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Cg]rta de la
Presidenta

Queridos socios del Instituto y patronos de la Funda-
cion:

Es para mi un placer dirigirme a vosotros un afio mas
como presidenta del Instituto Espafiol de Analistas y
de su Fundacién a través de esta Memoria anual.

Ha sido un afio lleno de actividad muy gratificante
donde hemos cumplido los objetivos de impulsar el
Instituto y sus distintas unidades especializadas a las
cotas mas altas de reconocimiento por parte de la co-
munidad financiera espafola.

A través de las siguientes paginas podréis repasar
nuestra importante actividad de eventos, presenta-
cién de estudios, reuniones de trabajo, contactos con
compaifias, entre otras iniciativas que hemos realiza-
do en 2024. Nuestro trabajo no se limita solamente a
Madrid y Barcelona, nuestros tradicionales centros de
actividad desde 1965. Desde hace varios afios promo-
vemos la capilaridad territorial con varias delegacio-
nes regionales que nos aportan un apoyo local muy
importante en Andalucia, Canarias, Galicia, Pais Vasco
y Valencia. Incorporando recientemente Aragén, Na-
varra y La Rioja junto con Baleares. Quiero agradecer
a los presidentes de cada delegacidén su dedicaciény
esfuerzo.

Uno de los objetivos de mi mandato ha sido mejorar
la comunicacién, aumentando la presencia y la visibi-
lidad del Instituto en los medios con nuevos conteni-
dos para que sea mas notoria nuestra aportacion a la
sociedad como analistas financieros. En ese sentido,
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hemos aumentado nuestra presencia en la sociedad con numerosos eventos, comenta-
rios en la prensa, notas de actualidad y con nuevos estudios. Contamos con un Consejo
Asesor de primer nivel que nos guia sobre los temas en los que el Instituto se debe
pronunciar. Dentro de esta linea de actuacién para mejorar nuestra notoriedad en la
sociedad es prioritario aumentar el conocimiento del Instituto por parte de las nuevas
generaciones, la edad media de los miembros del Instituto es elevada y tenemos que
orientar nuestra actividad poniendo mas el foco en los jévenes. Prueba de ello es la in-
corporacién de jovenes economistas como autores de nuestros Ultimos informes.

A su vez, estamos aumentando la actividad de la Escuela con nuevas propuestas de
certificacion, como el programa CESGA de la Federacién Europea de Analistas, o en
conocimiento y gestion de criptoactivos o la inteligencia artificial aplicada a las finanzas,
asi como un nuevo programa de Wealth Management, donde esperamos que nuestros
patronos puedan valorar la utilidad de contratar con nuestra Escuela estas nuevas e in-
teresantes alternativas.

Finalmente, contamos también con la aportacién de nuevos servicios como el de ela-
boracién de ratings ESG para compafias pequefnas y medianas a través de Lighthouse,
nuestro servicio de anélisis fundamental que da cobertura a los “valores huérfanos” de
la Bolsa espafiola y que certifica ESG.

El Instituto Espainol de Analistas cumplira 60 afios de existencia en 2025. Un ano muy
importante para la Institucion donde estamos preparando una serie de actividades muy
relevantes para seguir siendo un referente de la profesion durante un periodo clave en
su historia. Con una enorme ilusién seguiremos trabajando para seguir aumentando la
relevancia del analista y su funciéon en la sociedad, con lo que entendemos es una oferta
muy solida en términos de comunicacién, informacion, analisis y formacion.

Por Ultimo, quiero hacer una mencién especial a nuestros patrocinadores y socios del
Instituto. Su confianza, fidelidad y generosidad es, sin duda, uno de los puntos fuertes
de nuestra Institucion. Nos sentimos muy afortunados y agradecidos de que asi sea.
Quiero reconocer su compromiso y su valioso apoyo en las multiples actividades que la
entidad ha organizado en 2024 y a lo largo de estos sesenta afios de historia.

Espero que os sea de utilidad e interés esta Memoria 2024, que os invito a repasar.

Un cordial saludo,

Lola Solana.

Carta de la Presidenta
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Programa Fundacional 2024

En las reuniones del Consejo Asesor Conjunto, se revisaron los trabajos del Programa
2024 en curso y se debatieron los temas troncales que fueron sometidos a la aproba-

cién del Patronato como integrantes del programa basico del trabajo fundacional a de-
sarrollar alo largo del afo.

Estudios y actividades

N

BUYBACKS: CUANDO CREAN VALOR LAS RECOMPRAS DE ACCIONES

El dia 27 de febrero se presentd en el Auditorio de Renta4 Banco el infor-
me realizado por la Fundacién del Instituto Espanol de Analistas sobre las
''''' compras de sus propias acciones por parte de los emisores para su amor-

tizacion, del que son autores Maria Paz Ojeda y Javier Esteban, ambos
miembros de la direccién de Anélisis de Banco Sabadell.

La bienvenida corrié a cargo de Lola Solana, presidenta del Instituto Es-
Buybacks: panol de Analistas y la mesa de debate estuvo moderada por Raquel
E;‘r':::::a';vam Blézquez, directora de Inversiones de Banca Privada de Ibercaja, y en la
de acciones que también intervinieron, Juan del Alcézar, director de Advocacy del
e Banco Santander, David Jiménez-Blanco, vicepresidente de BME y Ni-

colds Ferndndez Picdn, director del andlisis de renta variable de Banco
Sabadell.

Fesn 2624 -DOGUMBNTOCE TRABAEN 3.

N

BANCASEGUROS. LA IMPORTACIA DE UN
CANAL EN CONTINUA EVOLUCION

El dia 5 de marzo tuvo lugar la presentacién del estudio realizado por la Fundacién del
Instituto Espanol de Analistas y por la Asociacion para la Mediaciéon Aseguradora de En-

12  Actividades del Instituto Espafiol de Analistas



Memoria 2024 del Instituto Espanol de Analistas

tidades Financieras (AMAEF), con el titulo Bancaseguros. La importancia de un canal en

continua evolucidn, cuyos autores son Mercedes Ayuso y Ferran Rovira de la Universidad
de Barcelona.

(3 BemulRt

% En la sesidn participd la presidenta del Instituto Espafiol de Analistas,
A Ni.gf

: N Lola Solana, José Maria Méndez, director general de CECA y Merce-
des Ayuso, catedrética de la Universidad de Barcelona y coautora del

estudio. Seguidamente, se celebrd una mesa de debate en la que in-

<
<

Bancaseguros.

La importancia
deuncanalen
continua evolucion

5 AVUSO y FERRANROVIR

tervinieron, Cristina Bellido, directora de negocio de VidaCaixa; An-

tonio Garcia-Bustamante Marchante, director general de Santander

Mediacion OBSV; y Jose Manuel Veiga Couso, director de propuesta

de valor, suscripcién y analitica de datos de Banco Sabadell Seguros.
Por ultimo, el cierre corrié a cargo de Alvaro Urrutia, director general de AMAEF.

i 4

ANUARIO DEL EURO 2024

El dia 20 de marzo se celebré en el Auditorio Uria Menéndez el evento de presentacion

del Anuario del Euro 2024 realizado por la Fundacion del Instituto Espanol de Analistas
y la Fundacién ICO cuyo autor es Fernando Fernédndez.

La Bienvenida corrié a cargo de Salvador Sdnchez-Terén, socio-direc-
tor de Uria Menéndez, Lola Solana, presidenta del Instituto Espanol

de Analistas y José Carlos Garcia de Quevedo, presidente del ICO.

La mesa de debate estuvo compuesta por, Paula Conthe, secretaria

2024

fundacion

@ INSTITUTO ESPANOL 1 ( o)

general del Tesoro y Financiacidn Internacional, Angel Gavilan, direc-
tor general de Economia y Estadistica del Banco de Espafia, Jeromin

Zattelmeyer, director de Bruegel y estuvo moderada por Fernando
Ferndndez, director del Anuario.

DE ANALISTAS oesoe ses
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JESTAN LAS EMPRESAS PREPARADAS PARA LOS NUEVOS

REQUERIMIENTOS DE INFORMACION SOBRE SOSTENIBILIDAD

(‘1 INSTITUTO ESPANOL

J DE ANALISTAS e workday.
¢Estan las emp;;qgas
preparadas '

para los nuevos
requerimientos de
informacion sobre
sostenibilidad?

MARTA OLAVARRIA GARCIA-PERROTE

N /
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La vivienda en
Espaia

JAVIER DIAZ IZQUIERDO

El dia 7 de mayo presentamos en el Auditorio de Renta4 Banco
el informe realizado por la Fundacién del Instituto Espafol de
Analistas con la colaboracién de Workday con el titulo, ¢ Estan
las empresas preparadas para los nuevos requerimientos de
informacion sobre sostenibilidad? realizado por Marta Olava-
rria Garcia-Perrote.

Se organizé una mesa de debate moderada por Juan Carlos
Delrieu, director de sostenibilidad de la Asociacién Espanola
de Banca (AEB), en la que intervinieron, Ana Pefia, directora
de sostenibilidad, cambio climatico y medioambiente de Fe-
rrovial, Nieves Alvarez, directora senior de comunicacién cor-
porativa y ESG de Llorente y Cuenca y Maria Marin, directora
de relaciéon con Inversores de Atrys Health.

También participé la presidenta del Instituto Espafnol de Ana-
listas, Lola Solana dando la bienvenida a todos los asistentes.

LA VIVIENDA EN ESPANA

El dia 23 de mayo se celebrd en el Hotel Intercontinental de
Madrid la presentacion del informe realizado por la Funda-
cién del Instituto Espafiol de Analistas sobre el mercado de
la vivienda en Espafia con la colaboracion de Inmobiliaria del
Sur cuyo autor fue Javier Diaz lzquierdo, analista de Rentad
Banco.

La mesa de debate estuvo compuesta por, Carolina Roca
Castillo, presidenta de ASPRIMA, Ricardo Pumar Lépez, pre-
sidente de INSUR, Borja Garcia-Egotxeaga, CEO de NEINOR
HOMES, David Lépez, responsable de la Unidad de Analisis
de los intermediarios financieros de Banco de Espafa y fue
moderada por Lola Solana, presidenta del Instituto Espafiol
de Analistas.

Actividades del Instituto Espanol de Analistas
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01 EL RETO DEL TAMANO EMPRESARIAL EN ESPANA

El dia 18 de junio presentamos en la Bolsa de Madrid el in-
forme realizado por la Fundacién del Instituto Espafiol de (S ematons
Analistas sobre el reto del tamafio empresarial en Espaiia.

El discurso de apertura corrié a cargo de Angel Gavilan, di-
rector general de Economia y Estadistica de Banco de Espa-
na.

La mesa de debate estuvo compuesta por, David Lépez Ro- B i
' isis macrofinancieroy poltica | EFwets del tamang =™
driguez, departamento de andlisis macrofinanciero y politica [ EI'f .
monetaria de Banco de Espafia, Antonio Oporto, secretario empresa~rlal
general del Circulo de Empresarios, César Garcia Novoa, ca- :O::Ngipana
. . . . . . ANGEL GAVILAN (Banco de Espafia
tedrético de derecho financiero de la Universidad de Santia- [ st coe

MARZO 2024 - DOCUMENTO DE TRABAJON' 35

IX PANEL DE SEGUIMIENTO
FINANCIERO DE LA
ECONOMIA ESPANOLA

go de Compostela, Javier Garrido, subdirector del servicio
de anélisis de BME y fue moderada por Domingo Garcia
Coto, director del servicio de estudios de BME.

.4 EL IMPACTO DE LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL EN LA
INDUSTRIA FINANCIERA: PROMESAS Y AMENAZAS

El dia 12 de julio, presentamos este estudio en el espacio
EY Wavespace Madrid donde Lola Solana participé dan-
do la bienvenida junto con Diego Garcia Puado, socio
responsable de |A en el sector financiero de EY.

I
@ INSTITUTO ESPANoL

DE
D ANALISTAg

La presentacién del informe corrié a cargo de su autor,
Carlos Contreras y la mesa de debate estuvo compues-
ta por, Barbara Navarro, directora de investigacion,
politicas publicas y relaciones institucionales de Ban-
co Santander, Daniel Pérez Serrano, director de cen-
tros de excelencia de Caixabank Tech, Diego J. Bodas
Sagi, director de inteligencia artificial de Mapfre y fue
moderada por, David Castelld, socio responsable en
tecnologia y experto en IA de EY.

Actividades del Instituto Espanol de Analistas
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® ° CADA GOTA CUENTA

El dia 16 de octubre, presentamos el estudio realizado por Fluidra, Cada gota cuenta, en
colaboracién con la Fundacién del Instituto Espafiol de Analistas en la Bolsa de Barcelona
y fue organizado por la delegacién catalana del Instituto.

La bienvenida corrié a cargo del vicepresidente del Instituto Espa-
cada fiol de Analistas, Enric Fernandez y Eloi Planes, presidente ejecu-

tivo de Fluidra.
gota

Tuvieron lugar dos paneles. Un video de expertos donde partici-
Guenta' paron, Rafael Mujeriego, presidente de la Asociacion Espafola

de Reutilizacion Sostenible del Agua, Nicolés Jarraud, senior spe-
cialist at Global Water Partnership, Xavier Amores, director Cata-
l&an Water Partnership y Sergi Marti, presidente de Aqua Espana.

Elaguaylas piscinas

FLUIDRA

El segundo panel de expertos estuvo compuesto por, Pedro

Arrebola, presidente de ASOFAP, Alicia Casart, directora del
gabinete de estudios de infraestructura de la Cambra de Comerc
de Barcelona, Agusti Ferrer, director general de Aqua Espafa, David Tapias, Innovation
Director Fluidra y fue moderado por, Ricard Madurell, managing partner market AAD.

N

LA TRANSFORMACION DE LA INDUSTRIA DE DEFENDA.
DE LA GUERRA DEL GOLFO AL CONFLICTO DE UCRANIA

El 25 de noviembre se celebré en el Museo Nacional Centro de Arte
Reina Sofia de Madrid el evento «Dialogos para la Seguridad», un en-
cuentro donde lideres y expertos analizaron temas clave como la gue-

rra en Ucrania, el conflicto en Gaza, la autonomia estratégica europea
o las relaciones transatlanticas.

NoL
|NSTITUTO ESPAN
@ DE ANALISTAS oceoe et

formacion En dicho evento se presentd el estudio realizado por la Fundacion
:ae“l‘:r:d:sma de del Instituto Espafiol de Analistas Financieros «La Transformaciéon de
pefensa. la Industria de Defensa. De la Guerra del Golfo al Conflicto de Ucra-
pela G::lz':f':;::o de nia» realizado por Carlos Marti Sempere.
Golfo a
Ucrania.

CARLOS MARTI SEMPERE

Actividades del Instituto Espanol de Analistas
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RETAIL INVESTMENT STRATEGY (RIS):
UN RETO MAYUSCULO PARA EL SECTOR FINANCIERO

El dia 2 de diciembre presentamos este informe realizado

por finReg360 con la colaboracion de BME en el Parqué de
la Bolsa de Madrid.

La bienvenida corrié a cargo de, Lola Solana, presidenta del
Instituto Espafiol de Analistas y Jorge Yzaguirre por parte de
BME.

El discurso inaugural fue realizado por Rodrigo Buenaventu-

ra, presidente de la CNMV. Tras la inauguracion del evento

tuvieron lugar la presentacién del estudio realizada por, Jor-

ge Ferrer y Fernando Alonso, socios de finReg360.

El evento consistié en dos mesas de ponentes, la primera: Distribuidores, donde parti-
ciparon, Javier Viani, director de Productos de Ahorro e Inversién de Banco Santander,
Laura Comas de Alarcén, directora de Desarrollo de Negocio de Banca Privada de Caixa-
Bank, Xavier Blanquet, subdirector general y director de Negocio de Banco Sabadell y
Javier Lopez de Heredia, director de Banca Privada, Banca Personal y Productos de Inver-

sion de Unicaja. Como moderadora participd, Sara Gutiérrez, socia de finReg360.

En la segunda mesa, Fabricas, participaron como ponentes, Tristdn Pasqual del Pobil,
subdirector general de Negocio Patrimonial de Mutuactivos, Jesus Ruiz Castafieda, res-
ponsable de Riesgos y Cumplimiento de Santander AM, Rodrigo Fernandez-Avello, di-
rector general de Negocio Vida y Pensiones en Santalucia, Cristina Bellido, directora de
Negocio de VidaCaixa y Pablo Martin, responsable de BBVA Quality Funds. Moderé el
debate, Pilar Martinez, head of Public Affairs EU & Latin América de BME.

Actividades del Instituto Espanol de Analistas
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Cémo atraer capital
a Espana

Coordinadores: ALFREDO JIMENEZ y JOS! £ IGNACIO ARENZANA

COMO ATRAER CAPITAL A ESPANA

El dia 11 de diciembre, presentamos este informe en el Audito-
rio de Garrigues realizado por la Fundacion del Instituto Espanol

de Analistas.

La presentacién corrié a cargo de Alfredo Jiménez, director ge-
neral de la Fundacién del Instituto y tuvo lugar una mesa de de-
bate moderada por, Eduardo Lecubarri, Managing Director&Glo-
bal Head of Small and Mid-Cap Equity Strategy de JP Morgan.

Los participantes de la mesa fueron los siguientes: Susana Ca-
brera, socia de Garrigues, Javier Garrido, subdirector del Servi-
cio de Estudios de BME, Fernando I'ﬁiguez, socio de EY,AngeI Vi-
fas, asociado principal de Uria Menéndez y Carlos Doussinague,

consejero y asesor.

.4 LOS NUEVOS ESTANDARES EUROPEQS DE SOSTENIBILIDAD (ESRS)

El dia 11 de enero, la Comisién Corporate Re-

LOS NUEVOS

ESTANDARES EUROPEOS

DE SOSTENIBILIDAD
(ESRS)

11 DE ENERO
18:00H

porting del Instituto Espafol de Analistas, or-
ganizd una sesion formativa sobre los nuevos
estandares europeos de sostenibilidad (ESRS),
impartida por Teresa Royo Luesma, Socia de
KPMG Espafia en Sostenibilidad y Buen Gobier-

no como experta en sostenibilidad.

Este evento se celebré en formato hibrido, pre-

sencial en la sede el Instituto (Calle Nufez de

Balboa, 108-1°. Madrid) y conexiéon online.

Actividades del Instituto Espanol de Analistas
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® ' ACTO DE ENTREGA PREMIOS DE INVESTIGACION

Y ESTUDIO ANTONIO DIONIS SOLER 2024

El dia 7 de marzo tuvo lugar el acto de entrega de los Premios de Investigacion y Estudio
Antonio Dionis Soler 2024 en la sede del Instituto.

En esta edicidn, se contd con la intervencion especial de Alejandra Kindelan, presidenta
de la AEB.

Se concedid el Primer Premio con una dotacién de diez mil euros (10.000 €) al siguiente
trabajo: "When wives command: Household portfolio choices and marital property re-
gime” Autores: Lidia Cruces de Sousa, GOETHE UNIVERSITY FRANKFURT, Isabel Mico
Milldn, BANCO DE ESPANA, Susana Parraga Rodriguez, BANCO DE ESPANA.

En cuanto al Accésit con una dotacién de cinco mil euros (5.000 €) recayd en el siguiente
trabajo: “Monetary Policy, Inflation, and Crises: Evidence from History and Administrati-
ve Data” Autores: Gabriel Jiménez, BANCO DE ESPANA, Dmitry Kuvshinov, UNIVERSITAT
POMPEU FABRA, Bjoérn Richter, UPF AND BSE, José Luis Peydrd, IMPERIAL COLLEGE
LONDON.

Actividades del Instituto Espanol de Analistas
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PRESENTACION REIG JOFRE 2024

Como cada afo, el dia 13 de marzo, Reig Jofre presentd sus resultados 2024 de la mano

del Instituto Espafol de Analistas en la Bolsa de Madrid.

La bienvenida corrié a cargo de Javier Méndez Llera, Secretario General del Instituto Es-
panol de Analistas y participaron como ponentes, Ignasi Biosca, CEO, Laura Marti, CFO y
Inma Santa-Pau, Dir Com. & IR, todos de Reig Jofre.

A 4

CLUB DE INVERSION

El 23 de mayo se celebré el primer en-
cuentro del Club de Inversién promo-
vido por el Club Argent en la sede del

Instituto.

En esta edicidn, el tema a tratar fue a

situacion actual de la compania Grifols.

Se intercambiaron impresiones y da-

tos sobre esta peculiar empresa y los

movimientos que estan sufriendo su va-
loracion en el mercado a causa de los
diferentes anélisis publicados por com-

panias.

20  Actividades del Instituto Espafiol de Analistas
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ENTREGA BRUJULA DEL ANO 2024

El dia 21 de junio tuvo lugar el acto de entrega de la Bru-
jula del Afo 2024 en el espacio CaixaForum de Madrid.

En esta edicion el galarddn lo recibid, Francisco Garcia Pa-
ramés en reconocimiento a su trayectoria profesional y le
hizo entrega Lola Solana, presidenta del Instituto Espafiol
de Analistas.

En el evento también se hizo entrega de las Brijulas de
oro, platay bronce a los socios que llevan 50, 25y 10 afos,
respectivamente, en el Instituto.

La entrega de las Brujulas a socios fue realizada por los
siguientes representantes de nuestro patronato: Francisco
Uria y Laura Ruiz de Galarreta, Brujula de Bronce, David
Jiménez-Blanco y Carolina Albuerne, Bridjula de Plata y
Asuncién Ortega e Ignacio Benjumea, Brujula de Oro.

ACTO DE ENTREGA TITULOS CESGA Y BRUJULAS DE PLATA A SOCIOS

El Instituto Espanol de Analistas celebré un acto con-
junto de entrega de diplomas EFFAS Certified ESG
Analyst (CESGA) y Brudjulas de Plata a los socios del Insti-
tuto que llevan méas de 25 afnos en la asociacién.

Recibieron el diploma aquellos profesionales que
obtuvieron el CESGA en las convocatorias de sep-
tiembre y diciembre de 2023, y marzo de 2024.

El evento tuvo lugar el dia 1 de julio a en la sede del
Instituto.

En esta jornada contamos con la intervencién del padri-

no de la promocidn, Juan Carlos Delrieu, director de Es-
trategia y Sostenibilidad de la AEB.

Actividades del Instituto Espanol de Analistas
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01 COMO VAN A AFECTAR A ANALISTAS E INVERSORES LOS
CAMBIOS DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Y OTROS
IMPACTOS DE NIIF 18 EN LAS RATIOS DEL ANALISIS

o ""EOMISI()N COPORATE REPORTING

COMO VAN A AFECTAR A ANALISTAS E INVERSORES LOS
CAMBIOS EN LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Y OTROS
IMPACTOS DE NIIF 18 EN LAS RATIOS DEL ANALISIS

El dia 9 de octubre, el Instituto Espafiol de
Analistas y EFFAS (European Federation
of Financial Analysts Societies) convoca-
ron una sesién formativa sobre la nueva
norma NIIF 18 sobre la presentacion y
publicacion de los estados financieros or-
ganizada por la Comisiéon Corporate Re-
porting del Instituto.

Participaron expertos y profesionales de
compafias que publican sus estados fi-
nancieros y analistas que los revisan.

01 ENCUENTRO CON FRANCISCO GARCIA PARAMES

El dia 10 de octubre el Instituto organizé un encuentro con nuestros socios y Francisco
Garcia Paramés. El economista espafiol, ofrecié un encuentro privado y exclusivo para
socios del Instituto donde pudieron intercambiar opiniones e inquietudes.

El evento tuvo lugar en el Value School de Madrid.

Actividades del Instituto Espanol de Analistas
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Natalia

Peird

Socrotaria Goneral do Caritas

CARITAS ModaRe: DE
UN PROYECTO SOCIAL
AUNAESTRATEGIA
INNOVADORA Y
SOSTENIBLE

Director de Desarrollo de
Negocio de Allianz Global
Investors

CLAVES PARA
INVERTIR EN
INTELIGENCIA
ARTIFICIAL: LA
EUFORIA LLEGA A
TODOS LOS SECTORES

Fundador de RHO FINANZAS

LA INCLUSION DEL
BITCOIN Y OTRAS
CRIPTOMONEDAS EN
LAS CARTERAS DE
INVERSIONES.
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Sustainable Value Chain en
Cepsa, Madrid

CEPSA:
TRASLADAMOS LA
SOSTENIBILIDAD A
NUESTRA CADENA DE
SUMINISTRO

Proyect Manager en Elecnor-
Deimos

CONTROLADORES DEL
ESPACIO "AEREO",
ALLi DONDE YANO
QUEDA NI AIRE NI
JURISDICCION

Responsable del Sector
Industrial y FinTechs europeas
en Santander AM

“GROWTH
INVESTING” EN UN
REGIMEN DE
ELEVADOS TIPOS DE
INTERES

Director Comercial para el
negocio Retail de Santander Asset
Management Espaffa

UN ENFOQUE
DIFERENTE PARA QUE
LAS PERSONAS
PREPAREN SU
FUTURO.

Global Macro Strategist for
Stonex

NUEVAS TENDENCIAS
MACRO GLOBALES

Conla colaboracion de

StoneX

— 100years —

NOTAS DE ACTUALIDAD ECONOMICO-FINANCIERA 2024

Alo largo de 2024, se han publicado varias notas de actualidad relacionadas con
las decisiones del BCE, datos y medidas de la FED, informe Draghi...

Puedes consultar todas estas notas de actualidad en nuestra pagina web,

www.institutodeanalistas.com.

Actividades del Instituto Espanol de Analistas
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.4 PREMIOS DE INVESTIGACION Y ESTUDIO ANTONIO DIONIS SOLER 2024

La Fundacién del Instituto Espafol de Analistas, con el fin de estimular y reconocer la
labor de investigacion y estudio en el &mbito de los mercados financieros, la economia,
las finanzas y las instituciones y entidades que prestan servicios financieros, convoca los
«Premios de Investigacién y Estudio Antonio Dionis Soler» con caracter anual.

El jurado de la edicidon 2024 estuvo compuesto por las siguientes personas:

— Crespi Cladera, Rafel. Catedratico de Organizacién de Empresas, Uni-
versitat de les llles Balears (UIB).

— Fernandez Alvarez, Ana lIsabel. Catedratica de Economia Financiera,
Universidad de Oviedo y Rectora de CUNEF Universidad.

— Fernandez Martinez, Enric. Economista jefe de Caixabank y Vicepresi-
dente del Instituto Espaiol de Analistas.

— Gbémez-Bezares, Fernando. Catedréatico de Finanzas, Universidad de
Deusto.

— Jiménez Fernandez, Alfredo. Director de Anélisis y Estudios de la Fun-
dacién del Instituto Espafnol de Analistas y Secretario del Jurado.

— Marin-Lozano Montdn, Ofelia. Doctora Facultad Ciencias Econdmicas
y Empresariales (ICADE) y miembro del Instituto Espafol de Analistas.

— Reynal-Querol, Marta. Profesora de economia de la Universidad Pom-

peu Fabra.
— Toribio Davila, Juan José. Ex Presidente del Instituto Espanol de Analis-

tas y Presidente del Jurado.

El Jurado acordé el siguiente fallo que se reproduce literalmente:

1) Conceder el primer premio con una dotacién de diez mil euros (10.000 €) al si-

guiente trabajo:

“CBDC AND THE OPERATIONAL FRAMEWORK OF MONETARY POLICY"

Autores:
Jorge Abad, Banco de Espana; Galo Nufio, Banco de Espana; Carlos Thomas,

Banco de Espana.
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2) Conceder un accésit con una dotaciéon de cinco mil euros (5.000 €) al siguiente

trabajo:

“MIFID Il RESEARCH UNBUNDLING: CROSS-BORDER IMPACT ON ASSET MA-
NAGERS”

Autores:
Richard B. Evans, University of Virginia Darden School of Business;
Juan Pedro Gémez, |E Business School; y

Rafael Zambrana, University of Notre Dame.

.4 PREMIOS DE INVESTIGACION Y ESTUDIO RAFAEL TERMES CARRERO 2024

Con el objeto de fallar la IX edicién de los Premios de Investigacién y Estudio Rafael Ter-
mes Carrerd, con fecha 7 de noviembre de 2024, se reunid el Jurado, nombrado en su
momento por la Junta Directiva de la Delegacién para Catalunya del Instituto Espafol

de Analistas.

El jurado de la edicién estuvo compuesto ﬂh

por las siguientes personas:

oo,

— Margarida Gabarré Olivet, presiden-

ta de la Junta Directiva de la Delega-
cién para Cataluiia del Instituto. FUNDACIO CATALANA
— Cirus Andreu Cabot, vocal de la Jun- D'ANALISTES FINANCERS
ta Directiva de la Delegaciéon para
Cataluia del Instituto.
— Ramén Adell Ramén, Catedrético de Economia de la Empresa en la UB y vicepre-
sidente de la Fundaciéon CEDE
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— Carmen Ansotegui Olcoz, Profesora del Departamento de Economia y Finanzas
de Esade

— Eduardo Martinez Abascal, Vocal de la Junta Directiva de la Delegacion para Ca-
talufia del Instituto y profesor de Financial Management Department en el IESE
Business School.

— José Luis Oller Arifio, Doctor en Ciencias Econémicas, consejero de ICF Holding,
de Banco Sabadell Inversiones y Patrén de la Fundaciéon del Circulo de Economia.

— Jordi Melé Carné, Profesor Titular Dep. Economia (Teoria Econémica) de la UB.

En una fase previa, ya se habia procedido a la preseleccién de los trabajos finalistas, en-

tre los trabajos presentados, quedando finalmente tres trabajos finalistas.

Se acuerda por mayoria, el siguiente fallo:

Conceder el primer premio, dotado con diez mil euros (10.000 €), al siguiente estudio:
«LAS RECOMPRAS DE ACCIONES, MITO Y REALIDAD»

Autor: José Ramon de la Osa Bonilla. Operador de bolsa en Banco Sabadell.
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Delegacion del Instituto Espanol
de Analistas en Catalunya

ACTIVIDADES

Y

SESION PRESENCIAL: IAY RIESGOS DE CREDITO EN
EL NUEVO MODELO DE NEGOCIO BANCARIO

El dia 27 de febrero tuvo lugar en la sala de actos de la Bolsa de Barcelona la sesién
sobre Ay riesgo de crédito en el nuevo modelo de negocio bancario.

Las entidades financieras estan aplicando ya con éxito modelos de |A a la gestién de ries-
gos de sus balances. Esta jornada contara con la presencia de dos expertos del sector,
con quien podremos revisar los recientes avances en |IA aplicada a la gestién de riesgos
del sector financiero, tanto desde un punto de vista conceptual como analizando casos
de uso con resultados contrastables.

Inicié la sesion Margarida Gabarré, presidenta de la Delegacién Catalana del Instituto,
la cual hizo una breve introduccién sobre los ponentes.

Contamos con la participacion de Rubén Garcia, departamento de GRM Data & analytics
de BBVA y Ramén Trias, fundador de AIS Aplicaciones de Inteligencia Artificial.

IA Y RIESGO DE
CREDITO EN EL NUEVO

MODELO DE NEGOCIO
BANCARIO
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N 4

ENCUENTRO ANUAL DE LA DELEGACION CATALANA DEL INSTITUTO

El dia 3 de junio tuvo lugar nuestro habitual encuentro anual de los miembros de la de-

legacién catalana. El acto se realizé en el Real Club de Polo de Barcelona.

Este afno se le hizo entrega de la insignia de oro del Instituto a M* Angels Vallvé i Ribera,

presidenta de GVC Gaesco y socia del Instituto.

Al acto asistieron la presidenta del Ins-
e - tituto Lola Solana y toda la Junta Di-
rectiva de la Delegacién Catalana, in-
cluyendo a los anteriores presidentes
de la Delegaciéon. Ademas, asistieron
mas de 80 miembros, asi como direc-

tivos de las principales empresas ges-

toras.

En dicho acto se hizo entrega de las insignias de bronce, plata y oro a los miembros que
cumplianlos 10,25y 50 afios en el Instituto y se entregd el premio al mejor analista finan-

ciero a Jordi Doménech Giménez, responsable de energia de Cargill.

También se hizo entrega del Premio Rafael Termes VIl edicion a Miguel Angel Arifio Mar-
tin por el estudio “Una metodologia para medir la incertidumbre econémica y su aplica-

cién al caso espanol”.
Como representante de la Generalitat, asistié al acto Marta Curto, directora general ané-

lisis y prospectiva econémica del departamento de Economia y Hacienda de la Genera-

litat de Catalunya.

Delegacion del Istituto Espariol de Analistas en Catalunya
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A 4

PRESENTACION DEL ESTUDIO MERCER-ESADE:
10 ANOS DE AHORRO COLECTIVO EN ESPANA

Desde la Delegacion Catalana del Instituto junto con Mercer y Esade organizamos la pre-
sentacién de la 57 edicién del estudio “10 afos de ahorro colectivo en Espana”.

La sesién tuvo lugar el 18 de junio, de forma online y presencial en el Campus Esade
Barcelona.

Evento hibrido

Presentacion estudio
Mercer-Esade: 10 aiios de

ahorro colectivo en Espaiia

Registrese ahora

El contexto social y econdmico desde la Ultima edicién del estudio ha estado marcado
evidentemente por la incertidumbre geopolitica, los conflictos bélicos que se prolongan
en el tiempo sin visos de solucién, y la irrupcion de la inteligencia artificial que parece
condicionar las valoraciones, en especial de los llamados siete magnificos.

El objetivo de esta quinta edicién del estudio es el analisis recurrente de los resultados
histéricos de los tres grandes vehiculos de ahorro para las familias: los fondos de inver-
sion, los fondos de pensiones individuales y los fondos de pensiones de empleo.

Durante la presentacidn, revisaron los resultados en los ultimos 10 afios y centraron la
atencion en las gestoras que se mantiene en el primer cuartil, y compararon también los
resultados contra benchmarks de mercado.

Intervinieron como ponentes, Carmen Ansotegui, profesora ordinaria del Departamento
de Economia, Finanzas y Contabilidad de Esade y Xavier Bellavista, director del Area de
Inversiones de Mercer.
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SESION PRESENCIAL: REFLEXION SOBRE LA ACTUALIDAD
DEL IMPUESTO SOBRE EL PATRIMONIO

El 23 de julio tuvo lugar en una sala de la tercera planta del Circulo Ecuestre la sesidn
"Reflexién sobre la actualidad del impuesto sobre el patrimonio”.

Inicio la sesion Margarida Gabarré, presidenta de la Delegacidn Catalana del Instituto.
Posteriormente Cirus Andreu, vocal de la Junta del Instituto tanto en Madrid como en
Barcelona, hizo una breve introduccién sobre los ponentes.

o —)-W Se inicié la mesa de debate con la
3 SRR participacion de Gregorio Izquier-
e — do Llanes, miembro del Instituto Es-
pafnol de Analistas, profesor titular
de economia aplicada de la UNED
y director general del Instituto de
Estudios Econdmicos y de Jordi
Gali Garreta, catedratico de Funda-
mentos de Anélisis Econdmica de
la Universidad Pompeu Fabra y de
la Barcelona School of Economics
y senior de investigacion del CREL.
Moderé D. Cirus Andreu.

N 4

PRESENTACION ESTUDIO GANADOR DE LA VIII EDICION
DE LOS PREMIOS RAFAEL TERMES CARRERO

El dia 16 de septiembre tuvo lugar el webinar sobre la presentacion del estudio ganador
de la VIl edicién de los Premios Rafael Termes Carreré.

Dio la bienvenida Margarida Gabarré, presidenta de la Delegacion Catalana del Instituto,
la cual hizo una breve introduccion de este y del propdsito de los Premios. Después
Carmen Ansotegui, miembro del Instituto y del jurado de los Premios Rafael Termes y
profesora de finanzas en Esade, presentd por qué han escogido este trabajo como
ganador.

Delegacion del Istituto Espariol de Analistas en Catalunya
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Acto seguido, se presentd el estudio
ganador “Una metodologia para
medir la incertidumbre econdmica
y su aplicacién al caso espafiol” por
Miguel Angel Arino Martin, profesor
del departamento de anélisis de
decisiones del IESE.

Acabamos la sesion con el turno de preguntas moderado por Dha. Carmen Ansotegui.
moderado por Dia. Carmen Ansotegui.

v

EVENTO REAL ESTATE BARCELONA - THE DISTRICT 2024

Del 25 al 27 de septiembre se celebrd en

r:f INSTITUTO ESPANOL THE . . . .

BEAHALITAR neu "tggggnm Barcelona el principal evento internacional de
Europe 7

S R ” Real Estate.

THE DISTRICT 2024

[N —— Como colaboradores de The District 2024,

event for Real Estate contamos con la intervencién de lgnacio Romero,
investments

analista de mercados financieros focalizado en
Get 35% off on your pass: ELEVATE YOUR BUSINESS. >
e S DAL S Regl Esta’Fe de Banco Sabad.el.l, que presento~e|
m wttetor ST reciente informe sobre la vivienda en Espafia,
cuyo autor es Javier Diaz Izquierdo, editado por
la Fundacion del Instituto Espafiol de Analistas.

N 4

SESION GEOPOLITICA PARA INVERSORES

La delegacion catalana del Instituto Espafiol de Analistas en colaboracién con el Comité
de Barcelona de CFA Society Spain, organizé el dia 2 de octubre en la Bolsa de Barcelona
la sesién "Geopolitica para inversores”.

A través de una dindmica e interactiva sesion, Bernabé Gutiérrez, fundador de QVIXOTE

LEADERS, y con més de 15 afios de experiencia como asesor en geopolitica empresarial,
nos explicé qué es la geopolitica, cudles son los principales riesgos y oportunidades

Delegacion del Istituto Espariol de Analistas en Catalunya
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geopoliticas 'y  cémo
los  mejores inversores
incorporan la geopolitica
en su ecuacién de
inversion.

GEOPOLITICA PARA INVERSORES

N 4

SESION SOBRE ENTORNO ECONOMICO 2025:
SITUACION ACTUAL, PERSPECTIVAS Y DESAFIOS

El dia 9 de diciembre tuvo lugar la habitual sesidn sobre Perspectivas de los mercados
financieros para el ano 2025 en la sala de actos de la Bolsa de Barcelona, organizada
juntamente con Barcelona Centre Financer Europeu.

Presentd el acto Margarida Gabarrd, presidenta de ladelegacién catalanay vicepresidenta
del Instituto.

Contamos con la participacién de Sofia Rodriguez, economista jefe de Banco Sabadell y
de Enric Fernandez, economista jefe de CaixaBank.

La resiliencia global, las
oportunidades y los riesgos de la
agendadeDonald Trumpyelimpacto
delturismoy el sectorinmobiliario en
la economia espafola fueron alguno
de los aspectos que debatieron los
ponentes.

Posteriormente hubo un turno
de debate y preguntas entre los
asistentes.

Delegacion del Istituto Espariol de Analistas en Catalunya
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Delegaciones delInstituto Espanol de Analistas.
Andalucia, Canarias, Valencia, Pais Vasco, Galicia,
Aragon, Navarra y La Rioja y Baleares.

ACTIVIDADES DEL INSTITUTO EN ANDALUCIA

04 PRESENTACION ANUARIO DEL EURO 2024 EN SEVILLA

El dia 10 de abril, la Cdmara de Comercio de Sevilla y la Delegacién del Instituto en
Andalucia, organizaron un almuerzo con Fernando Fernandez, Director del Anuario del
Euro, para presentar la Ultima edicion del libro y debatir sobre otros temas relacionados

con la actualidad econémica financiera europea.

Delegaciones delInstituto Espanol de Analistas
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CENA DE GALA. ACTO DE ENTREGA INSIGNIA DE ORO

2024 DE LA DELEGACION EN ANDALUCIA

u COSENTINO

ARCINTIA
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N /
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Delegaciones del Instituto Espanol de Analistas

El dia 11 de noviembre, en el 29
Restaurante de Sevilla, tuvo lugar la
tradicional Cena de Gala de Institu-
to Espanol de Analistas en Andalu-
cia donde se entregd la Insignia de
Oro 2024 a Jesus IbaRez Pefia, Con-
sejero Delegado de Cetursa Sierra
Nevada en un acto patrocinado por
Cosentino y por Garantia.

El acto conté con la colaboracion
de la Camara de Sevilla y participé
su presidente, Francisco Herrero, la
presidenta del Instituto Espafiol de
Analistas, Lola Solana y el presiden-
te de la Delegacion del Instituto en
Andalucia, Carlos Bocanegra.

PRESENTACION INFORME LA VIVIENDA EN ESPANA EN SEVILLA

La Delegacién del Instituto presen-
té el informe “La vivienda en Espa-
fa” realizado por la Fundacion del
Instituto Espafnol de Analistas en
un acto organizado por el FORO
GAESCO, el dia 26 de noviembre
en la Sede de GAESCO de Sevilla.

La presentacion del informe corrid
a cargo de su autor, Javier Diaz lz-
quierdo, y contd con la participacién
de Ricardo Pumar Lépez, Presidente
del Grupo Insur.
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ACTIVIDADES DEL INSTITUTO EN CANARIAS

01 INFORME DRAGH]I: REFLEXIONES DESDE CANARIAS

i - %1%1 La delegacion del Instituto en Canarias cola-
II 7¢ .~ borden este interesante encuentro organiza-

2 j Sﬂl do por APD Canarias el dia 1 de octubre en
L4 i

m el Club Oliver de Santa Cruz de Tenerife y

a las 14h en el Espacio M. Canarias 7 de las

Palmas de Gran Canaria.

La bienvenida en ambos eventos corrié a
cargo de Francisco J. Torres del Castillo, pre-
sidente de la delegacién del Instituto en Ca-

narias.

.1 EL FUTURO DEL SECTOR INMOBILIARIO EN CANARIAS

%‘\ Tuvimos el placer de invitarte a este in-
'r&ljkﬁ , teresante encuentro organizado por APD
-, Canariasy conlacolaboracion de la dele-

\

gacion del Instituto en Canarias, el dia 16
de octubre en el Club Oliver de Santa

Cruz de Tenerife.

El acceso a la vivienda en Canarias es
uno de los grandes desafios actuales y
ese encuentro analizdé la situacién de la

vivienda en el archipiélago.

Delegaciones delInstituto Espafol de Analistas
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POLITICA PRESUPUESTARIA

El dia 7 de noviembre en el Club Oliver
de Santa Cruz de Tenerife y el 8 de no-
viembre en el Espacio Canarias 7 de las
Palmas de Gran Canaria tuvo lugar este
encuentro organizado por APD Canarias
y con la colaboracién de la delegaciéon
del Instituto en Canarias.

Contamos con la presentacién del pre-
sidente de la delegacién del Instituto en
Canarias, Francisco J. Torres del Castillo y
con la ponencia de Matilde Asidn Gonza-
lez de la Consejeria de Hacienda y Rela-
ciones con la Unién Europea del Gobier-
no de Canarias.

ACTIVIDADES DEL INSTITUTO EN GALICIA

.1 PERSPECTIVAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS 2024

El dia 16 de febrero, APD y la Delegacion del Instituto Espa-
- pbaAd ol de Analistas en Galicia organizaron este encuentro digi-
‘ tal donde se analizaran las perspectivas econémicas y finan-

ENCUENTRO ISIGITAL . . ~ s ~
cieras para 2024 y su impacto en las compafiias espafolas.

PERSPECTIVAS

ECONOMICAS Tensiones geopoliticas, tendencias inflacionistas, tran-
Y FINANCIERAS sicién energética, grandes tipos de interés, redistri-
PARA 2024 bucién de cadenas de produccidon y suministros...

Microsoft Teams

16 e febrero de 2024 El afio actual se presenta como un verdadero reto para

. las empresas, que deben conocer de primera mano
J¥, INSTITUTO ESPANOL . . . . . .
() BEmaLSTAS e las implicaciones de un futuro incierto y cambiante.

#EncuentrosAPD

Contamos con las ponencias de Ana Sanchez, Directora Zona Noroeste en APD, y Javier
Santacruz, Economista Investigador del Instituto Espanol de Analistas.

Delegaciones del Instituto Espanol de Analistas
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04 FINANCIACION PARA STARTUPS TECNOLOGICAS
Y EMPRESAS EN EXPANSION

El dia 15 de marzo tuvo lugar en Vigo el Foro
de Financiacién para Startups Tecnoldgicas y
FINANCIACION PARA Empresas en Expansién con la participacion de

STARTUPS la presidenta de la Delegacién del Instituto en

TECNOLOGICAS Y Galicia con la colaboracion del Circulo de Em-
+EMPRESAS EN presarios en Galicia.
EXPANSION

Participaron como ponentes: Jesus Gonzélez
Nieto, Director Gerente de BME Growth, BME
Scale up y Entorno Pre-Mercado, Pablo Lépez, Head of Product en Web 3.0 Blockchain
Solutions Architect, Carolina Rodriguez, Responsable de Promocién en Enisa, Roberto
Touza David - Socio fundadador de Startups.st Investors Hub, David Carro - Consejero de
Natac Natural Ingredients y Jorge Vazquez - CEO de Redega.

.4 ALFABETIZACION FINANCIERA EN CONTEXTOS ORGANIZATIVOS

Con motivo del Dia de la Educacién Financiera, el dia 7 de octubre en Vigo, la Delega-
ciéon del Instituto en Galicia colabord en el encuentro, “"Alfabetizacidn Financiera en con-
textos organizativos” organizado por el Observatorio AFFE de la Educacién Financiera.

o .
H Dla d a 2° ENCONTRO AFFE
=
& .
3 Educacion
E ° .
3 Financeira
. Luns 7 de outubro de 2024
10:00a17:00 h
Facultade de Ciencias Empresariais e Turismo da UVigo - Sala de lectura
202[’ Qurense
) PRESENCIAL Aforo limitado ‘. y [ E 5
) ONLINE: Via Teams P . . ;i =,
== Imprescindible rexistro previo |
5 INSCRICION: www.ecobas gal ‘. - b "
Marco Trombetta Ricardo Malaguefio oberto Grafa

nriqu
IE University University of Essex -USC niversidad de Burgos Universidad de Lesn

(739 INSTITUTO ESPANOL
DE ANALISTAS scioeme
caLicia

il ECOBAS

UniversidagVigo
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ACTIVIDADES DEL INSTITUTO EN ARAGON, NAVARRA Y LA RIOJA

N /

PERSPECTIVAS FINANCIERAS 2024. ZARAGOZA Y LOGRONO

En el mes de febrero tuvo lugar el evento sobre Perspectivas Financieras 2024 organiza-
do por la Delegacién de Aragdn, Navarra y La Rioja del Instituto Espaiol de Analistas y

con la colaboraciéon de Ibercaja.

El evento se celebrd el dia 22 de febrero en el Espacio Xplora lbercaja de Zaragoza y
el 29 de febrero en la Oficina Principal de Ibercaja de Logrofo.

La presidenta del Instituto, Lola
Solana, abridé el acto en Zara-
goza donde participaron como
ponentes, Oscar del Diego, pre-
sidente de la Delegacién del
Instituto en Aragén, Navarra y
La Rioja, Juan Uguet, Socio Fun-
dador de Augustus Capital, Ana
Moreno, responsable territorial
Banca Privada y Banca Personal.
Direccion Territorial de Aragdn
en Ibercaja, Alejandro Santelices,
Blackrock Investment Institute y
Chema Guillén. La clausura del
evento corrié a cargo de Rubén
Marcos, Tesorero de la Delega-
cion del Instituto en Aragdn, Na-
varra y La Rioja.

En Logrofio se incorporaron como ponentes: Maria Cadarso, vicepresidenta de la De-
legacion del Instituto en Aragdn, Navarra y La Rioja, Eduardo Rodriguez, Profesor de la
Universidad de La Rioja, Gonzalo Ortiz, Departamento de ventas de Amundi y Alvaro

Somalo, director de Banca Privada de Ibercaja.
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LIGHTHOUSE: UNA PROPUESTA DE IDEAS DE INVERSION
ENTRE LAS SMALL&MICRO CAPS DEL MERCADO ESPANOL

El dia 2 de julio en el Espacio Xplora de Ibercaja, tuvo lugar la presentacién de Lighthou-
se, nuestro servicio de andlisis independiente especializado en Small&Micro Caps del
mercado espanol.

En esta sesion se presentd la actividad,
la misién y la importancia del servicio
que los analistas de Lighthouse dan a
LIGHTHOUSE: UNA las empresas cotizadas “huérfanas” del
PROPUESTA DEIDEAS DE mercado espanol, asi como posibles
;IIGVWIVLAS SMALL!/ buenas ideas de inversidon dentro de
= +3-

- , - su universo de cobertura.

El discurso de bienvenida lo realizd
Oscar del Diego, presidente de la de-
legacién del Instituto en Aragén, Nava-
rray La Rioja.

Por parte de Lighthouse participd, Alfredo Echevarria, director de Anélisis y los analistas
seniors, Enrique Andrés y Luis Esteban.

N 4

PERSPECTIVAS FINANCIERAS 2024-2025. PAMPLONA

El dia 17 de octubre, tuvo lugar el
acto sobre Perspectivas Financieras
2024-2025 organizado por la Dele-
gacién del Instituto Espafol de Ana-
listas en Aragodn, Navarra y La Rioja
donde varios expertos nos hablaron
de las predicciones sobre el futuro
de la economia y de cémo invertir
en tiempos revueltos.

El evento se celebrd en el Hotel Tres
Reyes de Pamplona.

Delegaciones delInstituto Espanol de Analistas
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La bienvenida corrié a cargo de Oscar del Diego, presidente de la Delegacién del Insti-
tuto en Aragén, Navarra y La Rioja y los participantes fueron los siguientes: Alfredo Eche-
varria, director del servicio de Anélisis Lighthouse, Maria Cadarso, vicepresidenta de la
delegacién del Instituto en Aragdn, Navarra y La Rioja, Alejandro Santelices, BlackRock
Investment Institute, Jorge Casado, director de Inversiones de Haltia Capital y Ivan Bar-
bero, director de Banca Privada de Ibercaja Banco.

La clausura corrié a cargo de Miguel Arlaban, consejero delegado de Haltia Capital y
miembro de la junta directiva de la delegacién de Aragén, Navarra y la Rioja.

N

+ESTAN LAS EMPRESAS PREPARADAS PARA LOS NUEVOS
REQUERIMIENTOS DE INFORMACION SOBRE SOSTENIBILLIDAD?

El dia 13 de noviembre tuvimos el placer de invitarte a este interesante encuentro orga-
nizado por la Delegacion del Instituto en Aragdn, Navarra y La Rioja, con el titulo: ¢ Estan
las empresas preparadas para los nuevos requerimientos de informacién sobre sosteni-
bilidad?, que tuvo lugar en el Espacio Xplora de Ibercaja de Zaragoza.

En el evento presentamos el informe realizado por la Fundacién del Instituto Espafiol de
Analistas cuya autora es Marta Olavarria.

La bienvenida la realizé Oscar del Diego, presidente de la delegacién de Aragén, Nava-
rra y La Rioja y la mesa de debate estuvo compuesta por, Guadalupe del Buey, HR Ma-
nager de Certest Biotec, Cristina Rabal, directora de medio ambiente de Grupo SAMCA,
Victor Carbd, direccidon de sosteni-
bilidad y reputacion de Ibercaja y

.

5Tk g @t

José Mariano Moneva, Catedrati-
co de la Universidad de Zaragoza.
Miembro de EFRAG Sustainability
Reporting Technical Expert Group.

v

La clausura la realizé Miriam Fer-
nandez. Miembro de la Céatedra
de Finanzas Sostenibles de Iberca-
ja 'y jefa de Inversién Tematica de

Ibercaja Gestidn.

Delegaciones del Instituto Espanol de Analistas
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Escuela de Formacion

La Escuela de la Fundacién del Instituto Espafnol de Analistas en 2024 se consolida,
un aho mas, como referente de formacidn para aquellos profesionales que buscan
avalar su carrera profesional con una certificacion financiera otorgada por institu-
ciones de prestigio, tanto de &mbito nacional como internacional.

Ademas de ofrecer programas de formacién que preparan para las certificacio-
nes ofrecidas por el Instituto Espafiol de Analistas (como Asesor Financiero, Gestor
de Patrimonios, Valoracién de Empresas, Gestiéon de Tesoreria o las certificacio-
nes ACI, ECI e ICI de Crédito Inmobiliario). La Escuela también ofrece programas
formativos que preparan para los exdmenes de otras entidades certificadoras, del
dmbito nacional (como EFPA Espafa o IDIASEF) e internacional, como es el caso de
la Federacion Europea EFFAS (con titulos como el CESGA, lider en sostenibilidad a
nivel mundial o la certificacién DIAM sobre critptoactivos, entre otras), o las ameri-
canas IFTA o CAIA Association.

Ademés de estos programas de certificacion, muchos de los cuales llevan afos
impartiéndose de forma ininterrumpida (como el curso de Experto en Gestién de
Back Office, que arrancé su edicidén N°20, en el mes de octubre, o la Certificacién
Europea de Analista Financiero, CEFA, que se ofrece desde el afio 1992) en el ul-
timo trimestre del afio se han incorporado dos nuevos programas formativos a la
oferta de programas “en abierto” en respuesta a la creciente demanda de cursos
que incorporen la Inteligencia Artificial, el Big Data o los nuevos lenguajes de pro-
gramacion aplicados, siempre, al &mbito financiero.

En esta linea, se crearon los programas “Quant Essentials for Asset Management”
y "Python aplicados a mercados financieros” con el objetivo puesto en la aplicabili-
dad de las nuevas tecnologias al servicio de la gestion de activos.

Ademas de la formacion ofrecida a aquellos profesionales que acuden a titulo per-
sonal a la Escuela para completar su formacién financiera, una parte importante de
la actividad de la Escuela ha sido, un ano mas, la formacién “In Company” dirigida a
entidades - financieras y no financieras - que solicitan a la Escuela de la Fundacién
del Instituto Espafiol de Analistas programas de formacion para sus empleados.

Escuela FEF del Instituto Espanol de Analistas
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Cabe destacar la actividad realizada para empresas que forman parte del Patronato
de la Fundacién del Instituto Espanol de Analistas, como Caixabank, con ediciones
a medida del programa de preparacion para la certificacion CESGA, entre otros;
Solunion, que contraté el curso ESG Essentials en formato SCORM para poder in-
cluirlo en su plataforma formativa; o JB Capital Markets que confié un afio méas en
Escuela FEF para ofrecer la formacién continua exigida a sus asesores profesiona-
les por la normativa MiFid Il.

Otras entidades que también confiaron en la Escuela para la formacién financiera
de sus profesionales en este 2024 han sido, entre otras, Sacyr, con el curso de Mo-
delizacidon Financiera; Tressis, que realizé el Programa de Especializacién en Inver-
siones Alternativas para sus Banqueros Privados; COFIDIS que confié en nosotros
la preparacién de sus exdmenes de ascenso; Generali con el programa de gestién
de riqueza ofrecido a aquellos profesionales certificados de la compaiiia que de-
sean ampliar sus conocimientos; o Kutxabank y Cajasur para quienes preparamos
formaciones especificas sobre IRPF y Novedades fiscales tanto para el territorio
nacional como para las tres provincias del Pais Vasco y Navarra. Para estas mismas
entidades impartimos también, en colaboracién con FinReg360, tres programas de
formacion basados en el curso Digital Assets, MiCA and Pilot Regime.

Ademas de estos programas, entidades como MAPFRE, Renta 4, Generali, Auriga
o BNP Paribas han confiado en nuestra Escuela para preparar a sus profesionales
para la obtencidn de la certificacién de Asesor Financiero del Instituto Espafiol de
Analistas, de la misma forma que Tecnocasa, Red Piso, Navalgestion, UCI, Trioteca,
SVF Finance, Banco Pichincha, Lombard Odier o GARSA (entre otras) lo han hecho
para la obtencion de las certificaciones ACI, ECl o ICl exigidas por la Ley de Crédito
Inmobiliario.

Como en afos anteriores, seguimos ofreciendo formacién continua a los profesio-
nales acreditados con alguna certificacién MiFID Il (entre otros, profesionales de
MAPFRE, Safebrok, Auriga, Banco Alcala, Caser, Renta 4, JB Capital Markets, Norz
Patrimonial o BNP Paribas) y también aquellos que precisan la formacién continua
exigida por la LCCI (Banco Pichincha, Red Piso, Rn Tu Solucién Hipotecaria, Gru-
po Financiero 10, Housfy, Rastreator, Navalgestion, Lombard Odier, Trioteca, y un
largo etc.) que, a través de nuestra plataforma formativa, realizan cursos on line de
una forma flexible (la plataforma esté disponible 24/7) pero con un seguimiento
riguroso de las realizaciones de todos los alumnos en tiempo real.

La Escuela también ofrece formacidn gratuita a través de webinars divulgativos so-
bre distintas tematicas financieras. En concreto, en 2024, dos han sido los temas
abordados bajo esta modalidad, "Aplicacién y casos de uso de ChatGPT", imparti-
do por Miguel Garcia Cordo y Raquel Hernédndez; y "Avances del Anélisis Técnico
con Machine Learning” a cargo de Carlos Jaureguizar y Sandra Nieto.

Escuela FEF del Instituto Espanol de Analistas
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Alo largo de 2024, nuestra Escuela mantiene acuerdos de colaboracién con otras
escuelas de negocio y universidades del ambito nacional con el fin de hacer llegar
nuestros programas de formacién y certificacion al mayor nimero posible de alum-
nos. Entre estos acuerdos, destaca el acuerdo con CUNEF que permite obtener a
los alumnos de su “Master Universitario en Instituciones y Mercados Financieros” el
Certified European Financial Analyst (CEFA); el acuerdo con la Universidad de Bar-
celona, a través de GVC Institute, para que dos de sus masters (“Master en Fintech,
Blockchain y mercados financieros” y el “Master en Inteligencia Artificial aplicada a
los mercados financiero”s) preparen para las certificaciones de Asesor Financiero,
Digital Assets and MiCA y, en el caso del segundo de ellos, también para la cer-
tificacidn Artificial Intelligence Business Analyst otorgada por el Instituto Espafiol
de Analistas conjuntamente con IDIASEF; el acuerdo con la Universidad Nebrija,
que en octubre lanzé la primera edicién de su “Master Universitario en Finanzas
Avanzadas” incluyendo la certificacién CEFA para aquellos alumnos que superen
el master. El acuerdo con el Instituto Cajasol por el que se ofrece a los alumnos de
su "Master en Finanzas” la formacion para que puedan presentarse a la certificacién
de Asesor Financiero del Instituto Espafiol de Analistas, cierra este apartado de
acuerdos con instituciones nacionales.

En cuanto a las relaciones internacionales, se mantiene el acuerdo de colaboracidn
con la Federacion Europea de Asociaciones de Analistas Financieros (EFFAS) para
gestionar su plataforma formativa (2.575 alumnos gestionados en 2024) asi como
con el Instituto Argentino de Finanzas que utiliza nuestra plataforma para ofre-
cer sus recursos formativos a los alumnos y a quien supervisamos sus examenes
de Asesor Financiero Certificado y del Certificado de Analista Financiero Europeo,
CEFA.

Ademas de su actividad formativa, la Escuela gestiona toda la logistica asociada a
la realizacién de los exdmenes de certificacion del Instituto, ya se realicen éstos en
modalidad presencial o en modalidad on line. En 2024 han sido méas de 24 convo-
catorias de exdmenes gestionadas por la Escuela que han permitido que un total
de 1.248 personas se certificaran con alguna de las acreditaciones otorgadas por
el Instituto o por EFFAS.

Por ultimo, cabe destacar que, a lo largo del afo, se concedieron 39 becas por un
importe total de 21.381,11€ otorgadas a jovenes talentos o a profesionales que no
superan determinado nivel de ingresos para cursar alguno de nuestros programas
de certificacion.

Escuela FEF del Instituto Espanol de Analistas
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N° DE ALUMNOS

1.039; 17%

1.849; 30% B Formacion en abierto

B Formacion in company

Colaboracion con otras
escuelas

3.230; 53%

HORAS DE FORMACION IMPARTIDAS

795: 9%

331; 4%

W Presencial (+streaming)
B WebSeminars

On line

7595; 87%

Certificaciones otorgadas en 2024

Méster en Bolsa y Gestion de Carteras I 2
Gestor de Patrimonios, GP® 1 2
EFFAS Digital Assets and MiCA  n— 48
EFFAS Certified ESG Analyst® (CESGA) s /2
Certified European Financial Analyst, CEFA @  m—— 81
Certified ESG Essentials® 295
Certificado de Informador en Crédito Inmobiliario, ICl © - —— 155

Certificado de Gestidn y Valoracion de Activos Digitales B 6
Certificado de Experto en Valoracién de Empresas, CEVE® m 9
Certificado de Experto en Reestructuracién y Refinanciacién Empresarial m 8
Certificado de Experto en Gestion de Back Office, GBO® m 11
Certificado de Experto en Crédito Inmobiliario, ECI ® mm 15
Certificado de Asesor en Crédito Inmobiliario, ACI © = 85
Asesor Financiero, AF ®

Asesor de Servicios Financieros, ASF ® m 12

[o] 50 100 150 200 250 300 350
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— LIGHTHOUSE

Lighthouse. Analisis independiente de companias

En cuanto a andlisis fundamental de compaiiias cotizadas, la actividad de Lighthouse en
2024 se resume en:

® 3 nuevas companias en cobertura (Axon Partners Group, Labiana y Ktesios). Des-
de el inicio de su actividad, Lighthouse ha iniciado cobertura de 41 companias
(incluyendo Biosearch, Mondo TV, Netex y Borges, todas ellas Opadas). Mante-
niendo el objetivo de alcanzar un nucleo estable de 40 compafiias en cobertura
en 2026. Lo que de facto supondré que Lighthouse tenga en cobertura al c.25%
de las compafias cotizadas en Espafa (excluyendo el segmento Socimi de BME
Growth y BME Scaleup).

® Un universo de cobertura que llega tanto al mercado continuo (40% de las com-
pafias cubiertas) como a BME Growth (60%). Y aspira a dar cobertura también al
nuevo segmento de la Bolsa: BME Scaleup.

® La consolidacién del universo de cobertura con una produccién regular de notas
e informes (>100 en 2024).

® Alo que debe anadirse la publicacién en el mes de mayo de un libro resumen
de todo el universo de cobertura de Lighthouse incluyendo proyecciones finan-
cieras actualizadas de todas las compafiias, asi como la sintesis del momentum y
equity story de cada valor.

® |a produccion regular es un pilar central del modelo de negocio de Lighthouse
desde su creacién. Ya que es el inico modo de aportar al mercado una verdadera
cobertura de los valores analizados. Lighthouse produce una media de méas de
3 notas/afio por valor en cobertura, garantizando que el mercado dispone en
todo momento de proyecciones financieras actualizadas de todas las compaiiias
analizadas por Lighthouse.

Tras mas 5 afnos de actividad (la produccién arranca finales de 2018), el impacto de Ligh-
thouse en la cobertura de anélisis del Mercado Espaiiol es muy visible. Las coberturas ya

B2 Lighthouse: Analisis Independiente de Compariias
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iniciadas por Lighthouse han permitido reducir el ratio de compafias huérfanas nuestro
mercado total en c.20 p.p. (del 48% al 27%). En el caso del Mercado Continuo el ratio se
ha reducido a la mitad (del 28% al 14%).

El cumplimiento del objetivo fundacional de Lighthouse de alcanzar una cobertura de
45-50 compafias implicaria llevar al Mercado Continuo espafol a una situacién de cuasi
plena cobertura. Convirtiendo al mercado espafiol en uno de los mejor cubiertos de Eu-
ropa (probablemente, el mejor).

Lighthouse. Analisis ESG

Todo lo anterior hace referencia al producto y servicio de andlisis fundamental de Li-
ghthouse. Asimismo, en 2024 Lighthouse continua su actividad de comercializacién de
informes de sostenibilidad o certificacion ESG. Un proyecto de enorme importancia para
el Instituto Espafiol de Analistas en la medida en que:

® Se trata de una certificacién ESG independiente y de alta calidad. Con un enfo-
que basado en el contraste directo de los datos con las compaiiias analizadas (no
estamos ante una certificacion meramente algoritmica).

® Una certificacidon especialmente disefiada para Small&Mid Caps (cotizadas y no
cotizadas; lo que abre mucho el campo de actuacién de Lighthouse). Y, por lo
tanto, un producto que aspira a facilitar una solucién de méxima calidad, pero
adaptada a la capacidad de dar informacion ESG de las pequefias compafiias.

® En el proyecto ESG de Lighthouse hay sinergias evidentes con su actividad cen-
tral de andlisis fundamental de valores “huérfanos”. Se trata de una certificacion
dirigida al mismo tipo de compafiias cubiertas con el producto de anélisis funda-
mental. Lo que permitird que nuestro conocimiento de las compafias mejore al
incorporar también el “dngulo” ESG a nuestra visién de las mismas.

® | a certificacién ESG de Lighthouse contribuiré a dar visibilidad a la oferta de for-
macién ESG de la Escuela FEF (especialmente a la certificacion CESGA).

Alo largo de 2024 se emitieron cuatro certificaciones. La actividad comercial de contacto
de compafiias para difundir este nuevo servicio de anélisis de Lighthouse se apoya fun-
damentalmente en las compafias ya cubiertas por Lighthouse con producto de anélisis
fundamental.

Lighthouse: Analisis Independiente de Comparias
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| a Revista Analisis Financiero

La Revista Analisis Financiero es un referente de difusion de la excelencia en el ambito
de la industria financiera mediante la divulgacién de conocimientos de maximo nivel,
elevando los estandares del analisis financiero con un especial énfasis en la practica
profesional.

“Analisis Financiero”, inicid esta etapa bajo un formato exclusivamente digital, dentro
de uno de los grandes objetivos del Instituto para los préoximos afnos como la promocién
de la formacion continuada y actualizada, que resulta imprescindible para desempefar
la profesion de analista con el maximo rigor.

Las materias principalestratadasenla publicaciénsonlasfinanzas corporativas, lagestion
patrimonial y el asesoramiento financiero, visiones sectoriales y de empresas, el analisis
y la valoracion de riesgos, el marco normativo, la innovacion tecnoldgica y la ética y
buenas practicas profesionales. Los formatos podran estructurarse tanto como material
escrito como via videos, y se dispone de colaboraciones tanto en espainol como en inglés.

Contamos con destacados colaboradores; tanto reconocidos profesionales como
instituciones y empresas a través de articulos de opinidn, entrevistas, informes o tribunas
especializadas. Aunque, de cara a establecer una disciplina de edicidn, actualizamos
contenidos a nivel general cada trimestre, la flexibilidad de una plataforma web nos
permitird incorporar nuevas aportaciones a medida que los asuntos de interés puedan
ir surgiendo y de cuya inclusién en “Analisis Financiero” os informamos oportunamente.

Os invitamos a que entréis y conozcais “Andlisis Financiero”
(www.institutodeanalistas.com)

También os invitamos a remitirnos vuestras ideas y propuestas para mejorar este
nuevo proyecto y hacerlo crecer entre todos, con la conviccion de que contribuira
decisivamente a potenciar la comunicacion y el debate en nuestra familia profesional.

Revista Analisis Financiero
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® ' ARTICULOS Y VIDEO-ENTREVISTAS PUBLICADAS EN 2024

iHabra Europa para nosotros?

CristinaDiezma

Robotic-advisory: obsta-
cles, disruptive impact,
and growth driving forces.

Resumen del Informe Draghi. Carlos Contreras
«The Future of European

Competitiveness: A Competi-

tiveness Strategy for Europen».

Instituto Espanol

de Analistas Informe Draghi: propues-

tas para recuperar la com-
petitividad europea.
Alfredo Jimeénez

El lbex 35 frente a sus homé-

logos internacionales

Maria José

Gomez Yubero Buybacks: Cuando crean

valor las recompras de ac-
ciones.

Maria Paz Ojeday

; Saben realmente los inverso- .
¢ Javier Estéban

res particulares qué esy como
invertir con responsabilidad
social y ambiental?

Loreto Fernandezy

Carolina Luis-Bassa  El papel de la bancasegu-
ros en el mercado asegu-

rador: remando juntos.

Mercedes Ayuso

B6 Revista Analisis Financiero
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Estudio sobre la conveniencia
del Home Bias en las carteras
estratégicas de los inversores.

Fernando Vega

Entrevista a

Alfredo Echevarria,
Director del servicio de Anéli-
sis Lighthouse.
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