DEJUNIO @

El PPE gana
las elecciones
europeas por
delante de los

socialistas y de la
extrema derecha.

A

ABRIL

@ 18 DEJULIO
BME Scaleup da
la bienvenida
a Bytetravel,
la primera
compafiia

tecnoldgica que
debuta en este
mercado.

5DEAGOSTO @
El desplome del

12,4% del Nikkei
japonés arrastra
a las Bolsas
mundiales a un
lunes negro.

MAYO

No

JUNIO

20 DE AGOSTO
Inditex se
convierte en la
primera cotizada
espafiola en
superar los
150.000 millones
de euros de
capitalizacion.

JuLIO

12 DE SEPTIEMBRE

El BCE vuelve a
recortar los tipos
de interés un
cuarto de punto.

@ 18 DE SEPTIEMBRE
La Fed recorta los
tipos de interés
por primera vez
desde 2020.

17DE OCTUBRE @

El BCE aprueba
su tercer recorte
de tipos del afio,

hasta el 3,25%.

16 DE OCTUBRE

El Ibex 35®
alcanza su
maximo anual
y acaricia los

12.000 puntos.

7DENOVIEMBRE @
La Fed aprueba
su segundo
recorte de tipos
en el afio hasta
entre el 4,50% y
el 4,75%.

5DENOVIEMBRE @
Donald Trump
gana las
elecciones
presidenciales en
EEUU.

12 DE NOVIEMBRE
Inmocemento
protagoniza la
segunda salida a
Bolsa del afio en
Espafia.

15 DE NOVIEMBRE
Primera
Liquidacion

en D+1 en el
mercado bursatil
espaniol.

24 DE SEPTIEMBRE @
China lanza un

29 DE OCTUBRE @
Una dana
devastadora

15 DE NOVIEMBRE
Cox se estrena en
la Bolsa espafiola.

masivo plan de
estimulos para
revitalizar la

econ

AGOSTO

omia.

SEPTIEMBRE

causa mas de
200 muertes en
Valencia.

/’J\A,M.l
oy

OCTUBRE

NOVIEMBRE
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Cifras del ano

INDICES DEL MERCADO INDICE DE VOLATILIDAD/RIESGO
30/12/22 29/12/23 29/11/24 | Variacién** Minimo* 2021 2022 2024
IBEX 35® 8.229,10 10.102,10 11.641,30 15,24% 11.996,70 16-oct 9.858,30 19-ene VIBEX! 21,30% 14,70% 13,85%
IBEX 35® con dividendos 26.332,90 33.718,00 40.545,80 20,25% 41.515,10 16-oct 33.049,70 19-ene 1 Medias de datos diarios del periodo.
IBEX MEDIUM CAP 12.798,50 13.549,30 14.812,40 9,32% 15.204,60 3-jun 12.984,10 20-mar
IBEX SMALL CAP 7.185,20 7.945,70 7.970,30 0,31% 8.850,90 15-may 7.709,00 20-feb
IBEX TOP DIVIDENDO 2.527,90 2.764,60 3.120,90 12,89% 3.287,10 3-jun 2.729,60 14-feb VOLUMENES DE CONTRATACION (Mill. € y N° de Contratos)
0 - -
FTSE4Good IBEX 8.795,90 10.654,10 12.013,40 12,76% 12.279,10 27-sept 10.315,90 19-ene _ Afio 2022 Afio 2023 Afio 2024(*)
FTSE Latibex Top 5.340,80 6.006,30 4.691,90 -21,88% 6.038,20 2-ene 4.501,70 5-ago .
Renta Variable 362.122 301.249 294.218 6,00%
FTSE Latibex Brasil 11.196,80 12.632,80 9.560,10 -24,32% 12.743,40 2-ene 9.292,40 5-ago L
Deuda Publica en Plataformas de BME 114.449 183.769 99.104 -44,09%
- 0/ - -]
IBEX GROWTH MARKET 15 2.381,60 1.805,80 1.463,00 18,98% 2.072,10 8-abr 1.446,20 26-nov Opciones y Futuros sobre [BEX 35' 7743.841 5.803.043 5 419,251 254%
0 - -
IBEX GROWTH MARKET AllShare  1.96730 175070 176400 0.76% 1829,30 -abr 1:695,60 23-feb Opciones y Futuros sobre acciones individuales' 25.333.109 24.111.351 20.202.819 6,65%
Tipos de Interés a 10 afios 3,53% 2,88% 2,84%

" Nidmero de contratos; (*) Hasta noviembre. (**) Sobre el mismo periodo del afio anterior
Tipo de cambio délar / euro 1,07 1,09 1,06

(*) Calculados sobre datos intradia (**) Sobre el cierre del afio anterior

CAPITALIZACION Y SALDOS VIVOS (Mill. €)

Capitalizacion Renta Variable! 1.029.003 1.202.048 1.249.784 3,97%
Saldo vivo Deuda Piblica espafiola 1.334.999 1.425.428 1.502.423 5,40%
Saldo vivo Deuda Corporativa AIAF 394.131 405.836 391.730 -3,48%

" Incluye acciones y ETFs. (*) Sobre el cierre del afio inmediatamente anterior



Inversiony
financiacion en el
mercado bursatil

es el crecimiento de la
retribucidn al accionista de las
cotizadas espafolas, hasta los
34.655 millones de euros

son las nuevas empresas que
han empezado a cotizar en los
distintos mercados de BME y
han conseguido captar

es el crecimiento del importe
de las ampliaciones de capital
este afio hasta los 6.062
millones de euros

3.248 millones de euros

1.1 Indices y precios

Durante el afio 2024 un ambiente econémico mas favo-
rable parece haber impulsado la confianza en los merca-
dos a pesar de un entorno geoestratégico mundial muy
complejoy a la espera de los efectos sobre la economia
internacional de las medidas econémicas que empiece a
aplicar Donald Trump, elegido nuevo presidente de Es-
tados Unidos el 5 de noviembre.

El efecto de las tensiones geopoliticas sobre la actividad
econdémica global permanece contenido con tasas de in-
flacién ajustadas, tipos de interés en descenso y expec-
tativas de crecimiento estables para el conjunto mundial,
pero especialmente positivas para Espafia.

Las métricas de incertidumbre en los mercados financie-
ros se mantienen en niveles bastante reducidos y las pri-
mas de riesgo de distintos activos financieros se sitian
en niveles bajos.

Esto se observa de forma destacada en los mercados de
renta variable de Estados Unidos y en Asia donde la con-
centracién del peso de valores tecnolégicos en sus indi-
ces es muy elocuente y de gran impacto mundial, pero
también en Espafia donde el IBEX 35® presenta un com-
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portamiento destacado en Europay en el mundo, espe-
cialmente de la mano de la bonanza de sus grandes ban-
cos cotizados y el sector de consumo. A escala nacional,
la elevada tasa de ahorro de los hogares y el impacto de
los proyectos asociados al programa Next Generation EU
parecen estar constituyendo palancas de apoyo para el
empleo, el consumo, la inversiény las cuentas de resul-
tados de las principales empresas del pais.

Tras liderar el avance de las Bolsas de la UE en 2023 con
un crecimiento del 23%, en 2024 el IBEX 35® continla en
los puestos altos de la tablay sube un 15,24% en 11 me-
ses. Es el sequndo indice bursétil de los grandes mercados
europeos que mas sube. Particularmente, el IBEX 35® ha
anotado por vez primera en este siglo 5 semestres con-
secutivos de ascenso (desde junio de 2022 hasta hoy) con
una revalorizacion total del 44%, equivalente al 17% en
tasa acumulativa anual. Por su parte, el IBEX 35® TR, que
incluye los dividendos, esta en sus maximos histdricos:
supera los 40.500 puntos y crece un 20,25% en el afio.

La evolucién del principal indice bursatil en Espafia a
lo largo del afio 2024 ha sido estable y generalmente
ascendente, dando continuidad al consistente ascenso
anotado el afio anterior. El principal signo de alarma ne-
gativo se produjo el 5 de agosto cuando los principales




Rentabilidad anual de algunos de los principales indices bursatiles en el mundo

VARIACION EN EL ANO A NOV 2024. FUENTE: SIX In.

28,02% 26,47%

2439%
I I I2°i°"19i% 19,08% 18,66% 18,49% 17,16%

EEUU NASDAQ Composite
S&P 500

EEUU NASDAQ 100

EEUU Russell 2000
MSCIAC Large Cap

MSCI World Index

EEUU Dow Jones L.A.

DJ Islamic World
Alemania DAX

IBEX 35®

MSCI Emerging Markets Asia

mercados de acciones mundiales experimentaron fuer-
tes caidas y volatilidad provocadas por una inesperada
subida de tipos por parte del Banco de Japén (BoJ), y un
decepcionante informe sobre el empleo en Estados Uni-
dos. La medida del BoJ encarecié el endeudamiento en
yenes, lo que llevé a los inversores a deshacer sus posi-
ciones. Las pérdidas y la volatilidad, extremas en el indice
Nikkei japonés, se extendieron a otras bolsas y merca-
dos, pero la recuperacion fue muy rapida: en menos de
10 dias, los principales indices mundiales habian conse-
guido olvidar todas las pérdidas y la volatilidad se redujo
a niveles casi normalizados. En Espafia el IBEX 35® anoto
un descenso semanal del 6% del que se ha repuesto to-
talmente.

Una lectura muy positiva de la tendencia al alza soste-
nida del IBEX 35® es que el PER del mercado (veces que

IBEX 35® en 2024

DATOS DIARIOS. FUENTE: SIXID.
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el beneficio se recoge en el precio de la accidn) esta to-
davia en 9,6 veces', casi 6 puntos por debajo de su media
mensual histérica de los ultimos 36 afios. Desde el punto
de vista de la teoria econdmica, este nivel le atribuiria
un potencial recorrido ascendente durante mas tiempo.
Ademas, los ascensos recurrentes se han producido en
un ejercicio donde la volatilidad se ha situado en los ni-
veles mas bajos del siglo, coincidentes solo con los regis-
trados en 2005y 2019.

Desde el punto de vista de la rentabilidad practicamente
todos los indices de la familia IBEX 35® han alcanzado ni-
veles bastante positivos en 2024, en especial los que es-
tan integrados por las empresas de mayor capitalizacion.
Sélo el indice Latibex, correspondiente a las empresas la-
tinoamericanas cotizadas en euros, experimenta un des-
censo anual cercano al 21%.

MAX 16 oct 11.996,70

ANO 15,24%

Jun-24
Jul-24

Ago-24
Sep-24
Oct-24
Nov-24

1) MSCI Blue Book November 2024
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EI IBEX 35° encadena 5 semestres de ascensos consecutivos

18,00%

16,57%
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4,00%
9
2,00% 161%

0,00%

Jun-22 Dic-22 Jun-23

M % semestre anterior M Puntos de indice (escala derecha)

+43,74% | 12.000

Los principales indices de la familia IBEX® crecen de forma generalizada en 2024

FUENTE: SIXID.

20,25% 19,53%

16,13% 15,24% 12,89%
l l . 932%

IBEX 35® Bancos
IBEX ESG
IBEX 35¢

IBEX 35 con Dividendos
IBEX TOP Dividendo
IBEX MEDIUM CAP

Todos los indices han recuperado sobradamente los ni-
veles previos al estallido de la epidemia del Covid (casi
5 afios) con el IBEX 35® creciendo ya casi un 34%. A un
plazo mas largo, 12 afios desde la crisis financiera a co-
mienzos de la década pasada, también todos experi-
mentan subidas que encabeza el IBEX® Small Cap con un
159%. Si tenemos en cuenta dividendos el IBEX 35® ya tri-
plica el nivel minimo que alcanzé en esas fechas (+219%).

Sectores de actividad

Volviendo al afio en curso, por sectores los bancos
han sido los grandes dominadores del afio en todo el
mundo, junto con las compafiias de base tecnolégica
en Estados Unidos, principalmente, y en Espafia tam-
bién con el sector de Bienes de Consumo liderado por
el subsector Textil. La empresa Inditex ha rozado en al-
gun momento del afio los 200.000 millones de euros de
valor de mercado convirtiéndose en la primera empresa
cotizada espafiola que alcanza esos niveles de valora-

11.000
10.000
8,33%
0
5,31% 6,66% 9.000
8.000
7.000
Dic-23 Jun-24 Nov-24
9,28% 8,48%
1,88%
. - — _0'76% _0'31%
-21,15%

IBEX Gender Equality
® Construccion

IBEX 35° Energfa
IBEX SMALL CAP®
Latibex AS

IBEX 35
IBEX Growth Market® All Share

cion en la historia. La revalorizacidon de Inditex en el afio
se acerca al 43%.

Los 7 sectores de actividad econémica en que se sub-
divide el indice General de la Bolsa de Madrid (el mas
amplio de Espafia con 110 valores) han crecido en 2024:
desde el 36% de los Servicios de Consumo hasta el 3,17%
de los Servicios Inmobiliarios. Y de los 27 subsectores
solo 8 han experimentado pérdidas. Afortunadamente
el peso agregado de las compafiias de los sectores que
han experimentado mayores descensos (Energias Re-
novables con un -30%, Productos farmacéuticos con un
-17% y Petréleo con un -12%) no es muy relevante en el
conjunto de la Bolsa espafiola.

Las compafiias de Bancos y el sector Textil han sido unos
protagonistas positivos muy activos durante este afio.
La Banca espafiola es el grupo que mas se revaloriza en
Bolsa desde hace 4 afios con un crecimiento del 110% y
el subsector Textil el sequndo con un 82%.
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Variacién anual en 2024 de las cotizaciones de la Bolsa espaiiola

por sectores y subsectores de actividad econémica

DATOS EN % A 29 DE NOV DE 2024. BASADO EN LAS AGRUPACIONES SECTORIALES DEL INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MADRID (IGBM).

Transporte y Distribucién

Servicios de consumo (SECT)

Industria Quimica

Ingenierfa y Otros

Textil, Calzado, Cosmética y Fragancias
Servicios de Inversién

Seguros

Inmobiliarias y Otros

Medios de Comunicacién y Publicidad
Bienes de consumo (SECT)

Indice TOTAL Bolsa Madrid IGBM
Servicios Financieros (SECT)

Bancos y Cajas de Ahorro

Indice GENERAL Bolsa Madrid IGBM
Alimentacién y Bebidas

Otros Servicios

Electricidad y Gas

Comercio

Construccién

Telecomunicaciones y Otros
Materiales Basicos, Industia y Construc (SECT)
Tecnologia y Telecomunicaciones (SECT)
Petroleo y Energia (SECT)

Otros Bienes de Consumo

Aerospacial

Electrénica y Software

Servicios Inmobiliarios (SECT)

Papel y Artes Graficas

SOCIMI -0,05 |

Ocio, Turismo y Hosteleria -0,90 N
Carteray Holding 1,51

Mineral, Metales y Transformacién -6,37 I
Fabric. y Montaje Bienes de Equipo -7,43 .
Petréleo -12,08 I

Productos farmacedticos y Biotecnologia
Energias Renovables

-40 -30 -20

Capitalizacion

El movimiento ascendente de las precios ha tenido re-
flejo en la capitalizacion del conjunto de la Bolsa que, al
cierre del mes de noviembre, presentaba un valor de 1,25
billones de euros tras crecer un 3,97% en el aio. La ra-
z6n por la que no se ha recogido en el valor de mercado
el aumento cercano al 15% de los precios es porque el
conjunto de los valores extranjeros cotizados en la Bolsa
espafiola han perdido un 9,38% de su capitalizacién en
el afio tras la caida del 19,73% de los valores Latinoame-
ricanos (-62.042 millones de euros). Por el contrario las
empresas espafolas cotizadas han visto aumentar su ca-
pitalizacion un 13,63% en el afio (+95.069 millones de eu-
ros). A lo largo de 2024 se ha superado por primera vez
desde 2007, y por cuarta vez en su historia, la barrera de
los 800.000 millones de euros de capitalizacion domés-
tica, justo en el momento de este siglo en el que menos
empresas espafolas hay listadas en el mercado principal
de la Bolsa (129 a 30 de noviembre de 2024).

El valor en Bolsa de las empresas espafiolas ha crecido
274.000 millones de euros desde los minimos de la pan-
demia (4 afos). Los servicios financieros, liderados por
los bancos, casi doblan su valor en este tiempo con
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-17,08 I
-30,34 I

98.096 millones mas, de los que 31.821 se han conse-
guido en 2024. Por su parte el sector de Bienes de Con-
sumo, fuertemente concentrado en Inditex, ha ganado
en ese tiempo 84.092 millones mas (un 79%) de los que
41.067 se han conseguido en este afio.

Indudablemente este ha sido un afio muy rentable para
las grandes empresas en Bolsa. La capitalizacion de las
pertenecientes al IBEX 35® ha crecido un 13,6% pero no
asila delas incluidas en el IBEX® Medium y el IBEX® Small
en los que se ha reducido un 6,7% y un 10,7% respectiva-
mente, si bien es cierto que el peso de las empresas de
estos indices en la capitalizacion total del mercado (sin
tener en cuenta Latibex) es del orden del 4%.

Paraddjicamente, el valor de las empresas admitidas a
cotizacion en BME Growth / Scaleup (cuyo indice am-
plio crecia un 0,76% en el afio) ha subido un 13,4% anual
(1.057 millones de euros mas las Empresas en Expansién
y 1.443 las SOCIMI). Las 17 nuevas SOCIMI y otras 4 Em-
presas en Expansion incorporadas a estos segmentos del
mercado espafiol tienen que ver con estos resultados. A
cierre de noviembre BME Growth / Scaleup contaba con
153 empresas. Son 14 mas que hace un afio: 64 Empre-
sas en Expansiony 89 SOCIMIs.

Variacion de la capitalizacion de las empresas cotizadas en 2024

Variacion desde marzo 2020
(minimos inicio crisis COVID)

Total 1.249.784,1 47.736,4 3,97 519.600,5 71,16
De los qué....

Valores Espafioles 792.526,6 95.069,2 13,63 273.843,1 52,80

Valores Extranjeros 457.257,5 -47.332,9 -9,38 245.757,4 116,20

De los que Latibex 252.487,0 -62.041,9 -19,73 114.946,7 83,57

BME Growth 21.375,5 2.499,8 13,24 5.875,5 37,91

Empresas en Expansion 9.875,5 1.057,0 11,99 7.875,5 393,78

SOCIMI en BME Growth 11.500,0 1.442,9 14,35 -2.000,0 -14,82

MTF Equity (SICAV, SILy ECR) 18.092,1 2.336,8 14,83 -6.450,6 -26,28

‘ Valor a 29 nov 2024 ‘
Sectores de actividad (sin valores extranjeros)

M€
Petréleo y energia 168.169,1
Materiales bésicos, industria y construccién 45.174,7
Bienes de consumo 191.030,9
Servicios de consumo 61.232,3
Servicios financieros 213.129,1
Servicios inmobiliarios 30.266,3
Tecnologia y telecomunicaciones 83.524,2

1.2 Negociacion

El movimiento ascendente de las cotizaciones también se
ha reflejado en los volimenes negociados en acciones en
las plataformas de la Bolsa espafiola, si bien no todo lo
que podia esperarse tras la consistencia del aumento del
valor de las principales acciones cotizadas en los dos ul-
timos afios y medio y, teniendo en cuenta los excelentes
registros de pago de dividendos anotados en el ejercicio.

Acciones

En 2024 el volumen negociado en acciones en la Bolsa
espafiola se ha reactivado al calor de la OPV de Puig, las
OPAs como la del BBVA sobre Banco de Sabadell y otras
operaciones corporativas en marcha. Con 36.000 millo-
nes de euros negociados, el mes de mayo fue el mejor
mes de mayo desde hace 5 afios, en todo el afio se han
negociado 294.218 millones de euros en acciones en las
plataformas de BME, un 6% mas. Un ascenso anual que
llega hasta el 6,1% en numero de transacciones ejecu-
tadas (hasta 27,7 millones). Es el primer ascenso del im-
porte anual negociado en acciones desde el afio 2015.

En términos de competencia entre las plataformas de
negociacion autorizadas a operar con reglas equivalen-
tes sobre los valores admitidos a cotizacion en la Bolsa

Variacién desde marzo 2020

Variacién en el afio ‘ (minimos inicio crisis COVID)

M€ % M€ %
22253 1,34 44.469,4 35,95
-2.327,2 -4,90 -10.602,8 -19,01
41.066,9 27,38 84.091,7 78,64
14.797,9 31,87 29.481,2 92,85
31.821,2 17,55 98.695,6 86,25
3.421,5 12,75 5.729,6 23,35
4.063,6 511 21.7721 35,26

Crecimiento del volumen negociado en acciones en
BME en 2024

VARIACION HASTA NOVIEMBRE SOBRE IGUAL PERIODO DE 2023 ACUMULADO

6,0% 6,1%

294.218 millones € 27,7 millones

Efectivo Operaciones

espafiola, la gestionada por BME sigue teniendo la cuota
mas importante a tenor de los datos que suministra Li-
quidmetrix para BME. En concreto, la cuota entre enero
y noviembre de 2024 era de un 65,34% teniendo en
cuenta la negociacién total realizada conforme a reglas
homogéneas de mercado aplicables al Mercado Regu-



lado y a los Sistemas Multilaterales de Negociacién au-
torizados por la regulacion en vigor.

La tendencia a la deslocalizaciéon de la negociacion en-
tre diferentes centros de ejecucién es parte natural del
proceso de competencia impulsado por la regulacién eu-
ropea. Tanto en BME como en el resto de los mercados
regulados europeos, en los Ultimos afios se mantiene
la tendencia al deslizamiento de volimenes negociados
sobre acciones cotizadas hacia sistemas internalizados
y dark pools.

Para los valores espafioles, los datos suministrados
por la compaiiia LiquidMetrix mantienen a BME como
el centro de ejecucion de mayor liquidez entre los dife-
rentes competidores. Durante los 11 meses transcurri-
dos de 2024 la horquilla? sobre el primer nivel de pre-
cios de los valores del IBEX 35® se situé en 6,51 puntos
basicos (pb), un 2,68% peor que el mismo periodo del
afio anterior. Para una profundidad de 25.000€ en el
libro de 6rdenes, la horquilla se situé en 8,16 pb, un
26,29% mejor que lo que se ha obtenido en otros cen-
tros de negociacion.

En todo caso, siguen pesando negativamente en la ne-
gociacion de los valores espafioles cotizados factores
como por ejemplo el Impuesto a las Transacciones Fi-
nancieras?, al restarle atractivo a las principales empre-
sas cotizadas frente a activos comparables de otros mer-
cados no sujetos al impuesto y también al incentivar la
busqueda de vias y formulas alternativas de inversion en
acciones espafiolas. En un contexto de creciente globa-
lizacién de la inversién y de la gestién de carteras alta-
mente diversificadas, un impuesto de este tipo supone
un handicap significativo para las acciones de las gran-
des empresas cotizadas espafiolas.

El 9 de diciembre se ha puesto en marcha SpainAtMid,
un nuevo libro de érdenes sin pre-transparencia para
renta variable espafiola. Permite la ejecucion de opera-
ciones en valores del mercado espafiol al punto medio
de la horquilla de compray venta del libro visible. Spai-
nAtMid proporciona una fuente adicional de liquidez a
los valores espafioles, pudiendo negociar érdenes de

gran volumen con un minimo impacto en el mercado
con la robustez y eficiencia del sistema de negociacion
de BME.

Los inversores extranjeros contindan siendo los princi-
pales protagonistas de la actividad de la Bolsa espafiola.
En términos de propiedad de las acciones cotizadas te-
nian el 49% de las mismas a cierre de 2023, si bien el cre-
cimiento de este indicador se ha detenido tras muchos
aflos de aumento continuado. Las empresas no finan-
cieras con un 21,9% y las familias con un 16,4% son los
siguientes grupos con mas peso en la distribucién de la
propiedad de las acciones.

El peso de la inversion institucional espafiola es del 5,9%,
muy por debajo de lo que seria deseable. BME ha pro-
puesto al Gobierno espafiol medidas urgentes para in-
centivar la presencia de fondos nacionales en las empre-
sas cotizadas espafiolas junto con otras medidas con el
fin de impulsar decididamente sus opciones de creci-
miento, la mejora de la productividad y la competitivi-
dad de la economia en su conjunto.

ETFs y warrants

Por su parte, en 2024 se han negociado Fondos Cotizados
(ETFs) en la Bolsa espafiola por un importe de 908,88 mi-
llones de euros, hasta noviembre. Esta cifra representa
una caida del 25,49% frente al mismo periodo de 2023.
La actividad en este segmento del mercado de BME se ha
sustentado en las 6 referencias que cotizan actualmente.
Entre todas, a 30 de noviembre, sumaban un patrimonio
de 587 millones de euros que es un 13,88% mas que el
anotado en la misma fecha del afio anterior.

El mantenimiento de la volatilidad en niveles muy re-
ducidos en 2024 tampoco ha ayudado mucho a impul-
sar la actividad del mercado de warrants. Las cifras si-
guen cerca de minimos histéricos con un solo emisor
(Societé Générale) presente en Espafia. La contratacion
de warrants en la Bolsa espafiola ha experimentado un
descenso del 23% en importes efectivos y del 17% en nu-
mero de titulos negociados en 2024. Durante el afio se
negociaron 276 millones de euros efectivos.

2) Las horquillas de precios reflejan la liquidez de oferta y demanda con la que cuenta una accién cotizada y la calidad de la ejecucion de las

operaciones de compray venta en la plataforma de contratacién. En un sistema de contratacién, cuanto mas estrecha es la diferencia entre

los precios de compray venta de valores, y mayor es el volumen de titulos disponibles a cada nivel de precios, el coste de transaccién impli-

cito es menor y mayor la facilidad de que las operaciones se ejecuten.

3) El Impuesto a las Transacciones Financieras grava la compra neta de acciones de compafiias espafiolas admitidas a cotizacién y con una

capitalizacién por encima de los mil millones de euros con un 0,2% del importe de la transaccion.
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1.3 Retribuciéon al accionista

Las cotizadas espafiolas han seguido manteniendo los
niveles récord de distribucion de dividendos en 2024.
Hasta noviembre de este afio se han distribuido 34.367
millones de euros, un 24,3% mas que en el mismo pe-
riodo de 2023y el cuarto ejercicio de crecimiento con-
secutivo. Sumandole los 209 millones correspondientes
a devoluciones por prima de emisién y otros 79 por re-
ducciones de nominal con devolucién de aportaciones,
la retribucion total asciende hasta los 34.655 millones de
euros, un 24,7% mas que hace un afio.

Los importes comentados se han materializado a través
de 198 pagos de dividendo (de 117 de empresas cotiza-
das en Bolsay 81 en BME Growth), 18 devoluciones por
primay 4 reducciones de nominal.

De los dividendos 9 pagos se han realizado mediante la
modalidad de scrip o dividendo opcién o flexible y se han
repartido acciones por un valor cercano a 4.796 millones
de euros (un 14% del total).

Por otro lado, a lo largo de 2024 las cotizadas han con-
tinuado ejecutando programas de recompray poste-
rior amortizacion de acciones que complementan los
rendimientos derivados de la inversion en acciones.
Las compafiias cotizadas han mantenido la tendencia
observada en el afio anterior aumentando el ritmo de
amortizacién de acciones hasta alcanzar los 13.579 mi-
llones de euros en valoracion. Si bien es cierto que han
sido menos operaciones que el afio anterior (18 frente
a 31), los Bancos han sido, un afio mas, el principal sec-
tor responsable de esta operativa con un 37% de los
importes amortizados.

Dividendos pagados en la Bolsa Espaiiola
ENTRE ENERO Y NOVIEMBRE DE CADA ANO. MILLONES € EFECTIVOS

23.106,44

16.168,97 16.976,23
2020 2021

Sumando ambas partidas retributivas en la Bolsa espa-
fiola (dividendos y amortizaciones) estamos hablando de
un cierre de ejercicio donde se han superado los 48.200
millones de euros de retribuciéon, un 10,7% mas que en
2023 y maximo histoérico. El anterior umbral estaba en
2014 cuando por ambos conceptos se materializé una
retribucion total de 44.315 millones de euros por parte
de las empresas cotizadas.

Un afio mas queremos detenernos en la importancia de
estos datos para los inversores. La diferencia de rentabi-
lidad acumulada entre el IBEX 35® y el IBEX 35® con Divi-
dendo en 2024 es de 5 puntos porcentuales, es decir, casi
un punto por encima del valor promedio de la rentabili-
dad por dividendo ofrecida por la Bolsa espafiola desde
1986 (4,2%) y un nivel que la posiciona como un referente
internacional por este concepto entre las Bolsas.

Segun esta forma de analizarlo el sector de compaifiias
integradas en Servicios Financieros seria el que habria
ofrecido en 2024 una mayor rentabilidad por dividendo
(7,28% extra de rentabilidad sobre la obtenida por la va-
riacion de los precios), seguido por el de Petréleoy Ener-
gias (5,36%), Servicios Inmobiliarios (5,24%), Servicios de
Consumo (4,83%), Bienes de Consumo (3,81%), Materia-
les Basicos, Industria y Construccion (3,38%) y Tecnologia
y Telecomunicaciones (2,39%).

A 30 de noviembre de 2024 eran 57 de las 85 empresas
integradas en alguno de los principales indices de la fa-
milia IBEX 35 las que habian satisfecho dividendos. De
estas, 31 pertenecen al IBEX35®y 16 al IBEX® Medium.
Y, entre todas ellas, hay 31 que han repartido dividendos
hasta conseguir para sus accionistas mas de un 4% de
rendimiento anual a su inversién solo por este concepto.

34.367,11

27.640,97

2022 2023 2024
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Rentabilidad por dividendos de los valores en 2024

ANUAL CERRADA A 29 DE NOVIEMBRE DE 2024

IBEX 35® IBEX MEDIUM CAP IBEX SMALL CAP

11,834%

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

18

Enagas
Caixabank
Banco Sabadell
Repsol

BBVA
Telefonica
Acerinox
Logista Integ
Mapfre
Naturgy Grp
Redeia Corp
Inmob Colonial
Bankinter
Endesa

ACS

Sacyr

Banco Santander
Iberdrola
Unicaja Banco
Acciona

Aena

Inditex

Fluidra

Crp Acc Ener Rn
MERLIN Prop.
Amadeus IT
Laborat Farmac
ArcelorMittal
Indra Sistemas
Intl. C. Air Gp

Ferrovial

13,405%
10,507%
7,841%
7,611%
7,610%
7,000%
6,519%
6,341%
6,317%
6,003%
5,917%
4,945%
4,827%
4,822%
4,577%
4,560%
4,457%
4,099%
4,082%
4,064%
3,740%
2,951%
2,629%
2,402%
2,004%
1,867%
1,712%
1,563%
1,501%
0,957%
0,661%

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
1
12
13
14
15
16

Atresmedia

Lar Espana
Gestamp Autom.
ENCE Energia
Faes Farma

Ebro Foods
Global Dominion
CIE Automotive
Tubacex

CAF

Viscofan

Elecnor

Almirall

Vidrala

Melia Hotels

Linea Directa

9,241%
8,947%
5,709%
5,069%
4,360%
4,125%
3,654%
3,586%
3,433%
3,374%
3,267%
2,286%
2,079%
1,497%
1,382%
1,283%

1

s W

O (0| N oo wn

Naturhouse
Aedas Homes
Vocento
Azkoyen
Prosegur Cash
Nicolas Correa
Prosegur

Grp Emp S Jose
Ecoener

Lab.Reig Jofre

10,020%

7,443%
5,828%
5,771%
3,814%
3,383%
3,226%
2,023%
1,423%

1.4 Financiaciéon

Los volumenes de flujos de inversion relacionados con la
financiacién a través de los mercados en el mundo han
ido ganando fuerza en 2024 segun ha ido avanzando el
afio, tras los malos registros de 2023. El acercamiento de
mas empresas a las Bolsas en el segundo trimestre del
afio, fue sequido de un tercer trimestre poco activo pero
finalmente la reduccién prolongada de los riesgos infla-
cionariosy la decision de los Bancos Centrales de iniciar
un movimiento descendente de los tipos de interés, ha
desembocado en un incremento mayor de la actividad
en la recta final del ejercicio. Esto ha sido especialmente
cierto en la Bolsa espafiola.

BME ha registrado hasta noviembre uno de sus mejores
ejercicios histoéricos en términos de nuevas incorporacio-
nes a alguno de sus segmentos de mercado (24 empre-
sas) y también ha sido un buen ejercicio en financiacion
captada mediante ampliaciones de capital. Medido por
la captacion de recursos a través de OPVs, el afio tam-
bién ha sido positivo para BME con 3.248 millones de eu-
ros obtenidos y 6.062 millones mediante ampliaciones.

A escala internacional, y con los datos proporcionados
por las Bolsas a través de su Federacién Internacional
(WFE), los resultados en este capitulo de financiacién
para 2024 han sido buenos para Estados Unidos, mixtos
para Asia y generalmente negativos para Europa. Y en
este contexto la Bolsa espafiola consigue destacar posi-
tivamente gracias a registrar una de las salidas a Bolsa
mas grandes del mundo (Puig, en mayo) y a un recurso
generoso y estable a las ampliaciones de capital por
parte de sus empresas cotizadas. En 2024 BME aparece

Financiacion en forma de capital en las Bolsas

ENERO-OCT 2024. FUENTE: WFE

] s

1 NYSE
National Stock Exchange of India
Shanghai Stock Exchange
Japan Exchange Group

Euronext

2

3

4

5

6  Hong Kong Exchanges and Clearing
7  Nasdaq-US

8  Shenzhen Stock Exchange

9  TMXGroup

10 | BME Spanish Exchanges

11 Hochiminh Stock Exchange

12 Taiwan Stock Exchange

como la 10? Bolsa del mundo por valor de sus nuevos flu-
jos de financiacién con 9.854 millones de doélares hasta
octubre y un crecimiento interanual del 97%.

Nuevas empresas cotizadas que
se han financiado en el mercado

Durante el afio, hasta el mes de noviembre de 2024, se
han registrado en las plataformas de BME un total de 24
nuevas empresas que han incorporado sus acciones a la
cotizacion: 3 a la Bolsay 21 a BME Growth / Scaleup. De
todas ellas 6 han sido admisiones directas y 18 han cap-
tado financiaciéon en el momento de su debut en el mer-
cado. De estas 18 ultimas, excepto Puig y COX, todas las
demas han realizado su operativa en BME Growth / Sca-
leup: 4 en el segmento de Empresas en Expansiony 12
como SOCIMI. Entre todas han captado recursos por va-
lor de 3.248 millones de euros. Si excluimos las captacio-
nes de Puig y de COX, el valor captado por las empresas
del segmento BME Growth / Scaleup hasta noviembre ha
sido de 164 millones de euros, casi 5 veces el valor cap-
tado en todo el afio de 2023. Estas cifras son sensible-
mente mejores a las anotadas en todo 2023 cuando se
produjeron 12 nuevas incorporaciones a BME: 2 en Bolsa
y 10 en BME Growth / Scaleup, con una captacién total
conjunta de 41,6 millones de euros.

Puig marco el reinicio de las grandes OPVs en la Bolsa es-
pafiola. Fue la decimotercera OPV por financiacion cap-
tada en los Ultimos 50 afios con 2.997 millones de euros
tras colocar el 22% de su capital entre nuevos accionis-
tas. En sus primeros 6 meses de cotizacion la accién ya
pertenecia al IBEX 35® y acaparaba el 0,67% del volumen
total negociado en acciones en BME durante el afio. En

% mismo periodo 2023

79.965,00 191,73%
33.670,89 131,77%
25.661,61 -66,22%
24.968,71 1,58%
23.826,00 -7,16%
19.850,48 42,53%
14.621,30 43,26%
12.442,89 -77,34%
12.376,20 2,00%
9.854,11 97,06%

6.555,92 99,62%

6.401,43 55,76%
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Captacion de fondos por parte de las empresas cotizadas en plataformas de BME

ENERO-NOVIEMBRE DE CADA ANO. MILLONES DE €

6.074

4.593

6.062

2022 2023 2024

W Ampliaciones Financiacion OPVs

Evolucion de las compaiiias admitidas en BME Growth
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noviembre, otras dos empresas salieron a Bolsa: Inmoce-
mento, un spin-off de FCC a través de un listing directo,
y COX ABG Group, mediante OPV captando 86,6 millo-
nes de euros. La salida a Bolsa de Galderma en Suizay la
incorporacion de Puig a la Bolsa espafiola suman 5.000
millones en financiaciéon captada mediante OPV, lo que
durante gran parte del afio ha convertido al Grupo SIX
en el lider de la UE en este ambito en 2024.

BME Growth / Scaleup acumula un total de 76 nuevas in-
corporaciones desde 2020 y 2024 es el afio en el que mas
empresas han debutado en estos segmentos del mer-
cado en el ultimo quinquenio. Al cierre de noviembre un
total de 153 compafiias permanecian listadas en BME
Growth / Scaleup, la cifra mas elevada desde la creacion
de este mercado en 2009.

Entre salidas a Bolsa y ampliaciones, de enero a noviem-

bre de 2024 la plataforma BME Growth / Scaleup ha ser-
vido para canalizar a sus empresas 424,7 millones de
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nueva financiacion. El afio pasado fueron 511,8 y desde
su arranque en 2009 se acumulan cerca de 7.477 millo-
nes de euros.

En 2024 se han incorporado al Entorno Pre Mercado
(EpM) 3 nuevas empresas y 4 nuevas entidades que in-
tervienen en la cartera de servicios que se les ofrecen a
las empresas. De esta forma ya son 29 las compafiias de
servicios profesionales que actualmente son miembros
del EpM. Igualmente, con las 3 empresas incorporadas
en 2024 ya son 41 las que han participado o participan de
los soportes que ofrece el EpM y 9 de ellas ya han dado
el salto a BME Growth.

Ampliaciones de capital

En cuanto a las ampliaciones de capital, se han llevado
a cabo un total de 157 operaciones hasta noviembre de
2024, registrando un ascenso del 28,7% frente a las 122
que se produjeron en el mismo periodo de 2023. Las em-

presas cotizadas espafiolas han ampliado capital por va-
lor de 6.062 millones de euros de enero a noviembre de
2024 (un 32% mas que los 4.593 millones de euros en el
mismo periodo de 2023). De este importe, 5.662 millo-
nes de euros corresponden a 61 ampliaciones ejecutadas
por empresas cotizadas en el segmento principal de la
Bolsa espafiola y 400 millones proceden de 96 ampliacio-
nes realizadas por compafiias admitidas a negociacién en
BME Growth / Scaleup.

OPAs, fusiones y adquisiciones

Frente a la captacién de financiacién en mercados, la
actividad mundial de fusiones y adquisiciones de em-
presas ha mostrado un nivel de recuperaciéon mayor
respecto a las cifras de 2023. Hasta septiembre el va-
lor total de las transacciones aumentd un 18,8 % com-
parado con el mismo periodo del afio anterior, alcan-
zando los 2,34 billones de euros. En Europa, el valor
de las adquisiciones alcanzé los 329.000 millones de
euros en los primeros nueve meses de 2024, lo que
representa un aumento del 14 % en comparacién con

el mismo periodo de 2023. Los sectores tecnoldgicos
y energéticos han sido los mas dindmicos, con varios
mega acuerdos de alto perfil que remodelaron indus-
trias en toda Europa. Es decir, que las grandes opera-
ciones han dominado en un entorno favorecido por
la relajacién de los tipos de interés de los principales
Bancos centrales.

Alo largo de 2024 en la Bolsa espafiola se han regis-
trado 4 Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAs) que se
cerraron al principio del afio y una que se ha cerrado
en noviembre. Adicionalmente, se han anunciado 13
OPAs que no han avanzado mas (dos de ellas fueron
rechazadas por el Gobierno).

El panorama bursatil en este terreno ha estado domi-
nado por las OPAs de BBVA sobre Banco de Sabadell
y Brookfield sobre Grifols. Cabe destacar que algunas
de estas OPAs han sido competitivas, entre ellas Ma-
gyar Vagon y Skoda compitiendo por Talgo o Bondalti
Ibéricay Esseco en el caso de Ercros o, también, TDR
Capital y Apollo pujando por Applus.
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Renta Fija cotizada

es la financiacién aportada en crecen las emisiones en el es el crecimiento de las

forma de emisiones de renta MAREF, superando los 14.468 emisiones verdes, sociales

fija millones de euros hasta y sostenibles en Espafia en
noviembre el primer semestre del afio

frente a la caida del 15% en el
mundo

2.1. Actividad en deuda publica

El volumen de deuda publica espafiola emitida y admi-
tida a negociacién en el mercado regulado de Renta Fija
de BME entre enero y noviembre de 2024 alcanzo los
274.507 millones de euros, un 3% menos que en el pe-
riodo comparable del afio anterior. El volumen de emi-
siones y admisiones aumenta un 4,6% en el caso de las
Letras del Tesoro hasta superar los 84.300 millonesy
se contrae un leve 3% en el caso de la Deuda del Tesoro
a medio y largo plazo hasta los casi 172.100 millones.
La Deuda de las Comunidades Auténomas crece un 25%
hasta los 4.000 millones de euros.

Los principales bancos centrales inician
un ciclo de bajadas de tipos

El contexto en los principales mercados mundiales de
deuda publica del mundo ha estado marcado por la en-
trada, ya en la segunda mitad del afio, en un nuevo ciclo
de politica monetaria por parte de los principales bancos
centrales, como respuesta a los signos de debilidad de la
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actividad econémicay la aguda correccién de la inflacién
en las principales areas econémicas.

La Reserva Federal norteamericana (FED) rebajaba en
septiembre, por primera vez en 4 afios, los tipos de in-
terés de referencia en 0,50 puntos porcentuales, situan-
dolos en una banda entre el 4,75%-5%. La decisién se
producia después de que la inflacion se desacelerara a
minimos de tres afios en agosto y el mercado de trabajo
mostrase signos de debilidad. Ya en noviembre, justo
tras las elecciones y cumpliendo con el guion esperado,
volvia a rebajar los tipos un 0,25% hasta el rango 4,50%-
4,75%.

El Banco Central Europeo (BCE), por su parte, también
ha tomado medidas significativas para ajustar su politica
monetaria en respuesta a las débiles condiciones econé-
micas de la eurozonay a la reduccion significativa de la
inflacién, que en la Ultima parte del afio se aproxima a la
meta del 2% interanual. Las cuatro bajadas de tipos en
junio, septiembre, octubre y diciembre cada una de 25
puntos basicos, ha llevado el tipo de interés de referen-

\
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De las crisis financieras al COVID 19, la guerra en Ucrania y la inflacién

TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA DEL BCE Y LA FED (2007 - 2024)
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cia, el de la denominada Facilidad de Depésito, al 3%y a
la vez ha reducido el diferencial de este con el tipo de las
operaciones de refinanciacién en un esfuerzo por esti-
mular la economia y mantener la estabilidad financiera
en la Eurozona.

Ala FED y al BCE se han unido otros bancos centrales
como Suiza (SNB) o Inglaterra (BoE), que han llevado a
cabo rebajas del 1,75% al 1,00% y del 5,00% al 4,75% res-
pectivamente. En sentido opuesto a estas tendencias han
sorprendido las subidas de los tipos en Japé6n (0,15 pun-
tos porcentuales en agosto) rompiendo un larguisimo
periodo de tipos préximos a cero y negativos, que se ha-
bian mantenido durante décadas. La leve subida ha pro-
vocado movimientos no solo en los mercados de divisas
y deuda, sino también en los de acciones dado que el yen
japones se ha convertido en una moneda de financiacion
masivamente utilizada por sus bajos tipos, en operacio-
nes conocidas como “carry trade”.

En los principales mercados mundiales de Deuda publica,
las rentabilidades de los bonos de referencia a 10 afios se
han movido ligeramente al alza (menos de medio punto
porcentual en el conjunto del afio hasta noviembre) pero
en un rango mas estrecho que los afios anteriores, algo
mas amplio en Estados Unidos (unos 36 puntos basicos,
un 0.36%) que en Alemania (7 p.b.). Ya en el dltimo ter-
cio del afio, se produce un repunte de las rentabilida-
des, mas visible en Estados Unidos, anclado en facto-
res como los mejores datos econémicos y también por la
preocupacion por un potencial crecimiento de la emision
de deuda tras las elecciones norteamericanas.

Dentro de la Eurozona, el bono aleman de referencia a
10 afios ha marcado la pauta y los bonos a 10 afios de
Espafia e Italia han mantenido la estabilidad en rangos
de unos 60 puntos basicos hasta noviembre. Los dife-
renciales de rentabilidad entre los bonos a 10 afios de
Espafia e Italia frente a la referencia alemana han tenido
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un marcado sesgo bajista. Arrancaban en 100 p.b. en el
caso espafiol y en 167 p.b. en el caso italiano, y a fina-
les de noviembre se situaban en 71y 112 p.b. respecti-
vamente. La nota discordante la ha puesto Francia con
un incremento de su prima de riesgo frente a Alemania
desde 50 hasta 82 p.b tras el resultado electoral de julio
y la mocién de censura al primer gobierno nombrado por
el presidente Macron que arrastra hacia la inestabilidad
politica y hacia una creciente dificultad para controlar el
abultado déficit publico.

Se reduce la emisién neta de
deuda por parte del Tesoro

Las estimaciones mas recientes del Tesoro (octubre)
apuntan a que la emision neta de deuda publica a to-
dos los plazos alcanzara los 55.000 millones de euros en
el conjunto del afio 2024, un 7,2% menos que la del afio
precedente y ya muy considerablemente alejada de los
110.000 millones netos emitidos en 2020 como conse-
cuencia de la pandemia.

A pesar de la reduccion generalizada de las rentabilida-
des en los plazos cortos, derivado del ciclo de bajadas del
BCE, el coste medio de toda la deuda publica espafiola
viva marca niveles del 2,21% a octubre de 2024, un nivel
reducido en términos histéricos, aunque levemente su-
perior al 2,05% del afio anterior en el mismo periodo. La
vida media de toda la deuda publica espafiola se situa
alrededor de los 8 afios, un nivel que se considera ade-
cuado para reducir el riesgo de refinanciacion y expo-
sicién a subidas de tipos. Hasta octubre ya se habia al-
canzado cerca del 85% del objetivo de emisién a medioy
largo plazo para el conjunto del afio 2024.

Mientras las Letras del Tesoro han ido reduciendo sus
rentabilidades de forma apreciable en 2024, los Bonos a
medio y largo plazo han permanecido mas estables. En
el caso de las Letras, los tipos de interés de las coloca-

Tipos de interés de la deuda a 10 afios en EE.UU. y Alemania (2019 - 2024 Nov.)

DATOS DIARIOS. FUENTE: SIX ID
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Tipos de interés de la deuda a 10 afios en Alemania, Espafia, Italia (2019 - 2024 Nov.)
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ciones efectuadas en noviembre oscilaban entre el 2.71%
atres mesesy el 2,45% a 12 meses, y uno de los aspec-
tos destacados del afio ha seguido siendo la fuerte par-
ticipacién de los minoristas a pesar de la reduccién de
rentabilidades. En el mes de octubre se superaban los
27.500 millones de euros en Letras del Tesoro en manos
de inversores particulares, el 36,7% por ciento del total
en circulacién, y fuerte demanda en las correspondien-
tes subastas.

Saldos vivos de 1,5 billones en Deuda Publica
espaiiolay 8,5 billones en Deuda Publica
extranjera

El Saldo Vivo total de deuda publica espafiola en el mer-
cado regulado de Renta Fija de BME se situd al cierre de
noviembre en 1,5 billones de euros, con un crecimiento
del 5% sobre la misma fecha del afio anterior.

At T

2022 2023 2024
H Bono italiano de referencia

Saldo vivo total en el mercado de Renta Fija de BME
MERCADO AIAF. A NOVIEMBRE 2024. DATOS EN MILLONES DE EUROS

O

H Deuda Pdblica M Renta Fija W Deuda Pdblica
Extranjera: Privada espafiola:
8.541.524 espafiola: 1.323.544

391.730
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Por su parte, el Saldo vivo total de deuda publica extran-  Volumen negociado de Deuda Publica en
jera que se puede negociar a través de la plataforma de  las plataformas de Renta Fija
BME ha crecido ligeramente hasta los 8,5 billones de eu-

Mercado regulado de Renta Fija privada AIAF
ADMISION A NEGOCIACION DE DEUDA PRIVADA A CORTO, MEDIO Y LARGO PLAZO (MILLONES DE EUROS)

MILLONES DE EUROS

ros al cierre de noviembre, un 3,5% maés que a la misma obllaioggfo){]es TEi(;nI%Sc?cSen Pa;:échPrZCni:’efLes depggwarfessa
fecha de 2023. SENAF SEND Total J - p
2023 (Ene-Nov) 35.761 25.180 14.666 1.350 25.402 102.358
2023 (Ene-Nov) 156.278 20.986 177.265
Desde diciembre de 2017, y con el objetivo de universa- 2024 (Ene-Nov 8.148 17.293 14.740 750 11.290 52.221
. y , ,J ., 2024 (Ene-Nov) 94.526 4.578 99.104 ( )
lizar el uso de la plataforma electrénica de contratacion Var % T77.2% 313% 0,5% -44,4% -55,6% -49,0%

SEND del Mercado de Renta Fija de BME, se empezaron
a incorporar a este sistema las emisiones de los Tesoros
de Alemania, Francia, Holanda, Bélgica, Italia, Austria,
Portugal, Irlanda, Grecia y del Mecanismo Europeo de
Estabilidad Monetaria (MEDE).

Se reduce la negociacion de Deuda Publica
Entre enero y noviembre la negociacién total de deuda

publica en la plataforma SENAF reservada a entidades
financieras mayoristas especializadas se redujo un 40%
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hasta los 94.500 millones de euros y en la plataforma
SEND abierta a todo tipo de inversores sumoé 4.578 mi-
llones con una caida del 78%. El nimero de operaciones
cruzadas en 2024 hasta noviembre también se redujo
un 43% en la plataforma SENAF hasta las casi 11.300 y
enun 5,9 % en la plataforma SEND hasta las 4.400 ope-
raciones.

La plataforma de contratacion electronica SEND de BME
incopora, ademas de la deuda espafola, emisiones de los

Tesoros de Alemania, Francia, Bélgica, Italia, Austria, Portugal,
Irlanda, Grecia y del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE).

2.2. Actividad en Deuda Corporativa

El volumen de deuda privada espafiola emitida y admi-
tida a cotizacién en el Mercado regulado de Renta fija de
BME entre enero y noviembre de 2024 alcanz6 los 52.221
millones de euros, con un fuerte descenso del 49% frente
al mismo periodo del afio anterior, en gran medida como
consecuencia de las expectativas de rebaja de tipos que
han hecho que muchas empresas retrasen sus planes
de emision de deuda esperando mejores condiciones.

A cierre de noviembre, el saldo total en circulacién de
emisiones espafiolas registrado en el mercado regulado
de Renta Fija privada, se situé en 391.730 millones de
euros, un 5,3% menos que a la misma fecha del afio an-
terior.

Los mercados mundiales de Deuda corporativa han vivido
en general un afio de estabilidad y reduccién de diferen-
ciales con la Deuda publica. En el caso de la renta fija eu-
ropea calificada triple B, las ganancias hasta noviembre
alcanzaban el 5,9% de acuerdo con el Indice Iboxx de pre-
cios de bonos del area euro de calificacion BBB.

Las bajadas de tipos de tipos de intervencién por parte
de los Bancos Centrales también han favorecido a los bo-
nos de mayor riesgo y rentabilidad, los conocidos como
“high yield”, que han mantenido estable (alrededor de
3 puntos porcentuales) su diferencial con los bonos de
mayor calificacion crediticia. De acuerdo con el indice de

Indice corporativos del area euro con calificacion BBB

(2019-2024 NOV) IBOXX EURO OVERALL BBB RATED TOTAL RETURN. DATOS DIARIOS.
FUENTE: FACSET
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precios ICE BofA Global High Yield Index en délares, la
ganancia en precios en una cartera de estas emisiones
“high yield” en 2024 hasta finales de noviembre fue del
8,2%, superando la obtenida el afio anterior. También de
acuerdo con este indice, el tipo de interés medio de una
cartera de bonos high yield al cierre del mes de noviem-
bre alcanzaba el 7%.

Un afio tras los cambios en la nueva Ley de
los Mercados de Valores y
Servicios de Inversién

El aflo 2024 es el primero completo en el que esta en
vigor la nueva Ley de los Mercados de Valores y Servi-
cios de Inversiéon (LMVSI) que modifica el procedimiento
de verificacion y admisién a cotizacién de los valores
de renta fija en mercados regulados con la pretension
de dotar a los mercados espafioles de renta fija de un
marco de actuacién mas agil, eficiente y competitivo.

Hasta esa fecha estas funciones estaban repartidas en-
tre el organismo supervisor de los mercados, la CNMV,
y BME como sociedad rectora del mercado regulado de
renta fija privada. Esta division de competencias sig-
nificaba en la practica que los emisores tuviesen que
presentar documentacién ante la CNMVy BME y trami-
tar sendos expedientes. De acuerdo con la nueva regla-
mentacion, la CNMV sigue aprobando los folletos pero
es BME el que verifica el cumplimento de los requisi-
tos de admision y procede a la admisién de los valores.

Indice bonos high yield

(2019-2024 NOV) ICE BOFA GLOBAL HIGH YIELD INDEX USD. DATOS DIARIOS.
FUENTE SIXID
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Para asumir las nuevas competencias, el mercado de
renta fija de BME ha desarrollado una nueva reglamen-
tacién que establece el esquema temporal de presen-
tacion y la documentacion a aportar para la admision a
negociacion, a la vez que se ha aprovechado para coor-
dinar esta documentacion con la que se utiliza para la
anotacién en cuenta de la emisién en el depositario cen-
tral de valores espafiol Iberclear.

Con la entrada en vigor de estos cambios legislativos,
algunas compafiias espafiolas han comenzado a benefi-
ciarse de estas modificaciones por ejemplo el gestor ae-
roportuario AENA o entidades bancarias como ABANCA.

A pesar de estos cambios legislativos, en 2024 ha conti-
nuado siendo muy elevado el volumen de emisiones rea-
lizadas y registradas por entidades bancarias, empresas
y filiales de entidades y grupos empresariales espafioles
en mercados y bolsas extranjeras. En 2024 hasta sep-
tiembre, con datos publicados por la CNMV, las emisio-
nes acumuladas realizadas en el extranjero superan los
141.000 millones de euros, frente a 16.551 millones emi-
tidos en el mismo periodo en los mercados espafioles, es
decir poco méas de un 10% del total. Estas cifras muestran
practicas que no redundan en beneficio de los mercados
financieros espafioles y de sus participantes, y tanto la
CNMV como BME tratan desde 2018 de mejorar el atrac-
tivo de los mercados espafioles para las empresas emi-
soras con la implementaciéon de medidas que simplifican
la emisiéon y admision de deuda, facilitando la captacion
de fondos en los mercados nacionales.

El MARF supera las 160
compaiiias emisoras

Tras haber cumplido una década de funcionamiento el
afio anterior, el mercado de Renta Fija MARF ha seguido
aumentando su actividad hasta alcanzar las 160 compa-
filas que han obtenido financiacion en él de manera di-
rectay varios centenares mas lo han hecho a través de
emisiones de titulizacién de las que forman parte ins-
trumentos de financiacion como los créditos o facturas
de empresas de pequefio tamafio. Los recursos totales
captados en este periodo superan con creces los 80.000
millones de euros.

Entre enero y noviembre de 2024, el volumen de emi-
siones y admisiones incorporadas al MARF alcanzé los
14.468 millones de euros, cifra que supone un alza del
5,3% sobre el mismo periodo del afio anterior. En los 11
primeros meses del afio destacé el aumento de las emi-
siones de bonos y obligaciones (+40,9%) y pagarés de
empresa a corto plazo (+5,7%).

El saldo vivo al cierre de noviembre se situaba en 8.407
millones de euros con un aumento del 2,1% sobre la
misma fecha del afio anterior destacando las emisiones
de pagarés vivas por 5.006 millones de euros (+18,6%)
en 447 tramos emitidos dentro de los programas de pa-
garés envigory el resto son emisiones de bonos, cédu-
las hipotecarias, emisiones de titulizacion y preferentes
repartidos en 61 emisiones.

Mercado alternativo de Renta Fija (MARF) Saldo vivo al cierre del Periodo (2015 - 2024 Nov.)

CIFRAS EN MILLONES DE EUROS
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Mercado alterntivo de Renta Fija (MARF) Volumen emitido e incorporado a cotizaciones en el aiio

(2014 - 2024 Nov.)
DATOS EN MILLONES DE EUROS
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Compafias que se han finaciado en el MARF desde su creacion (2013 - 2024 Nov.)

DATOS ACUMULADOS DESDE 2013 HASTA EL CIERRE DE CADA ANO.
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En 2024 volvié a ponerse de manifiesto la gran diversidad
de empresas que ha conseguido atraer al MARF desde su
inicio. Entre las incorporaciones de este afio se encuen-
tran Sonnedix Espafia, productor de energia renovable;
Ferroglobe, uno de los principales productores mundiales
de silicio metal; Residencial Marina, cabecera del potente
grupo hotelero Palladium; o Greenvolt Energias Renova-
veis, octava compafiia portuguesa que acude al MARF.

En sus once afios de historia, este mercado se ha conso-
lidado como una sélida alternativa de financiacion para
las empresas de todos los tamafios y sectores de la eco-
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nomia. De las 160 compafiias emisoras directas en el
MAREF, 14 son internacionales, destacando una represen-
tacion relevante de compafiias portuguesas con ocho
empresas. En cuanto a las posibilidades de financiacién
que ofrece el MARF destaca su gran variedad, desde pro-
gramas de pagarés para la obtencion de financiacion a
corto plazo hasta emisiones de bonos a medio y largo
plazo, pasando por project bonds para la financiacién de
infraestructuras o las titulizaciones. Ademas, ya desde
hace varios afios se han emitido en el mercado valores
ESG: bonos sostenibles, ligados a la sostenibilidad, so-
ciales o emisiones verdes.
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2.3. Las emisiones sostenibles aumentan un
36% en Espafia

En la primera mitad de 2024 |la emisién de bonos verdes,
sociales y sostenibles en Espafia experimenta una fuerte
subida del 36% hasta alcanzar los 17.000 millones de eu-
ros, de acuerdo con datos publicados por el Observato-
rio de la Financiacién Sostenible (OFISO).

La recuperacion y el volumen de emision en 2024 se con-
centra en los bonos verdes con casi 13.000 millones en el
primer semestre (+83%).

Se frenan las emisiones sostenibles
en el mundo

Los datos mundiales sobre financiacion en forma de emi-
siones de bonos orientada a promover un desarrollo sos-
tenible del planeta en términos medioambientales y so-
ciales no son tan positivos como los de Espafia.

De acuerdo con las cifras disponibles correspondientes al
primer semestre del afio 2024, las emisiones totales roza-
ron los 406.471 millones de euros, un 15% menos que en
el mismo periodo del afio anterior de acuerdo con cifras
del Observatorio Espafiol de la Financiacion Sostenible

Emisiones de bonos sostenibles en Espaiia (2016 - 2024 1° Semestre)

DATOS POR TIPOS DE EMISION EN MILES DE MILLONES DE EUROS
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Emisiones de bonos sostenibles en el mundo (2019 - 2024 1° Semestre)
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(OFISO) a partir de Enviromental Finance. El mayor volu-
men corresponde a Bonos verdes con una reduccion del
16% hasta los casi 240.000 millones.

En los mercados y plataformas de Renta Fija gestionados
por BME se admitieron a negociacion hasta noviembre
60 emisiones de renta fija verdes, sociales y sostenibles
por un importe total cercano a los 86.200 millones de
euros de los cuales casi 9.300 millones a emisores es-
pafioles y el resto a emisores extranjeros. Al cierre del
mes de noviembre eranya 222 las emisiones vivas en
los mercados de renta fija de BME, de las cuales 103 eran
espafiolas con protagonismo destacado de empresas
como la gestora ferroviaria ADIF, Colonial, o Endesa, en-
tidades bancarias como el ICO, BBVA, Abanca, Unicaja,
Kutxabank, Sabadell, Caja Rural de Navarra; o las Comu-

nidades Auténomas de Madrid, Andalucia, Castilla-Leon,
Euskadi o Galicia.

Por su parte, en el mercado de renta fija MARF, orien-
tado a la financiacion de empresas de menor tamafio,
también tienen protagonismo las emisiones verdes so-
ciales y sostenibles tras el debut en 2019 de la primera
emision de bonos verdes, realizada por la empresa Gre-
nergy Renovables. En noviembre de 2024 hay 19 docu-
mentos base de incorporacion de pagarés y titulizados
verdes, sociales y sostenibles, entre otros de El Corte
Inglés, Pikolin, Ecoener, Ence, Greening Group, Green-
volt, Grenergy Renovables, Nexus, Visalia, Aludiumy
Elecnor. También hay 8 emisiones de bonos y tituliza-
cion, entre los cuales destacan los 294 millones de Au-
dax Renovables.

Las emisiones verdes, sociales y sostenibles crecen un 36% en

el primer trimestre del afio en Espafia. En los mercados de
renta fija de BME ya hay 222 emisiones vivas de este tipo.
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Productos
Derivados:
Opciones y Futuros

contratos de derivados
financieros negociados en
2024 hasta noviembre. Bajan
ligeramente los Futuros sobre
el IBEX 35® (-2,4%) y suben

las Opciones sobre IBEX 35®
(+49,6%)

el volumen de derivados
sobre los pagos de
dividendos se multiplica

por 5, destacando los Futuros
IBEX® Impacto Dividendo y de
Dividendos de acciones

aumenta el volumen
negociado en contratos de
Futuros sobre Electricidad
hasta los 5,9 millones de
MWh.
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El volumen total de Derivados Financieros negociados en
MEFF durante los primeros once meses de 2024 ha sido
de 25,6 millones de contratos, un 5% menos que en el
mismo periodo del afio anterior.

Volatilidad minima en el mercado de renta
variable espaiiol, inferior a la de 2019

De acuerdo con el indice de volatilidad VIBEX® de BME, la
volatilidad implicita media en el afio 2024 hasta noviem-
bre ha sido de 12,6%, casi 2,5 puntos porcentuales por
debajo de los niveles alcanzados el afio anterior y por de-
bajo de la registrada en 2019, antes de la pandemia cau-
sada por el COVID 19. El indicador iniciaba el afio 2024
en niveles del 13%, para situarse en abril en minimos del
10%. Leves repuntes antes del verano en junio no hacian
presagiar la fuerte subida hasta mas de 18% de primeros
de agosto por la caida del 12% del indice Nikkei japonés,
como consecuencia de las subidas de tipos de su Banco
Central. Sin embargo, la rapida recuperacion del indice
nipény el buen comportamiento de las principales bol-
sas mundiales, situaban apenas un mes después el VI-
BEX® otra vez en niveles cercanos al 10%. El VIBEX® es el
indicador de volatilidad representativo del mercado de
acciones espafiol y en concreto del IBEX 35®y se calcula
utilizando los contratos mas liquidos de Opciones sobre
el IBEX 35® negociados en el mercado de derivados fi-
nancieros MEFF.

Penalizados por la reducida volatilidad del mercado de
contado, y por otra parte ayudados por el alza de las co-
tizaciones del indice, se han negociado hasta noviembre
4,2 millones de contratos de Futuros sobre el IBEX 35, el
principal producto del mercado de derivados espafiol. La
bajada sobre el mismo periodo del afio anterior es ape-
nas de un 2,5%. La negociacién de contratos de Futuros
IBEX Mini se reducen menos de un 1%.

Volumen total negociado de Derivados
sobre Renta Variable

N° DE CONTRATOS NEGOCIADOS EN MEFF. PERIODO ENERO-NOVIEMBRE DE 2023 Y 2024

26.928.021

25.622.070

Ene-Nov 2023 Ene-Nov 2024

Aumentan las Opciones sobre el IBEX® y los
Futuros sobre Dividendos

El alza del mercado espafiol de acciones se ha dejado
sentir en el aumento de la negociacidon de Opciones
sobre el IBEX 35® con casi 700.000 contratos y una su-
bida del 49,6% hasta noviembre respecto al afio ante-
rior. También la actividad en productos derivados de co-
bertura de dividendos han tenido un comportamiento
destacado con el alza del 73% de los Futuros IBEX® Im-
pacto Dividendo hasta los 15.000 contratos o los mas
de 92.000 contratos de Futuros de Dividendos de accio-
nes que practicamente no se negociaron el afio anterior.
Los contratos de Futuros sobre dividendos de Acciones
Plus repiten registros del afio anterior con 24.400 con-
tratos negociados.

Por el contrario, los Futuros y las Opciones sobre ac-
ciones individuales han tenido una actividad dispar con
caidas hasta noviembre del 15% en opciones y leves su-

INDICE VIBEX® DE VOLATILIDAD DE LA BOLSA ESPANOLA 2018 - 2024 (hasta noviembre)
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Volumen negociado de Futuros IBEX 35®
N° DE CONTRATOS NEGOCIADOS EN MEFF. PERIODO ENERO-NOVIEMBRE DE 2023 Y 2024

4.810.601

4.707.257

Ene-Nov 2023 Ene-Nov 2024

bidas del 2,52% en los futuros. Dentro de estos produc-
tos, y como consecuencia de la OPA lanzada por BBVA
sobre las acciones de Sabadell, ha destacado en el afio
el espectacular aumento de la negociacion de los Futu-
ros sobre acciones de Sabadell, que se ha multiplicado
por casi 100 hasta los casi 26.000 contratos, y de los Fu-
turos sobre acciones de BBVA que suben un 84% hasta
superar los 223.000 contratos.

Como novedad dentro de la gama de subyacentes ofre-
cidos al Mercado, desde junio se pueden negociar los
contratos de Derivados sobre las acciones de Puig.

En la linea de ampliar la gama de productos y funcionali-
dades a los participantes del Mercado, MEFF ya ha anun-
ciado que préximamente ofrecera a los Miembros de
Mercado los contratos de Opciones sobre acciones estilo
europeo liquidados por diferencias. Este lanzamiento
significa la estandarizacion de unos contratos que ac-
tualmente ya se pueden negociar en MEFF como pro-
ductos FLEX. El que sean contratos en los que no existe
la posibilidad de ejercicio anticipado y que la liquidacién
no haga necesaria la tenencia de acciones para su en-
trega facilita la adopcion de estrategias mas estables.

La actividad del mercado de derivados espafiol, al igual
que en otros mercados de la Unién Europea, sigue
viéndose impactada negativamente por las restriccio-
nes establecidas a la oferta de estos productos, fuerte-
mente regulados, dirigida a los clientes minoristas. La
necesidad de incrementar la presencia del inversor mi-
norista en los Mercados de Capitales europeos es una
constante en todos los diagndsticos realizados reciente-
mente, pero facilitar su extensién a la inversién directa
en derivados sigue encontrado fuerte resistencia entre
los reguladores.

Volumen negociado de opciones sobre IBEX®
N° DE CONTRATOS NEGOCIADOS EN MEFF. PERIODO ENERO-NOVIEMBRE DE 2023 Y 2024

696.909

465.793

Ene-Nov 2023 Ene-Nov 2024

Volumen negociado de Futuros sobre Dividendos

FUTUROS IBEX® IMPACTO DIVIDENDO, DIVIDENDOS DE ACCIONES Y DIVIDENDOS DE
ACCIONES PLUS. PERIODO ENERO-NOVIEMBRE DE 2023 Y 2024

131.638

25.704

Ene-Nov 2023 Ene-Nov 2024

La necesidad de incrementar la
presencia del inversor minorista
en los Mercados de Capitales
europeos es un clamor en todos
los diagndsticos realizados re-

cientemente, pero facilitar su
extension a la inversion directa
en derivados sigue encontrado
fuerte resistencia entre los
reqguladores.
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Futuros sobre Divisas xRolling FX®

VOLUMEN MENSUAL EN CONTRATOS NEGOCIADOS (2023-2024 OCT). DATOS EN EUROS. FUENTE: BME

1.400

1.200

1.000

800

600

400 oooooooooooooooo .o

200 I I I I

0
™ ™ ™ ™ ™ ™ o - - " -
SIS I S A A U A S R B

xRolling FX®: Futuros sobre divisas

El afio 2024 ha vuelto a ser complejo para los operadores
de divisas por el impacto de las rebajas generalizadas de
tipos de interés de intervencion por parte de los principa-
les bancos centrales, encabezados por la FED estadouni-
dense, el Banco Central Europeo, el Banco Central Suizo
o Banco de Inglaterra entre otros, de los que se ha des-
colgado el Banco de Japon que ha elevado levemente los
tipos. Ya cerca del cierre del afio, factores como el triunfo
de Donald Trump en los comicios americanos también
han impactado en los mercados de divisas.

Durante el afio 2024 hasta noviembre, la negociacion de
contratos de futuros xRollingFX® en el mercado de deri-
vados MEFF ha ascendido a mas de 6.700 contratos, con
una subida del 35% respecto al mismo periodo del afio
anterior. También la posicion abierta experimenta una
fuerte subida estos primeros once meses del afio multi-
plicdndose mas de 10 veces al cierre de noviembre res-
pecto a la misma fecha del afio anterior. Este aumento
del volumen y la posicién abierta es consecuencia de la
entrada de inversores internacionales en los contratos
xRollingFX® de MEFF, que se une a los inversores mino-
ristas que ya operaban en este producto.

Los nuevos inversores institucionales, sobre todo ges-
toras de fondos, destacan fundamentalmente de los Fu-
turos xRolling FX el tamafio del contrato, la flexibilidad o
el ahorro de costes como ventajas competitivas mas im-
portantes para las coberturas de carteras con posiciones
estructurales o de largo plazo. Los contratos mas nego-
ciados en 2024 han sido los del euro en sus cruces con el
ddélar americanoy el yen japonés.

36

dic-23 _
ene-24
feb-24 |
%
2%
2 —
jun-24
% m—
2 —
2 —
2
Nov24

Desde enero de 2025 las entidades participantes en el
mercado podran beneficiarse de un consumo de capi-
tal menor si utilizan los futuros xRollingFX. Esto es de-
bido a la entrada en vigor de la tUltima fase de Basilea II],
que contempla un consumo de capital del 2% si en la
negociacion del producto se utiliza una Camara de Con-
trapartida Central, frente a mas del 20% si es un pro-
ducto negociado OTC. La negociacién de un producto
como el xRollingFX en un mercado regulado como MEFF
y su compensacion a través una Entidad de Contrapar-
tida Central como BME Clearing redundara en una opti-
mizacién de los recursos de los miembros de mercado.

Los contratos de futuros xRolling FX® sobre 17 de los
principales pares de divisas mundiales son de tipo “per-
petuo”, con renovacion automatica al final del dia, el ho-
rario de negociacion es de 23 horas al dia y los diferencia-
les de compraventa (horquillas) se mantienen estrechos
y competitivos.

Derivados sobre Electricidad

En el afio 2024 hasta noviembre el volumen negociado
en contratos de Futuros sobre Electricidad en MEFF ha
ascendido de 5.9 millones de MWh, un 46% mas que en
el mismo periodo del afio anterior. Por el contrario la po-
sicion abierta se ha reducido un 12% hasta los 5,1 millo-
nes de MWh.

Esta mejora de los volUmenes negociados se produce
en un contexto de menor incertidumbre y reduccién de
las oscilaciones en los precios de la electricidad que ha-
bian sido una constante en los dos afios anteriores. Esta

menor volatilidad se traduce en una reduccién significa-
tiva de las garantias requeridas para su compensacién,
incrementando la liquidez y por tanto atrayendo a un
mayor nimero de participantes en el mercado que pue-
den afrontar la cobertura de garantias y por tanto optar
por las ventajas que ofrece la Camara de Contrapartida
Central frente a las operaciones bilaterales fuera de mer-
cado (OTC).

En linea con la evolucién del afio 2024, las estimaciones
para los préximos afios apuntan a una estabilizacién de
los precios de la electricidad debido, entre otras causas,
a un potencial aumento de produccion de petréleo por
parte de Estados Unidos o paises como Arabia Saudiy
también a los efectos del cambio climatico sobre unos
inviernos cada vez mas calidos.

Volumen negociado de Derivados sobre electricidad

VOLUMEN EN MWH EN 2024 (HASTA NOVIEMBRE) VS. 2023 (HASTA NOVIEMBRE)

5.919.070

4.037.250

Ene-Nov 2023 Ene-Nov 2024
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Market Data

75.000 1.800

105

son los puntos de entrega de son los ficheros de fin de dia entidades, es la base de

la informacion en tiempo real entregados a cierre de sesion clientes de BME Regulatory

de BME Market Data

Services

La unidad de Market Data de BME ofrece flujos de da-
tos en tiempo real que incluyen la informacién de todos
los instrumentos financieros admitidos a cotizacion en
los diferentes centros de negociacion de BME, asi como
productos de informacion fin de dia e histéricos relacio-
nados con dichos instrumentos y mercados.

BME Market Data difunde informacién en tiempo real de
mas de 83.000 instrumentos de Renta Variable, Renta
Fija, Derivados e indices gestionados por BME a casi
75.000 puntos de entrega.

Market Data complementa su oferta con servicios de alo-
jamiento, acceso y conectividad a los mercados de BME,
asi como a la propia informaciéon que BME Market Data
comercializa. Estos servicios los conforman BME Co-Lo-
cation, que ofrece espacio (racks) e infraestructura ne-
cesaria para el acceso a los servicios de BME con la mi-
nima latencia; BME Proximity, que ofrece los clientes la
posibilidad de ubicarse en un CPD préoximo a BME para
acceder a la infraestructura de BME a través de lineas de
fibra 6ptica de muy baja latencia que garantiza un acceso
rapido a los mercados, y BME London Hub, que propor-
ciona un punto de acceso a BME desde los dos PoPs de
referencia en Londres.

Los productos y servicios de BME Market Data estan diri-
gidos a inversores institucionales, ya sean empresas de
servicios de inversién, bancos, gestoras, fondos o aseso-
res, si bien los inversores no profesionales disfrutan de
tarifas bonificadas para recibir a través de su proveedor
la informacion de BME.
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Durante el afio 2024, se mantiene la tendencia al alza
en el nUmero de clientes de BME Market Data, tanto de
aquellos que reciben la informacion de un distribuidor de
informacion, como aquellos que se conectan de manera
directa a los servidores de informaciéon de BME. Para es-
tos ultimos, BME Market Data pone a su disposicion tres
modalidades de conexién directa:

- SIX MDDX: consolida en un formato Unico multiples con-
tenidos generados por los distintos Mercados Regula-
dosy Sistemas Multilaterales de Negociacion de BME.

- BME GATE SERVER: modalidad de conexién directa a los
servidores de difusion de informacién. Dicha conexién
es independiente y especializada para cada segmento
de contratacion de las distintas plataformas de BME.

- BME MULTICAST BINARY FEED: modalidad de conexién
directa que permite recibir, exclusivamente, la informa-
cién de los segmentos de contratacién de renta varia-
ble y derivados mediante un flujo de datos distribuido
en multicast.

BME Market Data amplia su oferta de contenidos, tanto
de informacion en tiempo real como de informacién de
fin de dia en linea con la evolucion de los mercados. De
esta forma, para tiempo real se han adaptado los siste-
mas de difusion de informacién para incluir aquella ge-
nerada por los nuevos segmentos de mercado BME Sca-
leup y Spain at Mid.

En relacién con los productos y servicios analiticos y de
fin de dia, durante 2024 se ha trabajado en el desarrollo
de productos como la actividad propia del intermedia-
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rio, el ranking de intermediarios por mercado, indice e
instrumento cotizado, ranking por érdenes, volimenes
y efectivos y por fases de mercado (ordinario, bloques,
TAL y Subastas). Asimismo, se han creado dos productos
nuevos: Flow Analytics y HHI Insights. El producto Flow
Analytics incluye informacién agregada de flujo pasivo/
agresivo de compra o venta en cada fase de mercado (su-
basta de apertura, cierre o volatilidad y mercado conti-
nuo). Por su parte, HHI Insights incluye la concentracion
de mercado de acuerdo al flujo pasivo/agresivo de com-
pra o venta en cada fase de mercado (subasta de aper-
tura, cierre o volatilidad y mercado continuo).

En la actualidad, BME Market Data entrega alrededor de
1.800 ficheros de fin de dia al cierre de cada sesién, con
picos de hasta 2.000 archivos segun las necesidades del
servicio.

Mencion especial requiere el sequimiento exhaustivo que
lleva a cabo BME Market Data del desarrollo de la legis-
lacién derivada de la Directiva MiFID II y el Reglamento
MIFIR en todos los aspectos relacionados con la difusién
de informacion en tiempo real. En 2024 cabe resaltar la
modificacion de MiFID II / MiFIR, y los trabajos de la Co-
mision Europea conducentes al desarrollo de los actos
delegados que definiran los detalles de aplicacion de la
norma, para lo cual BME Market Data ha participado en
las consultas publicas correspondientes al ambito de la
difusion de informaciony la creacion de una cinta de pre-
cios consolidada.
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BME forma parte del grupo de expertos, establecido en
la dltima reforma de MiFID/MIFIR, cuya mision es aseso-
rar a la Comisién Europea sobre la calidad de los datos
de mercado y sus protocolos de transmisidn. El primer
informe de este grupo se publicé en octubre de este afio.

Acceso a mercados

BME Market Data gestiona los servicios de alojamiento
y conectividad conocidos como BME Co-Location, BME
Proximity y BME London Hub, que dan diferentes alter-
nativas de conectividad al mercado tanto para miembros
de mercado como para los clientes de BME MD.

En BME Co-Location se ha trabajado para aumentar el
porcentaje de energias renovables que utiliza el servicio,
asi como en la mejora del sistema de backup que garan-
tiza el suministro eléctrico en caso de fallo del sistema
principal de alimentacion.

Por su parte, se sigue trabajando en la comercializacién
del servicio BME London Hub, que ofrece conectividad
a los clientes cuya infraestructura se encuentra en Lon-
dres.

Estos dos servicios, junto con BME Proximity, se han con-
vertido en un pilar clave en la operativa diaria de las pla-
taformas de contratacién y difusion de informacién de
BME. A través de ellos, los clientes disfrutan de la menor
latencia posible en el acceso a dichos sistemas, asi como
una via de conectividad garantizada a los distintos entor-
nos operativos de BME.

BME Regulatory Services continta
creciendo

BME Regulatory Services, el proveedor de servicios de
suministro de datos (DRSP) de BME, ha incorporado dos
nuevos clientes tanto al servicio SIA (transaction repor-
ting), como al APA (trade reporting) entre eneroy oc-
tubre de 2024. Ademas, continta explorando oportu-
nidades de negocio con otras entidades en todos sus
servicios, consolidando su base de clientes por encima
de las 105 entidades.

Durante 2024 se ha observado una intensa actividad re-
gulatoria. En el primer trimestre del afio, se publicaron la
Directiva 2024/790 y el Reglamento 2024/791, que modi-

fican sustancialmente MiFID y MiFIR. En los meses pos-
teriores, ESMA ha publicado diversas consultas publicas
sobre los estandares técnicos (RTS), que detallaran los
cambios introducidos en el régimen MiFID y MiFIR, as-
pecto fundamental para la implementacién y planifica-
cién de los cambios necesarios para adaptar los servicios
a los nuevos requisitos normativos.

BME Regulatory Services ha participado activamente en
este debate regulatorio, especialmente en relacién con
aspectos como el régimen de transparencia de la opera-
tiva OTC, la introduccion de la figura de las designated
publishing entities, los cambios en la comunicacion de
operacionesy en la difusién de informacion, asi como en
la gobernanzay la autorizacién de los DRSPs.
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S.

IL.a actividad de

Clearing

+3,6% 18,1

+32%

es el aumento del efectivo millones de euros, es el es la subida de negociacion
medio diario compensado en volumen total registrado en el de los contratos xRolling FX®
Renta Variable segmento de Swaps IRS

Como Entidad de Contrapartida Central, BME Clearing gestiona la com-
pensacion en sus seis segmentos: el de Derivados Financieros y Divi-
sas, el de Renta Variable (operaciones de compraventa de valores ne-
gociados en la Bolsa), el de Renta Fija (simultaneas y Repos), el de
Energia (con Derivados sobre Electricidad y Gas), el de Derivados sobre
Tipos de Interés y el de Activos Digitales.

Derivados Financieros

Subidas generalizadas en los activos de riesgo y los indi-
ces durante los once primeros meses del afio, donde el
IBEX 35® junto con el DAX ha sido el indicador que me-
jor se ha comportado en Europa con subidas por encima
del 15%. En cuanto a la volatilidad y de acuerdo con el
Indice VIBEX® (indicador que permite sequir la volatili-
dad del mercado espafiol utilizando las opciones sobre
el indice IBEX mas liquidas, y nos da la medida de como
los inversores perciben el riesgo) la volatilidad implicita
media diaria hasta noviembre ha sido del 12,7%, lo que
implica 2,3 puntos menos respecto al mismo periodo
del afio anterior.

El volumen total de Derivados Financieros negociados

durante los primeros once meses de 2024 fue de 25,62
millones de contratos, un 5% menos que en el mismo
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periodo del afio anterior. Las opciones del IBEX 35® han
aumentado alrededor de un 50%, mientras que el Fu-
turo del IBEX 35®y el Futuro del Mini-IBEX se han man-
tenido en linea con el afo anterior, con una caida de un
2%y 0,36%, respectivamente.

Respecto al mercado de divisas la negociacién en los
contratos xRolling FX® ha sido de 6.751 contratos hasta
noviembre, lo que implica una subida del 32% respecto
al mismo periodo del afio anterior. La posicion abierta
se multiplica mas de 10 veces en este mismo periodo
hasta los 3.334 contratos como consecuencia de la en-
trada en el producto del segmento institucional (ade-
mas del retail que ya operaba). Las gestoras de fondos
destacan de xRolling FX® el tamafio del contrato, la fle-
xibilidad y el ahorro de costes como ventajas competiti-
vas mas importantes en las coberturas de carteras con
posiciones estructurales o de largo plazo.

|
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XRolling FX®
ENERO A NOVIMEBRE 23-24
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Cabe destacar que a partir de enero de 2025, las entida-
des bancarias podran beneficiarse del menor consumo
de capital de los contratos de futuros xRolling FX® frente
a los FX Forwards en sus operaciones de cobertura de
riesgo de tipo de cambio. El préximo afio entra en vigor
CRR-III, la Ultima fase de la implementacion de la norma-
tiva de Basilea III de la UE, que desde el afio 2013, como
consecuencia de la crisis financiera global de 2007-2008,
ha supuesto cambios muy significativos para los bancos,
poniendo el foco en aumentar la calidad y la cantidad del
capital regulatorio que deben mantener para cubrir po-
sibles pérdidas. Las novedades mas relevantes de esta
ultima fase afectan al calculo del riesgo de mercado, al
riesgo de contrapartiday al riesgo de valoraciéon de de-
rivados (CVA) entre otras cosas. Asi, en los FX Forwards
por ejemplo, el factor de ponderacion para el calculo del
consumo de capital si la contrapartida es triple A es de
un 20% (o de un 50% si es triple B) frente al 2% del xRo-
lling FX®, debido a que BME Clearing es la contrapartida
central en todas las operaciones, lo que reduce conside-
rablemente el consumo de capital y optimiza los flujos
de caja gracias al neteo multilateral que realiza la CCP.

Renta Variable

El segmento de Renta Variable es el servicio de contra-
partida central para las compraventas de valores nego-
ciados en la Bolsa.

Durante los once primeros meses del afio y a cierre de
Noviembre se ha registrado una media diaria de 236.029
operaciones (compras mas ventas), que representan un
aumento de un 5,9% respecto al mismo periodo del afio
anterior. El efectivo negociado medio diario compensado
(un solo lado) fue de 1.222,8 millones de euros, un 3,6%
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Renta Variable BME Clearing
VOLUMENES PROMEDIO DIARIO. ENERO A NOVIEMBRE 23-24
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mas que en 2023 y con un volumen medio de titulos de
293,3 millones diarios.

Repo

En el Segmento Valores de Renta Fija se ha introducido
un nuevo programa en el que se establece unos incen-
tivos aplicables a las dos tarifas mas relevantes del seg-
mento de BME Clearing, sobre la tarifa de registro y com-
pensaciony el spread de remuneracién del colateral en
efectivo y sobre la tarifa aplicada sobre colateral en va-
lores.

El Segmento Valores de Renta Fija permite a los Miem-
bros compensar operaciones de simultaneas y classic
repos de deuda soberana paneuropea correspondiente
a Italia, Portugal, Alemania, Francia, Holanda y Austria.

El registro de todas las Deudas Soberanas indicadas an-
teriormente se puede realizar de forma bilateral, a través
de Iberclear. Para la deuda Espafiola también existe un
libro de operaciones negociadas en la plataforma Broker-
Tec, lider en Europa en negociacién electrénica de repos.
Todas las liquidaciones se realizan a través de T2S.

Durante este afio se han negociado repos con efectivo
ajustado a plazo con un promedio de 68.000 millones de
euros al mes, lo que representa un plazo medio de 25
dias durante el afio.

En noviembre se han compensado un total de 58 ope-
raciones que representan 4.413 mil millones de euros,
mientras que el valor efectivo ajustado a plazo registrado
ha sido de 48.883 mil millones de euros en un plazo me-
dio de 10 dias.

Energia

Desde 2011, el Segmento de Energia ha prestado ser-
vicio de contrapartida central para operaciones sobre
derivados sobre energia. Comenzé con derivados sobre
electricidad en el mercado espafiol y se amplio en 2018
a derivados de Gas Natural, de los cuales BME Clearing
ofrece toda la curva hasta Cal+10 para contratos sobre
electricidad y Cal+2 para los contratos de gas. El nimero
de participantes ha ido creciendo a un ritmo constante,
con mas de 230 cuentas en electricidad y mas de 50 en
gas. A pesar de la crisis energética sufrida en 2022, que
drené enormemente la liquidez en los mercados energé-
ticos, el segmento de energia ha continuado creciendo
e innovando, preparandose para lanzar nuevos contra-
tos de Gas Natural y Gas Natural Licuado en el primer
trimestre de 2025.

Si bien es cierto que la liquidez continlia en niUmeros
notablemente inferiores a la media previa a la crisis, la
volatilidad ha disminuido estabilizando los precios, lo
qgue ha tenido una repercusion directa en la reduccién
de las garantias requeridas favoreciendo una cierta re-
cuperacion de la liquidez en los derivados de electri-
cidad. Por otro lado, en los mercados de gas, con una
dinamica menos afin a la compensacién por via de Ca-
mara, se observa una recuperacion mas lenta. El volu-
men acumulado en electricidad a cierre de noviembre
de 2024 ha sido de 5.912.058 MWh, y la posicion abierta
de 5.088.873 MWh. El volumen en los mercados a plazo
de gas es menos optimista. Los participantes realizan,
en su mayor parte, operativa puramente bilateral me-
diante lineas de crédito resultando en una recuperacion,
si cabe, mas lenta. A cierre de noviembre de 2024, el vo-
lumen registrado en gas es de 759.527 MWh y la posi-
cién abierta de 403.721 MWh.

La incertidumbre de los afios pasados parece que lenta-
mente se ha ido disipando, sin embargo, aun queda re-
corrido hasta poder acercarse a nimeros previos a 2022.

Swaps IRS

El segmento de Swaps IRS ofrece el servicio de contra-
partida central para las operaciones de derivados sobre
tipos de interés. Las principales operaciones de swaps
de tipos de interés o IRS por sus siglas en inglés estan
denominadas en euros.

Se inicié la actividad en 2016, y hasta la fecha partici-
pan entidades espafiolas. Sin embargo, a raiz de la in-
tegracion con SIX se han llevado a cabo varias iniciati-
vas para mejorar el segmento, entre las que destaca
la conexion de BME Clearing tanto a Bloomberg como
a Tradeweb como centros de negociacién, trading ve-

nues por su nombre en inglés, de forma que las entida-
des puedan negociar electréonicamente sus operaciones
en dichos centros, para después enviarlas a BME Clea-
ring de forma inmediata o STP (straight-through-pro-
cessing). Estas conexiones complementan la posibilidad
de continuar registrando las operaciones de forma bi-
lateral en el caso de no ser negociadas en un centro de
negociacion.

En los ultimos 13 meses se ha registrado un volumen to-
tal de 18,1 millones de euros. La posicion abierta a cie-
rre de noviembre de 2024 es de 290 millones de euros.
El plazo residual promedio de las operaciones es de en-
tre 2y 10 afios, donde se concentra el 63% de la posicion
abierta en términos de volumen.

En anticipacién a los cambios regulatorios en discusion a
raizde EMIR 3.0 y el requerimiento sobre cuentas activas
de las entidades europeas, BME Clearing ha planteado
una total remodelacién del segmento, con la ampliacién
en la aceptacion de operativa en varias divisas asi como
la ampliacién en cuanto al tipo de colateral aceptado.
Ademas, se ha puesto en marcha un programa de cola-
boracion, abierto a todos los participantes, sin preceden-
tes, con el objetivo de incentivar la liquidez, potenciar la
actividad, atraer tanto a entidades nacionales como in-
ternacionales, y que esto resulte en nuevas operaciones
que incrementen tanto el volumen compensado como
la posicion abierta.

Futuros sobre Activos Digitales

Tras la aprobacion regulatoria el pasado afio del Seg-
mento de Derivados sobre Activos Digitales, que marcé
un hito en este entorno de mercado, el sector ha conti-
nuado afectado por el proceso de concentracion de crip-
todivisas, asi como de sus participantes y todavia no ha
alcanzado ese nuevo ciclo de madurez. Es por ello que
los inversores institucionales estan obligados a exigir se-
guridad, transparencia y regulacion sobre esta clase de
instrumentos, algo que BME Clearing puede ofrecerles
a través de la compensacién de Futuros sobre indices
de criptodivisas, liquidados por diferencias y denomina-
dos en délares.

La concesion regulatoria a BME Clearing por parte del
regulador espafiol (CNMV) ha supuesto un paso ade-
lante por parte de SIX en el compromiso, innovacion y
seguridad en los mercados de activos digitales, al ser la
primera Entidad de Contrapartida Central europea au-
torizada a la compensacién siguiendo los exhaustivos
procesos de verificacién que requiere la regulacion eu-
ropea (EMIR) para este tipo de productos, con las opi-
niones favorables de otros supervisores y organismos
europeos.
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La actividad de
Liquidacion y
Registro

es el crecimiento de las millones de euros, es la media es el aumento del saldo
instrucciones procedentes diaria del efectivo liquidado nominal registrado en Renta
de la operativa bursatil Fija Privada

liguidadas en Iberclear

La actividad de Liquidacién y Registro en Espafia en 2024
ha seguido evolucionando marcada por el avance de los
proyectos que adaptan los sistemas a los desarrollos le-
gislativos y regulatorios, asi como por los esfuerzos de
BME para ofrecer nuevos servicios y funcionalidades a
los emisores y participantes en Iberclear, el Depositario
Central de Valores (DCV) espafiol.

Datos de Actividad

En términos de cifras clave, la actividad de liquidacion
y registro a cierre de noviembre de 2024 ha mostrado
un incremento respecto al mismo mes del afio anterior.
El nUmero de instrucciones procedentes de la operativa
bursatil liquidadas en Iberclear ha aumentado un 3%,
quedando en una media mensual de 0,51 millones de
operaciones.

El efectivo liquidado también ha experimentado un in-

cremento, con una media diaria de 7.239 millones de
euros. Los saldos nominales registrados han mostrado
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una variacion positiva del 5,7% en valores cotizados en el
Mercado de Renta Fija Privada de BME y un incremento
del 7,2% en el Mercado de Deuda Publica. En cuanto a la
Renta Variable, se ha registrado un descenso del 14,9%
valorado a precios de mercado.

Ciclo de liquidacién T+1

Sin duda, en el ambito de la liquidacion la cuestidn que
mas debates ha generado este afio es la posibilidad de
que la UE siga los pasos de otros mercados y acorte a
un dia el plazo de liquidacion (D+1). En mayo de 2024,
EEUU, Canada, México y Argentina empezaron a liquidar
en este periodo.

El dltimo paso dado en Europa en relacion a este avance
es la elaboracion de un informe final de ESMA basado en
la informacion recabada en su consulta publica, donde se
solicitaba el posicionamiento en cuanto al impacto ope-
rativo del cambio a D+1, los costes y beneficios asociados
a esta transformacion, la posible fecha de migraciony
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Aumenta el Registro de Deuda Publica en 2024
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qué supondria para los mercados de capitales europeos.
En ese informe, publicado en noviembre, ESMA propone
octubre de 2027 como fecha de migracion.

Uno de los aspectos de este debate es la conveniencia de
que las tres principales areas europeas (Reino Unido, la
UE y Suiza) den el paso al ciclo de liquidacién D+1 a la vez.

La transicién a un ciclo de liquidacion D+1 podria implicar
una serie de desafios operativos para las instituciones fi-
nancieras. Entre otros, la necesidad de coordinarse con
las contrapartidas internacionales podria generar costes
significativos. Sin embargo, los beneficios potenciales,
como la reduccién del riesgo de contrapartida y la mejora
de la eficiencia del mercado, son argumentos poderosos
a favor de esta medida. La colaboracion entre las princi-
pales areas europeas sera crucial para asegurar una im-
plementacién exitosa y minimizar cualquier disrupcion
en los mercados financieros.

Desde el mes de julio, BME, a través de Iberclear, su De-
positario Central de Valores, y con el objeto de mejorar
los procesos de OPV y OPS correspondientes a una pri-
mera admisién a negociacion en Bolsa y colocaciones
aceleradas correspondientes a acciones de nueva emi-
sién emitidas en el marco de una ampliacién de capital,
ofrece a los emisores la posibilidad de aplicar un ciclo de
liquidacion de D+1.

Esta novedad que BME ofrece no se enmarca dentro de
ese proceso de transformacion general de los merca-
dos, pero si puede considerarse un primer paso dados
los ajustes técnicos que ha tenido que llevar a cabo.
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Avances regulatorios en el sector

En el ambito regulatorio, la implementacion de la Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y
de los Servicios de Inversién, ha avanzado significativa-
mente. Iberclear ha liderado la tercera fase de la Reforma
del Sistema de Liquidacién, conocida como Reforma 3,
que incluye la eliminacién del PTI (Post-Trade Interface),
simplificando los procedimientos y formatos para los
clientes y alinedndose con la armonizaciéon de mercados
promovida por la Union Europea.

En 2024 se han aprobado tanto el Reglamento de Iber-
clear como las Circulares e Instrucciones asociadas al
mismo, de acuerdo con el Real Decreto 814/2023, que
desarrolla la mencionada Ley.

Por su parte, las pruebas en comunidad han dado co-
mienzo el 25 de octubre y se mantiene la fecha de en-
trada en vigor del nuevo sistema, prevista para el 10 de
marzo de 2025.

En cuanto al principal proyecto liderado por el Banco
Central Europeo, el European Collateral Management
System o ECMS, el 25 de septiembre el Consejo de Go-
bierno del BCE emitié una nota oficial anunciando la de-
cision de reprogramar la entrada en produccion de este
nuevo sistema. En efecto, el 24 de octubre confirmaban,
en otra nota oficial, que la nueva fecha de entrada en
produccion se ha acordado para el proximo 16 de junio
de 2025. Este proyecto conlleva otro también impor-
tante en el ambito de la armonizacién europea, como
es SCoRE, o Single Collateral Management for Europe, el

El paso del ciclo de liquidacién a T+1 en EEUU, Canada,

México y Argentina ha marcado los debates en el sector
a nivel mundial.

proyecto que tiene como objetivo establecer unas nor-
mas comunes de gestion del colateral en Europa.

Otros asuntos relativos a regulacion son igualmente im-
portantes aunque no supongan una implantacién inme-
diata.

Los articulos 527 y siguientes de la Ley de Sociedades
de Capital regulan las acciones con voto por lealtad, in-
corporadas al ordenamiento juridico espafiol por la Ley
5/2021, de 12 de abril, mediante las que se pretende fo-
mentar la implicacién a largo plazo de los accionistas en
las sociedades cotizadas. Proximamente se publicara la
fecha de entrada en vigor del funcionamiento general del
servicio, los actores necesarios para su operatividad y los
procesos de comunicacién esenciales para la gestion de
este nuevo tipo de acciones.

Cabe destacar también la actualizacion del procedi-
miento del Impuesto de Transacciones Financieras (ITF),
con laincorporacién de las haciendas forales vascas y na-
varra al proceso, que entré en produccién el 22 de enero,
habiendo completado satisfactoriamente las primeras
declaraciones mensuales el pasado 16 de febrero.

En lo relativo a la propia legislacién europea que regula
el funcionamiento de los depositarios centrales de valo-
res, o CSDR, se modifico el articulo 19 de la Regulacion
UE 909/2014 para simplificar el proceso de facturacién de
las penalizaciones establecidas en la disciplina de liqui-
dacion por lo que, desde el 2 de septiembre, son los pro-
pios depositarios centrales de valores los que vienen ges-
tionando la facturacién y cobro de estas penalizaciones.
Igualmente, el 24 de octubre se liquidé por primera vez
desde Iberclear la facturacién correspondiente al mes
de septiembre.

A su vez, tres afios después del inicio del proceso de re-
vision, la versién modificada del CSDR, conocida como
CSDR Refit en referencia al programa homoénimo de la

Comisién Europea, entré en vigor el 16 de enero de 2024,
20 dias después de su publicacion en el Diario Oficial de
la Unién Europea.

Digitalizacion

2024 también ha sido un afio intenso en proyectos de
innovacion. Iberclear ha tomado parte en el programa
exploratorio lanzado por el Banco Central Europeo
para estudiar el comportamiento de las wCBDC (who-
lesale Central Bank Digital Currencies, o divisas digita-
les mayoristas de banco central), con una importante
trascendencia en la operativa de Iberclear, tanto en li-
quidacion de pagos (PvP) como en liquidacién de valo-
res contra efectivo (DvP) dado que el objetivo principal
es la investigacidon del comportamiento de la liquida-
cion de efectivo en nuevas tecnologias, tales como la
tecnologia distribuida (DLT).

Después de una primera fase de experimentacién ini-
ciada el pasado 21 de junio, el Consejo de Gobierno del
BCE dio su aprobacion para que un grupo adicional de
participantes pruebe la tecnologia de registro distri-
buido (DLT) para la liquidacién de operaciones en di-
nero del banco central como parte del programa de ex-
perimentacion que ha desarrollado durante 2024.

Con la participacion de Iberclear en esta experimen-
tacion se abre una oportunidad magnifica para apren-
der, como comunidad financiera, sobre la liquidacion
de operaciones contra pago en wCBDC emitidas por un
banco central. Iberclear, conjuntamente con otras diez
entidades participantes y como operador de mercado,
presentd una iniciativa de participacion con el objeto
de simular la emisién de un bono digital, cuyo ciclo de
vida es gestionado en la plataforma DLT de BME, (BME
Digital Bond platform), y cuyo efectivo sera liquidado
en una de las plataformas DLT de efectivo propuestas
por el Eurosistema, la cual pertenece a uno de los ban-
cos centrales europeos que participan en el programa.
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REGIS-TR

es la cuota de las
comunicaciones de
transacciones bajo EMIR en
la UE

es la cifra de clientes de
REGIS-TR en 37 paises

son las autoridades europeas
bajo la regulacion EMIR a la
que reporta datos REGIS-TR
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REGIS-TR fue fundada en 2010 para ofrecer servicios de
repositorio de transacciones a inversores bajo la nueva
regulaciéon EMIR en Europa. En 2024, REGIS-TR continta
manteniendo su posicion de liderazgo como uno de los
mayores repositorios de transacciones de Europa, con
casi 2.000 clientes europeos en 37 paises, abarcando una
cuota de mas del 50% del total de las comunicaciones de
transacciones bajo EMIR en la UE con mas contratos de
derivados reportados que cualquier otra entidad.

Asimismo, REGIS-TR mantiene su posicionamiento frente
a la comunidad de Supervisores y Reguladores, repor-
tando datos o directamente a 44 autoridades europeas
bajo la regulacion EMIR, y 35 autoridades europeas bajo
la regulacion SFTR, o bien a través de TRACE, el portal de
comunicacién de ESMA. Ademas, a través de su entidad
hermana en el Reino Unido proporciona informes regu-
latorios a la Autoridad de Conducta Financiera del Reino
Unido (FCA) y al Banco de Inglaterra.

En Suiza, REGIS-TR se mantiene estable como repositorio
de transacciones reconocido por FINMA prestando sus
servicios a clientes bajo la normativa FinfraG.

En el &mbito regulatorio, los repositorios de transaccio-
nes han afrontado, en 2024, el reto que ha supuesto la
puesta en marcha de EMIR REFIT (EMIR Regulatory Fit-
ness Programme), que ha implicado una modificacién

sustancial de las normas de reporting de transacciones
de derivados. La nueva norma entré en vigor el pasado
29 de abril de 2024 en la Unidn Europea, y el 30 de sep-
tiembre de 2024 en el Reino Unido.

La adaptacion a esta revision de la regulacién ha reque-
rido una planificacion meticulosa que ha implicado no
solo a los repositorios de transacciones, sino a todos los
participantes del mercado. Entre otros aspectos, EMIR
REFIT ha introducido nuevos requisitos en el numero de
datos a reportar (pasando de 129 a 203y 204 en la UEy
el Reino Unido, respectivamente), ha adoptado el estan-
dar ISO 20022 para el intercambio de datos, ha estable-
cido plazos mas exigentes para la respuesta en la gestion
de los datos y la notificacion de errores, introduce el UTI
como identificador Unico de los contratos e incorpora el
UPI (Unique Product Identifier) ademas de marcar obje-
tivos de mejora en la calidad de los datos.

Para hacer frente a estos retos, REGIS-TR inici6, hace dos
afios, el desarrollo de una nueva plataforma tecnoldgica
que, implementada coincidiendo con la entrada en vi-
gor de EMIR REFIT en la UE y el Reino Unido, respectiva-
mente, garantiza una escalabilidad de manera eficiente,
agiliza los procedimientos de mejora e implementacion
de correcciones sin impacto en los clientes o en la pro-
duccién e incorpora herramientas analiticas que ayuda-
ran en el control de calidad de la informacion.

Ademas de lo anterior, se ha puesto a disposicion - tanto
de los clientes como de los Reguladores - una nueva he-
rramienta de Onboarding (MED - Master Entity Data) que
permite a ambos grupos de usuarios, el altay la gestion
de sus propias cuentas, el acceso a contenidos restringi-
dosyy, en general, una mayor autonomia en sus procesos
relacionados con REGIS-TR.

Para asegurar que los clientes y los reguladores pudieran
adaptarse en plazo a las nuevas exigencias regulatorias y
a las novedosas herramientas, REGIS-TR ha puesto a dis-
posicion, de manera continuada, una serie de webinars
al efecto, ademas de tratar la nueva regulacién frecuen-
temente en su propio podcast mensual. Adicionalmente,
se han recogido de manera proactiva las dudas de los
clientes, elevandolas a los Supervisores - ESMAy FCA -y

se ha participado en grupos de trabajo con los otros re-
positorios de transacciones para un mejor entendimiento
de la nuevas normas.

La actividad del Reporting de las transacciones sigue
siendo un gran desafio tanto para los repositorios de
transacciones como para los participantes, por las exi-
gencias cada vez mayores y por los cambios constantes
que obligan - como ha ocurrido en este afio 2024 - a de-
dicar importantes recursos a la gestion del cambio. RE-
GIS-TR se ha adaptado a estos retos con nuevas formas
de trabajar en metodologia “aqil”, facilitando la imple-
mentacién de las nuevas herramientas y garantizando
el efectivo uso de las mismas a partir del 29 de abril en
la UEy del 30 de septiembre en el Reino Unido.

El mayor reto del afio para los repositarios de transacciones ha

sido la entrada en vigor de EMIR REFIT en la UE y en el Reino
Unido.
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