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Sesion 1 - 5; Repaso

S1: Blockchain
El internet del valor

© 2026 CFA Institute. All Rights Reserved.

S2: Tipos de tokens

0 L1: Activos nativos / "Gas"
@ Tokens sobre L1

S3: Tipo de exposicion

1. Exposicion econémica

Wrapper Financiero

2. Exposicion delegada
Fondos

3. Exposicion directa

S4: Exposicion Directa

+ Poseer activos digitales =
controlar claves privadas

* Custodia: self-custody / MPC
/ custodio regulado

S5: Stablecoins

« Stablecoins = “ddlar programable”

* Motor de liquidez en DeFi
(colateral, trading, lending)

* Riesgo centralizado (emisor +
regulacion + freeze)

» Conexidn directa con mercados de
deuda a corto plazo (T-bills)

L CFA Society
///\\\§’ Spain
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Bloque 1

¢Qué es DeFi? Fundamentos
e infraestructura

L CFA Society
7S Spain
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CICLO EDUCATIVO ACTIVOS DIGITALES Y BLOCKCHAIN — SESION 6

De la banca tradicional a protocolos descentralizados

TRADITIONAL DECENTRALIZED
BANCA TRADICIONAL “ FINANCIAL SYSTEM FINANCIAL SYSTEM
iy
Domicilio / Licencia Banco intermedia Cédigo ejecuta \ =] ]
— —
— 1 _
Supply (2024) Acceso restringido Acceso abierto iy iy
=] [£]
Transparencia Horario limitado 24/7
NO ELIMINA EL RIESGO,
Riesgo percibido Liquidacién lenta, T+1, T+2... Liquidacion instantanea LO TRANSFORMA:

Ya no hay Riesgo de

DEFI: contrapartida, pero surgen otros
*  Permissionless. Accesible a nivel global, por cualquier participante del mercado. tipos de Riesgo, como:

* Sinintermediarios. Smart contracts ejecutan automaticamente la logica del contrato. = Riesgo de Smart Contract

* Tiempo Real. Infraestructura resiliente disponible 24/7 que ejecuta instantaneamente. = Riesgo de Oraculo

2\ CFA Society
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El ecosistema DeFi

Equivalencias comparables

Staking No existe

Trading Bolsas, brokers, exchanges. Ej: NYSE, Coinbase...
Crédito Préstamos sobre colateral. Ej: JPMorgan, UBS...
Derivados (IRS) Banca Institucional. JPMorgan, Deutsche Bank
Derivados (Futuros) Futuros CME o CFDs

Derivados (Opciones) CBOE, Deribit (Coinbase)

Money Markets JPMorgan, Blackrock

Restaking Rehipotecacion (Goldman Sachs, Barclays)

Lido, EtherFi — Staking de Ethereum
DEX (AMM) — Uniswap, Curve (SPOT)
Lending Protocols: AAVE, Morpho
Pendle

Futuros Perpetuos, Hyperliquid
Derive (bajo volumen aun)

Ondo (Blackrock)

EigenCloud — Restaking de Ethereum. AAVE, Morpho

https://www.spglobal.com/spdji/en/index-announcements/article/sp-dow-jones-indices-licenses-sp-500-to-trade-xyz-for-perpetual-contracts-on-hyperliquid/

© 2026 CFA Institute. All Rights Reserved.
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KPIs

$150b §$500b
LOS KPI DEPENDEN DE LA NATURALEZA DE CADA MERCADO O :
PROTOCOLO $120b ﬁm%
TVL (Total Value Locked). Valor total bloqueado en Smart Contracts. $90b $300b
Proxy del AUM. Z
$60b §$200b
Stablecoin MarketCap. Equivalente al M2 dentro de DeFi.
$30b 1$100b
Borrowings and Active Loans. $0 , ‘ . . ‘ ‘ . 5$0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Revenue. -@- TVL —@- Active Loans
$100b $100b
Otros KPI. Open Interest, Volumen, Monthly Active Users...
$80b $80b
All Chains - Revenue
$60b $60b

$5b

$4b

$40b - $40b

$20b $20b
$3b

$O T T T T T T T T $0
$2b 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
N\ g
$1b 2\ CFA Society
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$0 , , E— | .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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CICLO EDUCATIVO ACTIVOS DIGITALES Y BLOCKCHAIN — SESION 6
Cadenas Principales

Fees

. 0
Others: (9.28%) [ Ethereum [l Solana [ Tron [1] BNB Chain
Plasma: (1.63%)
Hyperliquid L1: (1.68%)
Provenance: (1.89%)
Arbitrum: (2.04%)

Base: (4.92%)

Arbitrum One

$6b

Tron: (5.89%) $5b

Ethereum: (53.89%)

Bitcoin: (5.93%)
$4b

BSC: (6.33%)

Solana: (6.50%) $3p
Name 7d Change ¢ Stables Mcap %
$2b
1 (8 Ethereum +0.42% $166.767b
2 @ Tron +0.60% $87.056b $1b
3 @ solana +2.50% $15.72b I
$0

Fees

4 . BSC +0.08% $13.662b Q1'22 Q1'23 Q1'24 Q1'25 Q1'26
5 @) Hyperliquid L1 -1.64% $5.21b
6 @ Base +2.56% $4.916b

2\ CFA Society
7 @ Arbitrum +3.90% $3.89b Z\S Spain
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Riesgos Estructurales de DEFI

El Riesgo no desaparece, sino que se transforma en nuevos tipos de riesgos, la mayoria de veces interconectados

entre si.

TECNOLOGICO

Smart Contract Risk

Es el riesgo de que el codigo tenga bugs,

mala ldgica, errores matematicos, permisos

mal definidos o edge cases que permitan
drenar valor. Auditorias ayudan, pero no
eliminan el riesgo.

Balancer V2 exploit - $125M
Inconsistencia de redondeo y pérdida de
precision en el calculo del invariant permitio

manipular el precio del BPT y extraer valor con
swaps disefiados especificamente para explotar
ese fallo

© 2026 CFA Institute. All Rights Reserved.

EXTERNO

Oracle Risk

Es el riesgo de que el protocolo dependa de

inputs externos. Ahi entran oraculos,
bridges, feeds, wrappers, relayers, etc.

Moonwell cbETH oracle - $2M

Se desplegd un oraculo roto que valoré cbETH

en $1.12 en vez de alrededor de $2,200-52,464.
Los bots liquidaron 1,096 cbETH en minutos y se
generaron casi $2M en bad debt.

___________________________________________________|
GOVERNANZA

Governance

El protocolo puede cambiar parametros,
permisos, oraculos, caps o incluso légica de
ejecucion via gobernanza, multisig o
upgrades, que puede generar riesgos.

AAVE rsETH Bad Debt - $200M
Un atacante explotd el bridge de Kelp
falsificando un mensaje cross-chain y
creando $292M de rsETH. Los utilizé como
colateral y retiré $236M prestados. La
gobernanza no debid aprobar rsETH como
colateral.

2\ CFA Society
7\S Spain 9
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Bloque 2

Principales estrategias DeFi

L CFA Society
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Estrategias de Inversion — Segun Perfil de Riesgo

RETURN
A

MMF

g Ondo
Tokenizados

Maple

3 LPinAMM
3 Stablecoins

stablecoin &) AAVE
lending AAVE
@Morpho

© LP Volatile Pairs
® BTC/USDC®

@ Delta Neutral sUSDe

Uniswap

Futures
Leverage
g ETHS \p
& Lido Restaking Eigen

@ hyperliquid
¥ Staking
- Bitcoin
Lending

3
Uniswap

» RISK

© 2026 CFA Institute. All Rights Reserved.
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Staking — Modelo de Lido

Stake ETH ‘

\4 Executon STAKEHOLDERS
Layer
' * Supplier. Deposita ETH para
. é 'gm!n?;og,act Q respaldar validacion de

Cewarde transacciones y recibe un % de
Penalties recompensa en ETH, equivalente al

) 0,

\ 90% de las recompensas

Recieve stETH .
conseguidas.

« Rewards * Validator. Corre toda la

vault infraestructura ténica de los nodos
gtaking y recibe a cambio un 5% de las
h
LI recompensas.

Withdrawal
vault .
* LIDO. Mantiene el protocolo y su

gobernanza seguros y recibe un 5%
Beacon ch& de las recompensas.
Deposit Contract

Accounting Consensus :§”/L CFA Society
Oracl 4 TIIE .
©2026 CFA Institute. All Rights Reserved. iy / Layer 7\ Spain 12
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Staking — Slashing

SLASHING PROCESS ON ETHEREUM

VALIDATOR A

VALIDATOR A
is slashed

VALIDATOR B v VALIDATOR C

Whistieblower reward is calculated and spit
batween the Whistieblower & relevant
Whistleblower Current Proposer Block Proposer

(Effective Balance of /512)

v s v is Block
Whistieblower Proposer
(receives % of reward) (receives Y of reward)

Note: The whistieblower roward is sofully low
to encourage infegrity through altruistic motives

© 2026 CFA Institute. All Rights Reserved.

==
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Lending — Modelo de AAVE

$ Core Instance = v

Main Ethereum market with the largest selection of assets and yield options

825.638 | $12.74B $1212B

Asset

‘ Wrapped eETH 1.46M <0.01% 56.66 1.01%
$3.688 3x $142.90K
0 Wrapped liquid staked E... 1.07M <0.01% 24.56K 0.03%
$3.058 $69.83M
9 Tother 2.668 13.43% 2668 15.03%
Wrapped BTC 32.73K 0.01% 211K 0.45%
$2.468 $159.00M
@ USD Coin 2148 13.43% 2.148B 25.03%
$214B $2.148

Total supplied Supply APY Total borrowed Borrow

2\ CFA Society

NS 1
©2026 CFA Institute. All Rights Reserved. //\\\§ Spaln
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Lending — Modelo de AAVE

LTV = EORROW
COLLATERAL
1
. Health Factor
Lquidation = Collateral x Liquidation Threshold
— Value Borrowed
BORROW -

COLLATERAL x LT

-

COLLATERAL x LT

Liquidation

3
REPAID Auctioned at a discounted
. price, the liquidation bonus,

to repay part of the borrowed

COLLATERAL
x LT

© 2026 CFA Institute. All Rights Reserved.

2\l CFA Society
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Lending — Modelo de Morpho

Markets o

= All networks = Filter < Sort by Total Market Size Q Filter markets
Network Collateral Loan LLTV Trusted By Total Market Size Total Liquidity 6H Rate
1.23B USDC 123.87M USDC
cbBTC usbC 86.00% 7 15 5.98%
. @ e $1.23B $123.85M
276.58M USDC 40.6IM USDC
4 cbBTC usbC 86.00% & +10 5.45%
@ e $276.54M $40.61M
< 202.37M USDT 25.98M USDT
4 ©) susps & uspT 96.50% X5 +4 1013%
$202.45M $25.99M
187.31M USDT 34.73M USDT
4 wstETH uUsDT 86.00% +5 10.00%
9 @ @ Q' $187.39M $34.74M
185.14M USDC 123.87M USDC
WETH usDC 86.00% g5 +4 6.15%
. @ @ @ e $18511M $123.85M
1567.51M USDC 40.49M USDC
4 WBTC usbC 86.00% G +7 5.42%
@ @ e $167.49M $40.49M
1561.69M PYUSD 5.27M PYUSD
4 sUSDe PYUSD 91.50% 9.66%
(S> @ @ $161.69M $5.27M

2\ CFA Society

1\S 1
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Trading — DEX — Modelo de Uniswap v2

HOW AMMS WORK

Pay transaction 4

. fees /
. Sell Token A and/or

buy Token B (swap) \
User \

Token B

A
- -

© 2026 CFA Institute. All Rights Reserved.

Earning from
transaction fees

>
>

A

Deposit '.'

Token A & B e e e
Liquidity
Providers

2L CFA Society

=

7\ Spain
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Trading / DEX — Liquidez Concentrada

® Alice’s V2 Strategy

$1M

500,000 DAI
333.33 ETH

©® Bob's V3 Strategy

91,751 DAI
6117 ETH

© 2026 CFA Institute. All Rights Reserved.

A
K
* Liqudiity spread

across the full
price curve

* Concentrated liquidity

between $1000 <> $2500

Remaining

ETH drops to $0

® Alice’s V2 Strategy

LP Position Value Remaining Captial

$0 $0

100% ETH
0% DAI

® Bob’s V3 Strategy

LP Position Value

$0

100% ETH
0% DAI

Remaining Captial

* Positions values do not account for fees accrued

2\ CFA Society
7\S Spain
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Trading / DEX — Estrategias de LP

= Toggle Pair | £ Change Pool

0 ETH/USDC 0.05% Ethereum %
®

Estimated Fees

MONTHLY $715.41 0.72%

YEARLY (APR) $8704.17 8.70%

Compare to other Dexes/chains? Compare Pools 5[5

Calculate Impermanent Loss

Deposit Amount

$ 100000

O« 21.64049 $49982.76

® usbc 50021.21184 $50017.24

Price Range FullRange: @

Min Price Max Price
(1] o

USDC per ETH USDC per ETH

mption (+)
2311.464222696905

USDC per ETH

© 2026 CFA Institute. All Rights Reserved.

Liquidity Position

ETH /USDC Estimate timeframe:® 1D 7D (CIM

P

MIN 1974.21

e ETH/USDC 0.05% Ethereum %
(©)

Estimated Fees

MONTHLY $6126.71 6.13%

YEARLY (APR) $74541.63  74.54%

Compare to other Dexes/chains? Compare Pools 38

Calculate Impermanent Loss

Deposit Amount

$ 100000

O« 7.14366 $16499.62

® usoc 83507.00656  $83500.38

Price Range Full Range:

© MinPrice © @  MaxPrice
1500 2500

Us! rETH USDC per ETH

Most A > mption

2311.464222696905

USDC per ETH

(+]

©

Liquidity Position

ETH /USDC Estimate timeframe: © 1D » @@ 3m

Price: 2311.46 USDC / ETH

MIN  1974.21

2\l CFA Society

==

7\S Spain

19



CICLO EDUCATIVO ACTIVOS DIGITALES Y BLOCKCHAIN — SESION 6

Trading / DEX — Impermanent Loss

[ Value of Holding [ Value of Providing Liquidity

$3,000

$2,000

Investment Value ($)

$1,000

$0
$1,000 $2,000 $3,000

Price ($)

© 2026 CFA Institute. All Rights Reserved.

$4,000

$5,000

.. CFA Society
///\\\§’ Spain
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Derivados — Modelo de Pendle — Interest Rate Swaps Onchain

Prime New All Categories v | Clear Filters

Market Liquidity &
Total TVL

sUSDe $14.90M
07 May 2026 (16 days) $289.78M

UsSDG $59.48M
28 May 2026 (37 days) $118.59M

srUSDe $12.14M
25 Jun 2026 (65 days) $95.44M

1. Se separa el yield del principal en
una pool pudiendo elegir tipos
variables o fijos a una duracién
determinada.

© 2026 CFA Institute. All Rights Reserved.

Underlying APY Implied APY YT Leverage

3.67% +

2. Los arbitradores generan mercados
eficientes para que el tipo fijo sea
igual o muy similar al retorno
implicito.

Fixed APY

3. Se puede aportar liquidez como en
las pools de Uniswap obteniendo
también retorno sobre las trading
fees.

2\ CFA Society
7\S Spain
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Derivados — Modelo de Hyperliquid — Futuros Perpetuos

(2 ] Hyper/iquid Trade Portfolio

*
& S&P500-USDC vz 5ox

5m th D v ﬂﬁl fx Indicators

xyz:SP500USD - 1D - Hyperliquid

7

—

Volume SMA 35

5 1y ém 3m 1m 5d 1d

Positions Open Orders

Earn Vaults Staking Referrals Leaderboard

Order Book

24h Volume

v Op rest
7,099.1 7,101.2 $320,966,291.89 $449,737,327.42

Spread

20K
Press and hold Ctrl while zooming to maintain the chart position X

&)

18 25 Apr 8

18:54:16 (UTC+2) % log auto

© 2026 CFA Institute. All Rights Reserved.

S&P500

105.421
104.012
98.080
95.261
86.051
57.880
57.650
39.099
39.047
38.180
2.277

4.636

4.641
18.855
22.254
25.153
33.302
33.462
41.146
41.194
46.629
46.632

Filter

Volumen. Mas de S180bn de
volumen en notional en los
ultimos 30 dias

Fees.
Maker: 0.015% = 1.5 bps
Taker: 0.045% = 4.5 bps

*Mas bajas por volumen

Spread.
Altamente competitivos 0.1bps

24/7.
Mercados continuos. Se ajustan
mediante Funding fees cada 8h

Arbitraje
Permite que los mercados sean
mas eficientes

2\ CFA Society
7\S Spain 22



CICLO EDUCATIVO ACTIVOS DIGITALES Y BLOCKCHAIN — SESION 6

Estrategias de Inversion — Segun Perfil de Riesgo

ESTRATEGIA M RETORNO FUENTE LIQUIDEZ RIESGO CLAVE

Stablecoins Muy Bajo 0% Ninguna Muy Alta Custodia

T-Bills Tokenizadas Muy Bajo T-Bills Intereses Alta Custodio RWA
Lending Stablecoins Bajo 2-5% Intereses Alta Smart Contract

LP Stablecoins Bajo 3-10% Trading Fees Alta Depeg / Smart Contract
Delta Neutral Bajo/Medio 4-12% Funding / Basis Alta Ejecucion

LP Volatile Pairs BTC/USDC Medio/Alto 10-30% Trading Fees / Revalorizacion  Activo Subyacente Impermanent Loss
Spot Bitcoin / Ethereum Alto 20% Revalorizacion Muy Alta Volatilidad

Bitcoin Lending Alto 20% + Intereses Alta Smart Contract y Custodio
Staking Ethereum Alto 20% + 2.5% Staking Alta Slashing

YT Ethereum en Pendle Muy Alto 0-30% Staking Baja Volatilidad del Yield
Looping Leverage Muy Alto 20-30% Intereses Media Liquidacion
Futuros Apalancados Muy Alto -100%-5x Revalorizacion Depende Volatilidad / Funding Rates
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Consideraciones para el inversor institucional

Aspectos a considerar como inversor institucional

il LA REGULACION

Bajo MICA, los institucionales deben operar via entidades
reguladas con KYC y custodia, quedando DeFi directo fuera
del marco operativo; en la practica, la mayoria de fondos se

estructuran mediante ETPs o Delta 1.

ul DIVERSIFICACION

Puede diversificar al incorporar nuevos factores de retorno
distintos a los tradicionales, tanto a estrategias con
stablecoins o sobre subyacentes volatiles, especialmente las
estrategias activas como la provision de liquidez.

© 2026 CFA Institute. All Rights Reserved.

2 CUSTODIA

En materia de custodia, una entidad puede ofrecer servicios
sobre criptoactivos si se registra como CASP bajo MiCA,
cumpliendo requisitos de segregacion, control de claves y
KYC; aun asi, la interaccion directa con DeFi sigue limitada
por marcos internos de riesgo y compliance.

'\ GESTION DEL RIESGO

La gestion del riesgo debe adaptarse a mercados 24/7 con
monitorizacidn y ejecucidon automatizada, incorporando
riesgos especificos como smart contracts, oraculos y
gobernanza, en un entorno sin capacidad de reversion de
transacciones y con menor proteccion legal.

L CFA Society
///\\\§’ Spain 25



CICLO EDUCATIVO ACTIVOS DIGITALES Y BLOCKCHAIN — SESION 6

DeFi en Cartera

HERRAMIENTA DE EFICIENCIA

- Mercados en tiempo real

- Menores costes

-> Mas cantidad de mercados RWA

© 2026 CFA Institute. All Rights Reserved.

LIBERTAD DE ACCESO

- Mercados mas globales

-> Mayor competencia por los
usuarios tanto por parte de la banca,
como por parte de los gobiernos que
buscan ampliar su hegemonia
monetaria.

INNOVACION FINANCIERA

- Nuevos mercados

-» Nuevos tipos de productos
financieros innovadores e inexplorados
previamente por motivos regulatorios
o limitantes de infraestructura
financiera tradicional.
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<Como podrian evolucionar?

Los productos financieros acabaran siendo Software

Los players dominantes en el mercado se pareceran mas a grandes tecnoldgicas que a bancos. Ya estamos viendo como cada vez los
ganadores son mas innovadores, desde Revolut hasta Robinhood.

Los mercados seran mas globales

e Y con menos barreras, por lo que la competencia aumentara tanto en el sector financiero como en el monetario. Los ciudadanos

podrian decidir que divisas usar para evitar inflacion y protegerse, llevando a paises emergentes a nuevos desafios.

Winner takes it All

9 Esta nueva naturaleza de los mercados mas tecnologicos y globales, con menos barreras, permitira que unos pocos ganadores puedan
quedarse con la mayor parte del mercado como pasa en el sector tecnologico.

Proéxima sesion y tltima del ciclo — Tokenizacion de activos financieros: oportunidades y riesgos
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GGracias

Para preguntas adicionales;

Francisco Cuadros, CFA— fcuadrosponce@gmail.com
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