CAPITULO 2

Renta Fija cotizada

20

374.000

millones de euros es la financiacién aportada en
emisiones de Renta Fija hasta noviembre de 2025.

+32%

es el crecimiento de las emisiones de deuda
privada espafiola emitida y admitida a cotizacion
en el Mercado Regulado de Renta Fija de BME
hasta noviembre.

Los mercados de Renta Fija de BME han aportado finan-
ciacioén tanto al sector publico como al privado con vo-
[imenes de emisiones que han superado los 373.908,56
millones de euros en los once primeros meses de 2025.
Los bancos centrales han adoptado politicas monetarias
divergentes en respuesta a entornos econémicos e in-
flacionarios dispares en 2025. El MARF sigue creciendo
con 162 compafiias participantes, 12.250,50 millones en
pagarésy 626,20 millones emitidos en bonos y obligacio-
nes, 3 veces mas que en el mismo periodo de 2024. Las
emisiones de deuda privada espafiola crecen un 52%,
con especial mencién para las emisiones domésticas.

2.1. Actividad en Deuda Publica

El volumen de Deuda Publica espafiola emitida y admi-
tida a negociacion en el mercado regulado de Renta Fija
de BME, entre enero y noviembre de 2025, alcanzé los
281.024,14 millones de euros, un 1,6% mas que en el
mismo periodo del afio anterior. Las emisiones aumen-
tan un 14,1% en el caso de las Letras del Tesoro, hasta
los 96.246,24 millones y se contraen un leve 0,1% en
el caso de la Deuda del Tesoro a medio y largo plazo,
hasta los 172.212,89 millones. La emisién de Deuda de
las Comunidades Auténomas crece un 5,89% hasta los
4.967,94 millones de euros.

Politicas monetarias asimétricas
ante distintos entornos
economicos e inflacionarios

Durante 2025, los principales bancos centrales han
adoptado posturas monetarias divergentes en res-
puesta a sus respectivas condiciones econémicas. La
Reserva Federal de EE. UU. mantuvo la cautela ante una
inflacion persistente, retomando los recortes de tipos

10.000 millones

de saldo vivo en MARF por primera vez.

en septiembre y octubre tras datos de moderacién en
el empleo, mientras que el BCE completé un ciclo de re-
lajacion hasta junio y luego pausé, al acercarse la infla-
cioén a su objetivo. El Banco de Inglaterra mantuvo tipos
estables por dificultades inflacionarias, y el Banco de Ja-
pon mostré sefiales de endurecimiento futuro ante es-
tanflacién. Por su parte, el Banco Nacional Suizo redujo
tipos hasta el 0%, manteniéndose flexible ante la baja
inflacion y la fortaleza del franco.

A corto plazo, las decisiones de politica monetaria esta-
rén condicionadas por la evolucién de la inflacion —po-
tencialmente al alza por tensiones geoecondémicas y co-
merciales—, la necesidad de sostener el crecimiento en
economias mas débiles y, en algunos casos, por la dina-
mica del mercado laboral. En los mercados financieros,
aunque la relajacion monetaria ha impulsado las bolsas,
su comportamiento futuro dependerd mas de cambios
inesperados en las expectativas de politica monetariay
del crecimiento econédmico, que de nuevos recortes de
tipos. En los mercados de deuda, se anticipa un compor-
tamiento mixto: retrocesos en los tramos cortos ante
posibles recortes adicionales, y estabilidad o ligeras su-
bidas en los tramos largos, influenciados por el riesgo
de repunte inflacionario, la disciplina fiscal y la indepen-
dencia de la Reserva Federal.

En los principales mercados mundiales de Deuda Pu-
blica, las rentabilidades de los bonos de referencia a
10 afios han registrado movimientos mixtos hasta no-
viembre. En Alemania, el tipo a 10 afios del Bund cerro el
mes en 2,70% (+32 p.b. desde el cierre de 2024), impul-
sado por expectativas de mayor emision de deuda pu-
blica ante planes de ampliacion del gasto. En Francia, los
costes de financiaciéon también escalaron y el bono a 10
afos registré 3,41% en noviembre (+23 p.b.), reflejando
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mayor riesgo politico y fiscal, de modo que el diferen-
cial frente a Alemania se amplié hasta los 72 puntos ba-
sicos. El bono italiano cerré noviembre en el 3,40% (-11
p.b.), bajando el diferencial frente al Bund de 100 p.b. a
principios de 2025 a 71 p.b. a finales de noviembre. La
rentabilidad del bono espafiol a 10 afios fue del 3,16%
en noviembre (+12 b.p.) y el diferencial frente al aleman
mantuvo el sesgo bajista cerrando el mes en 47 p.b., ni-
veles minimos no vistos desde 2008.

El bono del Tesoro estadounidense a 10 afios cerré no-
viembre en 4,02%, reflejando una moderacién gradual
en los rendimientos tras los maximos alcanzados a me-
diados de afio, cuando supero6 el 4,5%. Este descenso
respondio principalmente a la expectativa de recortes
de tipos por parte de la Reserva Federal ante sefiales de
desaceleracién econémica, enfriamiento del mercado
laboral y datos de inflacidon moderada.

Hasta septiembre de 2025, la emisién neta de Deuda
Publica espafiola se ha fijado en 55.000 millones de eu-
ros, segun el Tesoro Publico. Esta cifra representa una
reduccién de 5.000 millones respecto al objetivo inicial
de 60.000 millones, debido a la fortaleza del crecimiento
econdémico y una menor necesidad de financiacion por
parte del Estado. Este ajuste se realiz6 en el contexto de
una economia espafiola que ha mostrado dinamismo, es-
pecialmente en el mercado laboral, lo que ha permitido
mantener la emisién neta en el mismo nivel que en 2024.

En 2025, el coste medio de la Deuda Publica espafiola en
circulacion se ha situado en el 2,28 %, apenas 64 pun-
tos basicos por encima de su minimo histérico de 2021,
y muy por debajo del incremento de 250 puntos basi-
cos en los tipos oficiales en el mismo periodo. Ademas,
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el coste medio de financiacion ha descendido en los ul-
timos meses, manteniéndose en torno al 2,7%, por de-
bajo del 3,1% y 3,4% de 2024 y 2023, respectivamente. La
carga financiera de la deuda sobre el PIB se ha mante-
nido contenida, en torno al 2 %, cerca del minimo histé-
rico del 1,88 % y lejos del maximo del 2,92 % registrado
en 2014. La vida media de toda la Deuda Publica espa-
fiola se situaba alrededor de los 8 afios, un nivel que se
considera adecuado para reducir el riesgo de refinan-
ciacion y exposicion a subidas de tipos. A lo largo del
ejercicio, la demanda de Deuda Publica espafiola se ha
mantenido fuerte, con la ratio de cobertura en las colo-
caciones de medio y largo plazo alcanzando las 3,95 ve-
ces por encima de la deuda emitida, el nivel mas alto de
la historia del Tesoro.

Durante el tercer trimestre de 2025, los tipos de interés
de la Deuda Publica a medio y largo plazo registraron li-
geros aumentos, especialmente en los tramos mas lar-
gos. Sin embargo, en octubre, los rendimientos medios
mensuales de los bonos a 3, 5y 10 afios se situaron en
el 2,18 %, 2,48 % y 3,15 %, respectivamente, retomando
los niveles de junio. En el acumulado del afio, se obser-
van descensos de 12 puntos basicos en el bono a 3 afios
y aumentos de hasta 26 puntos basicos en el de 10 afios,
lo que refleja una normalizacién de curva de rendimien-
tos. En el caso de las Letras, los tipos de interés de las
colocaciones efectuadas en octubre oscilaban entre el
1,89 % a tres meses y el 1,98 % a 12 meses. Uno de los
aspectos destacados del afio han sido las mejoras en la
calificacién crediticia de Espafia y la caida de la prima de
riesgo, que han impulsado el apetito inversor, con un no-
table aumento de inversores no residentes, que pasan
a representar el 47 % de la deuda a medio y largo plazo,
frente al 40 % en 2022.
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Saldos vivos de 1,6 billones en
Deuda Publica espafiola y 8,0 billones
en Deuda Publica extranjera

El saldo vivo total de Deuda Publica espafiola en el mer-
cado regulado de Renta Fija AIAF de BME se situé al cie-
rre de noviembre en 1,56 billones de euros, con un cre-
cimiento del 3,61% sobre 2024.

Por su parte, el saldo vivo total de Deuda Publica extran-
jera que se puede negociar a través de la plataforma de
BME ha crecido ligeramente hasta los 8,01 billones de
euros al cierre de noviembre, un 6,2% menos que al cie-
rre de 2024.

Desde diciembre de 2017, y con el objetivo de universa-
lizar el uso de la plataforma electrénica de contratacién
SEND del Mercado de Renta Fija de BME, se empezaron
aincorporar 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 aumenta la negociacion de Deuda Publica

Entre enero y noviembre la negociacion total de Deuda
Publica en la plataforma SENAF reservada a entidades
financieras mayoristas especializadas aumenté un 30 %
hasta los 123.861,97 millones de euros y en la plataforma
SEND, abierta a todo tipo de inversores, sumoé 1.553,88
millones con una caida del 66%. El nUmero de operacio-
nes cruzadas hasta noviembre también se redujo un 0,6%
en la plataforma SENAF, hasta las 11.345y en un 19,7% en
la plataforma SEND hasta las 3.534 operaciones.
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SALDO VIVO TOTAL EN EL MERCADO DE RENTA FIJA DE BME
MERCADO AIAF A NOVIEMBRE 2025. DATOS EN MILLONES DE EUROS. FUENTE: BME.

m Deuda Pdblica M Renta Fija H Deuda Pdblica
Extranjera: Privada espafiola:
8.008.622 espafiola: 1.556.644

371.865

VOLUMEN NEGOCIADO DE DEUDA PUBLICA EN
LAS PLATAFORMAS DE RENTA FIJA

MILLONES DE EUROS. FUENTE: BME.

SENAF SEND Total

2024 (ene-nov) 94.526 4,578 99.104

2025 (ene-nov) 123.862 1.554 125.416
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2.2. Actividad en Deuda Corporativa

Durante el tercer trimestre, los mercados de crédito de
grado de inversion mostraron resiliencia frente a la in-
certidumbre macroeconémica y fiscal, con una rentabi-
lidad positiva y una compresion de spreads. Las empre-
sas mantuvieron sélidos fundamentales, impulsando
emisiones centradas en refinanciacion para aprovechar
condiciones favorables y la demanda de inversores ins-
titucionales se mantuvo fuerte, estabilizando los ren-
dimientos. Asi como se observé en 2024, los mercados
mundiales de deuda corporativa han vivido en general
un afio de estabilidad y reduccion de diferenciales con
la deuda publica. En el caso de la Renta Fija europea
calificada triple B, las ganancias al cierre de noviem-
bre alcanzaban el 3,65% de acuerdo con el indice Iboxx
de precios de bonos del area euro de calificacion BBB.

Las bajadas de tipos de interés por parte de los Ban-
cos Centrales, la demanda de crédito y la baja morosi-
dad corporativa han favorecido también a los bonos de
mayor riesgo y rentabilidad, los conocidos como “high
yield”, que han bajado de los 3 puntos porcentuales
su diferencial con los bonos de mayor calificacién cre-

A cierre de noviembre de 2025, el saldo total en circula-
cion de emisiones espafiolas registrado en el mercado
regulado de Renta Fija privada, se situ6 en 371.864,89
millones de euros, un 5,1% menos que el valor observado
en el mismo periodo del afio anterior.

La Ley de los Mercados de Valores
y Servicios de Inversion

El afio 2025 es el segundo completo en el que esta en vi-
gor la Ley de los Mercados de Valores y Servicios de In-
version (LMVSI) que modifico el procedimiento de veri-
ficacion y admision a cotizacién de los valores de Renta
Fija en mercados regulados con la pretensidn de dotar
a los mercados espafioles de Renta Fija de un marco de
actuacion mas agil, eficiente y competitivo.

Segun datos de la CNMV, las emisiones de deuda realiza-
das por emisores espafioles hasta septiembre de 2025
reflejan un notable dinamismo en el mercado nacional,
con un incremento del 41,6 % respecto al mismo periodo
del afio anterior. Este crecimiento contrasta con la caida
del 21,7 % en las emisiones en el exterior, afectadas prin-
cipalmente por el descenso en la emision de bonos y obli-

trumentos de financiaciéon 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.

Hasta noviembre de 2025, el volumen de emisionesy
admisiones incorporadas al MARF alcanzé los 13.491,10
millones de euros, cifra que supone una caida de un
6,8% frente el mismo periodo del afio anterior, resul-
tado principalmente de la reducciéon de un 12,9% de las
emisiones de pagarés de empresa, que representan
mas de un 90% del total emitido. No obstante, en el aifio
destaco el aumento de las emisiones de bonos y obliga-

ciones, que llegan a 626,2 millones de euros (+301,2%) y
titulizacién (+171,9%).

El saldo vivo al cierre del noviembre se situaba en
10.111,13 millones de euros con un aumento del 20,3%
sobre el mismo periodo de 2024, destacando las emi-
siones de bonos y obligaciones por 2.257,85 millones
de euros (+32,9%) en 567 tramos emitidos dentro de los
programas de pagarés en vigor y el resto son emisio-
nes de bonos, cédulas hipotecarias, emisiones de titu-
lizacion y preferentes repartidos en 66 emisiones, y su-
perando los 10.000 millones de saldo vivo por primera
vez en su historia.

MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA (MARF) SALDO VIVO AL CIERRE DEL PERIODO (2015-2025)

CIFRAS EN MILLONES DE EUROS. FUENTE: BME.
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COMPANIAS QUE SE HAN FINANCIADO EN EL MARF DESDE SU CREACION (2013 - 2025)

DATOS ACUMULADOS DESDE 2013 HASTA EL CIERRE DE CADA ANO.
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En 2025 el MARF ha visto como muchas de las empre-
sas que habian emitido pagarés en afios anteriores am-
pliaron sus vencimientos y colocaron nuevas emisiones
de bonos en el mercado con vencimientos mas amplios.

En sus once afios de historia, este mercado se ha con-
solidado como una soélida alternativa de financiacion
para las empresas de todos los tamafios y sectores de
la economia. De las 162 compafiias emisoras directas en
el MARF, 14 son internacionales, destacando una repre-

2020 2021 2022 2023 2024 2025
(nov)

sentacién relevante de compafiias portuguesas con ocho
compafiias. En cuanto a las posibilidades de financiacién
que ofrece el MARF destaca su gran variedad, desde pro-
gramas de pagarés para la obtencién de financiacion a
corto plazo hasta emisiones de bonos a medio y largo
plazo, pasando por project bonds para la financiacion 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, socia-
les o emisiones verdes.

EMISIONES DE BONOS SOSTENIBLES EN ESPANA (2016-2025 1° Semestre)

DATOS POR TIPOS DE EMISION EN MILES DE MILLONES DE EUROS. FUENTE: OFISO
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2.3. Las emisiones sostenibles
caen un 20% en Espana

En la primera mitad de 2025 |la emisién de bonos verdes,
sociales y sostenibles en Espafia experimenta un des-
censo del 20% hasta alcanzar los 12.700 millones de eu-
ros, de acuerdo con datos publicados por el Observato-
rio de la Financiacion Sostenible (OFISO). Sin embargo,
se eleva un punto la ratio de deuda sostenible frente al
total de deuda, hasta el 13,5%. No se han producido en
el periodo emisiones de bonos sociales, algo que no su-
cedia desde 2019.

Dentro de las categorias de emision sostenible, la Unica
que registré incremento en el volumen de emisién en el
primer semestre de 2025 fue la de los bonos sostenibles,
con casi 4.700 millones de euros (+31%). Destaca la par-
ticipacion espafiola en el nuevo estandar de Bono Verde
Europeo (EUGBS), con las emisiones de Iberdrola (750 mi-
llones de euros) y Comunidad de Madrid (500 millones de
euros) bajo este formato. El informe de OFISO también
resalta el significativo incremento del peso del sector pu-
blico, que alcanza el 58%, un incremento de 15 puntos
porcentuales comparado con la ratio de 2024.

Se frenan las emisiones sostenibles
en el mundo

De acuerdo con las cifras disponibles correspondientes
al primer semestre de 2025, las emisiones sostenibles
mundiales rozaron los 408.570 millones de euros, un
0,5% mas que en el mismo periodo del afio anterior de
acuerdo con cifras del OFISO a partir de Enviromental Fi-

nance. El mayor volumen corresponde a Bonos verdes,
que no ha registrado cambios en 2025, manteniendo la
cifra de 240.000 millones.

En los mercados y plataformas de Renta Fija gestionados
por BME se admitieron a negociacion hasta noviembre 50
emisiones de Renta Fija verdes, sociales y sostenibles por
un importe total cercano a los 55.081 millones de euros
de los cuales casi 9.500 millones a emisores espafiolesy el
resto a emisores extranjeros. Al cierre del mes de noviem-
bre eran ya 144 las emisiones vivas de bonos y los progra-
mas de pagarés en vigor en los mercados de Renta Fija de
BME, mas de un centenar de las cuales eran espafiolas con
protagonismo destacado de empresas como la gestora
ferroviaria ADIF, Colonial, o Endesa, entidades bancarias
como el ICO, BBVA, Abanca, Unicaja, Kutxabank, Sabadell,
Caja Rural de Navarra; o las Comunidades Auténomas de
Madrid, Andalucia, Castilla-Leon, Euskadi o Galicia.

Por su parte, en el mercado de renta fija MARF, orientado
alafinanciacion de empresas de menor tamafio, también
tienen protagonismo las emisiones verdes, sostenibles
o ligadas a la sostenibilidad y ha habido nuevas incor-
poraciones de emisores al segmento ESG. A noviembre
de 2025 el mercado cuenta con 22 documentos base de
incorporacion de pagarés y titulizados verdes o soste-
nibles, tres mas que en 2024, entre los que estan los de
El Corte Inglés, Pikolin, Ecoener, Ence, Greening Group,
Greenvolt, Grenergy Renovables, Nexus, Visalia, Aludium
y Elecnor. También a lo largo del afio se ha visto un creci-
miento en emisiones de bonos y titulizacion etiquetadas
con 16 referencias admitidas a cotizacion actualmente
por un importe total de 857 millones de euros.

EMISIONES DE BONOS SOSTENIBLES EN EL MUNDO (2019-2025 1° Semestre)

DATOS POR TIPOS DE EMISION EN MILES DE MILLONES DE EUROS. FUENTE: OFISO
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