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La inversion sostenible y responsable (ISR), definida como aquella filosoffa de inversion que incorpora algun criterio
ambiental, social o de buen gobierno (en adelante ASG), ha experimentado un notable crecimiento en Europa en el Ultimo
quinguenio. Mas del 50% de los activos comercializados a traves de Fondos de Inversion Colectiva han incorporado en
mayor o menor medida factores de sostenibilidad en su politica de inversion y gestion de riesgos. Los numerosos
desarrollos legislativos que configuran el Plan de Accion de Finanzas Sostenibles de la UE han jugado un rol muy
importante en este crecimiento, si bien su implementacion no ha sido facil ni ha estado exenta de dificultades e
inconsistencias entre las distintas normativas.

El Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR) ha establecido la informacion de sostenibilidad que
se debe reportar sobre los productos financieros de inversion que se comercializan en Europa. Este Reglamento esta
siendo ahora revisado por la Comision Europea con el fin de aclarar conceptos y criterios, simplificar los requerimientos
de informacion y analizar la mejor manera de responder a la necesidad planteada por mercados y supervisores de una
categorizacion y comercializacion de productos financieros sostenibles de una manera mas comprensible para el inversor
e incorporando la transicion en el marco de la SFDR. Con todo ello, la ESMA probablemente realice una revision de sus
Directrices sobre el uso de términos relativos a la sostenibilidad y ESG en los nombres de los fondos.

Este informe tiene como propasito monitorizar el comportamiento del mercado de los fondos ISR nacionales e
internacionales comercializados en Espafia bajo el marco del Reglamento SFDR tanto de los art. 8" y art. 92 para ver como
responden al contexto y expectativas que la revision de la SFDR esta generando. Para ello toma la base de datos de VDOS
como fuente de informacion al cierre de diciembre del 2025, y analiza su evolucion y principales caracteristicas a diciembre
del 2025, incluyendo las reclasificaciones y cambios de nombre habidos a lo largo del afio 2025.
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. Evolucion y distribucion porcentual de los fondos nacionales articulo 8 y 9 de la SFDR

La Tabla 1 refleja como el patrimonio de los fondos nacionales art. 8 existentes al cierre del 2025 es del 37,80%
(37,63% dic. 2024) del total de los fondos nacionales. Sile sumamos el 0,58% (0,73% dic. 2024) de patrimonio de los fondos
nacionales art. 9, alcanzan un patrimonio del 38,38% (35,18% dic. 2024) del total de los fondos nacionales.

Cabe resaltar el dato de las aportaciones netas de 20.550,04 millones de euros durante el 2025 de los fondos
nacionales art. 8 existentes al cierre del 2025 (+13,62%). Este incremento fue de 14.190,87 millones de euros en el afio
2024. Por el contrario, las aportaciones netas al patrimonio de los fondos nacionales art. 9 existentes al cierre del 2025
fueron negativas de -272,44 millones de euros (-9,34%). El patrimonio de los fondos art. 6 existentes al cierre del 2025
tambien aumentd en el afio 2025 en 32.288,56 millones de euros (+13,06%).

Tabla 1. Patrimonio y variacion patrimonial de los fondos nacionales existentes al 31 dic. 25
por tipo de articulo (millones de euros)

Patrimonio Dic25 Variacion 25-24 Patrimonio Dic24 * Variacion 24-23
Millones€  Cuota Millones €  Variacion % Millones € Cuota Millones€  Variacion %
Art. 8 17145128  37,80% 20.550,04 13,62% 150.901,24 37,63% 14.190,87 10,74%
Art.9 2.643,71 0,58% -272,44 -9,34% 2.916,15 0,73% -63,90 -2,14%
Art. 6 279.526,41  61,62% 32.288,56 13,06% 247.237,85 61,65% 31.339,61 17,99%
TOTAL  453.621,40 100,00% 52.566,16 13,11% 401.055,24 100,00% 45.466,57 14,99%

* Patrimonio al 31-12-2024 de los fondos nacionales existentes a 31-12-25

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VDOS.

Grafico 1. Distribucion porcentual del nimero de fondos nacionales articulo 8 y 9 de la SFDR
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de VDOS.
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La distribucion porcentual del numero de fondos nacionales muestra algunas diferencias si se compara
con la distribucion de los fondos domiciliados en otros paises y comercializados en Espana. El Grafico 2
muestra las diferencias del peso de los art. 8 y 9 sobre el total de fondos registrados segun el pais de
domiciliacion. Se observa que, en el caso de Espaiia, el porcentaje del 21,84% y 0,96% respectivamente, esta
muy por debajo de paises como Beélgica, Luxemburgo, Francia o Austria.

Grafico 2. Distribucion porcentual del nimero de fondos articulo 8 y 9 de la SFDR segun pais de domiciliacion
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VDOS.

. Distribucién de los articulos 8 y 9 segun el tipo de activo® en los fondos nacionales

La Tabla 2 y el Grafico 3 muestran como, en el caso de los fondos de ‘renta variable, sectoriales’, el peso
porcentual de los fondos registrados como art. 8 es del 53,48%. Este porcentaje es superior al porcentaje del
40% de fondos art. 8 que se registra en los fondos de renta fija o del 38,10% que se registra para el caso de los
fondos de renta mixta. El porcentaje de fondos de renta fija no registrados como art. 8 y 9 es del 59,29% (66,67%
a dic. 2024), y en el caso de los fondos de ‘renta variable, sectoriales” el 45,64% (44,62% a dic. 2024).
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Tabla 2. Distribucion porcentual del patrimonio art. 8 y 9 de los fondos nacionales por tipo de activo

MONETARIOS RENTA FIJA MIXTOS RENTA RENTABILIDAD
VARIABLE, ABSOLUTA,
SECTORIALES OTROS
Art 8 22,26% 40,00% 38,10% 53,48% 19,13%
Art9 0,00% 0,71% 0,71% 0,88% 0,00%
Resto 77,74% 59,29% 61,18% 45,64% 80,87%
Totales 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VDOS.

Grafico 3. Patrimonio art. 8 y 9 de los fondos nacionales por tipo de activo (millones de euros)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VDOS.

. Distribucion de los articulos 8 y 9 segun el tipo de activo y nimero total de fondos

Tomando como referencia el nimero total de fondos registrados, la Tabla 3y el Grafico 4 muestran que
el 38,54% (34,22% dic. 2024) del total de fondos de renta variable fueron clasificados como art. 8 y un 5,20%
(511% dic. 2024) se clasificaron como art. 9. En el caso de los fondos de renta fija estos porcentajes fueron
del 37,76% (34,72% dic. 2024) y del 3,06% (3,02% a dic. 2024) respectivamente, con un peso significativamente
superior en el caso de los fondos internacionales respecto a los nacionales.
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Tabla 3. Distribucion del nimero de fondos totales art. 8 y 9 por tipo de activo

RENTA RENTABILIDAD
MONETARIOS RENTA FIJA MIXTOS VARIABLE, ABSOLUTA,
SECTORIALES OTROS
Art 8 35,98% 37,76% 32,01% 38,54% 16,56%
Art9 0,00% 3,06% 1.23% 520% 0,87%
Resto 64,02% 59,18% 66,75% 56,26% 82,57%
Totales 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VDOS

Grafico 4. Distribucion porcentual del nimero de fondos art. 8 y 9 por tipo de activo,
(nacionales o internacionales)
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de VDOS.

. Distribucién del nimero de fondos articulo 8 y 9 segun el Rating de MSCI

El Grafico 5 muestra como los fondos registrados como art. 9 tienden a presentar un mejor rating de
sostenibilidad MSCI que incluso llega a ser de AAA en el caso de los fondos internacionales. Asimismo, se
observa que a medida que la calidad del rating mejora, el porcentaje de fondos registrados art. 8 se
incrementa. Ello indica que efectivamente existe una relacion positiva entre el registro del fondo como art. 8

y 9y la calidad del rating de sostenibilidad MSCI.
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Grafico 5. Distribucion porcentual del nimero de fondos art. 8 y 9 segun el rating de MSCI4,
segun pais de domiciliacion (nacionales o internacionales)
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de VDOS

. Distribucion porcentual del nimero total de fondos articulo 8 y 9 segun el Rating VDOS

Resulta también interesante observar en el Grafico 6 como, a medida que aumenta la calidad del rating
(de 1 a 5 estrellas), disminuye ligeramente el peso porcentual de los fondos registrados como art. 8 'y 9,
mientras que aumenta ligeramente el peso del resto de los fondos.

4 MSCI RATING ASG - Metodologia basada en reglas para identificar a los lideres y rezagados del sector en funcion de su exposicion a los riesgos ASG
y de lo bien que gestionan esos riesgos en relacion con sus homologos

* La muestra de los fondos nacionales clasificados como B, BB y AAA, asi como los fondos internacionales clasificados como B, no es elevada, por lo
que estas columnas se consideran poco significativas. Sin embargo, es posible extraer conclusiones del grafico, ya que para el resto columnas la
muestra de fondos se considera significativa



PRACKLE VCOS spaisif

PLATAFORMA DE FONDOS SPAINSIF

Grafico 6. Distribucion porcentual del nimero total de los fondos art. 8 y 9 segun el Rating VDOS®
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VDOS.

. Lanzamiento de nuevos fondos por tipo de articulo (nacionales e internacionales)

El Grafico 7 muestra que el nimero de fondos nacionales nuevos lanzados en el afio 2025 fue de 117
(326 en 2024), de los cuales 108 fueron art. 6 (un 6,94% del total de fondos art. 6 existentes a dic. del 2024);
mientras que del art. 8 y art. 9 fueron 9 y O respectivamente (2,46% vy 0,0% del total de fondos del art.
correspondiente a dic, del 2024). También se observa que hubo 184 fondos nuevos internacionales que
comenzaron a comercializarse en Espana, de los cuales 89 fueron del art. 6, 85 fondos del art. 8 y 10 del art.
9.

Grafico 7. Lanzamiento de nuevos fondos por tipo de articulo durante el afio 2025
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> RATING VDOS - Calificacion cuantitativa asignada por VDOS a partir del calculo del exceso de rentabilidad, ajustado por el riesgo, del instrumento
financiero respecto a su Categorfa VDOS utilizando datos de rentabilidad de los ultimos tres afios. Se califican con 5 estrellas el 10% de los mejores
instrumentos financieros segun el calculo anterior, con 4 estrellas el 20% siguiente, con 3 estrellas el 20% siguiente, con 2 estrellas el 30% siguiente y
con 1 estrella el 20% ultimo.

Cabe sefialar que, en el caso del Grafico 6, a diferencia del resto de graficos y tablas del presente informe, las variables tenidas en cuenta no son los
fondos, sino el total de ISINES/clases existentes en cada fondos

Como interpretar el grafico: peso de los articulo 8 y 9 sobre el total de ISINES/clases seguin su rating de VDOS (ordenados de menor a mayor rating)



Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VDOS
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. Fondos que dejan de existir por tipo de articulo (nacionales e internacionales)

Tomando como referencia el numero total de fondos registrados a dic. del 2024, se observa en el Grafico
8 que el numero de fondos nacionales que desaparecen en el afio 2025 fue de 175, de los cuales 163 fueron
del art. 6 (un -10,47% del total de fondos art. 6 existentes a dic. del 2024), mientras que del art. 8 y art. 9
desaparecieron 10 y 2 respectivamente (-2,73% vy -11,11% del total de fondos existentes del art.
correspondiente a dic, del 2024). También se observa que 300 fondos internacionales se dejaron de
comercializar en Espana en el 2025, de los cuales 174 fueron del art. 6, 110 fondos del art. 8 y 16 del art. 9.

Grafico 8. Numero de Fondos por tipo de articulo que dejaron de comercializarse en Espafia
durante el afio 2025
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VDOS

. Reclasificaciones de Fondos por tipo de articulo (nacionales e internacionales)

Los graficos 9y 10 sefialan el nimero de fondos nacionales e internacionales reclasificados durante el
ano 2025.

En el caso de los fondos nacionales, el grafico 9 muestra que 46 fondos (el 3,30% del total de fondos art.
6) pasaron de art. 6 a art. 8 mientras que tan sdlo 2 fondos se reclasificaron de art. 8 a art. 6. Las
reclasificaciones habidas en los fondos internacionales fueron mas numerosas. El grafico 10 indica que el
11,67% de los fondos registrados como art. 6 (345) pasaron a ser art 8, mientras que el 10,29% de los
fondos art. 8 (192 fondos) pasaron de art.8 a art. 6. En el caso de los internacionales también se dieron
reclasificaciones de 25 fondos art. 9 que pasaron a ser art. 8.
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Grafico 9. Reclasificaciones de Fondos nacionales por tipo de articulo durante el afio 2025
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VDOS

Grafico 10. Reclasificaciones de Fondos internacionales por tipo de articulo durante el afio 2025
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VDOS

. Cambios de nombre de los fondos por tipo de articulo (nacionales e internacionales)

La Tabla 4 indica un numero mayor de cambio de nombre de fondos en 2025 que en 2024. Al
contrario que en el 2024, la mayor parte de los cambios de nombre relacionados con términos de
sostenibilidad fueron negativos (256 cambios), es decir, supusieron una menor alegacion comercial de
sostenibilidad. Tan solo 44 cambios de nombres implicaron una mayor alegacion comercial de
sostenibilidad. El resto de los cambios no tuvieron relacion con algun término de sostenibilidad o fueron
irrelevantes.

Tabla 4. Cambios de nombre en los Fondos nacionales e internacionales durante el afio 2025

2025 2024
Impa.ct.o.en Nﬁmerp de % Nﬁmerf) de %
sostenibilidad cambios cambios
Cambio negativo 256 36,21% 26 4,94%
Cambio irrelevante 407 57,57% 414 78,71%
Cambio positivo 44 6,22% 86 16,35%
Total 707 100% 526 100%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de VDOS
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. Conclusiones

Cabe resaltar las siguientes conclusiones:

. El'mercado de fondos SFDR comercializados y registrados en Espana esta todavia lejos de otros
palses europeos, pudiendo crecer en porcentajes de fondos registrados como art. 8 y 9.

. Elpeso delos fondos art. 9 es todavia reducido, especialmente en el caso de los fondos nacionales.

. Los fondos nacionales art. 8 presentan en el afio 2025 unas aportaciones netas positivas al
patrimonio superiores a las recibidas en el afio 2024. Sin embargo, los fondos art. 9 registraron
salidas netas en el patrimonio en el 2025.

« Hay evidencias de una relacion positiva entre el registro del fondo como art. 8 y 9y la calidad del
rating de sostenibilidad de MSCI, si bien no sucede exactamente lo mismo con el Rating VDOS.

« De los fondos nacionales lanzados nuevos en el ano 2025, la mayor parte fueron fondos art. 6. Lo
mismo sucede con los fondos nacionales que dejaron de comercializarse. Se observa en todos 10s
casos, pero de forma especial en los fondos art.6, que hay un mayor nimero de fondos que dejaron
de comercializarse que de lanzamiento de nuevos fondos.

« En el caso de los fondos internacionales se registraron mayor nimero de fondos que dejaron de
comercializarse que de lanzamiento de nuevos fondos en todos los casos (art.6, art. 8 y art.9).

. La mayor parte de las reclasificaciones registradas en el afio 2025 para el caso de los fondos
nacionales e internacionales fueron del art. 6 al art. 8.

« La mayor parte de los cambios de nombre en 2025 relacionados con términos de sostenibilidad
fueron negativos, es decir, supusieron una menor alegacion comercial de sostenibilidad en contra
de lo sucedido en 2024.
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AVISO LEGAL
La lectura de este documento implica la conformidad con este aviso y la aceptacion de las siguientes condiciones:

La informacion contenida en el presente documento (el “Estudio”) estd dirigida exclusivamente a su destinatario y la puesta a disposicion del
Estudio no implica en modo alguno la cesion de derechos de propiedad intelectual y/o industrial. La informacion que incluye el Informe se ha
obtenido de fuentes consideradas como fiables y no supone el posicionamiento de la asociacion ni de los asociados. El usuario o lector del
Estudio asume su propia responsabilidad derivada del empleo de éste o de la informacion contenida; y se compromete expresamente a no
destruir, alterar, modificar, inutilizar o, de cualquier otra forma, dafiar los datos, imdgenes o textos del mismo. La traduccién y/o reproduccion
total o parcial del Estudio por cualquier medio ha de realizarse citando siempre a Spainsif y VDOS como fuente. La presencia de cualquier articulo,
libro o documento que incluya contenido del Estudio no implica la aprobacién ni la conformidad con el contenido por parte de Spainsif o VDOS.
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La informacion contenida en este informe es un extracto del servicio VDOS: Workstation, Investigacion de mercado para fondos de inversion y
sociedades inversion referida a la evolucion del sector de fondos de inversion ASG en el afio 2023.

e VDOS: Workstation — Fondos de inversion, Sociedades de Inversion
VDOS: Workstation proporciona acceso a la mas completa informacion de los fondos y sociedades de inversion registrados en Espafia en un
Unico sitio, con herramientas de busquedas y comparacion para facilitar la elaboracion de ranking, estudios comparativos y generacion de
informes asi como implementar de manera robusta, automatica y periddica un modelo propio de andlisis y seleccion de fondos de terceros,
incluyendo la identificacién de la clase idénea para cada modelo de distribucién y tipo de inversor.

¢ VDOS: Investigacion de mercados — Fondos de inversion, Sociedades de Inversion
Dirigido a direccion general, direccién comercial, direccion de inversiones de las entidades gestoras y entidades depositarias, es un cuadro de
mando que facilita la monitorizacién diaria e histérica del negocio propio y de la competencia, desde la doble dptica de patrimonio y cuota, asi
como el posicionamiento del producto propio en el mercado en términos de rentabilidad y comisiones.

Acerca de: VDOS

VDOS es una empresa dedicada a recopilar y distribuir informacién de fondos de inversion, sicav, |IC extranjeras, planes de pensiones y EPSV, que
ofrece soluciones sobre la base de la tecnologia y la innovacién continua para la industria de gestion de activos. Desde hace mas de 20 afios los
profesionales e instituciones del sector confian en VDOS para obtener informacion fiable de los productos de inversion, mejorar la eficiencia en la
comercializacion y asesoramiento al cliente, conocer en profundidad la dindmica del sector y medir la calidad de la gestion de las inversiones
frente a la competencia.

Si quieres ampliar la informacion sobre éste o cualquier otro servicio, puedes contactar con:
www.vdos.com

comercial@vdos.com

Tef. (+34) 91 402 02 92

Fax (+34) 91 402 7319
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