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La inversion en ‘startups’ espafiolas aumenta
un 150%, hasta los 388 millones de euros ec.«

Desencadenantes para

salir del bache bursatil
Por Matthew Lynn PAG. 4
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Técnicas Reunidas puja en Oman
por una refineria de 5.400 millones

La espanola concursara junto a la surcoreana Daewoo para el proyecto de IPIC

Técnicas Reunidas prepara una ofer-
ta para construir la refineria petro-
quimica de Dugm, en Oman. La fir-
ma de ingenieria espafiola se ha alia-
do con la firma surcoreana Daewoo
Engineering & Construction para

pujar por este macrocontrato, que
se divide en dos paquetes y que tie-
ne un presupuesto conjunto de mas
de 6.000 millones de ddlares (casi
5.400 millones de euros al cambio
actual). El proyecto estd promovi-

do por la Compaiiia de la Refineria
e Industrias Petroquimicas de Dugm
(DRPIC), que esta participada al 50
por ciento por las petroleras Oman
Oil e International Petroleum In-
vestment Company (IPIC), la fir-

ma de Abu Dhabi propietaria de la
espafiola Cepsa. La ingenieria que
controla la familia Lladé presenta-
ra una propuesta en las proximas
semanas, segin sefialan fuentes co-
nocedoras del proceso. PAG. 6

La junta de Eulen
votara el sueldo
de la presidenta
de la compaiia

Sus hermanos se oponen
a la administracion tinica

Los hermanos Alvarez han lo-
grado introducir un nuevo pun-
to en el orden del dia de la jun-
ta general de accionistas de Eu-
len, que se celebrara el proximo
26 de junio. Se trata de votar la
retribucion de la administrado-
raunicay presidenta de la com-
pama su hermana Maria José

LAS EMPRESAS PUBLICAS SUBEN
SU DEUDA 800 MILLONES

Durante la presidencia de Mariano Rajoy han incrementado sus compromisos
financieros mientras que el resto de Administraciones han aminorado las cargas
del conjunto de organismos publicos en 7.000 millones de euros. pac. 29
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La Generalitat
gratificé asu
prensa afincon 8
millones de euros

La editora de La Vanguardia
ingresé cerca de un millon

En plena ofensiva soberanista y con
las elecciones autondémicas del pasa-
do 27 de septiembre en clave plebis-
citaria, la Generalitat de Catalunya
destiné 7,95 millones de euros a sub-
venciones para los medios de comu-
nicacion afines por el uso del catalan.
Laempresa editora mas beneficiada,
fue el Grupo Godo, que recibi6 una
inyeccion econémica directamente
del departamento de Presidencia de
965.372 euros. PAG. 13

Alvarez, con la que estan enfren-
tados desde hace afios. PAG. 8

Michelin duplica
su capacidad
logistica en
Valladolid

Tendra 55.000 metros
cuadrados de almacenaje

Michelin ha ampliado su centro
Logistico en Valladolid, lo que
permitira albergar los neumati-
cos de turismo y agricola desti-
nados a todos los continentes, y
los neumaticos renovados de ca-
mi6n para Europa producidos en
la ciudad del Pisuerga. PAG. 21

IAG cree que si al final
hay Brexit no deteriorara
su cuenta de resultados

Willie Walsh no ve impacto a largo plazo

El préximo 23 de junio, Reino Uni-
do decidira si permanece ono en la
Unién Europea. Un resultado que
favorezcala salida afectara a deter-
minadas compaiiias: las que mas in-
gresos consiguen en libras o las mas
expuestas al pais parten como las

peor posicionadas. TAG no serd una
de ellas o, al menos, eso se apresu-
r6 a asegurar su consejero delega-
do, el irlandés Willie Walsh. “El Bre-
xit no tendria un impacto material
en el largo plazo en nuestro nego-
cio”, sentencia Walsh. PAG. 24

Duro Felguera eleva su

demanda contra Samsung

[of

Eleva a 174 millones la reivindicacion de
avales en el proyecto australiano PAG. 7

Los hospitales privados
denuncian a DKV y Allianz

Las aseguradoras intercambian
médicos para bajar tarifas PAG. 10

DKV

El presidente de Ezentis pide
el voto por correo

Luis Solana busca apoyos minoritarios
en plena guerra accionarial PAG. 15

EZENTIS

Hispania se interesa por tres
campos de golf de Martinsa

La socimi pretende aumentar sus l
infraestructuras en Marbella PAG.17
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Sometida a control

La administradora tinica de Eulen
debera someter su salario a vota-
cién en la proxima junta de accio-
nistas de la empresa. Alvarez ha
elevado su retribucion pese a que
las ventas del grupo atn caen y ha

Puja por un megaproyecto
Técnicas Reunidas ultima su puja
por un megacontrato o de unos
5.400 millones en Oman. Su con-
sorcio esta preseleccionados para
construir una refineria petroqui-
mica, uno de los mayores proyec-

Se refuerza en Espaiia
Michelin ha duplicado la capaci-
dad logistica de su planta de Va-
lladolid, tras destinar unos 13 mi-
llones a su estrategia para ganar
eficiencia, con mejores tiempos
de entrega y pedidos mas perso-

Eleva las reclamaciones
Duro Felguera elevara hasta los
175 millones la demanda contra
Samsung por el proyecto fallido
de Australia, para reclamar los 44
millones de euros en avales que la
compailia surcoreana ha ejecuta-

Pagos a la prensa

A costa de la merma de sus cuen-
tas, la Generalitat compré en 2015
la fidelidad de los medios afines
con unos 7,95 millones en subven-
ciones, anteponiendo la fiebre se-
cesionista a las necesidades de

vuelto a retirar el dividendo. tos en marcha en Oriente Medio.  nalizados. do tras incumplir los pagos. consolidacion del gasto.
Quiosco La imagen El Tsunami
THE WALL STREET JOURNAL (EEUU) Revuelo en la Red por

La economia de EEUU
esta en plena forma

Mucho se ha hablado los tlti-
mos meses sobre la coyuntura
econémica de EEUU, y ahora
la OCDE se suma al debate pa-
ra desmontar la vision pesi-
mista sobre la segunda mayor
economia del mundo, solo des-
pués de China. Un nuevo in-
forme del organismo sitia la
economia del pais como una
de las mas saludables del mun-
do desarrollado. “La recupera-
cién econémica de EEUU, mo-
desta en comparacion con sus
estandares historicos, ha sido
una de las mas fuertes de la
OCDE”, asegura el estudio. Es
un 10 por ciento mayor que en
el pico previo a la recesion,
mientras que la zona euro solo
ha superado ese nivel en un 1
por ciento, y Jap6n se ha man-

e
A e

ell .conomista’.

Pt v ) e

CITIUS, ALTIUS, FORTIUS CON ELECONOMISTA. Corrieron mas rapido, subieron mas alto y demostraron ser mas

fuertes. Asi se desenvolvieron los participantes en la carrera del X aniversario de elEconomista en el Miaccum Night
Trail, un evento deportivo que se desarrollé en las inmediaciones de las ruinas del yacimiento Romano de Miaccum
de Collado Mediano. En la foto el equipo de atletas de elEconomista que particip6 en la carrera. ALserTO MARTIN

los bolsillos de Rivera

En Ciudadanos se han queda-
do impresionados con el im-
pacto que ha causado en la red
un simple movimiento de ma-
nos de su lider, Albert Rivera.
La predileccién morbosa por
lo conspirativo que domina en
Internet ha alimentado estos
dias un sinfin de especulacio-
nes por un video en el que Ri-
vera, durante su visita a Sala-
manca, recibe algo de un cola-
borador y luego trastea en sus
bolsillos mientras escucha
atento a un artista callejero
que toca la guitarra. En la for-
macién, comentan, no dan cré-
dito a que un gesto tan simple
haya causado tanto revuelo, y
lejos del enfado parece que se
han tomado con cierto agrado
la influencia de su lider. Pero la
realidad, sefialan, no es tan
complicada: Rivera simple-

tenido sin cambios. La tasa de
empleo, ademas, es de las mas
bajas del mundo.

EL TIEMPO (COLOMBIA)

Santos niega negociar
el modelo econémico

El presidente de Colombia,
Juan Manuel Santos, ha nega-
do con rotundidad que el mo-
delo econémico del pais se va-
ya a negociar en los acuerdos
de paz con las Farc. Durante su
comparecencia en el Foro Eco-
némico Mundial para América
Latina, celebrado en Medellin,
el mandatario anunci6 que el
quinto punto del acuerdo (la
entrega de las armas) esta muy
préximo a definirse, y aseguro
que serd la ONU quien vigile el
desarme de los paramilitares.
Y tras el posconflicto, defendio
el lider, ya no habra sitios ve-

dados en el pais.

EL QUIJOTISMO ESPANOL DEL AHORRO

La columna invitada

Joaquin
Gomez

Adjunto al director
os espafioles siempre seremos ricos en creativi-
dady pobres de bolsillo. La afirmacién tiene algo

de desmedida, pero no es del todo incierta a te-
nor del Global Wealth Databook (Libro de datos sobre
la riqueza global). El estudio avalado por Credit Suisse
asegura que para formar parte del 1 por ciento de la po-
blacién mas rica hay que contar con unos 800.000 eu-
ros en activos financieros (no se suele incluir la vivien-
da de residencia en propiedad).

Segtin los tltimos datos disponibles de Inverco, a cie-
rre de 2014, el 77,7 por ciento de los espafioles es duefio
de su vivienda habitual, mientras que en Europa esta ci-
fra se sitiia en el 69,9 por ciento. La facilidad de acceso
al crédito durante los afios previos al estallido de la bur-
buja inmobiliaria junto al falso mantra de que el valor

del ladrillo nunca caeria, solidificaron durante afios a la
vivienda en el principal activo de inversion de los espa-
fioles. El hecho de destinar toda su capacidad de ahorro
a este fin, en lugar de diversificar de manera equilibra-
da con otros activos financieros, explica que, todavia hoy,
lariqueza que acumulan las familias espafiolas en inmo-
biliario sea casi cuatro veces superior a la que retinen en
depdsitos, fondos, acciones, bonos o planes de pensio-
nes. Pongamos muchas admiraciones... (Una barbaridad!
En nuestro ADN esta el ladrillo como tinico sinénimo
de hucha. De cada cuatro euros que ahorra el espafiol
medio, tres de ellos estan invertidos o sepultados en vi-
vienda. El dato no puede ser més preocupante y refiido
con la primera leccién que deberia aprender todo inver-
sor, la diversificacion. Es cierto que el activo inmobilia-
rio ha recuperado el predicamento que habia perdido,
con una bolsa que desde abril del afio pasado no pone
punto de inflexién a una correccién, y una renta fija que
parece un globo cerca de deshincharse. Pero son los pro-
ductos mas desconocidos por el particular (socimis,
reits...) los que de verdad sirven para que el inversor cons-
truya ahorro y no hipoteque su patrimonio.

mente guardo en su bolsillo
una moneda que le dio su cola-
borador, y luego la buscé para
darsela al musico.

La extraiia teoria que
cautiva a la Generalitat

En la Generalitat catalana pa-
rece que ha entusiasmado una
extrafia teoria que predice el
colapso econdmico y social de
Espafia en 2029. El académico
Alexandre Deulofeu la pre-
sent? el jueves en el Centro
Cultural Blanquerna de Ma-
drid, bajo el titulo La mdtema-
tica de la Historia. El trabajo
analiza acontecimientos pasa-
dos para predecir los futuros
basandose en métodos cuanti-
tativos. Se rumorea que hay
destacados cargos de la Gene-
ralitat que estan muy conten-
tos con las conclusiones, aun-
que no acaben de entender de
donde se derivan.
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En clave empresarial
Las ‘telecos’ todavia temen a la ‘eSIM’

Lallegada de la tarjeta telefonica remota (eSIM) se demora en Es-
pafia. Este mismo afio tendria que haber comenzado su implanta-
cién en relojes o tabletas, pero apenas se ha avanzado. La causa del
retraso es clara: las telecos tradicionales saben muy bien lo que la
eSIM significa. Esta vendra implantada de fabrica en los dispositi-
vos, se activara a distancia y desplazara a la SIM ordinaria, propor-
cionada por el operador y disefiada para almacenar datos del usua-
rio. En otros términos, las telecos saben que perderan el que ahora es
el principal medio de vinculacion del cliente y se resisten a un cam-
bio técnicamente posible desde hace afios. Pero sus aprensiones no
frenan el avance tecnoldgico; de hecho, el pujante internet de las co-
sas (la conexioén remota de multiples objetos cotidianos) necesita la
eSIM y propulsa su desarrollo. Las telecos deben adaptarse si quie-
ren ser portagonistas, y uno de los beneficiarios de los ingresos que
se esperan de esta nueva revolucion de las comunicaciones.

Campos de golf que refuerzan a Hispania

Hispania trabaja por adquirir los campos del complejo Guadalmina
Golf del que Martinsa, en proceso de liquidacion, se deshace. El afan
de la socimi es sensato pues los tres campos son el complemento
perfecto para el lujoso hotel que, desde 2014, gestiona en esa misma
area de Marbella. Pero, sobre todo, la operacion permitiria a Hispa-
nia posicionarse para sacar partido del auge que vive el sector del
golf. Cada vez son mas valorados los activos de calidad en este ambi-
to, como se demostro en la venta de los grupos Valderramay La
Quinta. Y Guadalmina, con sus 2.000 socios y por la calidad de sus
instalaciones, debe situarse en esa division premium.

Persisten los problemas en Ambuibérica

El fondo ProA Capital paraliza de nuevo la venta de Ambuibérica, su
negocio de ambulancias, como ocurrié en 2014. Entonces, la pérdida
de la concesion para prestar servicio en Tarragona la frustré. Es cier-
to que ProA no se arredro tras el revés y reestructuro la deuda de
Ambuibérica, al tiempo que extendié su presencia a otras provincias.
Pero todos esos esfuerzos seguiran siendo vanos, si Ambuibérica si-
gue sin afrontar sus problemas laborales y disipa las sospechas de es-
tar implicada en la trama de corrupcion del caso Innova.

Oriente aun dara éxitos a Técnicas

Técnicas Reunidas jugara fuerte para hacerse con el
proyecto de construir la refineria de Dugm, en Oman.
Se trata de una iniciativa de gran envergadura, capaz de
movilizar una inversién de 5400 millones en dos fases,
para dar lugar a una de las mayores instalaciones de es-
te tipo que estaran operativas en el mundo, con una ca-
pacidad de 230.000 barriles diarios. Si la empresa que
preside José Llad6 logra su propdsito, reforzara ain mas
su presencia en Oman, donde tiene desde hace afios ofi-
cina propia, y también en el conjunto de Oriente Me-
dio, un area que ya acapara el 60 por ciento de la carte-
ra de proyectos de Técnicas. A ello contribuiran tam-
bién otros planes de la empresa como encargarse de la
modernizacion de la refineria de Ras Tanura en Arabia
Saudi. Puede sorprender la firmeza con la que la inge-
nieria espafiola se afana por ganar mercado en una de
las zonas del mundo donde con mas virulencia se ha
notado el desplome que los precios del crudo experi-

Laempresade Jo- mentaron hasta abril. Bastarecor-
séLladé apuesta  darel modo en el que el déficit pu-
por paisescomo  blico se ha disparado en la propia
Oman o Arabia Arabia. Ahora bien, la estrategia
donde el refinode  de Técnicas tiene todo el sentido
crudo atin ofrece  considerando que el sector de la
oportunidades actividad petrolera que ha salido

realmente damnificado, y todavia

tardard en recuperarse, es el rela-
cionado con la extraccién de crudo. Por el contrario, el
refino y la petroquimica no s6lo ha resistido mejor los
tiempos en que el barril amenazaba con caer hasta los
20 dolares por unidad; ademas, sera el primer o que ne-
cesite potenciarse, una vez que el mercado consolide su
normalizacién, ya sea mediante la construccion de nue-
vas refinerias (como Dugm) o poniendo a punto las an-
tiguas (como Ras Tanura). Oriente Medio puede, por
tanto, dar ain muchas alegrias a Técnicas.

Ajuste pendiente en
las empresas estatales

Ladeuda acumulada por las empresas publicas de-
pendientes del Estado se situd, al cierre del pasado
trimestre, en 32.500 millones, lo que implica que
creci6 en mas de 800 millones desde la llegada del
presidente Rajoy al poder. Es cierto que entre estos
entes se encuentran ensefias como Aena o Adif, en-
cargadas de sufragar las grandes obras publicas, pe-
ro también lo es que otros niveles de la Administra-
cién, incluido el autonémico, no sélo han controla-
do el endeudamiento de sus empresas sino que in-
cluso lo han reducido en idéntico periodo. Se revela
asi que un ajuste semejante era posible también en
el nivel estatal y éste qued6 pendiente en la pentil-
tima legislatura, debido al limitado alcance de ini-
ciativas como la promovida por la Comision CORA.

Sin visos de tregua
dentro de Eulen

El'mes pasado, los cinco hijos rebeldes del fallecido
fundador de Eulen, David Alvarez, promovieron un
pacto para acabar con el enfrentamiento que los opo-
ne a su hermana Maria José. Los primeros acepta-
ban quedar fuera del consejo si la actual presidenta
permitia que entraran un consejero delegado y otros
independientes. Maria José Alvarez se negd, con lo
que solo ha contribuido a mantener la lucha abierta
y a que ésta viva un nuevo episodio. Ahora el quin-
teto rebelde busca controlar el sueldo que percibe la
presidenta. Se trata de una pretension razonable en
una empresa cuyas ventas caen y ha vuelto a retirar
el dividendo. Sin embargo, el problema de fondo, la
profesionalizacion de la direccién de Eulen, sigue
sin abordarse, mientras el conflicto se enquista.

El grafico

El crédito disponible impulsa el consumo
(Datos CVEC. 1T11=100)

—— Indicador de renta salarial real ~ —— IBEX-35
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AUMENTA LA RENTA REAL DE LAS FAMILIAS. El consumo privado en
Espafia aumentd en el primer trimestre de 2016 y el gasto de los hogares
creci6 el 0,7 por ciento, siendo diversos los determinantes. Asi, la renta
real de las familias volvié a incrementarse pero fueron las operaciones
de crédito las que tuvieron mayor influencia sobre el consumo. Por el
contrario, las cotizaciones bursatiles incidieron negativamente y la
percepcidn econémica de los hogares retrocedié en lo que va de 2016.
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SEIS DESENCADENANTES QUE PODRIAN
SACAR A LOS MERCADOS DEL BACHE

==

- Matthew
=4 Lynn

Director ejecutivo de Strategy Economics

rriba un poco, de lado un tiempo y

vuelta a bajar, antes de un modesto

repunte que se queda sin gas a las po-
cas semanas. Incluso teniendo en cuenta la
inestabilidad del Brexit esta semana, casi to-
dos los grandes mercados bursatiles del mun-
do han estado planos en lo que se esta convir-
tiendo en un periodo récord. Ver un partido
sin goles en la Eurocopa de Francia, o leer la
letra pequena de la descarga de una nueva apli-
cacién de movil, es mas divertido que lo que
estd ocurriendo en los mercados ahora. Los in-
versores podrian haber desconectado hace un
afio, echado un vistazo a sus porfolios este mes
y es como si nada hubiera pasado.

Pero un momento: aunque los indices de ca-
pital suelen atravesar periodos de estabilidad
notable, la historia nos dice que no duran pa-
ra siempre. Tarde o temprano un desencade-
nante provoca un mercado alcista o bajista he-
choy derecho. ;Qué podria sacar por fin alos
mercados del bache? Al alza tenemos un au-
mento sostenido de las ganancias y unas cuan-
tas grandes OPI, y alabaja empecemos a preo-
cuparnos por un Gobierno de Trump o un hun-
dimiento bancario en Europa. Sea lo que sea,
acabara pasando algo.

Las grandes bolsas han operado sin un sen-
tido real de direccién desde hace mucho tiem-
po, y sobre todo en Europa. Pongamos el indi-
ce britanico FTSE 100, por ejemplo. En julio,
el FTSE alcanz6 6.873 puntos, casi su maximo

histérico de todos los tiempos. Casi doce me-
ses después, ha caido por debajo de 6.000, prin-
cipalmente por el miedo a que el Reino Unido
se marche de la Union Europea. Ha pasado un
afio en ese rango. Casi lo mismo ocurre con el
DAX aleman o el CAC-40 francés. El Dax ca-
si supera los 12.000 el verano pasado, pero ha
rondado 9500 010.500 desde entonces. EICAC
subid a 5.200 pero se ha encallado entre 4.000
y 5.000 durante un afio. Al otro lado del Atlan-
tico apenas ha ido mejor, con el S&P 500 acer-
candose a un maximo histdrico, pero sin po-
der cruzar lalinea.

En realidad, los merca-

cios de sus acciones se estancaran también. Al-
guna que otra expectativa de ganancias arran-
caria una fase de euforia. Segundo, un auge de
OPL. Todo mercado alcista necesita un argu-
mento alcista que entusiasme a los inversores,
pero no hay nada de eso a la vista. Aparte de
unas cuantas acciones tecnoldgicas, ninguna
gran empresa alardea de crecimiento rapido.
sLa solucién? Que algtin que otro unicornio
ponga en escena unas OPI de éxito rotundo.
Si Uber, Airbnb o Spotify pudiesen cotizar por
algunas decenas de miles de millones, todo el
mundo recuperaria el inte-
rés.

dos han entrado en una zo- ., Tercero, unasubidadela
na crepuscular donde no Las bolsas deja ran inflacién. Los riesgos de la
van hacia delante, pero tam- la lateralidad tarde deflacién se exageran. A ca-
poco se hunden. Los mer- . si todos (jsorpresal) nos gus-
cados las atraviesan perio- otem prano, a | final ta que las cosas sean bara-
dicamente. De hecho, en 21 estallaran hacia tas. Hay poca evidencia que
ocasiones desde 1930 el sugiera que unos precios li-

mercado ha vivido un afio
entero sin batir nuevos ré-
cord, pero sdos afios? sTres?
No suena muy probable.
Antes o después los mercados dejaran de mo-
verse de lado. ;Cuales son los desencadenan-
tes mds probables? Estos son seis que mere-
cen la atencion, tanto al alza como a la baja.
El primero y quiza mas importante es un au-
mento sostenido de ganancias corporativas y
también de dividendos. En la eurozona, las
grandes empresas han vivido su peor tempo-
rada de ganancias desde la crisis financiera y
lo mismo ocurre en otras grandes economias.
Con un crecimiento tibio y cero inflacion, alas
empresas les cuesta muchisimo aumentar los
beneficios y, salvo que ganen dinero, los pre-

arriba o hacia abajo

geramente en descenso per-
judiquen mucho a la eco-
nomia, aunque si pueden
dafiar y mucho al mercado
bursatil. Las ganancias tienden a parecer mu-
cho maés débiles si no se ven favorecidas por el
aumento de precios y el estancamiento de mu-
chas empresas se queda al descubierto. Si los
precios subieran, puede que no ayudara al cre-
cimiento, pero le vendria muy bien a las accio-
nes.

$Y qué pasa con un mercado bajista? Un po-
sible desencadenante podria ser una acusa-
ci6én a Hillary Clinton, que entregara la presi-
dencia a Donald Trump. Pese a todo el jaleo de
esta semana, el Brexit es practicamente una
irrelevancia econémica, con poquisimo efec-

to dentro del Reino Unido y mucho menos fue-
ra. Pero 3y laintencién de guerra comercial con
China de un presidente proteccionista esta-
dounidense? jAy! Incluso con el sistema de
control y contrapeso de la constitucién de Es-
tados Unidos, seria realmente alarmante para
el resto del mundo. Segundo, un derrumbe ban-
cario europeo. Solo hay que echar un vistazo
alos precios de las acciones en el sector ban-
cario de la eurozona para empezar a pregun-
tarse sino estara pasando algo feo. Las accio-
nes de Deutsche Bank se han reducido ala mi-
tad en el iltimo afio, de mas de 30 euros ame-
nos de 14. Unicredit de Italia ha pasado de méas
de 6 euros a menos de 2,5. O los mercados se
equivocan en algo, o tarde o temprano una gran
entidad financiera va a tener serios problemas,
y todos sabemos qué pasé la tlltima vez.

Por tltimo, un obsticulo a la flexibilizacion
del BCE. Las tremendas ondas de flexibiliza-
cién cuantitativa lanzadas por el Banco Cen-
tral Europeo se han convertido en la forma mas
eficaz de estimulo en el mundo. Tal vez no ha-
gan mucho por la economia, pero sin duda ayu-
dan alos mercados bursatiles.Aun asi, su lega-
lidad esta siendo cuestionada en Alemania. Las
impugnaciones previas han fracasado, pero el
BCE ha traspasado tanto la politica conven-
cional que no puede garantizarse que nunca
vaya a ser invalidado por un tribunal. Si ese es-
timulo se retirara, sobre todo en un momento
de panico, los mercados entrarian rapidamen-
te en graves dificultades. Por supuesto, podria
ocurrir algo totalmente distinto, pero la histo-
ria nos dice que los mercados no se quedan
dentro de un rango para siempre. Al final es-
tallan hacia arriba o hacia abajo, y estos son los
desencadenantes posibles.

OPORTUNIDADES DEL INTERNET DE LAS COSAS

| “'_'-',"! Eduardo
ASA

Esparza

Country Manager de Affinion International
1 Internet de las Cosas (IoT) no es un
concepto nuevo. El término se utilizd

por primera vez a finales de los afios
90y, actualmente, existen aproximadamente

14.000 millones de objetos conectados a In-

ternet. Los analistas de la industria estiman

que, en los proximos cinco afios, el nimero

de servicios conectados podria estar entre 20

a100.000 millones, y las oportunidades deri-

vadas de este fendmeno contintian siendo uno
de los temas mas comentados en el mundo de
la tecnologia.

La firma internacional de investigaciéon IDC
ha pronosticado que para 2018 habra 200.000
nuevas aplicaciones del IoT, y claramente, los
consumidores estan comenzando a demandar
estas innovaciones. Sin embargo, inicamente
el 7 por ciento de las compatiias han desarro-
llado una estrategia global para el IoT y han
realizado inversiones en consecuencia. Esta
falta de vision es frustrante dado que, aunque
lamayoria de los directores generales recono-

cen el potencial del IoT para potenciar el ne-
gocio y obtener un crecimiento de ingresos,
aun se muestran reticentes. La desconexion
entre el sentimiento y la inversion real en el
IoT podria deberse, en parte, al desconoci-
miento entre los lideres de més edad. Unica-
mente el 38 por ciento dice que entiende “com-
pletamente” el ToT, mientras que una mayoria
(57 por ciento) dice que lo
entiende “algo”.

Continuamente nos pre-
guntamos scomo puede uti-
lizarse el IoT en nuevas ma-
neras que mejoren las rela-
ciones que las empresas tie-
nen con sus clientes? El
seguro para el hogar es un
gran ejemplo, dado que es
un sector en el que los pro-
veedores solo interactiian
realmente con el cliente en
elmomento de renovacion de la péliza o cuan-
do se realiza una reclamacion.

Los propietarios de viviendas que utilizan
la medicién inteligente estan “conectados” y
son proactivos en la gestién de su propiedad,
de modo que también pueden agradecer una
relacién mas cercana con su aseguradora. Se

Las marcas que
tendran éxito seran
las que se centren
en lo relevante para
las personas

trata de emplear la tecnologia para construir
una relacién “mas estrecha” y ofrecer otro ca-
nal de comunicacion con el cliente.

Los automoéviles conectados también son un
sector que ha evolucionado rapidamente en
2015 y 2016. En noviembre de 2013, Affinion
fue parte del equipo inicial cuando Verizon
buscé afiadir un servicio telematico a su gama
0T, una experiencia de con-
duccidn inteligente y co-
nectada con un mercado
potencial enlos EEUU., de
150 millones de conducto-
res.

Este producto es especi-
fico del mercado de la au-
tomocion, pero las leccio-
nes aprendidas pueden ex-
trapolarse a cualquier sec-
tor en el que se puedan
ofrecer nuevos servicios
que van a ser utiles para el consumidor.

El sector de minoristas es uno de los que mas
esta utilizando la tecnologia del IoT para co-
nectar directamente con los consumidores, y
hay incluso mayores oportunidades en mar-
cha. IDC predice que el uso de la sefial digital
en tiendas al por menor crecera de 5.300 mi-

llones y medio en 2013 a 24.500 millones de
euros en 2018, a medida que los minoristas con-
tinten digitalizando la experiencia del consu-
midor. Otras innovaciones en el uso del llama-
do cognitive computing permitiran a los mino-
ristas mejorar la experiencia del cliente per-
sonalizando su servicio basandose en los
historiales previos de compra, actividad en la
web, patrones del programa de fidelizacion,
intereses generales del cliente y estilo de vida.
Podran moldear la experiencia de compra pa-
ra cada cliente, utilizando un espacio dentro
de la tienda que le suministre directamente
ofertas relevantes para él y a su debido tiem-
po, tales como cupones digitales o recompen-
sas por fidelidad.

Las marcas que desarrollen con éxito pro-
ductos IoT para el publico general seran las
que se centren en lo que es relevante y desea-
ble para las personas. Existen potencialmen-
te muchas sinergias para que los proveedores
de tecnologia y fabricantes de dispositivos tra-
bajen con las marcas en establecer relaciones
con el cliente. Cada sector puede aportar su
conjunto de competencias en el mundo real
parabeneficio mutuo. La cantidad de posibles
puntos de contacto es demasiado grande co-
mo para ignorarla.
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Agenda

Nacional

LUNES, 20

>>> El representante legal de
Deloitte y el socio auditor de
la firma, Francisco Celma, de-
claran ante el juez Fernando
Andreu como investigados
por las supuestas irregulari-
dades en los estados conta-
bles de la salida a bolsa de
Bankia en el afio 2011.

09:00 Madrid.

>>> Acto de inauguracion de
la nueva ruta Madrid-Zurich
de Air Europa en el que inter-
viene el presidente de la
compaiiia, Juan José Hidalgo.
>>> El Ministerio de Econo-
mia y Competitividad difunde
los datos del déficit comer-
cial del sector exterior hasta
abril de 2016.

09:00 Madrid.

MARTES, 21

>>> La presidenta de Sie-
mens Espafia, Rosa Garcia,
participa en Digital Smart
Manufacturing, el V Encuen-
tro Accenture de A&D.
09:00 Madrid.

>>> El presidente de la Aso-
ciacién Nacional de Cons-
tructores Independientes
(Anci), Jaime Lamo de Espi-
nosa, presenta en rueda de
prensa las conclusiones de la
asamblea general y peticio-
nes que hace el sector.

>>> El Instituto Nacional de
Estadistica (INE) publica el
Indicador de Actividad del
Sector Servicios (IASS) de
abril y las estadisticas de ci-
fras de negocios y de entra-
das de pedidos en la indus-
tria del mismo mes.

MIERCOLES, 22

>>> Red Eléctrica revela los
datos de consumo eléctrico
de grandes empresas.

>>> Lajueza de la Audiencia
Nacional Carmen Lamela to-
ma declaracién como testi-
gos al exministro Josep Bo-
rrel y otros cuatro consejeros
de Abengoa.

10:00 Madrid.

>>>|NG explica su estrate-
gia People in progress, una
nueva forma de hacer banca
que pretende transmitir a sus
clientes conocimientos sufi-
cientes para que alcancen
sus objetivos de manera in-
dependiente.

10:30 Madrid.

JUEVES, 23

>>> El consejero delegado de
MasMovil, Meinrad Spenger;
el de Telecable, Alejandro
Martinez, y el de Pepephone,
Pedro Serrahima, entre otros,
participan en el congreso In-
genium Mobile 2016.

10:00 Madrid.

>>> Almuerzo con el presi-
dente de la cadena hotelera
Hoteles Santos, José Luis
Santos, para presentar las
novedades de la empresa con
establecimientos en Madrid,
Barcelona, Mallorca o Valen-
cia, entre otros destinos.
13:30 Madrid.

VIERNES, 24

>>> Executive Forum organi-
za la Jornada sobre la Circu-
lar Contable del Banco de Es-
pania, en la que interviene el
asesor bancario de la AEB e
inspector de Entidades de
Crédito del Banco de Espaiia,
Santiago Pernias.

Conferencia espanola de directivos y ejecutivos

Marfiana martes, el presidente de la CEOE, Juan Rosell, y el presidente ejecutivo de Tele-
fénica, José Maria Alvarez-Pallete, participan en el congreso anual de la Conferencia es-
pariola de directivos y ejecutivos, que ademas clausurara el Rey a las 18.45.

Internacional

LUNES, 20

>>> Reino Unido publica el
precio de viviendas
Rightmove de junio.

>>> Rusia emite la tasa de
desempleo de mayoy las
ventas al por menor efecti-
vas del mismo mes.

>>> Japon revela la balanza
comercial, el cambio en las
exportaciones interanuales
y las importaciones intera-
nuales. Todas las estimacio-
nes corresponden con el
mes de mayo.

MARTES, 21

>>> El Centro para la Inves-
tigacion Econémica Europea
(ZEW) divulga su indice de
confianza inversora en Ale-
mania de junio.

>>> Japo6n da a conocer el
indice industrial intermen-
sual de abril.

>>> México saca alaluzlas
reservas internacionales de
divisas de la semana del 17
de junio.

MIERCOLES, 22

>>> La Eurozona difunde la
confianza del consumidor
anticipada de junio.

>>> Estados Unidos informa
sobre las solicitudes de hi-
poteca MBA de la semana
del 17 de junio.

JUEVES, 23

>>> Francia publica la con-
fianza de fabricacién, el indi-
ce PMI de fabricacién provi-
sional y el indice PMI de ser-
vicios provisional. Los tres
datos son del mes de junio.
>>> Alemania emite el indi-
ce PMI de fabricacién provi-
sional de junioy el indice
PMI de servicios provisional
del mismo mes.

>>> |talia revela las ventas
industriales ajustadas a es-
tacionalidad y efectos de ca-
lendario interanuales de
abril.

>>> Estados Unidos divulga
el indice de actividad nacio-
nal de la Fed de Chicago de

mayo, las peticiones inicia-
les de desempleo de la se-
mana del 18 de junio, el indi-
ce PMI de fabricacién provi-
sional de junio, las ventas de
viviendas nuevas de mayo y
el indice lider de mayo.
>>>Rusiasacaalaluzlare-
serva de oro y divisas de la
semana del 17 de junio.

>>> Japo6n da a conocer el
indice PMI de fabricacién
provisional de junio.

>>> México informa sobre
el IPC quincenal de la sema-
na del 15 de junio.

VIERNES, 24

>>> Francia publica el PIB
interanual del primer tri-
mestre y el total de los que
buscan empleo de mayo.
>>> Alemania emite la si-
tuacién empresarial IFO de
junio y el indice de precios
de importaciones de mayo.
>>> ltalia divulga las ventas
al por menor interanuales
de abril y los salarios por ho-
ra interanuales de mayo.
>>>EEUU revela las 6rde-
nes de bienes duraderos
provisionales de mayo y el
sentimiento de la Universi-
dad de Michigan de junio.
>>> México difunde las ven-
tas al por menor interanua-
les de abril.

La Eurozona
emite el
indice PMI

El préximo jueves, 23 de
junio, la empresa Markit
dard a conocer el avance
de actividad en la zona eu-
ro en junio. Ademas, ese
mismo dia, la Eurozona
publicara el indice PMI de
fabricacion provisional, asi
como el indice PMI de ser-
vicios provisional. Ambos
datos corresponden al
mes de junio.

Cartas al director

La éticay lamoral,
eclipsadas por el dinero

El fraude fiscal ocupa las
portadas de los periddicos, los
telediarios o las conversaciones
de muchos ciudadanos que se
sienten estafados. Estafados por
aquellas personas que, eclipsadas
por el dinero, quieren todavia
mas y, sin importarles la ética o el
bienestar de su pais, deciden
evadir cantidades millonarias, no
declarar y no pagar impuestos.
De hecho, el 72 por ciento de la

evasion fiscal en Espafia
corresponde a las grandes
fortunas y ya alcanza la
escandalosa cifra de 42.000
millones de euros. Pero la
cuestion va més alla de la mera
economia, sobre todo desde el
punto de vista ético y moral.

Es cierto, como muchos
sefalaron tras el ya famoso caso
de los papales de Panamd, que
tener una sociedad off shore no es
en si ilegal -si bien el uso que se
haga de la misma por supuesto si
puede serlo. No se puede negar

que hay muchas personas que
utilizan una sociedad off shore
legalmente, declarando al pais de
origen la correspondiente salida
de capital; no obstante, son
numerosos los casos en los que la
ilegalidad rodea a estos
instrumentos de ingenieria fiscal.
En la mayoria de casos, cuando
una persona decide abrir una
cuenta en un paraiso fiscal, por
ilustrar un caso, lo hace con un
Unico pensamiento: ganar mas
dinero obviando, e incluso
dejando de comprender, la

conciencia social que implica la
progresividad de los impuestos
sobre la renta y el capital. Pero la
cuestion va mas alla cuando son
los propios estados los que
favorecen el afloramiento de los
capitales ocultos. Y lo hacen de
una manera muy sencilla: através
de una amnistia fiscal.

Sorprende que muchos de los que
se hacen llamar nacionalistas
sean, precisamente, los que mas
impuestos eluden o los que mas
dinero tienen en paraisos fiscales.
Sorprende porque son aquellos

que “aman su pais, que es el
mejor”, los que luego le dan la
espalday le traicionan. Una
revision de la ética y la moral
nunca estd de mas. Sobre todo
porque muchas veces éstas se ven
ecplipsadas por la avaricia y el
dinero.

Mientras en Espafia hay un 29,2
por ciento de ciudadanos en
riesgo de pobreza y exclusién
social, hay algunos que contintian
llamandose “patriotas”.

LS.C.D

MADRID
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Técnicas puja por construir una refineria
en Oman para IPIC por 5.400 millones

La ingenieria espafola, en alianza con la coreana
Daewoo, ultima la oferta por el macroproyecto

Javier Mesones MADRID.

Técnicas Reunidas prepara una ofer-
ta para construir la refineria petro-
quimica de Dugm, en Oman. La in-
genieria espafiola se ha aliado con
la firma surcoreana Daewoo Engi-
neering & Construction para luchar
por este macrocontrato, que se di-
vide en dos paquetes y que tiene un
presupuesto conjunto de mas de
6.000 millones de dolares (casi 5400
millones de euros al cambio actual).

El proyecto esta promovido por
la Compafiia de la Refineria e In-
dustrias Petroquimicas de Dugm
(DRPIC), que esta participada al 50
por ciento por las petroleras Oman
Oil e International Petroleum In-
vestment Company (IPIC), la fir-
ma de Abu Dhabi propietaria de la
espariola Cepsa.

La ingenieria que controla la fa-
milia Llad6 presentara una propues-
ta en las proximas semanas, segun
sefialan a este diario fuentes cono-
cedoras del proceso. Técnicas Re-
unidas y Daewoo conforman uno
de los siete consorcios preseleccio-
nados por DRPIC.

Ademas de la alianza hispano-
coreana, también figuran en esta
lista los consorcios que integran la
holandesa CB&I BV y la taiwanesa
Taiwan’s CTCI Corp; las surcorea-
nas Daelim Industrial y Hyundai;
la estadounidense Fluor y su filial
Fluor Transworld Services; la japo-
nesa JGC, la surcoreana GS Engi-
neering & Construction y la italia-
na Saipemy; la britanica Petrofac, y
Sharjah, de Emiratos Arabes Uni-
dos; la surcoreana Samsung y la ja-
ponesa Chiyoda; y, en solitario, la
surcoreana SK Engineering & Cons-
truction.

Dos contratos

El proyecto se divide en dos gran-
des contratos. Por un lado, el refe-
rido al equipamiento y estructuras
para las instalaciones de procesa-
miento de crudo, de mayor volu-
meny, por otro, la construccion de
edificios, tanques y servicios rela-
cionados. La adjudicacion esta pre-
vista para finales de 2016 o princi-
pios de 2017. La nueva refineria de
Dugm, uno de los mayores proyec-
tos en marcha en Oriente Medio,
tendra una capacidad de 230.000
barriles diarios. Con ello, el pais con-
fia en abrir una nueva via para el
crecimiento de su economia, en un
contexto en el que la rebaja en los
ultimos dos afios de los precios del
petroleo ha golpeado a Oriente Me-
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Refineria de Rabigh, en Arabia Saudi, en la que ha trabajado Técnicas Reunidas. reuTers

Meéxico, Finlandia y Reino Unido
acaparan los contratos de 2016

Aunque Oriente Medio es su
mercado principal, Técnicas Re-
unidas ha hallado los éxitos en
estos primeros meses del afio en
otros territorios. El Gltimo, ade-
lantado por este diario, es el con-
trato para la construccion de la
mayor planta de energia y vapor
a partir de biomasa del mundo
situada en el Puerto de Teeside,
en Middlesbrough (Reino Uni-
do). En alianza con Samsung, ha
sustituido a Abengoa en este
contrato, valorado en 600 millo-
nes de euros. Con anterioridad,
anuncid la adjudicacién de dos

grandes proyectos. Por un lado,
la construccion de la nueva plan-
ta de generacion eléctrica y va-
por Kilpilahti Power Plant, que
abastecera a la refineria de Nes-
te y el complejo petroquimico de
Borealis en Porvoo, Finlandia, por
270 millones. El mayor contrato
en el afo, no obstante, es la se-
gunda fase de la ejecucién del
proyecto diésel ultra bajo azufre
en la refineria General Lazaro
Cardenas de Minatitlan (Méxi-
co), adjudicado por Pemex por
800 millones de ddlares (casi
710 millones de euros).

dio. Oman es el mayor productor
de crudo no perteneciente a la Or-
ganizacion de Productores y Ex-
portadores de Petrdleo (OPEP) del
Golfo Pérsico.

Con esta refineria, que serd una
de las mayores del mundo de este
tipo, Oman quiere convertir Dugm,
situada en la Gobernacion surorien-
tal de Al Wusta, en uno de sus prin-
cipales focos econdémicos. No en va-
no, las autoridades locales esperan
que este proyecto cologue en el ma-
pamundial la ciudad y asi atraiga a
nuevas industrias a la zona. La lo-
calizacién de Dugm dota al proyec-
to de un destacado acceso al mary
en consecuencia de una ventaja
competitiva en tanto que se sitda
entre las principales rutas de trans-
porte en el Océano Indico y el Mar
Arabigo.

Competira con firmas de Japon, Corea, Italia,
Holanda, Reino Unido, Taiwan y Estados Unidos

Para Técnicas Reunidas, ganar
alguno de los dos contratos en liza
reforzaria sustancialmente su pre-
sencia en Oman. El grupo que diri-
ge Juan Lladd ya ha trabajado en el
pais, donde tiene oficina propia. En
2011, la compaiiia espafiola se ad-
judicé el disefio del proyecto de re-
modelacién y aumento de capaci-
dad de las instalaciones de compre-
si6n del campo de gas de Saih Rawl,
valorado en 550 millones de ddla-
res (490 millones de euros). El afio
pasado, en alianza con la ingenie-
ria pablica Ineco, gano el contrato
para disefiar la red ferroviaria del
pais por mas de 500 millones, aun-
que el proyecto estd en entredicho
en la actualidad.

Apuesta por Oriente Medio
Al cierre del primer trimestre, la
cartera de negocio de Técnicas Re-
unidas ascendia a 12.037 millones
de euros, un 42 por ciento superior
alos 8454 millones que registraba
un afio antes. En la actualidad, el 95
por ciento de la cartera de Técni-
cas Reunidas corresponde a pro-
yectos de petrdleo y gas, mientras
que la division de energia acapara
el 5 por ciento restante.

Técnicas Reunidas tiene en Orien-
te Medio su principal foco de acti-

La carterade
negocio del grupo
se situé en marzo
en 12.037 millones,
un 42% mas

vidad. No en vano, mas del 60 por
ciento de la cartera actual se con-
centra en esta region, donde esta
desarrollando proyectos de la mag-
nitud de las refinerias de Al Zour,
en Kuwait (la mayor del mundo), y
de Jazan, en Arabia Saudi.

La multinacional espafiola man-
tiene, por tanto, su apuesta por
Oriente Medio, a pesar de las difi-
cultades que han atravesado algu-
nas economias de la zona por la con-
traccion del precio del crudo. En
este sentido, en la actualidad, la com-
pafiia puja, entre otros procesos,
por la adjudicacién por parte de
Saudi Aramco del proyecto para
modernizar la refineria de Ras Ta-
nura, en Arabia Saudi, con un pre-
supuesto estimado de 2.000 millo-
nes de ddlares (cerca de 1.800 mi-
llones de euros al cambio actual).
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Eurofinsa finaliza
Duro Felguera eleva sudemanda contra oo
o en Republica
Samsung por el proyecto de Australia Dominicana
Aumentara la reclamacion a 174 millones tras la ejecucion de avales por la coreana | El §Ost§ delzlgroyecto
asciende a
millones de euros
Javier Mesones / Rubén Esteller
MADRID. eE MADRID.
Duro Felguera ampliara su deman- Eurofinsa, grupo empresarial es-

da contra Samsung hasta aproxi-
madamente 175 millones de euros
en el marco de la disputa que en-
frentan por el proyecto fallido de
Roy Hill Iron Ore, en Australia. El
incremento de la reclamacion, que
desde el pasado mes de marzo se
encuentra en la Corte de Arbitraje
de Singapur, se debe a que la com-
pafiia surcoreana ha ejecutado en
los primeros meses de 2016 avales
por unos 44 millones de euros y la
intencién de la ingenieria asturia-
na es sumar esta cantidad a los 130
millones que ya habia reclamado,
segun sefialan fuentes proximas a
la empresa.

Los 44 millones de garantias eje-
cutadas por Samsung se suman a
otros 42 millones de diciembre de
2015. Este importe se refiere a los
avales correspondientes al alcance
de los trabajos a realizar por Forge
Group, el socio australiano de la as-
turiana en el consorcio que se ad-
judico el proyecto Roy Hill. Su quie-
bra, hace dos afios, desembocé en
un conflicto que se ha elevado al ar-
bitraje internacional, cuyo tribunal
ya esta formado. En el supuesto de
que la resolucién fuera contraria a
los intereses de Duro Felguera, la
firma dispone de avales de terceros
que limitarian el impacto.

La empresa que preside Angel
Antonio del Valle considera que
Samsung “ha incumplido principal-
mente su obligacion de pago con la

Angel Antonio del Valle, presidente de Duro Felguera. £Lisa SENRA

La ingenieria
asturiana llevé

el caso en marzo

ala Corte de
Arbitraje de Singapur

excusa de la aplicacion de penali-
zaciones y existencia de defectos”,
segun explica en una reciente co-
municacion a requerimiento de la
Comision Nacional del Mercado de

Valores (CNMV). “Las adjudicacio-
nes resueltas hasta la fecha conclu-
yen que [...] no son aplicables por
parte de Samsung”, abunda. De igual
modo, incide en que la empresa co-
rana “no ha abonado trabajos adi-
cionales aprobados”, por los que
Duro Felguera también ha inter-
puesto reclamaciones y que, segun
sefiala, “también se estan resolvien-
do favorablemente mediante las ad-
judicaciones”.

Duro Felguera y Forge firmaron
con Samsung C&T Corporation en
2013 el contrato para la construc-

cion de la planta de proceso de mi-
neral de hierro del proyecto Roy
Hill, cuyo importe ascendia a casi
1.000 millones de euros. Situado en
Pilbara, en el noroeste de Australia,
incluia, ademas de la planta, la cons-
truccion del puerto y el ferrocarril.
El complejo minero ya esta finali-
zado y entr6 en operacion el pasa-
do mes de diciembre. No obstante,
el cliente final (Roy Hill, propiedad
de la multimillonaria Gina Rinehart)
no ha dado atin la aceptacion total
del trabajo a Samsung, al “encon-
trarse en disputas entre ellos”.

pafiol especializado en el desa-
rrollo de obras publicas para ins-
tituciones, ha finalizado la cons-
truccion del Hospital General y
de Especialidades Nuestra sefio-
ra de la Altagracia, que esta si-
tuado en Higiiey, ciudad muy
cercana a los resorts de Punta
Canay La Romana, en la Repti-
blica Dominicana. El proyecto,
que ha tenido un coste de 28 mi-
llones de ddlares (casi 25 millo-
nes de euros al cambio actual)
ha sido realizado por la filial del
Grupo Eurofinsa, IBT Group cu-
ya sede estd en Miami (USA).

El Hospital, que ha sido finan-
ciado, construido y equipado
completamente por la filial ame-
ricana de Eurofinsa, fue inaugu-
rado recientemente por el Pre-
sidente de la Republica Danilo
Medinay proporciona desde su
inauguracion una cobertura de
salud de nivel IIT a miles de fa-
milias con bajos recursos econo-
micos de la provincia de la Alta-
gracia.

El nivel IIT de atencién socio-
sanitaria (ASS), sigue un mode-
lo de atencion integral y multi-
disciplinar que garantiza la asis-
tencia a personas mayores, en-
fermos crénicos y personas con
dependencia, cubriendo los re-
cursos de atencion en el domi-
cilio, hospitalaria y ambulatoria
hasta el final de la vida.

Lanzan una plataforma para ganar un 30%
mas con la gestion de viviendas vacacionales

Weguest ofrece, a través
de portales como Airbnb,
servicios de entrega de

llaves o limpieza del piso

J. Mesones MADRID.

Al calor de la emergente economia
colaborativa, dos jévenes empren-
dedores espafioles han lanzado We-
guest, una empresa pionera en Es-
paiia para gestionar los alquileres
de viviendas vacacionales que ofre-
cen plataformas como Airbnb y Ho-
meAway con la que los propieta-
rios de los inmuebles ya estan ga-
nando un 30 por ciento mas. La fir-
ma, que opera en todo el territorio

espafiol, ofrece a sus clientes a tra-
vés de esos portales los servicios de
entregay recogida de llaves, la lim-
pieza, las comunicaciones con los
huéspedes -en cualquier idioma y
las 24 horas-, actualizacién dina-
mica del precio de alquiler para que
sea el Optimo en cada momento a
través un algoritmo, optimizacién
de perfil con fotos de estudio y pu-
blicacién del anuncio en diferentes
idiomas y gestion del mantenimien-
to de la propiedad, entre otros.

La empresa, que a medio plazo
pretende expandirse a Europa, ofre-
ce desde gestion completa a servi-
cios puntuales y trabaja con todas
las plataformas de alquiler. “We-
guest es una empresa que surge co-

% weguesl

José Francisco Garcia y Mariano Guerrero, fundadores de Weguest. ¢

mo necesidad dentro de la propia
operativa del alquiler de pisos va-
cacionales”, explican los fundado-
res de la compaiiia, José Francisco

Garcia Molina y Mariano Guerre-
ro Neira. “Hay muchas personas
que quieren alquilar su propiedad,
pero por falta de tiempo, distancia

o desconocimiento de la herramien-
ta les es imposible; Weguest apor-
ta la solucion a esos propietarios”,
abundan.

Con mas de un afio de andadura,
Weguest, que no exige cuota de al-
ta, ni permanencia, ni exclusividad
de uso, ya cuenta con una amplia
cartera de clientes y, de cara ala
temporada de verano -la mas im-
portante para el sector turistico en
Espafa- sus fundadores prevén
multiplicar las cifras.

Weguest ha desarrollado una pla-
taforma web que permite una ges-
tién transparente con los propieta-
rios de las viviendas, de forma que
estos mantienen el control de su
perfil en las diferentes plataformas
de alquiler, son informados de ma-
nera simultanea de cualquier co-
municacién que emite la platafor-
ma de alquiler (reservas, mensajes
de los huéspedes o evaluaciones) y
los pagos se realizan directamente
asu cuenta.
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Los Alvarez fuerzan a que Eulen vote
en la junta el sueldo de la presidenta

Maria José Alvarez y su padre cobraron en 2015 una retribucién de 2,46 millones

Javier Romera MADRID.

Los hermanos Alvarez han logra-
do introducir un nuevo punto en el
orden del dia de la junta general de
accionistas de Eulen, que se cele-
brara el proximo 26 de junio en pri-
mera convocatoria, o el 29 en se-
gunda. Se trata de votar la retribu-
cién de la administradora tinica 'y
presidenta de la compaiiia, su her-
mana Maria José Alvarez, con la
que estan enfrentados desde hace
aflos.

Laintroduccién de este punto ha
sido posible porque la peticion la
ha hecho El Enebro, la sociedad pro-
pietaria de Vega Sicilia que est4 ba-
jo el control del resto de los herma-
nos Alvarez. Maria José y su padre,
el fundador del gigante de la segu-
ridad y los servicios, David Alvarez,
fallecido en noviembre del afio pa-
sado, recibieron una retribucién en
2015 de 2,46 millones de euros, lo
que supone un 11,3 por ciento mas
que la que percibieron un afio an-
tes.

El objetivo ahora es controlar la
retribucién de la nueva presidenta
en un momento especialmente de-
licado para la multinacional espa-
fiola, cuando las ventas estan ca-
yendo -la facturacion de Eulen co-
mo empresa matriz se redujo el afio
pasado un 1,1 por ciento-, el resul-
tado se ha dividido por cinco -has-
ta sélo 2,2 millones de euros-, y la
empresa ha vuelto a retirar el pago
del dividendo por segundo afio con-
secutivo.

Acuerdo de paz rechazado
Los cinco hermanos Alvarez que
estan apartados de la gestion de la
compafiia por su hermana Maria
José, pese a controlar cerca de un
40 por ciento del capital, habian
propuesto a ésta un acuerdo de paz
pero la presidenta se ha negado en
rotundo. Tal y como adelantd elE-
conomista el pasado 9 de mayoy,
segun confirmaron fuentes proxi-
mas a la familia, después de casi seis
afios de batalla judicial y enfrenta-
miento familiar por el control de la
empresa, Elvira, Marta, Emilio, Juan
Carlos y Pablo Alvarez Mezquiriz
hicieron una propuesta para que
ella siguiera al frente, pero con un
consejo de administracién profe-
sionalizado. )
Laidea era que Maria José Alva-
rez Mezquiriz siguiera como pre-
sidenta del consejo, puesto que tie-
ne la mayoria del capital, pero a
cambio pedian una profesionaliza-
cién del 6rgano ejecutivo del gru-
po, con el nombramiento de un con-
sejero delegado. Los cinco herma-

Maria José Alvarez, presidenta de Eulen. eLeconomisTa

Nuevo enfrentamiento por la
herencia del fundador del grupo

El fallecimiento el pasado 26 de
noviembre de 2015 del empresa-
rio David Alvarez, fundador y
hasta entonces presidente del
grupo Eulen, ha desencadenado
una nueva batalla entre sus hijos,
con Maria José Alvarez por un
lado y Elvira, Marta, Emilio, Juan
Carlos y Pablo Alvarez, del otro
quedando tan sélo Jesus David
en principio al margen. Segun
explican fuentes proximas a la
familia, la presidenta estaria tra-
tando de elevar el valor de algu-
nas de las obras de arte que co-
rresponderian por herencia a sus

hermanos con el objetivo de lo-
grar que puedan disponer de
menos acciones en Eulen y res-
tarle asi poder en la compaiiia,
algo que hoy por hoy parece en
cualquier caso muy poco proba-
ble. Maria José Alvarez tiene ac-
tualmente el control sobre el 57,5
por ciento del grupo a través de
la sociedad Daval Control, un
holding que creé su padre preci-
samente para aglutinar las parti-
cipaciones y separar a sus hijos
de la compaiiia. Con Maria José
autoproclamada presidenta, el
control ahora esta en su mano.

nos llegaron a plantear incluso su
renuncia al consejo, pero se han en-
contrado con una oposicion radi-
cal por parte de la presidenta. En
opinion del resto de la familia, lo
que no tiene sentido, siguiendo las
minimas normas de buen gobierno
corporativo, es que un grupo que
emplea a mas de 85.000 personas,
que tiene una facturacion superior
a1.300 millones de euros y una fuer-
te presencia internacional, no ten-
ga actualmente una gestion profe-
sionalizada en sus 6rganos de go-
bierno.

A través de la sociedad instru-
mental Daval Control, que consti-
tuyd junto a su padre, la actual pre-
sidenta de Eulen controla el 57,5 por
ciento del capital, lo que le ha per-
mitido autonombrarse presidenta.
Al margen de un 2,6 por ciento de

autocartera, el resto de sus herma-
nos controlan el 39,7 por ciento res-
tante del accionariado. Eso a la es-
pera del reparto definitivo de la he-
rencia que dej6 el difunto David Al-
varez.

“Heredera universal"

Después de conocer la propuesta
de sus hermanos, Maria José Alva-
rez remiti6 una nota a los medios
de comunicacion en la que defen-
di6 el control que mantiene sobre
Eulen, argumentando que asi “se
cumplen los deseos” de su padre,
que la designd, segtin explicé la ac-
tual presidenta de la empresa, “he-
redera universal, en su expresa vo-
luntad de dejar en las manos que €él
consideraba mas solventes el futu-
ro del grupo”.

La compafiia de servicios recor-
do, en este misma linea, que Maria
José Alvarez Mezquiriz mantiene
en El Enebro la misma participa-
cién que sus hermanos y esta “por
voluntad” de estos apartada de la
gestion del grupo patrimonial, que
suprimio su consejo de administra-
cién sustituyéndolo, también, por
un administrador tinico, cargo pa-
ra el que designaron a la Sociedad
Mezqual Limited, compafiia que
ellos constituyeron en Londres (Rei-
no Unido).

Sus hermanos se defienden ase-
gurando, sin embargo, que “nunca
ha querido un puesto en el consejo
de administracion de esta compa-
fifa, tal y como se la ha ofrecido en

Tras autonombrarse
al frente de la
empresa, rechaza
profesionalizar

la gestion

Las ventas

del grupo estan
cayendo y ha vuelto
a retirar el pago

del dividendo

varias ocasiones”, y que la constitu-
ci6n de Mezqual Limited obedece
a integrar las acciones que tienen
en Eulen y evitar nuevos conflictos,
teniendo en cuenta que pronto ha-
bra ademas una nueva generacion
familiar.

A la espera de como evolucione
el conflicto, los cinco hermanos de
Maria José —todos salvo Jesus Da-
vid Alvarez, que se posiciond en un
primer momento del lado de ellay
de su padre, pero que acabd ven-
diendo sus acciones al resto- quie-
ren evitar a toda costa un nuevo
conflicto en los tribunales. Todo de-
pendera ahora, sin embargo, del
acuerdo al que se llegue finalmen-
te en el reparto de la herencia que
dejé David Alvarez y a cémo se lle-
ve a cabo igualmente la division de
las acciones.
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Los hospitales privados denuncian
el acuerdo de DKV y Allianz en salud

Las aseguradoras han intercambiado los médicos a cambio de bajar las tarifas

Alberto Vigario MADRID.

El acuerdo alcanzado entre las ase-
guradoras DKV y Allianz para com-
partir sus polizas sanitarias ha en-
cendido a sus principales proveedo-
res, las clinicas y hospitales priva-
dos. Seguin este acuerdo, DKV ha
cedido a Allianz su cuadro médico
a cambio de quedarse con los con-
tratos que esta aseguradora mante-
nia con numerosas clinicas sanita-
rias y ha impuesto sus condiciones
de precio, de hasta un 15 por cien-
to inferiores segin han informado
varias fuentes a el[Economista, alas
clinicas con las que trabajaba Allianz,
que a partir de ahora deberan ha-
cerlo con DKV.

En concreto, en las tiltimas sema-
nas, segin ha denunciado la Alian-
za de la Sanidad Privada -la nueva
patronal del sector hospitalario- nu-
merosas clinicas sanitarias que eran
proveedores de servicios de las dos
aseguradoras han recibido una car-
ta de Allianz en la que se les comu-
nica que, en virtud del acuerdo al-
canzado con DKV Seguros, esta ase-
guradora cede a Allianz su cuadro
médicoy autoriza a los asegurados
de Allianz el acceso al mismo. En
esta carta -afirman desde la patro-
nal- Allianz aconseja “rescindir” el
acuerdo en vigor que mantiene con
la clinica y empezar a trabajar con
las condiciones de DKV, “a precios
inferiores”, aseguran desde los hos-
pitales.

Segun algunas fuentes consulta-
das por este diario, los precios de
DKV son hasta un 15 por ciento in-
feriores a los que pagaba Allianz a
los hospitales gracias al volumen de
pdlizas de la primera, donde ocupa
el cuarto puesto en el mercado de
salud con el 7 por ciento de cuota.
La alemana Allianz, por su parte, es
una aseguradora muy bien posicio-
nada en el sector de seguro de au-
tomovil, pero con escasa presencia

Sede social de la aseguradora Allianz en Madrid. et

aun en el de seguros de salud. Ade-
mas, el documento establece que
de no comunicarse lo contrario se
dara por rescindido el contrato ini-
cial, pasando DKV a ser el interme-
diario entre Allianz y el centro. Por
ultimo, en dicha carta Allianz co-
munica que, si el centro se opone

la “rescision” del acuerdo que les
une, es su voluntad resolverlo a par-
tir del proximo vencimiento.

“Es decir, Allianz cambia unila-
teralmente las condiciones del con-
trato, algo que solo puede ocurrir
si supone un beneficio parala otra
parte y practicamente obliga a las

10

ASEGURADORAS

El ramo del seguro de salud
esta dominado en Espaiia por
unas diez aseguradoras, que
acaparan mas del 80 por
ciento del mercdado. Segur-
Caixa Adeslas es la lider con
un 28 por ciento y casi dobla
en primas a su inmediato per-
seguidor, Sanitas, con un 16
por ciento. Le siguen Asisa,
con un 14 por ciento, DKV Se-
guros, con un 7 por ciento, y
Mapfre con un 6 por ciento.
Luego aparecen IMQ, ASC,
Axa, Fiatc y Caser.

clinicas a aceptar unas condiciones
peores sin negociacion posible o a
dejar de trabajar con ellos”, afirma
Carlos Rus, presidente de la Fede-
racién Nacional de Clinicas Priva-
das, en conversacion con elEcono-
mista. “Estamos ante una practica
inadmisible por parte de Allianz,
contraria a la buena fe contractual
y que a nuestro juicio infringe la
normativa relativa a la protecciéon
de la competencia, puesto que la
mencionada compaiiia pretende fi-
jar e imponer los precios de los ser-
vicios prestados por sus proveedo-
res a sus asegurados, todo ello en
base a un acuerdo suscrito con uno
de sus competidores”, segiin se que-
ja Carlos Rus.

Los hospitales privados entien-
den que la actuacién de Allianz pue-
de ser contraria a la Ley de Com-
petencia Desleal, “por ser una con-
ductas encaminadas a la obtencion,
bajo la amenaza de ruptura de las
relaciones comerciales, de precios
y condiciones de pago” y esta estu-
diando la manera legal de frenar es-
ta iniciativa.

Almirall busca
jefe financiero
tras la marcha de
Daniel Martinez

El vicepresidente
economico deja la
firma tras ocho anos

elEconomista MADRID.

El laboratorio farmacéutico Al-
mirall anuncié el pasado viernes
viernes que estd buscando un
nuevo vicepresidente financie-
ro (CFO) ya que Daniel Marti-
nez abandonara la compaiiia a
finales de julio de 2016. Marti-
nez, que llevaba ocho afios en Al-
mirall, se incorporara como di-
rector financiero “a una compa-
fifa de gran tamafio en bienes de
consumo, trasladdndose a vivir
al Reino Unido”, dijo Almirall en
un hecho relevante al regulador.

Almirall, que esta cambiando
el enfoque de su negocio pasan-
do a centrarse en el sector der-
matoldgico, dijo que esta bus-

25

POR CIENTO

Es el porcentaje de caida del
ebitda de la compaiiia en el
primer trimestre del afio

cando fuera de laempresa el sus-
tituto para Martinez.

La farmacéutica de la familia
Gallardo obtuvo un beneficio ne-
to de 21,7 millones de euros en
el primer trimestre del afio, una
cifra un 494 por ciento inferior
alaregistrada un afio antes, cuan-
do gand 42,9 millones. Los in-
gresos totales de la compaifiia se
han reducido un 7,5 por ciento
en este periodo, hasta los 201 mi-
llones de euros. Por su parte, las
ventas netas han crecido un 2,7
por ciento, hasta alcanzar los
184,9 millones de euros. El re-
sultado bruto de explotacién
(Ebitda) en los tres primeros me-
ses se redujo un 25 por ciento
hasta los 54,8 millones.

Cinfa invertira 30 millones en un nuevo centro en Madrid

Abrira un laboratorio de
investigacion en Alcala
de Henares

elEconomista MADRID.

El grupo Infarco, la corporacién de
capital cien por cien nacional due-
fia de la farmacéutica navarra Cin-
fa, ha anunciado la creacién de un
centro de I+D+i en la localidad ma-

drilefia de Alcala de Henares. El
grupo farmacéutico destinara 30
millones de euros en los proximos
cinco afios para la puesta en mar-
chay el desarrollo de los primeros
medicamentos en el nuevo centro.
Esta inversion se enmarca dentro
de los mas de 250 millones de eu-
ros previstos por el grupo para I+D+
y activos fijos hasta el afio 2020.
Las nuevas instalaciones de I+D+,
que se suman a las ya existentes en
Pamplona (Navarra) y Olvega (So-

ria), impulsaran los planes de ne-
gocio y el crecimiento de todas las
empresas del rupo, y cumpliran con
todos los requisitos tanto de la EMA
(European Medicines Agency) co-
mo de la FDA americana (Food and
Drug Administration), asegura la
compaiiia en un comunicado. “El
nuevo centro consolida nuestra pre-
sencia internacional. Ahora mismo,
la fabricacién y comercializacion
de medicamentos para el mercado
americano es un reto importante

para nosotros y la mejor forma de
alcanzarlo es invirtiendo en I+D+
y creando sinergias entre todas la
empresas del grupo”, asegura En-
rique Ordieres, presidente del gru-
po.

Las nuevas infraestructuras co-
menzaran a levantarse este verano
y esta previsto que inicien su acti-
vidad el segundo trimestre de 2017.
El centro generara 30 nuevos pues-
tos de trabajo directos, que se su-
maran a las 1400 personas que ac-

tualmente componen el gupo. In-
farco es una sociedad con sede en
Navarra y propietaria de Laborato-
rios Cinfa, Cinfa Biotech y Cyndea
Pharma. Asi mismo, cuenta con una
participaciéon mayoritaria en 3P
Biopharmaceuticals.

“Desde su fundacion hace mas
de 50 afios, Infarco ha crecido re-
invirtiendo de media el 90 por cien-
to de sus beneficios e impulsando
el desarrollo e innovacién en nues-
tro pais”, afirma la compaiiia.
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SALON DE LA RECUPERACION Y EL RECICLADO

Grupo FEM separa metales en directo en IFEMA

Centenares de visitantes se interesan por los equipos de la compafiia murciana

rupo FEM ha participa-

do como expositor en

el Salén de la Recupe-

racién y el Reciclado
(SRR), que ha tenido lugar en IFE-
MA entre el 15, y el 17 de junio. El
fabricante de maquinaria para se-
parar metales ha mostrado varios
de sus equipos, los cuales han esta-
do en funcionamiento mientras
centenares de personas se interesa-
ban por los mismos.

Sin duda, el protagonista del
stand ha sido el conjunto formado
por tolva, alimentador vibrante,
tambor rotativo y separador de me-
tales no férricos por Corrientes de
Foucault, todo ello en tamafio
‘compact’, es decir dimensiones re-
ducidas. Este juego de equipos ha
atraido las miradas de todos los vi-
sitantes ya que es capaz de separar
tres tipos de residuos distintos: me-
tales férricos, metales no férricos e
inertes.

Ademads, la murciana Grupo
FEM ha expuesto también un sepa-
rador de metales no férricos por
Corrientes de Foucault a tamafio

real. Una de las aplicaciones mas
populares de este equipo es la sepa-
racion de las latas de refresco o de
conserva. Por otro lado, también se
ha mostrado un separador de férri-
cos tipo overband, disefiado en un
tamafio reducido.

De este modo, los miembros del
sector del reciclaje han conocido
de primera mano la maquinaria
que la empresa disefia, produce,
monta y prueba en sus instalacio-
nes de Abanilla. Es por esto que,
durante estos tres dias, varios re-
presentantes de la citada empresa,
se han trasladado a la capital para
trabajar desde el stand y establecer
contactos comerciales con provee-
dores y clientes.

Esta edicién del SRR ha sido una
cita imprescindible en la agenda del
sector del reciclado a nivel interna-
cional. En este sentido, institucio-
nes, representantes de todo tipo de
plantas de reciclaje y productores
de maquinaria, se han unido en un
mismo punto para mostrar su pro-
ductos y servicios y mejorar sus co-
nexiones mercantiles.

GRUPO FEM:
diseno y produccion
para separar metales

Grupo FEM produce imanes per-
manentes, electroimanes, over-
bands, cintas magnéticas, tambores
magnéticos, tambores rotativos
permanentes, separadores de me-
tales no férricos por corrientes de
Foucault y cribas vibrantes, entre
otros equipos. Todo ello destinado
a favorecer el trabajo de las plantas
de reciclaje, separacion y gestion
de todo tipo de materiales.

Asi, alo largo del territorio espa-
flol y mds alla de sus fronteras, se
han instalado equipos Grupo FEM
en muchas y muy variadas plantas
de Residuos Solidos Urbanos, ari-
dos, reciclaje de madera, chatarra o
vidrio, entre otras.

B GRUPOFEM

WEE SISTEMAS DE CONTROL INDUSTRIAL

www.grupofem.es

Algunos de los equipos de Grupo FEM

El pasado dia 8 de mayo Fercam Transportes, S.A.
celebro su trigésimo aniversario

A lo largo de estos 30 anos Fercam Transportes, S.A. ha seguido en paralelo
los pasos de Fercam Spa, su mision, sus valores, su forma de trabajar y de asesorar

a sus clientes y de ayudarlos a concentrarse en su actividad principal.

a evolucién de Fercam Spa, una

empresa familiar que desde 1949

que se constituyo en Bolzano (Ita-

lia) como empresa de transporte
intermodal (FER=ferrovia -CAM=Ca-
mioén), ha sido de constante expansién.
Con una facturacion en 1955 de 5 MM de
Euros, actualmente tiene como previsién
para el 2.020 de facturacién de 1.000 MM
de Euros.

Fercam Transportes, S.A. tiene en la ac-
tualidad 6 delegaciones en Espafia: Barce-
lona, Irtin, Sevilla, Gijén, La Corufia y Zara-
goza y una en Marruecos, Tdnger. Con un
personal especializado ofrece los servicios

de FTL, aéreo y Maritimo, y Logistica y dis-
tribucidén. Servicios personalizados, pun-
tuales, seguros y eficientes que tienen co-
mo objetivo el ayudar a sus clientes a dedi-
carse a su propio “CORE BUSINESS” o acti-
vidad principal, descargédndose de la pro-
blemaética del transporte y la logistica.

Con la celebracién de los 30 afios de Fer-
cam Transportes, S.A. se ha querido dejar
constancia de la buena evolucién de la em-
presa tras un periodo dificil del sector del
Transporte. En esta nueva fase las perspec-
tivas son muy positivas y los objetivos am-
plios. Entre ellos la mayor expansién de los
departamentos Air & Ocean, logistica y el

FERCAM Transportes, S.A.

Magreb, sin olvidar el transporte terrestre
que ha sido siempre el estandarte del Gru-
po Fercam.

También hay que destacar la fuerte in-
version en las politicas medioambientales.
Se apuesta por la ecosostenibilidad, los
motores Eur6 y la incorporacién de vehicu-
los a gas a la flota, sin olvidar cualquier al-
ternativa intermodal. Actualmente las em-
presas deben ser conscientes del medio am-
biente y Fercam lo es.

Fercam Transportes, S. A. cumple 30
afios agradeciendo a todos sus trabajado-
res, sus clientes y colaboradores varios por
su trabajo, apoyo y confianza.

www.fercam.com
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ProA e Investindustrial paralizan la
venta de sus negocios de ambulancias

La falta de ofertas en uno, y las quejas laborales en otro, las principales causas

Araceli Muiioz MADRID.

El fondo ProA Capital vuelve a en-
callar con la venta de Ambuibérica,
su negocio de ambulancias. Esta
operacion queda de nuevo parali-
zada a raiz de la escasez de ofertas
recibidas, segtin explican fuentes
del sector a el[Economista. Esta ope-
racion estaba valorada entre 200 y
250 millones de euros, pero hay po-
cos interesados en la compra.

El principal motivo se remonta
al pasado afio, cuando el grupo de
ambulancias perdi6 la concesion
que le permitia prestar sus servi-
cios en Catalufia. De hecho, esta fue
larazén por la que Pai Partners (pro-
pietario de las residencias de ancia-
nos Geriatros) se retir6 de la com-
pra de Ambuibérica en el ultimo
momento, ya que obtener esta con-
cesion era una de sus condiciones
sine qua non para adquirir este ne-
gocio a ProA Capital.

Transport Sanitari de Catalunya
(TSC), una de las empresas mas re-
levantes de ambulancias en Cata-
lufia, fue una de las que si se bene-
ficiaron de esta adjudicacion. Este
grupo, propiedad del fondo de ca-
pital privado Investindustrial, salio
a la venta a finales del pasado afio
-di6 el mandato a AZ Capital- en
una operacion valorada entre 150 y
200 millones de euros.

De esta forma, los interesados en
hacerse con el negocio de ambulan-
cias vieron una oportunidad de oro
al poder consolidar el sector con la
compra de ambas compafiias, cla-
ros referentes en este mercado.

Sin embargo, cabe recordar que
el negocio de ambulancias de la fa-
milia Bonomi depende casi exclu-
sivamente del servicio catalan de
salud (CatSalut), que enfrenta nu-
merosos problemas derivados del
rechazo de todos los grupos parla-
mentarios catalanes al Anteproyec-
to de Ley de Presupuestos para 2016,

+

Una de las ambulancias de Ambuibérica. e

ProA Capital analiza oportunidades
en el sector de la moda

El fondo ProA Capital se encuentra, en estos momentos, analizando
distintas oportunidades para nuevos negocios. En concreto, y tal y co-
mo publicé Moda.es, la firma estaria ultimando dos operaciones para
estrenarse en el negocio de la moda. Segun el director de inversiones
de ProA Capital, Fernando Elio Dolz de Espejo, “la moda es un sector
en el que creemos que hay oportunidad”. “Hay tradicion e industria y
ademas hay perspectivas de remontar el consumo tras afios de con-

traccién”, afadio.

ya que una de las consejerias mas

perjudicadas sera la de Sanidad.
Ha sido esta situacion de incer-

tidumbre politica la que ha hecho

alejarse a los interesados de TSCy,
consecuentemente, de la posible
consolidacién del negocio con la
compra de las dos firmas.

Paralelamente, Ambuibérica se
ha visto envuelta en muchos escan-
dalos en las zonas donde opera ya
que numerosos trabajadores se han
quejado de sus condiciones labora-
les, o que ha provocado varias huel-
gas y movilizaciones en Castilla-La
Mancha y Pais Vasco. Pero no solo
eso, la compafiia de ProA también
se ha visto envuelta en los tltimos
meses en otros problemas mas com-
plicados. Uno de los reductos que
Ambuibérica tenia en Catalufia era
en Reus -heredado de la compra
de Ambulancies Reus en 2011-, por
la que se ha visto salpicada por la
trama Innova, que investiga redes
de corrupcién en la gestion de la sa-
nidad publica de la region.

BeAble Capital
lanza un fondo
de 40 millones
para tecnologia

A. Muiioz / R. Esteller MADRID.

La compaiiia BeAble Capital ha
lanzado junto con el CDTI y el
Fondo Europeo de Inversiones
(FEI) un fondo destinado a em-
presas espafiolas tecnoldgicas
—especialmente centradas en na-
notecnologia, fotonica, biotec-
nologia industrial y materiales
avanzados- que se encuentren
en etapas tempranas de desarro-
llo. Este vehiculo estara dotado
con 40 millones de euros.

BeAble Innvierte KETs Fund
facilitara los procesos de trans-
ferencia de tecnologia proceden-
tes de organismos de investiga-
ci6n mediante el apoyo a la crea-
cién y consolidacion de nuevas
empresas de base tecnoldgica.
Las inversiones de este nuevo
fondo oscilaran entre 75.000'y 2
millones de euros.

En la primera fase se hara una
prueba de concepto en la que se
invertiran entre 75.000 y 100.000
euros. Si esta prueba es favora-
ble se hara una segunda inver-
sion de hasta 350.000 euros adi-
cionales y en la tercera fase se
llegaria a 2 millones de euros. El
objetivo del Fondo es invertir en
cuatro proyectos nuevos hasta
finales de 2016.

Dominion pide 25 millones al BEl para I+D

Saica solicita a este
organismo 70 millones
para una fabrica

A. Muiioz MADRID.

La compaiiia tecnoldgica Dominion
ha solicitado al Banco Europeo de
Inversiones (BEI) una ayuda de 25
millones de euros que destinara a
proyectos de investigacion, desa-

rrollo e innovacion (I+D+i). El cos-
te total de este proceso es de 51 mi-
llones de euros por lo que, de ser
aprobada la ayuda del BEI, el orga-
nismo publico financiaria el 49 por
ciento del proceso.

Esta compaiiia, que empez0 a co-
tizar a finales del mes de abril, cen-
tra su negocio en el area de la ex-
ternalizacion de negocios para sus
clientes, por lo que la tecnologia es
uno de los pilares fundamentales
de la empresa.

Otra de las compaiiias que ha so-
licitado financiacién al BEI hasido
el grupo papelero Saica. En concre-
to, ha solicitado 80 millones de eu-
ros que destinara a su planta de El
Burgo de Ebro.

El grupo papelero destinara un
total de 170 millones de euros para
mejorar la produccion de nuevas
calidades de carton corrugado. En
esta instalacion, ubicada a 25 kil6-
metros de Zaragoza, Saica cuenta
con tres maquinas de papel.

Cabe recordar que esta compa-
fifa cuenta con cerca de 9.000 em-
pleados distribuidos en sus plantas
a través de sus tres divisiones: pa-
pel, medio ambiente y embalaje.

El area de papel cuenta con cua-
tro fabricas distribuidas en Espaiia,
Francia y Reino Unido, en las que
tiene siete maquinas de papel. En
el area de medio ambiente cuenta
con mas de 50 centros y en la de
embalaje tiene 43 plantas en varios
paises.

La innovacion en
los sistemas de
control, a debate
entre los auditores

elEconomista MADRID.

Lainnovacion es un aspecto fun-
damental para que las empresas
crezcan y que afecta a todas las
areas de negocio. Suimpacto en
los sistemas de control interno
fue debatido la pasada semana
en el XXXT Foro de Expertos del
Instituto de Auditores Internos
(IAI) de Espaia. Entre todas las
ventajas, puede ayudar a elimi-
nar riesgos de las firmas.

En este sentido, el presidente
del IAI, Ernesto Martinez, des-
taco que la innovacion supone
“la mejora de procesos, la efi-
ciencia y eficacia de los recur-
s0s, nos mantiene competentes
profesionalmente, y nos aporta
facilidades y avances en el desa-
rrollo de nuestro trabajo a los
que no podemos dar la espalda
en el cumplimiento de nuestra
mision, que no es otra que me-
jorar y proteger el valor de las
organizaciones proporcionando
aseguramiento objetivo, aseso-
ria y conocimiento basado en
riesgos”.
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El expresidente de la Generalitat, Artur Mas, junto a Carles Puigdemont, actual presidente. Luis MORENO

La Generalitat premio a los medios
afines con casi 8 millones en 2015

‘La Vanguardia’, ‘Ara’, ‘El Periodico’ y ‘El Punt Avui’ son los que mas ayudas reciben

Javier Romera / Eva Diaz MADRID.

En plena ofensiva soberanista y con
las elecciones autondmicas del pa-
sado 27 de septiembre en clave ple-
biscitaria, la Generalitat de Cata-
lunya destiné 7,95 millones de eu-
ros a subvenciones para los medios
de comunicacion afines por el uso
del catalan. La empresa editora mas
beneficiada, con gran diferencia
ademas, sobre el resto, fue el Gru-
po Godd, que recibié una inyeccion
economica directamente del depar-
tamento de Presidencia de 965.372
euros en el ultimo ejercicio. El bu-
que insignia de la empresa, La Van-
guardia, recibid en concreto 810.719
euros. Pero a esa cantidad hay que
sumar, ademas, otros 121.943 de sub-
vencion para la emisora de radio
RACIy otros 32.710 para RAC 2015.

Otra de las empresas mas bene-
ficiadas por la Generalitat bajo la
presidencia de Artur Mas, y no so-
lo el pasado afio sino a lo largo de
toda la legislatura, ha sido Premsa
Periddica, la editora del diario in-
dependentista Ara. El peri6dico re-
cibi6 529.711 euros en total, pero a

Las subvenciones a los medios catalanes =
En 2015, en euros. Total: 7.954.248
EMPRESA 2012
Grupo Godé 965.372
La Vanguardia 810.719
RAC1 121.943
RAC 105 32.710
Ediciéns de Premsa Periddica 625.916
Ara 529.711
Ara Balears 96.205
Hermés Comunicacions (El Punt Avui) 553.306
Edicions Primera Plana (El Periddico de Catalunya) 540.310
Serveis de Comunicacié Global Aquitania (Naci6 Digital) 205.484
Intercomarcals Media (El Diari de Girona) 181.809
Diari Segre 147.110
Comercialitzadora i Editora de Mijans (L'Esportiu) 140.219
Partal, Maresma y Associats (Vilaweb) 136.998
Grup Flaix 102.054
Flaix FM 56.155
Flaixbac 45.896
Otros

| 4.502.780

Fuente: Generalitat de Catalufia.

elEconomista

eso hay que sumar otros 96.205 eu-
ros para la edicion de las Islas Ba-
leares.

Hermeés Comuncacions, otro gru-
po editorial muy préximo también
aCDC, a Junts pel Siy al movimien-
to independentista en general, que
defiende e impulsa a través del dia-
rio El Punt Avui, recibi6 553.306 eu-
ros. Y Ediciones Primera Plana, la
empresa del grupo Zeta responsa-
ble por su parte de la edicién de El
Periédico de Catalunya, se queda la
cuarta en el ranking con una una
ayuda publica de 540.310 euros.

En la misma linea también, des-
tacan los 205.484 euros que la Ge-
neralitat, pese a los graves proble-
mas financieros que tiene, destind
al diario Nacié Digital; los 181.809,
ael Diario de Girona; los 147.110 eu-
ros, al Diari Segre o los 136.998, a
uno de los diarios online mas beli-
gerantes del movimiento indepen-
dentista, Vilaweb.

El humorista y empresario Mi-
quel Calcada, conocido como Mi-
kimoto, y al que el Gobierno de Ar-
tur Mas nombro comisario para la
organizaciéon y desarrollo de los ac-

tos conmemorativos del 300 ani-
versario de la celebraciéon del 11 de
septiembre de 1714, ha recibido tam-
bién importantes ayudas para su
grupo Flaix. En concreto, la emiro-
sa de radio FlaixFM ha recibido
55.155 euros y Radio Flaixbac 45.899
euros.

Medios de proximidad
Al margen de la subvencion direc-
ta alos medios, el departamento de
Presidencia de la Generalitat ha
aprobado también una subvencion
de 1,21 millones de euros parala
Asociacion para la Investigacion de
los Medios de Comunicaciones,
donde estan representados los ma-
yores grupos editoriales, para la rea-
lizacién de un estudio sobre “el con-
sumo de los medios en el ambito
geografico de Catalufia, con espe-
cial incidencia en los medios de pro-
ximidad”. De la partida total que se
ha adjudicado, 605.000 euros se
otorgaron el afio pasado y otros
605.000 durante el presente ejer-
cicio.

Pero las subvenciones no fueron
lainica via de ayudar a los medios

Presidencia se gasta
1,21 millones en

un estudio sobre

los medios catalanes
entre 2015y 2016

de comunicacion. El anterior Eje-
cutivo catalan presidido por Mas
dio también 940.000 euros a la pren-
sa de papel durante el afio 2015, a
través de las suscripciones a las que
estaban abonadas las diferentes con-
sejerias y empresas publicas depen-
dientes de la Generalitat. En un en-
torno de especial crispacion politi-
ca, los medios que mas favorecidos
se vieron por las suscripciones con-
tratadas por el Gobierno de Mas
fueron La Vanguardia, que recibi6
249.198 euros y El Punt Avui, que
se benefici6 de otros 124.884 euros.

En la misma linea, también EI Pe-
riddico de Cataluila recibié un to-
tal de 66.337 euros, mientras que la
inscripcién al diario Ara se elevo a
un importe de 49.588 euros, de
acuerdo con la informacion que fa-
cilit6 el departamento de Presiden-
cia de la Generalitat, ante una pre-
gunta de la diputada de Si Que Es
Pot, Marta Ribas.

Al margen de los medios priva-
dos, hay que tener en cuenta, ade-
mas, que la Generalitat de Catalu-
fla inyectard este afio 233,8 millo-
nes de euros a la Corporacion Ca-
talana de Medios Audiovisuales
(CCMA), la empresa puiblica pro-
pietaria de TV3 y de Catalunya
Radio, entre otros medios, segtin los
presupuestos presentados por el
presidente Carles Puigdemont, que
atn no han sido aprobados. Es una
cifra que se rebaja apenas un 1,4 por
ciento respecto alos 2373 millones
de euros que se transfirieron el afio
pasado.
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NO LLEGARA A LOS MOVILES HASTA FINAL DE ANO

Fabricantes y operadores demoran
el estreno de la SIM virtual en Espaiia

La primera fase del proyecto deberia estar en marcha y todavia no ha empezado

Antonio Lorenzo MADRID.

La tarjeta SIM virtual, también co-
nocida como eSIM, nace con pies
de plomo. La iniciativa que permi-
tiria a los usuarios mudar de ope-
rador en cuestion de segundos -y
sin necesidad de cambiar el plasti-
co de la tarjeta SIM de la nueva com-
paiflia- evoluciona estos dias bastan-
te mas lento de lo previsto, segin
explican a este periddico fuentes
conocedoras de la situacién. Los
mismos portavoces indican que los
planes contemplados para revolu-
cionar la industria de la telefonia
movil comienzan a incumplirse, a
pesar del caracter estratégico que
el sector atribuye a esta innovacion.
A grandes rasgos, la eSIM se re-
duce a un pequefio chip que se in-
cluira de serie en los dispositivos y
que permitird almacenar los codi-
gos de una docena de operadores, si
bien solo uno de ellos podra estar
en activo. Basta una orden de soft-
ware para que el usuario pueda cam-
biarse de una compaiiia a otra, sin
los tramites y plazos que actualmen-
te entorpecen y disuaden las migra-
ciones en telefonia mévil. El tama-
fio diminuto de la eSIM también fa-
cilitara el trabajo a los disefiadores
para producir dispositivos cada vez
mas pequefios y livianos. La eSTM
funciona exactamente igual que las
tarjetas SIM tradicionales en asun-
tos como la seguridad, privacidad
eidentificacion de los usuarios pa-
ra la facturacién de sus servicios.
Todo apuntaba a que el proximo
afio comenzarian a desaparecer las
tarjetas SIM tradicionales de los te-
1éfonos maviles y tabletas, pero por
ahora no existen indicios que res-
palden semejantes expectativas. Se-
gun informan a este periddico fuen-
tes de los operadores de telefonia
mévil, la eSIM acordé superar su

Los planes iniciales
contemplaban que
las tabletas y relojes
ya dispusieranen la
actualidad de ‘eSIM’

Fase 1 este verano, pero lo cierto es
hasta el momento no existen visos
de cumplimiento en nuestro pais.
Sélo Alemania y Reino Unido han
puesto en el mercado su primer dis-
positivo con eSIM, a través del
smartwatch de Samsung Gear S2 de
la mano de Telefénica. Este gadget
podria llegar a Espafia al final del
verano, también con el mismo ope-
rador. Excepciones puntuales al
margen, el resto de la industria no
parece tener prisa en el asunto.

Modelo de reloj inteligente ‘Samsung Gear S2', habilitado para disponer de SIM virtual. e

Alo largo de la denominada Fa-
se 1, iniciada a principios de afio, se
esperaba implantar la eSIM en re-
lojes inteligentes, tabletas y pulse-
ras, y nada de eso ha sucedido. Ope-
radores como Telefénica, Vodafo-
ne, Orange, AT&T, Verizon, China
Unicom, Deutsche Telekom apo-
yaron el pasado febrero la propues-
ta global durante el pasado Mobile
World Congress (MWC), pero sal-
vo escasas excepciones no han pa-
sado de las palabras a los hechos.

A lavuelta del verano y hasta fi-
nales de afio o principio del 2017, se
pondria en marcha la Fase 2. Eso
significa que el chip con la tarjeta
SIM comenzara a instalarse en los
smartphones. Pese a esos planes,
ningun fabricante ha realizado ges-
to alguno en esa direccion. Diver-
sas telecos europeas tampoco em-
pujan la iniciativa, conscientes de

que puede tratarse de un arma de
doble filo para sus intereses en ca-
so de que irrumpan aplicaciones
que faciliten el cambio de operador
casi en tiempo en funcién de las ta-
rifas en vigor. Los operadores con-
sideran que el estreno de la eSIM
en los moviles no restara ingresos
en el segmento internacional (ya
que la innovacién permitiria con-
tratar fAcilmente las tarifas de ope-
radores locales en los desplazamien-
tos), debido a la supresion del roa-
ming en la UE a partir de junio de
2017. Algunos operadores recono-
cen a este periddico que “no empe-
zaran a trabajar con la eSim en Es-
paria hasta la Fase 2, cuando afecte
alos moviles”. Otros jugadores ase-
guran que, pese al compromiso sec-
torial, la “eSIM ahora esta practi-
camente congelada frente a otras
prioridades mas cortoplacistas”.

Orange se
adhiere ala CEOE
y destaca su
apuesta inversora

elEconomista MADRID.

La operadora de telecomunica-
ciones Orange ha formalizado
su adhesion a la Confederacion
Espafiola de Organizaciones Em-
presariales (CEOE), lo que con-
firma el “compromiso” de la em-
presa con la economia espafio-
la, segtin ha informado Orange
en un comunicado. “Con la en-
trada en CEOE, Orange confir-
ma una vez m4s su compromi-
so con Espafia y con la economia
espafiola, a la que, desde su lle-
gada al pais, ha aportado mas de
20.000 millones de euros de in-
version acumulada, siendo ya
uno de los principales inverso-
res extranjeros en Espafia”, re-
marca la operadora. Ademas,
afirma que como operador de te-
lecomunicaciones quiere con-
tribuir a situar a Espafia entre
“los paises lideres en redes de
nueva generacion, para lo cual
estd llevando a cabo un ambicio-
so proyecto de despliegue de re-
des de stiper banda ancha fijas y
moviles, valorado en 3.000 mi-
llones de euros”. El objetivo de
Orange con este plan de desplie-
gue es alcanzar con su cobertu-
ra de fibra dptica a 14 millones
de hogares a finales de 2020.

Industria vincula el crecimiento a la digitalizacion

Estima que el sector
representara el 20%
del PIB en cuatro anos

elEconomista BARCELONA.

La secretaria general de Industria
y de la Pequefiay Mediana Empre-
sa del Ministerio de Industria, Be-
gofia Cristeto, ha afirmado que la
denominada Industria 4.0 basada

en la digitalizacion pasara del ac-
tual 13 por ciento al 20 por ciento
del PIB en 2020 y ha apremiado a
las empresas a que emprendan es-
te reto sin demora. En su interven-
cién en el congreso Future Indus-
try Congress, celebrado la semana
pasada en Barcelona, la secretaria
general destacé que larelacion en-
tre el mundo fisico y el virtual no
afecta sélo al proceso productivo
de la industria, sino también a los
productos, que son cada vez mas

inteligentes y a los modelos de ne-
gocio. En este sentido, explico que
“todas las empresas deben analizar
su cadena de valor y como ésta pue-
de verse afectada desde fuera para
poner los mecanismos de protec-
cién adecuados”.

La directora general de Industria
de la Generalitat, Ntria Betriu, ase-
gur6 que “Catalufia mira con am-
bicién la Industria 4.0 y como ejer-
cer el liderazgo en este ambito”. Pa-
ra ello ha dicho que se cuenta tan-

to con condiciones favorables de
contexto empresarial innovador co-
mo con la capacidad del sector pri-
vado, al que dard apoyo al sector pu-
blico. Betriu ha destacado que mas
de la mitad de las empresas de mas
de 9 trabajadores en Catalufia han
innovado en 2015, un porcentaje
que crece cuando se analiza el sec-
tor industrial (68 por ciento). Tam-
bién apunté que el 57 por ciento de
las empresas innovadoras exporta-
ron el afio pasado.

La Fundacién
Vodafone impulsa
el proyecto

'Yo me preparo’

elEconomista MADRID.

LaFundacién Vodafone y Down
Espafia pondran marcha en 2016
la tercera edicion del programa
Yo me prep@ro, un proyecto de
formacion en nuevas tecnologias
para personas con sindrome de
Down, con el objetivo de facili-
tar su insercion laboral en em-
presas ordinarias. Segun ha in-
formado la organizacion sin ani-
mo de lucro, se trata de la terce-
ra edicion del programa Yo me
prep@ro, con el que 720 alum-
nos con esta discapacidad inte-
lectual de toda Espafia podran
mejorar y ampliar sus conoci-
mientos en nuevas tecnologias.
Asi, se abordaran aspectos como
el uso adecuado de diferentes
programas informaticos, la na-
vegacion por Internet, el acceso
aredes bancarias informatiza-
das, o la interaccién con aplica-
cién moviles. Asi, ha explicado
que el objetivo es ayudarles a sal-
var la brecha digital que condi-
ciona “enormemente” a las per-
sonas con sindrome de Down.
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El presidente de Ezentis moviliza el voto
in extremis en plena guerra accionarial

Los titulos de la compania se han desplomado un 23,6% en lo que va de mes

A. Sempriin MADRID.

La guerra accionarial que vive Ezen-
tis y los problemas que tiene el con-
sejo para recabar apoyos de cara a
la junta general han llevado Luis
Solana, presidente de la tecnolégi-
ca, amovilizar el voto entre los mi-
noritarios. A menos de diez dias de
que se celebre la junta en Sevilla,
los accionistas de la compaiiia han
empezado a recibir cartas firmadas
por Solana en las que se les anima
a delegar el voto “para estar correc-
tamente representados” en el caso
de no asistir a la convocatoria.

La epistola, que viene acompa-
fiada de un pendrive y del boleto de
delegacion, no especifica abierta-
mente a quién deben entregar su
papeleta pero adjunta un sobre fran-
queado con la direccion de la sede
en Madrid y defiende la buena mar-
cha de la firma y el cumplimiento
de los objetivos del plan estratégi-
co. Un extremo con el que un am-
plio grupo de accionistas rebeldes,
entre los que se encuentras los cua-
tro mayoritarios, no estan de acuer-
do. Para movilizar el voto entre los
minoritarios, el consejo de Ezentis
ha contratado a una agencia por

20.000 euros para localizar a los in-
decisos y adjuntar la cartay el pen-
drive. Aunque esto es una practica
habitual en algunas empresas, es la
primera vez en al menos seis afios
que Ezentis envia junto a las pape-
letas de delegar una cartas y un vi-
deo, en el que el consejero delega-
do, Fernando Gonzalez, explica la
buena marcha de la firma.

“El Consejo de Administracion y
el equipo directivo, comprometi-
dos y motivados por la positiva evo-
lucién de nuestro negocio (...) esta-
mos seguros de que se esta conso-
lidando el presente y el futuro de la
compaiiia. Siempre resulta estimu-
lante contar con la asistencia y opi-
nién directa de los accionistas (...)
En todo caso, en el supuesto de que
usted no pudiera asistir personal-
mente a la Junta, puede hacerlo por
medio de la tarjeta de delegacion
de voto que le remitimos con un so-
bre franqueado. Basta con que cum-
plimente dicha documentacion pa-
ra estar convenientemente repre-
sentado en tan importante acto pa-
ra la compaiiia y sus accionistas”,
recoge la carta enviada a los accio-
nistas de Ezentis.

Los duefios de la tecnolédgica han

Luis Solana, presidente no ejecutivo de Ezentis. te

empezado arecibir las cartas en los
ultimos dias pero se enviaron el pa-
sado 3 de junio, después de que se
colgara la convocatoria de junta en
la CNMV y de que se hiciera publi-
co el polvorin en el que se ha con-
vertido el accionariado de Ezentis.

Y es que un grupo de minorita-
rios han solicitado abiertamente el
cese del consejero delegado y de
Carlos Marifias Lage, actual direc-
tor corporativo de la compafiia de-
bido alos “malos resultados”, el “in-
cumplimientos del plan estratégi-
co0” y la caida de accion, situacion
que se ha agravado en los ultimos
17 dias, en los que acumula un des-
censo del 23,6 por ciento.

A la queja de este grupo de mi-
noritarios se suma el problema que
tiene el consejo para lograr la dele-

Contrataauna
agencia por 20.000
euros para buscar
respaldo de cara

a lajunta general

gacion del voto de los accionistas
mayoritarios, que suman el 184 por
ciento del capital. Solana y su equi-
po, que tienen el apoyo explicito de
un 6 por ciento, han solicitado, sin
éxito, el voto de Previsiéon Mutua
de Aparejadores y Arquitectos Téc-
nicos (Premaat), Eralan Inversio-
nes, Smart Capital y Manuel Gar-
cia-Durdn, expresidente de la fir-
ma multinacional.

1ar10.es
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Penetracion de los seguros en Espafia

Contratacidn de pdlizas por nimero de hogares
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Fuente: Memoria Social del Seguro, de Unespa.

elEconomista

El seguro pierde cuota en los hogares
por culpa de los apuros de la crisis

Salud, decesos y responsabilidad civil son los ramos con mayor retroceso

E. Contreras MADRID.

Los apuros presupuestarios de las
familias con la crisis han provoca-
do un retroceso en la penetracion
del seguro en los tltimos ejercicios.
Entre 2013 y 2015, el porcentaje de
hogares con pélizas de Salud men-
gud, por ejemplo, desde el 29,28 al
26,46 por ciento. Se trata del ramo
que peor ha encajado las estreche-
ces econdmicas por detras de las
garantias de responsabilidad civil,
cuya capilaridad disminuye desde
el 12,6 al 8,94 por ciento. Pero su-
fren todos, aunque el efecto en au-
tos es marginal y en hogar apenas
se pierde un punto de cuota, segun
se desprende de la Memoria Social
del Seguro que elabora con caracter
anual la patronal Unespa.

A pesar de la retraccién, su im-
plantacion excede los umbrales exis-
tentes en el arranque de los proble-
mas economicos, fruto del esfuer-
zo comercializador de las compa-
fifas y de una mayor concienciacion
ciudadana sobre las ventajas de con-
tar con las diversas coberturas. Se
trata de un producto que, una vez
suscrito, se valora. Pero la prolon-
gacion la crisis pasa factura porque
ha acabado afectando a los ingre-

A mas estudios
e hijos crecen
las garantias

La suscripcién de seguros se
encuentra intimamente vin-
culada con la existencia de hi-
jos, tener viviendas grandes o
que los integrantes de la fami-
lia dispongan de estudios,
mas alla de disfrutar de ingre-
sos holgados. De hecho, la
formacién universitaria influ-
ye de manera decisiva en la
contratacion de pdlizas de Sa-
lud y hogar. El estereotipo se
rompe en la garantia de sepe-
lio, mas extendida entre per-
sonas con menores estudios y
sin conexidn con que residan
varios miembros en el hogar.

4,54

POR CIENTO

Es la porcion del presupuesto
que va a polizas. Autos copa
el 46 por ciento de la factura.

sos medios de los hogares, forzado
por tanto a optimizar sus recursos;
a la vez que jugaba igualmente en
contra el descenso en la compra de
vehiculos y de viviendas.

Diferencias por regiones

La oportunidad clave de suscrip-
cién para las poliza de hogar tiene
lugar en el momento de contratar
la hipoteca, al tratarse de una co-
bertura exigida por la entidad fi-
nanciera y que el ciudadano suele
mantener cuando deja atras la deu-
da. No en vano tres cuartas partes
de los hogares aseguran su casa,
aunque con diferencias notables en-
tre comunidades auténomas.

En el Pais Vasco alcanza la ma-
yor difusién, con su extension al 89
por ciento de las viviendas. Y en Ca-
narias, Galicia y Baleares ni siquie-
ra es la mitad, puesto que ronda el
40 por ciento. La capilaridad en el
norte se deriva de los fuertes dafios
encajados con la “gota fria” de 1983
y que ha dejado la huella entre los
ciudadanos de lo provechos que
puede resultar estar protegido.

En contraste, las polizas de Salud
se venden peor en el noroeste: en
Galicia y Asturias estan presentes
en menos del 14,5 por ciento de los

hogares, porcentaje que solo supe-
ra a Valencia, donde la extension se
limita al 13 por ciento. En el extre-
mo contrario es una garantia que se
encuentra entre el 25 y 37 por cien-
to de los hogares en Extremadura,
Baleares y Madrid.

La cobertura més extendida es la
de autos. Llega al 80 por ciento de
los hogares, con mayor implanta-
cion en Extremadura, Baleares, Mur-
cia y Castilla-La Mancha y menor
presencia en Barcelona o Madrid.
Unespa explica esta aparente sin-
gularidad de menor extensién en
las ciudades mas ricas en que son
las que disfrutan de una mayor red
de transporte publico y hacen mas
prescindible tener un utilitario.

El producto de menor difusiéon
es el de responsabilidad civil por su
especializacion, al consistir en ga-
rantias contratadas por profesiona-
les o para realizar cierto deporte o
ejercer una determinada actividad.
La media nacional se sitiia en cer-
ca de nueve contratos por cada 100
hogares, si bien la expansion osci-
la desde el 3746 por ciento registra-
do en Extremadura, donde es exi-
gible para la practica de la caza, y
menos del 3 por ciento en Murcia,
Catalufia o Asturias.

Aurica levanta
mas capital tras
financiar con 180
millones a pymes

Duplica el fondo
volcado en descuento
de derechos de cobro

eE. MADRID.

Auriga Global Investors vuelve
aampliar el tamafio de su fondo
IM Auriga Pymes Eur I, volca-
do en financiar a pymes median-
te el descuento de derechos de
cobro. El vehiculo incrementa-
rd un 10 por ciento el patrimo-
nio, tal y como ha comunicado a
la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV).

El fondo, creado en septiem-
bre de 2014, se inserta en Final-
ter, el brazo de Auriga especia-
lizado en financiar pymes. Este

110

PYMES

Son las que se han beneficiado
de la financiacion de Auriga con
descuento de derechos de cobro.

mecanismo ha facilitado 180 mi-
llones de euros a 110 empresas,
consolidandose como un vehi-
culo alternativo de financiacién
a corto plazo para estas empre-
sas, detalld la compaiiia.

Con la nueva ampliacion, el
fondo IM Auriga Pymes dupli-
ca tamafio en el tltimo afio y al-
canza los 61 millones.

Este instrumento logra los re-
cursos con emisiones de bonos
de titulizacién de renta fija en el
Mercado Alternativo de Renta
Fija (Marf). Los bonos tienen de
subyacente derechos de crédi-
tos comerciales, sobre todo fac-
turas, de asi como pagarés y cer-
tificados de obras. La mayoria de
las pymes que se han beneficia-
do de este mecanismo pertene-
cen al sector de intermediarios
comerciales y del transporte de
energia eléctrica.

Los sindicatos de banca Csica y ACB culminan la fusion

La nueva Fine designa
al equipo de la ejecutiva
permanente

E. C. MADRID.

El sindicato Fuerza, Independen-
ciay Empleo (Fine) gestado con la
fusion de la CSICA, confederacion
de sindicatos de cajas, y la Asocia-
cién de Cuadros de Banca (ACB)

acaban de culminar su integracion
con la configuracion de la ejecuti-
va permanente, en sustitucion del
equipo provisional conformado
cuando decidieron su unién en 2014.

La presidencia de Fine la asume
Luis José Rodriguez Alfayate, las
vicepresidencias Silvia Fernandez
y Manuel Egea y el secretario de
prevencion de riesgos laborales es
Alberto Martin. En el acto de cons-
titucion el presidente alert6 sobre
la posible desaparicion de 25.000

nuevos puestos de trabajo, a sumar
a los 73.000 despidos y prejubila-
ciones que acumula el sector des-
de el estallido de la crisis en 2008.

Fine se constituy6 ante la convic-
cion de que las condiciones de las
plantillas dejaran de negociarse en
el futuro diferenciadas entre ban-
cos y cajas, tras la transformacion
de estas tlltimas en bancos. El sin-
dicato retine a cerca de 30.000 afi-
liados entre entidades de ambos
sectores y cuenta con 833 delega-

dos. Como CSICA es la segunda
fuerza sindical en el convenio de
cajas, con el 25,34 por ciento de la
representacion, y después del 32,17
por ciento de CCOO. En banca, la
Confederacion de Cuadros logré
ascender al tercer lugar en las ulti-
mas votaciones, con el 9,6 por cien-
to de respaldo; por debajo del 45 de
CCOOvyel21de UGT.

La unién de CSICA y ACB bus-
camaximizar su representacion en
las proximas elecciones de 2018.

Tras los severos ajustes que su-
cedieron a la reconversion de las
cajas y el proceso de concentracion,
se avecina otra oleada de recortes.
Entidades como el Santander y Es-
pafia Duero han pactado nuevas sa-
lidas de personal.

La industria esta forzada a im-
pulsar los ahorros de costes para
mejorar una rentabilidad presiona-
da por la caida de los ingresos por
la insuficiente demanda de crédi-
to y los tipos negativos.
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H s M M t t Espaiia necesitara
ispania se interesa por tres campos i
o de casas nuevas
de golf de Martinsa en Marbella hasta 2025
Se trata de Guadalmina Golf, donde la socimi ya tiene un complejo hotelero CBRE estima una
demanda anual
de 180.000 unidades
Alba Brualla MADRID. que la puja parte de los 9,2 millones
de euros. A. B. MADRID.

Martinsa, una de las inmobiliarias
mas activas durante los afios de la
época dorada del ladrillo en Espa-
fla, sigue adelante con su proceso
de liquidacién. Entre los activos que
tiene actualmente a la venta desta-
can tres campos de Golf en Marbe-
1la, que forman parte de la sociedad
Gudalmina Golf, de la que Martin-
satiene el 31,75 por ciento. Esta par-
ticipacion es la que estd actualmen-
te a la venta y las ofertas pueden
realizarse hasta el viernes 24 de es-
te mes.

Segtin han confirmado fuentes
del sector a este periddico, Hispa-
nia seria uno de los interesados en
hacerse con estos tres activos, muy
bien valorados por el sector del golf.
Un interés légico ya que la socimi
adquirié en marzo de 2014 el hotel
Guadalmina, por el que pagb 21,5
millones, su primera adquisiciéon
tras salir a bolsa.

Se trata de un complejo hotele-
ro, de cuatro estrellas, que se en-
cuentra en la misma urbanizacion
que los campos de golf'y que cuen-
ta con 178 habitaciones. Est4 situa-
do en primera linea de playa y dis-
pone precisamente de acceso direc-
to a uno de los campos.

La propia consejera de Hispania,
Concha Osacar, asegur6 cuando se
produjo la compra del hotel que “la
Costa del Sol y, en concreto Marbe-
lla, es una zona por la que aposta-
mos y en la que pretendemos con-
tinuar invirtiendo”.

Competencia para la socimi

Pero, segun explican las mismas
fuentes, Hispania tendra que pe-
lear, si los quiere, con otros intere-
sados por estos tres exclusivos cam-
pos de golf, ya que segtn explican
las mismas fuentes, hay al menos
otros tres interesados y parece que
la puja que esta pensando en rea-

lizar Hispania no es la mas fuerte.

Ente las compafiias que se han
acercado a preguntar por estos ac-
tivos destaca el gigante asiatico Wan-
da, que quizas no llegue a realizar
ninguna oferta, después de que se
frustraran sus aspiraciones por ha-
cerse con el famoso Marbella Club.

Hotel Guadalmina Spa & Golf, con acceso al Campo Sur Guadalmina. e

Ademas de estos dos actores, tam-
bién estan analizando la operacién
un gestor nacional de activos de-
portivos y un inversor internacio-
nal que tiene intereses en la Costa
del Sol y también en Valencia.

La operacién superara probable-
mente los 10 millones de euros, ya

El club de Golf de Guadalmina
cuenta con unos 2.000 socios, dos
campos de 18 hoyos y otro de 9 con
recorrido corto, ademas de Casa
Club con diversos equipamientos e
instalaciones. Disefiado por Javier
Arana en 1959, Guadalmina Sur es
famoso por su dureza y dificultad,
mientras que Guadalmina Norte,
disefiado por Folco Nardi en 1973,
discurre casi en paralelo.

El interés de los inversores por
esta operacion demuestra el atrac-

Wanda es otro

de los inversores que
se hafijado en estos
activos, pero es
posible que no puje

tivo que estda suscitando el sector
del golf siempre que se hable de ac-
tivos de calidad. De hecho, desde
un tiempo a esta parte, se han ido
traspasando algunos de los mejo-
res campos de golf de Espafia. Asi,
la sociedad inglesa Zagaleta adqui-
rié por 40 millones de euros el gru-
po Valderrama, propietario del cam-
po de golf Valderrama, situado en
Sotogrande y considerado el mejor
de nuestro pais y también del pro-
yecto Valderrama II, ubicado en el
término municipal de Castellar.

Por otro lado, en octubre de 2014
el grupo inmobiliario La Quinta lle-
g6 aun acuerdo con la firma chile-
na Empresas Phoenix para el tras-
paso de las instalaciones de Hotel
La Quinta y La Quinta Golf & Coun-
try Club, un campo de 27 hoyos en
Benahavis (Marbella). Estas opera-
ciones fueron el inicio de una sen-
da de reactivacion del sector del golf
que se esta consolidando.

Espafia necesitara la construc-
ci6n de 1,6 millones de viviendas
hasta 2025, segtin las estimacio-
nes presentadas por la consul-
tora CBRE en su analisis sobre
el mercado residencial. Asi, en
base a las proyecciones de po-
blacién del INE y a una serie de
supuestos demograficos, CBRE
calcula que la demanda poten-
cial de vivienda nueva en Espa-
fia, rondara las 180.000 unida-
des por afio en el periodo com-
prendido entre 2016 y 2025. De
ellas, aproximadamente una de
cada siete se construirdn en la
Comunidad de Madrid, donde
la demanda de nueva vivienda
mostrarda mayor intensidad que
en el resto de regiones.

En este sentido, la firma des-
taca que los nuevos desarrollos

3.000

EUROS

Es el precio medio que tendra
el metro cuadrado de vivienda
nueva en la capital espafiola.

se impulsaran a finales de 2016
o principios de 2017 ya que el
stock disponible de vivienda nue-
va en Espafia sera muy localiza-
do o de caréacter técnico.

CBRE indica ademas que cer-
ca del 30 por ciento del gran stock
que queda por absorber serd in-
vendible, al considerarlo “sin
mercado”. Ademas, del total de
stock, la mayoria se refiere a vi-
vienda construida con anterio-
ridad a la crisis. En relacion al
suelo, Madrid es, junto con Bar-
celona, el mercado mas deman-
dado de Espaiia.

La subida de precios de la vivienda en la costa se consolida

En Lanzarote se
registran alzas de hasta
el 17,8%, segtin Tinsa

eE MADRID.

El mercado de vivienda vacacional
en la costa ha consolidado duran-
te 2015 los primeros indicios de
cambio de tendencia detectados el
afio anterior. Segin recoge el infor-

me Vivienda en la Costa 2016 ela-
borado por la tasadora Tinsa, has-
ta 71 de los 136 municipios analiza-
dos en el litoral mostraban en el pri-
mer trimestre de 2016 incremen-
tos de precio en tasa interanual,
frente alos 35 de la edicion de 2015
y los Ginicamente cuatro munici-
pios que estaban en positivo en el
informe de 2014.

Aunque esta tendencia, mas acor-
de con una fase de estabilizacion
que de clara recuperacion, va ex-

tendiéndose poco a poco, el mer-
cado de costa es muy heterogéneo:
algunas ubicaciones siguen abara-
tandose a un ritmo anual superior
al 5 por ciento y el patrén mas re-
petido es la ausencia de promocién
y de transacciones sobre suelo.
Costa del Sol, Baleares, Alicante
y Canarias destacan como los mer-
cados que estan liderando la recu-
peracion en la costa. En el otro ex-
tremo, Castellén, la costa cantabri-
ca, Menorcay La Palma se encuen-

tran entre los que todavia no han
finalizado la fase de ajuste. Tam-
bién en descenso, aunque ya pro-
ximas al suelo, se encuentran las
costas de Almeria, Huelva, Tarra-
gonay Galicia.

Los municipios de Teguise y Ti-
as, en Lanzarote, muestran en el
primer trimestre de 2016 el mayor
crecimiento de precios en tasa in-
teranual, con una subida del 17,8
por ciento y del 14 por ciento, se-
gun los datos provisionales proce-

dente de las tasaciones de Tinsa.
Les siguen Gava (Barcelona) y Be-
nicarlé (Castellén), ambas con una
subida del 13,2 por ciento, y Blanes
(Gerona), con un 12,8 por ciento de
incremento respecto al primer tri-
mestre del afio anterior. Las mayo-
res caidas en el precio se han pro-
ducido en Piélagos (Cantabria), don-
de el valor medio ha descendido un
16 por ciento en los ultimos doce
meses y en Antigua (Fuerteventu-
ra) con un 12,6 por ciento.
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Stefan Reimenlt presidente y consejero delegado de la Division Power Conversion de GE

“La UE regula los mercados antes
de que existan, sin saber como seran”

Tomas Diaz MADRID.

Stefan Reinmenlt, actual presiden-
te y consejero delegado de la Divi-
sién Power Conversion de GE, an-
teriormente fue presidente y con-
sejero delegado de GE para la UE
y Alemania, entre otros cargos en
la empresa. Recibe a elEconomista
en un céntrico hotel de Madrid.

éQué ha venido a hacer a Espaiia?
He venido a ver clientes, porque el
mercado espafiol, especialmente el
energético, es muy importante, y no
s6lo para Espafia: hay grandes cons-
tructoras e ingenierias espafiolas,
las mejores de Europa, de donde
casi han desaparecido, con éxito
fuera del pais.

éPuede contar algo de estos con-
tactos con sus clientes?

GE tiene una historia larga en Es-
pafia, estamos en un proceso de di-
gitalizacién y queremos asegurar-
nos de estar alinearnos con nues-
tros clientes en la transformacion
del modelo energético, que gira al-
rededor de las renovables. Espafia
fue uno de los primeros actores del
mercado... Y el fallo en Espafia no
quiere decir fallo global. La indus-
tria renovable es real y madura...

éUna industria madura?

Madura en el sentido de que es sos-
tenible, no madura en el sentido de
que esté en sus estadios finales. Tie-
ne tecnologia, exitosos modelos de
negocio, entramos en un area sin
subsidios... Y Espafia juega un pa-
pel mayor en este escenario.

éComo ve el futuro de las eléctri-
cas en ese huevo mercado?

Hay una transformacion global y
tienen que repensar su situacion;
algunas tienen éxito, pero otras no
tanto. Las que actuian localmente
dejan de tener clientes para tener
prosumidores que tienen que ges-
tionar. ;Y quién mejor que ellas? Es-
te es el nuevo juego, impulsado por
la digitalizacion, la generacion dis-
tribuida y la gestién de activos, se-
an locales o sean globales.

¢Esta preparado el mercado para
absorber mucha produccién reno-
vable a precios muy bajos?

La tecnologia ya permite incluir re-
novables en el sistema a un precio
muy competitivo. La caida de cos-
tes de la edlica y la solar son gran-
des, y en los préximos afios vere-
mos muchas regiones con paridad
de red. Esto cambiara la estructu-
rade la energia, el mix en areas con-

cretas, regiones y paises. Pero el sol
en Espafa brilla mas que en Ale-
mania, por lo que necesitamos una
red continental.

Es trabajo europeo, éno?

Claro. Algunas regulaciones no se
desarrollan tan deprisa como la tec-
nologia, necesitamos rapidamente
mas interconexiones y no se esta
haciendo de un modo eficiente. Hay
demasiadas palabras. Necesitamos
mas Europa, pero una Europa mas
rapida y mas lista. sPor qué aiin co-
nectamos tanta energia solar en Ale-
mania si es mas productiva en Es-
pafia? Porque la red y las interco-
nexiones se han olvidado. Si que-
remos una transicion energética,
hay que pensar en Europa, no en
regiones como Baviera o Catalufia.

¢Y cuando sera real que el sol de
Espaiia se consuma en Finlandia?
Algunos de los movimientos de Bru-
selas no son rapidos. Depende de
nosotros apostar por mas Europa,
o llevara demasiado tiempo... Una
década, y eso es demasiado.

éUna década? No parece tanto...
éComo afectara la caida del precio
del petrdleo o el auge del GNL?

El gas es, definitivamente, la tecno-
logia puente de los proximos afios,
tiene la flexibilidad necesaria y un
45 por ciento menos de emisiones.
La discusion no es que “yo estoy
por las renovables y en contra de
los fosiles”; eso es un error. Lo va-
lido es: “yo estoy por la transicién
y en esa transicion necesito reno-
vables y f6siles”. Ahi si vamos bien.

EE

éQué espera del precio del crudo?
Si supiera responder a esa pregun-
ta no estaria aqui, seria millonario
y estaria en San Sebastian disfru-
tando de la mejor comida del mun-
do. En GE pensamos que subira sus-
tancialmente en la segunda mitad
de 2017 porque el hambre global de
energia esta ahi.

El fracking es rentable a 50 o0 60
dolares el barril ENo hay ahi un te-
cho al crecimiento del precio?

Asi lo creo, y creo también que el
boom del fracking va a afectar a em-
plazamientos caros, como en aguas
profundas. Pero no olvidemos que
la situacion geopolitica es impre-
decible... Iran vuelve... Es un mer-
cado volatil y tenemos que prepa-
rarnos porque seguira asi.

Empresa espaiiola:
“Las grandes
constructoras

e ingenierias
espaniolas son las
mejores de Europa”

Sostenibilidad:
“Estoy por

la transicion
energéticay
necesito fosiles
y renovables”

Digitalizacion:
“La UE no puede
fallar; hablamos
mucho, pero

no hacemos

lo suficiente”

éHasta cuando?
Largo tiempo.

&Qué opina sobre la desinversion
en combustibles fésiles?

Esreal y es un montén de dinero.
Los inversores necesitan cosas muy
simples: transparencia, seguridad
alargo plazoy confianza en el mer-
cado. Tenemos todos los ingredien-
tes y s6lo hay que ser un poco mas
ambiciosos.

¢£Qué mecanismo implantaria pa-
ra alcanzar esa mayor ambicion?

Muy simple: ningin mecanismo.
Tenemos demasiados mecanismos.
Hay demasiada regulacién en la UE,
que realmente esta espantando a la
gente, porque las regulaciones se
pueden cambiar. Y lo que hacemos
es regular un mercado antes de que
éste llegue a existir siquiera. Hay
que regular sobre los aspectos que
no te gusten de lo que ya exista, no
sobre algo que no sabes cOmo sera.

éAlgo que aiiadir?

La UE esta pendiente de la digita-
lizacién y es una nueva tendencia
que va mucho mas rapido de lo es-
perado... Bien, hagamoslo, pasemos
de las definiciones a los hechos, por-
que estamos preocupados: hay que
ir mas rapido, la UE no puede fa-
llar. Hablamos mucho, pero no ha-
cemos lo suficiente, y es algo que
realmente cambiara el mundo.
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El Ejército de Tierra recibira los cuatro
primeros NH-90 de Airbus en otono

Los nuevos helicopteros iran directamente al Acuartelamiento de La Rioja

Eva Diaz MADRID.

El Ejército de Tierra recibira en sep-
tiembre de este afio sus cuatro pri-
meros helicopteros NH-90 fabrica-
dos por Airbus Helicopters. Hasta
el momento, la compatiia habia en-
tregado tres aparatos a la Direccién
General de Armamento y Material
(DGAM) dependiente de la Secre-
taria de Estado de Defensa, sin que
fueran recepcionados por Tierra.
Las tres naves estan en Albacete y
se estan utilizando para la ensefian-
za de los pilotos, segtin confirman
fuentes de Airbus Helicopters a elE-
conomista.

Las mismas fuentes aseguran que
Tierra recepcionara estos tres apa-
ratos el proximo otofio, y ademas
Airbus le entregara en la misma fe-
cha una cuarta nave. “Los cuatro
helicopteros se iran directamente
a Agoncillo (La Rioja)”, explican
desde la compaiiia.

El Ejército de Tierra tiene en es-
talocalidad el Batallon de Helicop-
tero de Maniobra ITI (BHELMA-
IIT) que se encuentra dentro del
Acuartelamiento ‘Héroes del Reve-
llin’ y estd equipado con helicopte-
ros modelo Cougar y HU-10. Este
batallén abarca misiones de manio-
bra, apoyo logistico, guerra electro-
nica, mando y control, inteligencia
y apoyo para el fuego.

El Plan Director de Helicopteros
elaborado por el DGAM en 2015y
que analiza la situacion de los apa-
ratos de los tres Ejércitos recomien-
dainiciar el programa de baja de los
modelo HU-10 en 2016.

Programa de 22 unidades

El Ministerio de Defensa compro
en 2006 a Airbus 45 helicopteros
de transporte NH-90 por un total
de 1.260 millones de euros. Los pe-
didos, que deberian haber comen-
zado a llegar en 2011, sufrieron re-
trasos. Sin embargo, tres afios des-

Imagen a contraluz de un helicéptero NH-90. e

La companiia entregara a Aire
los nuevos helicopteros en 2018

Airbus entregara los NH-90 al Ejército del Aire en 2018, segtn la
compaiiia. Un helicéptero Puma de la base de Palma de Mallorca tu-
vo un percande el martes en el aeopuerto Mohamed V (Marruecos)
al tocar el suelo con una pala. Ningun tripulante resulté herido. El
aparato deberia haber iniciado su baja en 2015, segtn el informe del
DGAM. Puesto que el Ejército no ha recibido los NH-90 para susti-
tuirlo, el aparato sigue “en servicio operativo”, segiin fuentes del
Aire, con las “inspecciones de acuerdo a las Ordenes Técnicas".

pués, en 2014, Defensa redujo el pe-
dido inicial a tan sélo 22 naves, aun-
que con mayor equipacion, de mo-
do que elevé el presupuesto a 1.680
millones de euros.

La compra de los NH-90 entra
dentro de los Programas Especia-
les de Armamento (PEASs) inicia-
dos entre 1997 y 2006 para moder-
nizar las Fuerzas Armadas. Los PE-
As se componen de 22 programas
y su coste aproximado asciende a
30.000 millones de euros a pagar
hasta 2030.

El primer avidn
A400M que

se estregara a
Espafia, acabado

elEconomista MADRID.

Airbus ya ha terminado el pri-
mer avion de transporte militar
A400M que recibira el Ejército
del Aire espafiol, segtin informé
el consorcio aeronautico euro-
peo. El avién ya esta preparado
para realizar los primeros test
en tierra y realizara el primer
vuelo de prueba a mediados de
julio.

El avién, con niimero de pro-
duccion MSN44, sali6 del han-
gar de pintura situado en la plan-
ta de San Pablo de Airbus Defen-
ce and Space en Sevillay luce la
bandera espafiola. La entrega de
este A400M esta programada
para septiembre.

Este es el primer ejemplar de
las 27 unidades que Espaiia se
comprometié a adquirir con un
coste inicial de 5.819 millones de
euros, aunque actualmente esta
en negociaciones con la compa-
fiia para reducir la primera re-
cepcion a 14 naves, y posponer
el tiempo la entrega de las 13 res-
tantes. El programa del avién mi-
litar de Airbus se lanzé en el afio
2003 por parte de Alemania,
Francia, Reino Unido, Bélgica,
Luxemburgo y Turquia, ademas
de Esparia. Entre los siete paises
compraron 174 unidades.

Fallos en los motores
El programa del A400M se en-
cuentra en un momento muy de-
licado después de que la compa-
fifa localizara en diciembre un
fallo en la caja de engranajes que
afecta a las hélices que rotan ha-
ciala derecha, es decir, las co-
rrespondientes a los motores 1y
3, donde han aparecido grietas.
Ante esta situacion, Airbus De-
fence and Space ha decidido cam-
biar esta pieza en todos los avio-
nes ya entregados. Los paises que
yatienen el A400M han comen-
zado a hacer las oportunas com-
probaciones para comprobar si
también tienen éste problema.

La inversion publicitaria aumentara un 6,8% en Espaia

Nuestro pais crecera
por encima de la media
europea y global

elEconomista MADRID.

La inversién en publicidad en Es-
pafia crecerd un 6,8 por ciento en
2016, alcanzando los 5.400 millo-
nes de euros, segun el estudio ela-
borado por Magna Global, la uni-

dad de negociacion y compra del
grupo IPG Mediabrands. El dato
esta considerablemente por enci-
ma de la media europea (3,8 por
ciento), y por encima también de la
media global (5,4 por ciento).

Los ingresos por publicidad as-
cenderan en el conjunto de Euro-
paalos 429.000 millones de euros,
y creceran aun un 3,1 por ciento mas
el afio que viene, superando la pre-
vision anterior de diciembre de 2015,
que lo situaba en el 4,8 por ciento.

Se trata del tercer afio consecutivo
de fuerte crecimiento, segun rela-
ta el informe, tras el profundo de-
clive sufrido entre los afios 2009 y
2013.

El estudio de Global Magna de-
talla que los impulsores de este cre-
cimiento a lo largo de 2016 son “la
recuperacion econdmica, la infla-
cién de los costes en medios, y el
impulso proporcionado por los
acontecimientos deportivos” como
la Eurocopa que se esta celebran-

do en estos momentos, o las Olim-
piadas de Rio de Janeiro (Brasil)
que comenzaran el 5 de agosto.

Inversion por medios

La inversion en la television ascen-
dera un 6 por ciento, lo que supon-
dra 2.100 millones de euros. Tam-
bién serd un 3,5 por ciento superior
en Exterior. Mientras tanto, la in-
version publicitaria en los medios
digitales contintia creciendo signi-
ficativamente impulsada por la com-

pra programatica. IPG Mediabrands
estima un crecimiento online en
Espafia del 18 por ciento para este
afio.

Por otra parte, el informe detalla
que la inversion publicitaria se es-
tancara en el resto de los medios de
comunicacion. La radio aumenta-
raun 1,5 por ciento los ingresos por
publicidad y los medios impresos
caeran ligeramente un 2 por cien-
to, debido a la competencia de la te-
levision y los digitales.
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EL PREMIO ESTA ORGANIZADO POR EY

El rey del juguete australiano,
elegido emprendedor del aiio

Las ventas de su empresa se dan en mas de 80 paises
y han crecido hasta un 7.200% en los tltimos 16 anos

Rosario Garcia MADRID.

Elrey del juguete australiano y pre-
sidente de la compafiia Moose En-
terprise, Manny Stul, ha ganado el
premio emprendedor del afio de EY
de entre los 55 candidatos que se
presentaron de un total de 50 pai-
ses de todo el mundo. Stul ocupé el
cargo hace 16 afios y, desde enton-
ces halogrado incrementar las ven-
tas de la empresa hasta un 7.200 por
ciento y vender sus productos en
mas de 80 paises.

Asimismo, la compaiiia -que cuan-
do la adquirié contaba con 10 em-
pleados- se ha convertido ahora en
una firma global. Desde que se hi-
ciera cargo de ella, tuvo que enfren-
tarse a la retirada de uno de sus ju-
guetes y con ello a grandes retos fi-
nancieros y de imagen. Para que la
empresa pudiera sobrevivir, estu-
vo negociando durante un afio con
diferentes gobiernos y socios. Esto
le ayudd y a dia de hoy ya ha con-
seguido que la entidad haya logra-
do ser la cuarta mas grande de Aus-
tralia y la sexta de Estados Unidos.

Tras recibir el premio, el respon-
sable de la jugueteria ha asegurado
estar encantado de poder ganar es-
te premio “por Moose, por los em-
pleados y por Australia”. Ademas,
ha alabado a sus competidores de
los que asegura que sus historias le
ha impresionado e inspirado y ha
concluido con que su objetivo es
hacer felices a los nifios, el princi-
pal motivo que les ha permitido cre-
cer de forma exponencial. La em-
presa ha demostrado tomarse en
serio la alegria de los mas jovenes
a través de su fundacion en la que
llevan a cabo iniciativas filantropi-
cas que marcan la diferencia en la
viday el bienestar de los nifios me-
nos afortunados. Ademas, el afio pa-
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Manny Stul con el premio emprendedor del afio. ey

Moose Enterprise
es la cuarta entidad
mas grande de
Australia y la sexta
de Estados Unidos

sado los juguetes mas famosos de
la compaiiia llamados Shopkins re-
cibieron un reconocido premio al
“juguete femenino del afio” entre-
gado por la Asociacién de la Indus-

tria del Juguete de Estados Unidos.
Por su parte, Rebecca MacDonald,
la presidenta de panel de jueces del
Premio Emprendedor del Afio Glo-
bal ha manifestado que la decision
ha sido unanime tras analizar el im-
portante crecimiento que la firma
hareflejado y por el éxito global que
esta teniendo. Ademas, ha valora-
do la importante labor realizada por
el empresario australiano al ser ca-
paz de hacer frente ala retirada del
mercado de uno de sus productos
junto con la capacidad que ha teni-
do para gestionar otras compaiias.

Un hogar puede reducir
su gasto energético
hasta 300 euros al afo

Segan un estudio de
Gas Natural, Ia clave es
reducir el consumo de
los electrodomésticos

R. Garcia MADRID.

Los espafioles podrian ahorrar
unos 300 euros al afio en sus ca-
sas, lo que supone un 27 por cien-
to en su factura de gas y electrici-
dad si se produjera una mejora
energética, segin los resultados
de la décima edicién del indice de
eficiencia energética publicado
por Gas Natural Fenosa. Ademas,
si se diera un uso mas eficiente de
la energia, la emision de didxido
de carbono a la atmdsfera se re-
duciria hasta en 11,1 millones de
toneladas.

En Espafia, el gas y la electrici-
dad que deberia ahorrarse es de
50.804 gigavatios por hora, una
cantidad equivalente al consumo
eléctrico que se produce en An-
dalucia durante un afio y medio.
Este indice, en el que han partici-
pado mas de 3.800 ciudadanos,
asegura que este ahorro podria
producirse si se realizasen cam-
bios en los usos y las costumbres
de las familias y si se mejorase el
equipamiento energético.

Las comunidades auténomas
La mayoria de comunidades au-
ténomas ha presentado un des-
censo en los resultados de ahorro
y eficiencia energética; concreta-
mente, en diez de las diecisiete el
indice de mejoria ha bajado. Sin
embargo destaca Canarias, que
vuelve a ser otro afio més la co-
munidad con el mayor potencial
de ahorro. Le siguen las Baleares,
Catalufia y Murcia que han mos-
trado los mejores resultados y han
sido las mas eficientes. También
han mejorado en esto Cantabria
y Castillay Ledn. A su vez, halla-

mado la atencién el tamafio del
municipio y el nivel econémico ya
que cuanto mayor es la poblacién
mejores son sus héabitos y cuanto
mas ingresos reciben, mas eficien-
tes son sus usos y nivel de equipa-
miento.

Por su parte, los elementos que
producen mayor gasto de la ener-
gia son los equipos que se encuen-
tran en reposo pero estan conec-
tados, las programaciones largas
en electrodomésticos como la la-
vadora y el lavavajillas o la anti-
giiedad de los sistemas instalados
de calefaccion. Con ello se ha re-
flejado que el mayor potencial de
ahorro energético en las casas de
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Esta cifra representa la cantidad
que se ahorraria en Espafia al afio
con una eficiencia energética.

los espafioles se encuentra en los
electrodomésticos cuyo consumo
se podria reducir hasta el 42,9 por
ciento, seguido de la iluminacién
y de la calefaccién con un 26,2 por
ciento y un 25,5 por ciento respec-
tivamente.

Como posibles alternativas pa-
ra aumentar el ahorro en los ho-
gares, el indice ha incorporado la
posibilidad de realizar una revi-
sién y mantenimiento de las cal-
deras y aumentar las bombillas de
bajo consumo, entre otras.

Esta situacion esta cada vez
preocupando mas a la poblacion
yyael 83 por ciento de los encues-
tados ha afirmado estar interesa-
do por los problemas que tienen
relaciéon con el medio ambiente.
A suvez, el 52 por ciento de los
ciudadanos considera que el aho-
rro de energia en su hogar sigue
siendo igual de importante que
antes de iniciarse la crisis.

La Cooperativa Metropolitan se queja ante Carmena

Las 443 familias
afectadas reclaman
una solucion urgente

Rosario Garcia MADRID.

La Cooperativa Metropolitan ha so-
licitado al Ayuntamiento de Ma-
drid una solucién urgente por ha-
ber bloqueado su proyecto, situa-
do en Cuatro Caminos, de vivien-

das y de recuperacioén. Este plan
incluye el desarrollo de un parque
de mas de 17000 metros cuadrados
y un gran solar dotacional ptblico
con 6.700 metyros cuadrados.

La posible construccién ha sido
paralizada por el Ayuntamiento pre-
sidido por Manuela Carmena, en el
que se alega que el proyecto de co-
cheras incumple el Plan General de
Ordenacion Urbana.

Sin embargo, la Direccién Gene-
ral de Urbanismo de la Comunidad

de Madrid ha avalado esta cons-
truccién y afirma que si que esta
cumpliendo con el Plan General de
Ordenacién Urbana. Toda esta con-
troversia ha supuesto que un total
de 443 familias se hayan visto afec-
tadas y se hayan concentrado a las
puertas de Cibeles, reclamando una
solucién que permita el desarrollo
de la construccién y se ponga fin a
laincertidumbre.

Uno de los numerosos cooperati-
vistas afectados, Ignacio Diezhan-

dino, afirma que “el Ayuntamiento
alude a aspectos técnicos relaciona-
dos con el soterramiento de las co-
cheras de Metro previsto en el pro-
yecto como causa principal de de-
sestimacién del mismo. Esto supo-
ne un cambio de criterio sustancial
del Ayuntamiento, con graves con-
secuencias econdmicas y persona-
les para las 443 familias que forma-
mos parte de la cooperativa y para
todo el barrio de Cuatro Caminos”.

Asimismo, ha sostenido que to-

dala tramitacion de su proyecto se
hallevado a cabo conforme a la nor-
mativa vigente y que han seguido
todos los tramites marcados por la
legislacion.

En la tltima asamblea celebrada
por la Residencial se ha aprobado
la constitucion de un comité juri-
dico interno, formado por cinco co-
operativistas abogados, quienes va-
loraran la interposicién de las de-
mandas pertinentes si el Ayunta-
miento lo desestima finalmente.
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Michelin duplica la capacidad replantea certar
logistica de su planta de Valladolid  Fiencia

Hasta 80 camiones podran cargar al dia neumaticos en sus 22 muelles

R. Daniel VALLADOLID.

Michelin se consolida en Vallado-
lid. La compaiiia ha ampliado su
centro Logistico en esta ciudad, lo
que permitira albergar los neuma-
ticos de turismo y agricola destina-
dos a todos los continentes, y los
neumaticos renovados de camién
con destino a Europa, producidos
todos ellos en la fabrica de la capi-
tal del Pisuerga.

La ampliacion forma parte de la
reorganizacion de la red logistica
de la compaiiia para Espafia, Por-
tugal y Andorra, que se anuncio ha-
ce un afio y que se pondra en mar-
chael1de julio, y ha supuesto la
construccion de 30.000 metros cua-
drados de almacén que, unidos a los
25.000 metros cuadrados existen-
tes, eleva la superficie de almace-
namiento hasta los 55.000 metros
cuadrados.

El objetivo, mejorar los plazos de
entrega, agilizar los flujos de pro-
duccién y salida del productoy op-
timizar los pedidos personalizados
que se ha propuesto el Grupo fran-
cés.

Esta ampliacién ha supuesto una
inversion de 13 millones de euros.
Los nuevos almacenes permiten al-
bergar la produccién de neumati-
cos de la fabrica de Valladolid, con
destino a todos los continentes.
Anualmente desde el Centro Logis-
tico de Valladolid se expiden mas
de 90.000 toneladas de neumati-
cos, es decir 6.000 camiones.

Las nuevas instalaciones cuentan
con 10 nuevos muelles de carga, con
lo que se disponen de 22 muelles en
total, y se ha trasladado y construi-
do una nueva zona de estaciona-
miento para remolques con 66 pla-
zas, con lo que se incrementan 26
nuevas plazas en relacion a las 40
existentes hasta la fecha. Con estos
medios se tiene capacidad para ex-
pedir mas de 50 camiones diarios,

. I
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Ls nuevas instalaciones elevan la capacidad de almacenamiento de 22.000 a 55.000 metros cuadrados. &
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Es la inversion realizada en las
instalaciones de Valladolid,
que produce hasta 150 mode-
los de neumaticos distindos
tanto para automovil, camion
como maquinaria agricola. El
Grupo, que tiene su sede en
Clermont-Ferrand (Francia),
esta presente en 170 paises,
emplea a 112.300 personas
en todo el mundo y dispone
de 68 centros de produccién
implantados en 17 paises di-
ferentes.

con posibilidad de llegar a 80.

Integrado en la red logistica de
Michelin en Europa, el centro tie-
ne una capacidad de almacenamien-
to de 400.000 neumaticos de turis-
mo, 12.500 de agricolay 3.000 de
renovado de camién. La actividad
logistica emplea a unas 93 perso-
nas. Para el director de la fabrica de
Valladolid, Mariano Arconada, la
apuesta de la compaiiia con esta in-
version logistica supone una garan-
tia de futuro para la continuidad de
las instalaciones.

El Centro Logistico esta dotado
con los tltimos sistemas de protec-
cioén antiincendios para permitirle
desarrollar su actividad en condi-
ciones Optimas de seguridad y res-
peto al medioambiente. Ademas,

para garantizar la seguridad del per-
sonal durante el proceso de carga,
todos los muelles disponen de ba-
rreras y retenedores de camiones.
La fabrica de Valladolid tiene en to-
tal 1.713 empleados y fue inaugura-
daen1973.

Lainauguracién conto con la pre-
sencia del Alcalde de Valladolid, Os-
car Puente, y del consejero de Fo-
mento y Medio Ambiente de la Jun-
ta de Castilla y Ledn Juan Carlos
Sudrez-Quifiones, a quienes acom-
pafiaron el director de la fabrica de
Valladolid Mariano Arconada, el
presidente de Michelin Espafia Por-
tugal José Rebollo, el director de
Servicios en Europa , Francoise
D’avont y la responsable de Opera-
ciones Logisticas, Cinzia Poncino.

Europac fabricara embalajes para Renault

Permitira sustituir la
madera por carton en el
transporte de motores

R. D. VALLADOLID.

Renault premia la innovacién de
Europac. La compaiiia papelera fa-
bricara un embalaje especial para
el transporte de los motores de la
automovilistica, que ha reconoci-

do el producto con el galardén “2015
Renault Global Packaging Contest”.
Su principal novedad consiste en la
sustitucién de la mayor parte de la
madera del embalaje por cartén on-
dulado. Entre sus ventajas destaca
la significativa reduccion de costes,
deun 12 por ciento en cada pieza,
ademads de una importante dismi-
nucién del coste en mano de obra,
de mas del 22%, ya que permite re-
ducir el tiempo de manipulacién
del producto en la cadena de mon-

taje del fabricante de vehiculos, ade-
mas de que el reciclado resulta mas
barato y ecoldgico.

Otra de las ventajas, segtin infor-
ma la papelera, es la reduccion del
peso del embalaje, lo que se tradu-
ce en un ahorro logistico. Los mo-
tores que transportaran se destina-
ran a fabricas de ensamblaje de vehi-
culos que la multinacional france-
sa tiene por todo el mundo, en paises
como Brasil, Argentina, China o In-
dia. El embalaje de carton tiene otra

ventaja competitiva frente a la ma-
dera relacionada con la logistica y
el transporte ya que no es necesa-
rio aplicarles el tratamiento fitosa-
nitario que se debe realizar en la
madera cuando se trata de expor-
tacion.

La produccion de este embalaje,
que actualmente estd en fase de
prueba, se comenzaria a realizar
en la fabrica del Grupo Rouen (Fran-
cia), aunque podria extenderse a
otras plantas.

Elanuncio de clausura
movilizo a alcalde,
plantilla y comercio

R. D. VALLADOLID.

Zarano es solo la gran marca tex-
til espafiola en todo el mundo,
sino que también se ha conver-
tido en todo un emblema comer-
cial en las capitales de provincia
espafiola a la que nadie quiere
renunciar.

Asi se ha puesto de manifies-
to en la movilizacién que, tanto
los trabajadores de Inditex co-
mo las instituciones y el peque-
fio comercio de Palencia, han
puesto en marcha tras conocer-
se que Amancio Ortega iba a
echar el cierre en esta ciudad por
las desavenencias econémicas
con el propietario del local don-
de realizan su actividad.

La noticia moviliz6 primero a
los trabajadores de Zara en Pa-
lencia, donde la marcase instald
hace 35 afios, y los 21 integran-
tes de la plantilla enviaron una
carta abierta al presidente de In-
ditex, Amancio Ortega, en la que
le pedian que recapacitase sobre
la no continuidad de la tienda en
la capital.

No hizo falta mucho tiempo
para que los trabajadores, que
iniciaron también una recogida
de firma, recibiesen el apoyo del
alcalde de Palencia, Alfonso Po-
lanco.

Eledil comenz6 de forma in-
mediata contactos tanto con los
responsables de la firma como
con el propietario del local para
evitar que la capital del Carrion
se quedase sin una de sus prin-
cipales motores comerciales.

Las gestiones, apoyadas por
los pequefios comerciantes, die-
ron pronto resultado y el alcal-
de anunciaba poco después de
que responsables del Grupo In-
ditex le habian transmitido via
telefénica que, en vista de la res-
puesta social que ha tenido el
anuncio del cierre de la tienda
de Zara en la capital, iban a “re-
considerar” su decision y hacer
todo lo posible para proseguir
con su actividad en las mismas
condiciones.

«Precisamente el carifio que
le tienen ala ciudad a la que lle-
garon hace 30 afios, les ha mo-
vido a adoptar esta nueva pos-
tura en la que van a intentar por
todos los medios alcanzar una
solucion y mantener la tienda en
la ciudad», asegurd Polanco.

El préximo 26 de julio, dia pre-
visto para el cierre de la tienda
situada en pleno centro de la ca-
pital, no es ya una amenaza in-
minente.
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Cecilia Taieb
ASTRAZENECA

Astrazeneca hanombrado a Ce-
cilia Taieb nueva Directora Ge-
neral de la Fundacion, un cargo
que combinara con el de Direc-
tora de Comunicacién y Repu-
tacion Corporativa de la compa-
fiia que desempefia desde 2013.
Taieb ha desarrollado su carre-
ra en el ambito de la comunica-
cién en PageGroup.

Michel Kisfaludi
EUROPCAR

Europcar, la compaiiia lider de
alquiler de vehiculos en Europa,
ha reforzado su area de opera-
ciones al nombrar como nuevo
Director a Michel Kisfaludi. Es
licenciado en Telecomunicacio-
nesy cuenta conun un MBA de
Stanford en California. Kisfalu-
di ha ocupado importantes car-
gos en eyeOS o Deutsche Bank.

Juan Barbolla
PARQUES REUNIDOS

Juan Barbolla ha sido designa-
do como nuevo Director de Pla-
nificacion Estratégica y Relacio-
nes con Inversores en Parques
Reunidos. Barbolla trabajo6 des-
de 2007 para Morgan Stanley
donde era Director Ejecutivo en
la divisién de banca de inversion
en Espaiia y, anteriormente, en
Merrill Lynch.
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Javier Fernandez
PSN

PSN ha incorporado a Javier Fer-
nandez como el nuevo Director
del Area de Recursos Humanos.
Fernandez es licenciado en Psi-
cologia y cuenta con un Master
en Organizacién y Direccion de
Recursos Humanos. Ademas,
cuenta con una experiencia de
mas de 20 afios tanto en el sec-
tor asegurador como en otros.

Ana Vieta
AMGEN

Ana Vieta ha sido nombrada nue-
va Directora de Acceso para la
biotecnoldgica Amgen de Espa-
fia y Portugal. Vieta ha trabaja-
do en Reino Unido para Llo-
ydsPharmacy y mas tarde se in-
corpor6 a IMS Health en Espa-
fia. En 2012, se fue a laindustria
farmacéutica y desde entonces
ocupa puestos importantes.

Alberto Esteban
KPMG

KPMG en Espafia ha nombrado
a Alberto Esteban nuevo socio
de Financial Risk Management.
Esteban cuenta con més de 15
afios de experiencia en el sector
financiero, y se incorporo a la
compaiiia en 2007. También ha
trabajado para Europraxis Con-
sulting y Grupo Indra.

Elisabeth Pérez
GRANDVALIRA

Grandvalira ha incorporado a
Elisabeth Pérez como nueva Di-
rectora de Marketing. Pérez es
licenciada en ADE y lleva 8 afios
como responsable de las areas
de Publicidad, Investigacion de
Mercados, Marketing Relacio-
nal, E-Commerce y Marketing
online en la empresa.

Ventura Pobre
DIGITALEUROPE

Ventura Pobre ha sido elegido
nuevo Vicepresidente de Digi-
talEurope. Pobre es Ingeniero
Industrial por la UPM, y ha di-
rigido empresas de la Electréni-
caen diferentes paises como Ale-
mania o Estados Unidos. Ade-
mas, es miembro de la Junta Di-
rectiva de AMETIC.

Thomas Reuter
NESPRESSO

Laempresa pionera en el sector
del café Nespresso ha nombra-
do a Thomas Reuter nuevo Di-
rector General en Espafia. Reu-
ter entre algunas de las activida-
des mantendra un fuerte foco en
el crecimiento del segmento pro-
fesional y seguira desarrollando
la estrategia digital.

Daniel Molero
WORTEN

Worten Espaiia ha incorporado
a Daniel Molero como el nuevo
Director de Marketing & eCom-
merce. Molero cuenta con un
Executive MBA por el IE y con
una experiencia profesional de
mas de 18 afios. Ha trabajado pa-
ra Samsung, Interflora, Parrot, o

Kodak.

Juan José Colas
LANTEK

Lantek ha incorporado a Juan
José Celas como el nuevo Direc-
tor Comercial de 1a empresa. Co-
las es Ingeniero Industrial y pro-
viene del sector industrial como
Fagor Arrasate, donde trabajé
como Director Comercial y tam-
bién ha trabajado en Grupo Wol-
der, entre otros.

Jordi Mora
MORABANC

Jordi Mora sera el nuevo Presi-
dente del grupo MoraBanc en
sustitucion de Francesc Mora.
El grupo bancario pretende mo-
dernizar los 6rganos de Gobier-
no del Grupo que reestructura-
ré su Consejo de Administracion
para alinearse con las mejores
précticas del sector.

Fernando Oteo
ANDBANK

Laentidad especializada en ban-
ca privada Andbank ha incorpo-
rado a Fernando Oteo como nue-
vo banquero privado para su ofi-
cina de Logrofio. Oteo cuenta
con 18 afios de experiencia en
esta especialidad y ha sido Di-
rector de Banco Espiritu Santo
en La Rioja, entre otros

Marta Muiioz
COCA-COLA

Marta Mufioz ha sido nombra-
da nueva ‘Human Resources Stra-
tegic Business Partner’ para Co-
ca-Cola Iberia. Mufioz cuenta
con una experiencia de mas de
20 afios y es experta en la Ges-
tion de Personas. Ha trabajado
en empresas como Willis Towers
Watson o Bausch + Lomb.

Ruth Gallego
LEROY MERLIN

Ruth Gallego ha sido designada
como nueva Responsable de Re-
cursos Humanos para la Region
Norte - Canarias de Leroy Mer-
lin. Gallego es licenciada en Cien-
cias Quimicasy especializada en
Quimica Industrial y lleva tra-
bajando para la compaiiia des-
de el afio 1999.
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Moody's multiplica por 3 las bajadas de
‘rating’ a las empresas chinas en 2016

Las agencias de calificacion renuevan en 2016 su
inquietud por la deuda de las empresas del pais

Fernando S. Monreal MADRID.

Dice el proverbio que la historia es-
td condenada a repetirse... y China
parece estar llamada a ser una de
sus principales protagonistas. Mien-
tras el yuan se acerca a los minimos
de principios de afio, la deuda de
las empresas con sede social en el
gigante oriental ha vuelto a ser una
de las principales preocupaciones
para propios y extrafios. Y asi lo en-
tienden las agencias de calificacion
crediticia.

Las bajadas de rdting que han aco-
metido estas firmas se han visto in-
crementadas de manera notable en
los primeros seis meses del afio. De
hecho, en algunos casos estas tri-
plican en nimero a las registradas
en el conjunto de 2015.

Segtin recoge Bloomberg, mien-
tras que a lo largo del afio pasado
Moody’s llevé a cabo un total de 58
bajadas de rdting sobre las emisio-
nes corporativas de las empresas
chinas, en lo que va de afio, este nti-
mero asciende a 153, casi el triple.

Por su parte, desde Standard &
Poor’s este crecimiento ha sido in-
ferior, pero también se ha dejado
sentir (72 por las 53 del conjunto
de 2015).

“La deuda corporativa sigue sien-
do un serio y creciente problema
en China que debe ser abordado de
inmediato y con el compromiso de
adoptar reformas serias” asegura-
bala pasada semana David Lipton,
subdirector gerente del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI). Y de
eso se han dado cuenta los analis-
tas.

“Al final, cuando hablamos de los
problemas econémicos en China
pensamos en el cambio del mode-
lo de crecimiento. Incluyendo un
menor peso de la inversion, pro-
ductiva y residencial”, sefiala José
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Luis Martinez Campuzano, porta-
voz de la AEB. “Sin embargo”, pro-
sigue el experto, “cuando hablamos
de los potenciales problemas finan-
cieros nos referimos al nivel de deu-
day a su financiacién en un con-
texto de progresivo descenso en el
crecimiento potencial de la econo-
mia de este pais”.

Y es que, la expansion del crédi-
to desde el segundo semestre de
2015 ha intensificado las preocu-

elEconomista

paciones sobre la solidez del siste-
ma financiero del pais y los temo-
res de una posible crisis de la deu-
da en China, sobre todo de la pri-
vada.

Asilo aseguran en el tltimo in-
forme de Bank of America sobre el
pais. “El apalancamiento de las em-
presas en China se concentra en las
empresas estatales, industriales, y
en los promotores inmobiliarios”,
aseveran estos expertos, y “en el pri-

mer trimestre del afio el apalanca-
miento de las compafiias chinas re-
gistr6 un amplio rebote que, en nues-
tra opinion, es sefial de la continua
mala asignacién de crédito que hay
en el pais”.

La deuda empresarial alcanza ni-
veles cercanos al 145 por ciento del
PIB, mientras el FMI estima que,
en su conjunto, el sector empresa-
rial ptblico chino apenas genera el
22 por ciento del producto.

Maés pesimistas se muestran des-
de Groupama Asset Management.
Christophe Morel, economista je-
fe de la gestora de fondos, asegura
que “en 2020 la deuda de las em-
presas no financieras ascenderia
casi al 190 por ciento del PIB”.

En este sentido, los expertos ase-
guran que la clave estard en como
logren desapalancarse las empre-
sas estatales y, sobre todo, en las re-
formas financieras. Y es que, una
parte de esta deuda puede ser ob-
jeto de reestructuracion.

EIFMI, bajo un escenario relati-
vamente conservador, estima que
los bancos chinos tendrian que ha-
cer frente a pérdidas equivalentes
al 7 por ciento del PIB.

En este sentido, desde Groupa-
ma Asset Management aseguran
que “en caso de un crecimiento muy
rapido de la deuda mala, las auto-
ridades podrian realizar una trans-
ferencia de los prestamos de dudo-
sa calidad a los bancos malos o re-
embolsar la totalidad de la deuda
mala, aumentando asi la deuda pti-
blica”.

La alargada sombra del yuan

Todo ello se produce al calor de la
pronunciada caida que acumula el
yuan en 2016. La divisa china se
acerca a los minimos de principios
de afio en su cruce frente a las prin-
cipales monedas del mundo. Una

S&P también ha rebajado la calificacion que da
a mas de 70 companias del ‘gigante asiatico’

caida que vuelve a desenterrar los
fantasmas del pasado verano.

“El temor a una devaluacién ma-
siva esta generando dudas en cuan-
to a su capacidad para estabilizar el
yuan frente a la cesta de las mone-
das mas negociadas del planeta”,
aseguran los analistas de la gestora
Amundi.

La divisa del pueblo cerré mayo
como su peor mes desde agosto de
2015 cuando se produjo la triple de-
valuacién para rentabilizar las ex-
portaciones del gigante asiatico, an-
te la innegable ralentizacion de su
economia.

Pero este movimiento no sélo se
produce en el cruce del yuan fren-
te al ddlar, sino que se ha extendi-

Desde el FMI se

ha vuelto a advertir
de la necesidad
“inmediata” de
reformas serias

do al resto de divisas también. Des-
de los maximos marcados a finales
de marzo, el yuan se ha depreciado
mas de un 3,5 por ciento frente a
cruces como la libra o el yen.

La debilidad del yuan no es una
sorpresa si se atiende al entorno
econdmico menos expansivo en el
que se mueve la economia del pais
y a los estimulos que el Banco Po-
pular Chino (el banco central del-
pais) esta lanzando al mercado des-
de hace meses.

Segun afirman desde Bank of
America “los defaults en Chinay la
devaluacién de su divisa” ya es uno
de los principales riesgos que ven
los gestores de fondos para la eco-
nomia mundial.
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c¢Miedo al ‘Brexit'? IAG cree queel 'si' ala
salida de la UE no impactara en su negocio

El optimismo de la aerolinea no ha impedido que sus acciones hayan sufrido la presion bajista

I. Hernandez / J.A. Montoya MADRID.

El préximo 23 de junio, Reino Uni-
do decidira si permanece o no en la
Unién Europea. Un resultado que
favorezca la salida afectard a deter-
minadas compaiiias: las que méas in-
gresos consiguen en libras o las mas
expuestas al pais parten como las
peor posicionadas. TAG no serd una
de ellas o, al menos, eso se apresu-
r6 a asegurar su consejero delega-
do, el irlandés Willie Walsh.

“Como empresa responsable, he-
mos realizado una evaluacion de
los riesgos y, en este momento, con-
cluimos que en caso de que el Rei-
no Unido decida abandonar la Unién
Europea, su marcha no tendria un
impacto material en el largo plazo
en nuestro negocio”. Asi de contun-
dente se mostro Willie Walsh en la
junta general de accionistas cele-
brada el pasado jueves.

IAG no ha querido posicionarse
en el debate, asumiendo una pers-
pectiva empresarial y no politica
sobre el referéndum que se celebra-
ré el jueves de la préxima semana.
Se trata de “una decision que debe

La compaiiia

no ha querido
posicionarse en

el debate suscitado
por el referéndum

tomar el electorado britanico, por
lo que no recomendaremos a la gen-
te cémo debe votar”, indicé el con-
sejero delegado del holding.

Precisamente, Willie Walsh hi-
70, ademas, balance de los prime-
ros cinco afios de IAG tras la fusién
de Iberia, British Airways y Vue-
ling. Un lustro en el que el grupo
aéreo se ha “consolidado y amplia-
do”, gracias a que en su dia se inte-
graron “Unicamente a las aerolineas
adecuadas” y ha conseguido supe-
rar los “ambiciosos” objetivos fija-
dos.

En 2015, logrd un beneficio ré-
cord de 2.300 millones de euros, su-
perando “con creces” el objetivo ini-
cial de 1.500 millones. Ademads, la
cifra de pasajeros se ha doblado en
este periodo, transportando entre
las cuatro aerolineas que lo confor-
man, incluyendo a Aer Lingus, cer-
ca de 95 millones de clientes.

De cara alos proximos cinco afios,
TAG espera aumentar sus ganan-
cias entre un 12 y un 15 por ciento,
y conseguir un crecimiento medio
anual del beneficio por accion del

Vinci vuelve a ‘elMonitor’
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12 por ciento. La compaiiia retribu-
y6 en 2015 a sus accionistas por pri-
mera vez desde la fusion, gracias al
“monumental esfuerzo” de gestién
de los tiltimos ejercicios.

Al dividendo ya repartido de 0,10
euros en el pasado mes de diciem-
bre, se le suma ahora otro comple-
mentario de la misma cantidad, que
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Puede peligrar su continuidad
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se pagara el proximo 4 de julio. Es-
te hecho demuestra, segin la com-
paiiia, el “primer paso” en la firme
voluntad del grupo de establecer
un dividendo sostenible a largo pla-
Zo.

Al margen de este balance y de
las cifras, la Junta de IAG estuvo
marcada también por la salida del
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Puestos que suben Puestos que bajan
desde el 17/06/2016 desde el 17/06/2016
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consejo de administracion del ex-
presidente de Telefénica, César
Alierta, quien ha formado parte del
6rgano directivo de la compaiiia
desde su creacién en 2011.
Antonio Vazquez, actual presi-
dente de Iberia, agradeci6 al otro-
ra dirigente de la teleco su “aporta-
ci6n siempre determinante, de ma-

nera muy especial en los momen-
tos mas dificiles, cuando se reque-
ria una altura de miras”.

Ataque bajista

Eso si, IAG no se ha librado de su-
frir la presion bajista derivada de la
incertidumbre que supone el Bre-
xit. Sumé ocho sesiones consecuti-
vas de pérdidas hasta el miércoles,
enel que yaes el rally de caidas mas
prolongado de su historia. Esta ra-
cha de descensos ha llevado a sus
acciones a minimos que no visita-
ban desde enero de 2015.

Para el consenso de mercado, es-
te desplome no deja de ser una opor-
tunidad. IAG recibe una sélida re-
comendacién de compra, avalada
por el 86,2 por ciento de las firmas
que sigue su cotizacion. Es mas, so-
bre sus titulos no recae ninguna va-
loracion negativa y solo cuatro ca-
sas de andlisis aconsejan mantener-
los.

AlphaValue ha sido una de las 41l
timas firmas de inversion que se ha
fijado en el holding de aerolineas y
ha mejorado su recomendacién a
comprar, desde afadir, al mismo

Sus titulos cuentan
con un potencial
alcista del 60%
para el consenso
de mercado

tiempo que ha dejado su precio ob-
jetivo practicamente en el mismo
nivel, al reducirlo a 8,08 euros, des-
de los 8,09 euros.

TAG cuenta con un potencial al-
cista del 60 por ciento, hasta los 9,6
euros en los que el consenso de mer-
cado que recoge Bloomberg valora,
de media, sus acciones. Algunos
bancos de inversiéon como Caixa-
Bank son todavia mas optimistas.
La firma catalana sitiia su precio
objetivo en los 10,3 euros. Algo que,
ademas de conceder al holding un
potencial de revalorizacién en bol-
sa del 70 por ciento, supone un in-
cremento de casi el 2 por ciento,
desde su tltima revision.

Desde el punta de vista técnico,
Joan Cabrero, director de estrate-
gia de Ecotrader, considera que las
pérdidas todavia podrian prolon-
garse, ya que, desde que fracasé en
el intento de superar la resistencia
que encuentra en los 7,30 euros, “es-
ta formando una figura de continui-
dad bajista que podria buscar la zo-
na que se enmarca entre los 5,85y
los 5,50 euros”.
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Remitido

Hard Rock Hotel Tenerife c0rira sus
ouertas este proximo mes de octubre

Viajeros aventureros vy
activos, con ganas de dis-
frutar de la vida a tope...
No, no estamos hablando
de veinteaneros o treinta-
Aeros, nos referimos a
nuestros seniors: jovenes
de corazon que hoy dia
rompen los mitos de que-
darse en casa o en el
pueblo de vacaciones
porque prefieren vivir sus
propias experiencias des-
cubriendo nuevos desti-
nos y entornos.

como el rock es una actitud

ante la vida, qué mejor lu-

gar para que nuestros se-

niors recuperen su lado mas
canalla como verdaderas estrellas que
el nuevo Hard Rock Hotel Tenerife.

Tras el exitoso lanzamiento del pri-
mer Hard Rock Hotel de Europa en Ibi-
za en 2014, Palladium Hotel Group ha
vuelto a asociarse con Hard Rock Inter-
national, una de las marcas mas cono-
cidas del mundo, para crear un segun-
do establecimiento europeo en la isla
canaria de Tenerife: Hard Rock Hotel
Tenerife.

El resort, que abrira sus puertas en
octubre de 2016, estara ubicado frente
al mar en la soleada costa sur de Teneri-
fe, cerca de Adeje. Inspirado en el mas
puro estilo de la marca Hard Rock, el
nuevo establecimiento ofrecera expe-
riencias tanto para familias como exclu-
sivamente para adultos en sus instala-
ciones y servicios de cinco estrellas,
siempre con el marcado cardcter musi-
cal por el que los hoteles y casinos Hard
Rock son mundialmente conocidos.

Cada rincdn esta disefiado para vivir
una estancia memorable, repleta de ex-
periencias sensoriales donde el entrete-
nimiento exclusivo y sorprendente le
da carécter personal y lo convierte en
algo mas que un hotel. .. y la musica co-
mo el alma que lo atina todo. Un enfo-
que irreverente y rompedor que aporta
un plus de vanguardismo dentro del
mercado canario.

Un total de 624 habitaciones, de las
cuales 259 serdn suites, que estaran di-
vididas en dos torres (Oasis y Nirvana)
combinando disefios interiores contem-
poraneos con amenities cargados de es-
tilo y energfa. La Rock Royalty Level, si-
tuada en las plantas 13, 14y 15 de la to-
rre Nirvana, albergara suites al mas pu-
10 estilo estrella del rock que incluirdn
servicios como conserje privado y
check-in VIP. Los huéspedes también
podran disfrutar de acceso privilegiado
aun lounge privado situado en la planta
16 que contara con unas impresionan-
tes vistas al océano Atlantico. La Rock

Star Suite, 154m2 de extravagancia di-
vididos en un estiloso salén de 50m2 y
un dormitorio principal, dispondra ade-
mas de unas incomparables vistas al
mar a través de una terraza con paredes
de cristal. Todo ello se completara con la
valiosa coleccién de memorabilia musi-
cal de Hard Rock International, objetos
personales originales de grandes iconos
de la musica que decoran las paredes de
zonas comunes e incluso en habitacio-
nes exclusivas.

Las nuevas tecnologias ya son parte
del mundo de los seniors que poco a
poco han ido dominando estas nuevas
herramientas. Las estancias de Hard
Rock Hotel Tenerife cuentan con ele-
mentos tecnoldgicos de dltima genera-
cién para elevar la experiencia a un si-
guiente nivel: desde WiFi de alta veloci-
dad en todo el recinto hasta habitacio-
nes domotizadas donde los huéspedes
crean su propio ambiente en cada mo-

mento son solo algunos de los comple-
mentos para disfrutar de una estancia
de lyjo.

Los huéspedes de Hard Rock Hotel
Tenerife podran elegir entre una amplia
variedad de opciones de ocio que in-
cluird siete piscinas, acceso a una lagu-

na artificial de agua salada y un area
con pabellén para conciertos compues-
ta por un escenario principal para artis-
tas invitados y un beach club con camas
balinesas, todo a escasos pasos del re-
sort. El hotel también contara con insta-
laciones insignia de la firma Hard Rock

como el Rock Spa®, el gimnasio Body
Rock® y la mundialmente conocida
Rock Shop®, que ofrecera merchandi-
sing exclusivo de la marca disefiado es-
pecificamente para el hotel de Tenerife.

Maés concienciados sobre la impor-
tancia de cuidarse fisica y emocional-
mente, los huéspedes seniors podran
relajarse en el Rock Spa®, una expe-
riencia envolvente y energética que
ofrece lo tiltimo en cuidados a través de
una amplia carta de tratamientos de sa-
lud y belleza. Ya sea un masaje Rhythm
& Motion, una a larga sesién de vapor,
una zambullida en un tonificante bafo
de hielo o un bafio en las dreas termales
de 650m2 la interior y 1.094m2 la exte-
rior, Hard Rock Hotel Tenerife se com-
promete a que sus huéspedes vivan en
un estado de felicidad continuo duran-
te todas sus vacaciones.

Para los sibaritas del buen comer, la
oferta gastronomica del hotel contara
con una amplia seleccién de delicias cu-
linarias de todo el mundo, incluyendo
sabores espafioles tradicionales en el
restaurante de tapas Ali-Olé, originales
platos del mundo asidtico en el restau-
rante Narumi y los mejores cortes de
carne en el steakhouse Montauk. Tam-
bién estara el buffet Sessions, un sports
bar llamado 3rd Half, que ofrecera pla-
tos Tex-Mex e internacionales frente a
multiples pantallas gigantes, y The Be-
ach Club at Hard Rock Hotel Tenerife
que ofrecera cocina fusion eco-saluda-
ble a pie de playa. Ademas de estos res-
taurantes, otros seis bares ofreceran la
posibilidad de tomar un aperitivo, una
bebida después de la cena, un café re-
cién hecho o un céctel para saciar la sed
en la piscina.

Para poder disfrutar de las mejores
vistas de la isla, el sky lounge en la azo-
tea, The 16th, ofrecerd una panoramica
de algunos de los escenarios mds im-
presionantes de Tenerife, desde el ma-
jestuoso Teide, el cono volcanico méas
alto de Europa y la montafia mas alta
de Espafia, hasta la menos conocida is-
la canaria de La Gomera. La impresio-
nante terraza del bar, abierta al ptiblico
general, ofrecerd una gran seleccion de
cocteles y musica en directo en el que
sera uno de los mejores lugares de la is-
la para disfrutar de espectaculares atar-
deceres.

Hard Rock Hotel Tenerife ofrecerd a
sus huéspedes una envolvente expe-
riencia musical, adaptable a cualquier
generacion, que contard con un amplio
programa de conciertos en vivo en el
escenario exterior del hotel, junto a la
laguna de agua salada, con una capaci-
dad para 5.000 personas.

Lo dicho: Ir de estrellas del rock
por Tenerife ya no es imposible.
0O como minimo vivir como ellas
por unos dias.

www.palladiumhotelgroup.com
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Bolsa & Inversion Los valores internacionales mas fuertes por fundamentales

Las tres que mas aumentaran beneficios

) xR
& miTsuBisHi nerwegianE}
RovaL CAriBBEAN CRUISES
Evolucion del beneficio (mill. €) 1588
1.488
1125 1187 1.204
989
760
600
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385
2015  2016* 2017 2018* 2015  2016* 2017  2018* 2015  2016* 2017  2018*
35,72 49,29 31,92
EVOI.U_CION POTENCIAL EVOI.U_CI(')N POTENCIAL EVOLU_CI()N POTENCIAL
ENEL ANO (%) (%) ENEL ANO (%) (%) ENEL ANO (%) (%)
PER** 2016 RENTABILIDAD/  REC.-*** PER** 2016 RENTABILIDAD/  REC.-*** PER** 2016 RENTABILIDAD/  REC.-***
DIVIDENDO (%) DIVIDENDO (%) DIVIDENDO (%)

102 31N ©

115 008 ©

(*) Estimaciones. (**) Nimero de veces que el precio de la accién recoge el beneficio.
(***) Recomendacién del consenso de mercado: © Comprar (M) Mantener ’ Vender

17 206 ©

Fuente: Bloomberg y FactSet.
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Norweigan Cruise triplicara
sus ganancias en tres afios

Mitsubishi Heavy y Royal Caribbean se suman a la lista de
las companias cuyos beneficios aumentaran mas hasta 2018

Irene Hernandez MADRID.

ElEco030, el indice con los mejores
valores internacionales de elEcono-
mista, ya tiene nuevas inquilinas de
aqui hasta final de afio. De las anti-
guas compaiiias que componian la
cartera, solo cuatro de ellas han con-
seguido mantener su puesto.

Norweigan Cruise Line puede
presumir de encabezar la nueva lis-
ta en cuanto a las compaiiias cuyos
beneficios creceran mas en el pro-
ximo trienio. La firma de cruceros
estadounidense vera como sus ga-
nancias se triplicaran hasta el ejer-
cicio 2018, superando la barrera de
los 1.000 millones de euros.

A pesar de que la compaiiia reco-
noce una reciente debilidad en el
mercado europeo, JP Morgan con-
sidera que Europa sera un territo-
rio con un potencial al alza a partir
del segundo semestre del presente
aflo y que Norweigan Cruise Line
estd preparada para un significati-
vo crecimiento tanto en el ejercicio
2016 como en el 2017.

Con un potencial por encima del
49 por ciento, el grupo de cruceros
es “una oportunidad atractiva pa-
ra los inversores”, segiin JP Mor-
gan, quienes contintian siendo “op-
timistas sobre las acciones”. Los ti-
tulos de Norweigan Cruise Line
acumulan un descenso cercano al

28,5 por ciento desde que comen-
zara el afio.

Pero éste no es el tinico valor del
Eco30 dedicado al turismo. La tam-
bién compaiiia de cruceros Royal
Caribbean Cruises sera otra de las
que mas creceran en los siguientes
tres afos.

Los beneficios de la firma pasa-
ran de los 600 millones de euros

Sélo dos firmas
del Eco30
ganaran menos

De las nuevas compaiiias que
forman parte del indice de
elEconomista, tnicamente
dos de ellas disminuiran sus
beneficios de aqui al ejercicio
2018. Tanto Marathon Petro-
leum como Valero Energy, las
dos firmas que estaran en es-
ta situacion, ganando mas de
un 20 por ciento menos en el
proximo trienio, se dedican al
refinamiento del petrédleo.
Ambas compaiiias estadouni-
denses parecen no escapar,
asi, a la volatilidad que afecta
a las materias primas, y al
crudo especialmente.

conseguidos en el pasado ejercicio,
hasta casi los 1.600 millones de eu-
ros en 2018. Unas cifras que avalan
un “buen crecimiento sélido histé-
rico” del grupo estadounidense, im-
pulsado por el fortalecimiento de
los rendimientos en el Caribe y la
rentabilidad en China, que compen-
sa la eficacia “mas modesta” en el
mercado europeo, segiin un infor-
me de JP Morgan.

La otra compaifiia que también
triplicara sus beneficios en el pro-
ximo trienio es Mitsubishi Heavy
Industries, hasta llegar a rozar los
1.500 millones de euros en 2018.

La “fuerte competitividad” con
la que cuenta la multinacional de
ingenieria y equipos electrénicos
japonesa se ha vuelto “mas feroz”
en los tiltimos afios, con la desace-
leracion de la economia mundial,
segun creen desde JP Morgan, lo
que puede hacer que los precios cai-
gan.

Un escenario “inconveniente”
que puede retrasar la recuperacion
de las ganancias, afirma la entidad
financiera, que apuesta por un “cre-
cimiento constante” en los niveles
de beneficios de Mitsubishi Heavy
Industries. Sin embargo, “una serie
de factores de riesgo parecen estar
conteniendo una mayor evaluacion
positiva”, asegura el banco estadou-
nidense.

El Marcador

Eco
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La seleccidn de 30 valores nacionales e internacionales que presentan
mejores fundamentales.

.

Los 30 de la cartera internacional de elEconomista

POTENCIAL RENT. POR VARIAC. ‘Il\ﬁl(z)
PAiS  COMPARIA AATO 016 20000 sonsomen ek
E= Steel Dynamics 6,50 { 14,8 2,17 Eigﬁgﬁggz 39,87
E= Whirlpool Corporation 18,04 { 12,0 2,17 90,74 i 16,06
E= UnitedHealth 8,95 17,4 1,100 5263 12,81
B= Time Warner 15,77 11355 2211 31111 89
B= Medtronic 6,43 18,0 2047 11696 588
B= AlticeNV Class A | 39,42 54,4 0,08 Depérddas & 4 og
B= fastman Chemical | 11,62 10,2 250 3755 265
B*0 Magna International | 40,99 | 7,6 2,66 2318 ¢ —6,39
[ ® ] ORIX Corporation 50,30 6,9 3,67 27,62 1-10,22
Babcock International | 20,33 {1 12,1 291 45,32 :1-10,70
[ @] Nissan Motor 26,68 74 4631 47,26 -12,70
BE= Hanesbrands 38,97 1136 1,68 111,13 {-14,22
B= [ji Lilly and Company | 29,75 | 20,6 279 8697 i-1542
@] Mitsubishi Heavy Ind. | 35,72 : 10,2 311; 20889 i-1628
== Airbus Group 31,91 15,8 255! 5805 :-16,66
BI€ Travis Perkins 23,67 13,0 2871 12991 :i-1751
E= Abbott Laboratories | 24,40 i 17,0 2,78 55,28 i -19,42
== Invesco 33,73 11,8 414 29,09 | -20,87
H= Nokia Oyj 24,27 i 24,9 4,08: 84,54 -2343
BN AXAsSA 3693 81 6,13 22,95 i -23,62
[ ® | Hitachi 53821 9,3 2781 52,94 i-2658
M= United Internet 38,06 | 16,7 2227  5422:-2693
B 1nG 59,11} 5,6 448% 77,22 1-2754
= Daimler 40,15 6,9 5,98 8,17 | -28,45
E= Norwegian Cruise Line| 49,29 i 11,5 0,08 20811 {-2846
B= Royal Caribbean Cruis| 31,92 i 11,7 206 164,45 :-2949
E= Valero Energy Corp. | 35,50 i 9,0 4,72 -23,98 -29.87
E= Signet Jewelers Lim. | 61,82 9,9 1,25 70,42 :-35,13
BB intesa Sanpaolo 5547 | 9,6 911F 59,89 i-36,30
E= Marathon Petroleum | 51,44 9,6 4,00 -26,29 :-38,08
I Eco 30 enELANO (o) -12,13%

Fuente: FactSet. (*) N2 veces que el precio de la accidn recoge el beneficio.
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Renta variable
L] L] ‘ o ’
El crudo pasa desapercibido por el ‘Brexit’  Fondos recomendados Bolsas
INDICES VAR]AC\CN A UN ARO PER 2016 RENT POR
DATOS AUN ARO (en porcentaje) RENTABILIDAD  VOLATILIDAD 5DiAS (9 e EGES) DIV
Aun cuando ya hace tiempo que co-  publicando. Asi, las noticias en tor- Eig:;te; Funds US Fundamental -1,04 16,97 bex35 [E3 -151 2267 1464 470
nocemos la celebracién de un refe-  no al petrdleo parecen haber pasado : :
, . p e p ' 1as p , Robeco BP Global Premium Cacd0 in 262 1246 1403 39
réndum para determinar la perte-  desapercibidas en los ultimos dias: . ities D EUR -6,52! 16,22
. . . .r , . quities Dax Xetra S -2,07 12,27 1210 3,46
nencia de Reino Unido ala Unién  por unlado, la caida en el precio por Vontobel Fund Emereing Market
Europea, los mercados parecen ha-  debajo de los 50 d6lares y, por el otro, EgtTit?/ elrundEmerging arkers -6,11 14,98 DowJones B -110 149 1643 269
iferido hasta est Imie- 1 isi - 2 x
ber diferido has estasemanael mie-  las previsiones de’una dc?r.nanda mun Allianz RCM Europe Equity e 1805 (51300 mmm  -170 3947 1279 220
do alas consecuencias que podriate- ~ dial de crudo mas equilibradaenla  Gyouth ' '
, . ~ Bovespa [E&d 0,50 -6,72 12,98 3,51
ner. Las bolsas europeas se movian  segunda mitad del afio, al verse re-
en funciéon de los sondeos quese iban ducido el exceso de oferta. Fuente: Morningstar. Texto y recomendacidn: Tressis. elEconomista Nikkei225 & -6,03 -22,85 1554 2,13
Renta fija
Semana de bancos centrales Fondos recomendados Renta Fija
DATOS A UN ANO (en porcentaje) RENTABILIDAD  VOLATILIDAD e VS MG Sk MoSCy
Semana de bancos centrales,enla  dinero donde esta. El BoJ, reacio a Carmignac Sécurité A EUR Acc 141 1,39 Espafia 0,60 0,02 1,56 272
que la noticia es que no hay noticia.  seguir experimentando por la falta .
La Fed, en su condicién debancocen-  de efectividad de las medidas apli- EMCO GIS Income E Acc EUR 167 328 Alemania 056 06l 0.02 058
| h ié ? ino Uni
tral del mundo, se ha apuntadoaeso  cadas, también opta PO eSperaryver, oo o Duration Bond . Reino Unido 470 039 114 201
de achacar al Brexit todos los males.  tanto al voto de los britanicos como  g>gyr 020¢ 095
Estoy el dato de creacién de empleo  ala Fed. Mientras, el BOE mantenia . EEUU 0,35 0,69 161 243
. P . . . M&G Optimal Income Euro A-H 052 498
publicado hace dos semanas hantra-  su politica, al tiempo que intensifi-  pc. 22 | y Japén 037 025 45 04
idolaunanimidad al FOMC alaho-  caba sus advertencias sobre los ries- : ’ ! ' ’
ra de decidir mantener el precio del  gos del Brexit. Fuente: Morningstar. Texto y recomendacion: Tressis. elEconomista Brasil 14,04 12,76 12,83 -
Materias primas
L] L] o L] L] M t - P »
Los bajos tipos impulsan las materias primas Fondos recomendados aterias Primas
FUTURO PRECIO CAMBIO 5
DATOS A UN ANO (en porcentaje) RENTABILIDAD VOLATILIDAD DIAS (%) ('\;\ENS'E‘SO&?
La recypera.cién de lqs preciosdelas década de 1970 los preciqs se disga- RXVS Invest | Commodity Plus 10,36 958 Petroleo Brent 48,67 3,70 23,80
materias primas se viene asentando raron después de que los tipos de in- Parvest C dities C C Petréleo WTI 4753 314 2068
enlos trgs 1111tnl])r1'os meses'enlla ap;ei terés Feale}; sc; nrcllo'v1e(11*au:i eri ;Zlgelno arvest-ommodities 1600 1445 Oro 128840 118 952
ciacién de los bienes agricolasy del  negativo. En la década de , los
1S a5TIC y &2 JPM Glbl Natural Resources D Cobre 20540 116 2012
gas natural. Labaja inflacion estille-  precios cayeron cuando Paul Volcker, 2.y EuR 19,01 3388 Niguel 2.811.00 060 3036
vando alos bancos centralesaredu- presidente de la Fed en esa época, - ~ L - ' '
. ., . . . Carmignac Pf Commodities A Aluminio 1.597,00 1,70 -4,98
cir o por lo menos no aumentar los  subi6 los tipos para combatir lain- g Acc 1417 1944
. . . s , . < s ! ! Cacao 19,97 137 75,95
tipos, algo que puede servir de apo-  flacidn, alcanzando méximos histé- .
Trigo 3.106,00 -0,93 -3,78

yo para las materias primas. Ya en la

ricos en los tipos reales.

Fuente: Morningstar. Texto y recom.: Tressis. (-) No disponible.
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Gestion alternativa

Como beneficiarse de mercados bajistas

Fondos recomendados

1.260

HFRX Global Hedge Fund (puntos)

N - S SO A
DATOS A UN ANO (en porcentaje) RENTABILIDAD  VOLATILIDAD 1 izg R e PO S Lo 162,24
Algunas de las principales bancas pri-  compafiias listadas en Reino Unido,  SLI Global Absol Ret Strat A Acc 523 413 1140 S S
vadas de Espafia tienen posiciones el 73 por ciento de los ingresos del o ' "N D E F M A M 3
en fondos long/short de accionesbri-  Ftse 100 se generan en el extranjero. ~ PIMCO GIS Unconstrained Bd E 386 . 2015 2016
tanicas. La creciente incertidumbre ~ Gracias a esto, durante otros perio- ~ EURHdg o ' Greenwich Global Hedge Fund (puntos)
hallenado de temores alos clientes, dos de inestabilidad se han benefi- glCL Mutual GIb Eq Abs Ret | EUR 713 404 €000 o :
pero estos deben tener en cuentaque  ciado de la recuperacién norteame- 8 . ' 2500 e 6.138,24
la principal ventaja de los long/short ~ ricana o de las dudas sobre el creci- glsJiEuropean Absolute Return A2 260 336 4500 :
es que se pueden beneficiar de mer-  miento en China, sin salir del mer- . ' O e om0 20m o 20 20
cados ba]lStas‘ A pesar deinvertiren  cado britanico. Fuente: Morningstar. Texto y recom.: Tressis. (-) No disponible.  elEconomista Fuente: Bloomberg. elEconomista
Divisas Actualidad y perspectivas para los préximos trimestres
PREVISIONES PREVISIONES PREVISIONES

VALORES ULTIMO CRUCE SEP/16 DIC/16 2017 2018 VALORES ULTIMO CRUCE SEP/16 DIC/16 2017 2018 VALORES ULTIMO CRUCE SEP/16 DIC/16 2017 2018
Euro-Dalr [l = 13 112 110 112 118 EwofencoSuo ERENECE 208 110 110 112 115  Dolar-Vuan E=El o 60 670 680 680
Euro-Libra [N EEEE 079 075 074 075 075 libedilar SIEE 14 147 148 151 158 Dolar-Real Brasilefio == KWl 347 370 375 394 410
EuoYen [ERY @ 174 12400 12500 12900 13200  DélarYen BE= e 10426 111,00 11200 11500 11600  DolarFrancoSuizo E=EM 096 1,00 1,01 103 097

(*) El nivel de los termdémetros refleja el peso que los expertos de Tressis darian a cada activo en comparacién con una cartera modelo moderada. De tal modo, que el 5 reflejaria sobreponderacidn fuerte (muy optimista); el 1 una infraponderacion fuerte (muy pesimista) y el 3, un peso neutral.
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Ibex 35 Mercado continuo
PRECIO CAMBIO CAMBIO CAMBIO VOLUMEN DE RENTXDIV PER PRECIO  CONSEJO PRECIO CAMBIO CAMBIO CAMBIO VOLUMEN DE RENTXDIV PER PRECIO  CONSEJO
DIARIO (%) 12 MESES (%) 2016 (%) NEGOCIO AYER® 2016 (%) 2016 OBJETIVO DIARIO (%) 12 MESES (%) 2016 (%) NEGOCIO AYER? 2016 (%) 2016 OBJETIVO
@ MAbertis 1284 248 760 -648 49406 551 1693 1443 O © Abengoa 016 063 -9448 -17,95 3005 313 3,27 - 0
@ Aciona 6480 206  -141 -1806 12285 373 2021 802 O © Adolfo Dominguez 354 000 -1767 261 1 - - 620 O
@ Acerinox 1000 684 2302 619 28931 453 3289 1097 © © Adveo 330 000 -4631  -4455 165 130 - 48 O
@ ACS 2667 339 384 <128 65449 433 1144 B O © Airbus 5070 050 -1296  -18,82 2747 265 1532 6809 O
® Aena 11755 217 2536 1153 83149 273 1863 11905 @ © Aba /54 062 1388 -10,82 634 29 9,68 5058 O
@ Amadeus 3878 0,25 777 469 64914 226 2030 132 © © Almirall 1291 118 2652 -30.70 5139 161 1992 1715 ©
© ArcelorMittal 462 389 3611 5292 17985 0,00 - 489 O © Amper 008 000 -4098 -3279 1584 - - - -
@ B.Popular 139 146 -6509 -49,08 55334 0,07 - 187 O @ Applus+ 844 381 -148 108 14049 153 1285 958 O
@ B. Sabadell 138 352 3724 -1440 55923 506 8,75 18 O © Atresmedia 1016 539 2507 325 17916 512 1597 18 O
@ Bankia 070 29  -3904 3529 18538 475 848 098 O © Axiare Patrimonio 19 321 721 985 1650 205 2820 BMA O
© Bankinter 612 324 703 -646 30903 387 1297 65 @ © Azkoyen 434 117 4000  -356 4 081 1S 5100 O
@ BBVA 540 431 3898 -1991  399.873 565 9,45 72 O © Baron de Ley 10085 000 1526  -9,14 40 000 159 10392 O
© CaixaBank 217 510 4930 3264 106057 587 9,89 295 O © Bayer 8640 000 -2998  -2552 25 306 1192 -
® Dia 517 161 2323 49 24044 394 1271 634 O © Biosearch 041 125 -3361 -1383 23 - - = -
@ Enagds 2599 019 406 004 44755 535 1489 2787 @ © BME 2522 231 3154  -1880 731 739 1274 3073 O
@ Endesa 172 097 454 683 131300 675 1470 829 O © Bodegas Riojanas 397 000  -659  -198 2 - - - -
@ FCC 757 007 -1063 11,08 44629 000 26,67 757 © O CAF 28950 1,94 122 1331 198 226 1598 34341 @
@ Ferrovial 1737 119 991 -1671 106101 422 2672 298 O © (ata. Occidente 2564 393 332 -19.93 1336 277 1047 N5 O
® Gamesa 1806 561 2960 1416 91595 131 19,25 1941 © @ Cellnex Telecom 1372 -154 914 -2042 74923 136 49,00 177 ©
® Gas Natural 1724 180 -1831 -8,37 46.018 5,65 12,74 1853 @ @ (Cementos Portland 596 -033 -1688 1418 24 - - 526 ©
@ Grifols 1863 022 409 <1260 21701 180 19,99 20 O © (e Automotive 1579 194 1163 217 7451 236 1272 1787 O
@ Iherdrola 581 173 <167 -1130 250138 503 1442 65 @ © (linica Baviera 619 000 910 1379 3275 2030 - -
@ Inditex 2927 146 149 765 153824 226 2861 277 © © Coca-Cola EuropeanP. 33,04 -1,17 - - 689 253 1544 - -
@ Indra 927 167 047 69  1605% 013 1780 1064 @ © Codere 066 645 -2826 -1852 164 - - S
O 1AG 607 335 -1194 2665 35705 451 5,51 965 O © Coemac 02 1064 -5273 -2353 30 - 1300 028 O
® Mapfre 204 445 3434 -1159 18869 6,12 9,13 22 0O © CUNE - . . . . . . s o«
@ Mediaset 1099 329 679 952 23904 490 1934 13 O @ Deoleo 019 270 -5366 -17,39 241 0,00 - 02 @
@ Merlin Properties 900 373 571 2119 3187 491 1338 179 0@ O DF 114 579  -6960 -13,64 85 219 9,58 168 O
© OHL 419 966 5069 -2055 33906 3,01 8,32 691 O @ Dogi 081 012 -2895  -437 3 - . S—
@ Red Eléctrica 7809 114 859 127 131977 439 1629 7976 @ @ Dominion 263 253 - - 295 - - 350 O
@ Repsol 1,00 266  -3404 865 134683 658 1434 185 O @ EbroFoods 1993 008 1618 975 4253 325 1810 1971 ©
@ Saqr 15 1334 5416  -1428 34754 2,89 9,48 227 O © eDreams Odigeo 208 287 2158 931 162 000 10,09 3060 @
@ Santander 381 399 -3959 -1650 436484 502 8,79 480 O @ Elecnor 741 137 1998 99 14067 7,48 797 O
@ Técnicas Reunidas 2570 380  -4236 2626 17765 535 1076 2990 @ @ Ence 225 417 2647 -3562 3677 511 1023 377 O
@ Telefonica 854 053 -3265 -1656 281198 878 1364 1151 @ © Enel G. Power ; - - - - - - 220 ©
© Ercros 088 932 9214 4286 600 - 5,87 068 ©
@ Europac 484 179 264 -7,02 98 414 1051 603 O
, . © Euskaltel 820 235 - 2919 8553 335 17,30 123 O
Ibex 35 Otros indices + Datos a media sesién © Ezentis 033 348 5572 3353 32 S0 05 O
, , © Faes Farma 284 423 29 272 2322 219 2054 297 @
8362]00 0 162[10 1,98% _12,39% CIERRE CAMBIO DIARIO% CAMBIO 2016 % e Fersa 0’49 0,00 27’27 32,43 150 _ 49[00 0,38 o
CIERRE VAR PTS. VAR VAR 2016 Madrid 84146 2,02 -1281 © Fluidra 350 554 1384 1166 356 269 1520 411 O
Puntos Paris Cac 40 4.193,83 0,98 -9,56 © Funespafia 670 0,00 7,84 -6,94 i : i . .
Francfort Dax 30 9.631,36 0,85 '10,35 e GAM 0’21 0’00 _22,22 _12,50 8 - - - -
EuroStoxx 50 284917 1,06 12,80 © Gen. Inversion 170 559 303 28 5 - - Ea—
D e 100 o e e © Hispania 115 1% 972 869 4206 330 192 13 O
Nieva Yodk Dow Jones® 1764893 i e © Iherpapel 1770 202 2065 261 19 394 1144 26 O
N ) 4 , @ Inm. Colonial 066 153 995 327 7864 271 1353 074 O
asdaq 100 437292 1,16 -4,80
™ Standard and Poor's 500% 2.069,27 ) 124 Q lnm. Sur 806 228 518 138 62 - : ©
30nov. 2012 17 junio 2016 o ’ ’ Q@ Inypsa 015 323 2148 -1429 2 - - - -
© LarEspafia 792 204 -1177  -1507 2922 553 1366 10,75 8
. © Liberbank 080 217 -6078 5418 3811 425 7,27 133
Mercado continuo © Lingotes 197 050 11662 5435 224 - - -
i ) i . © Logista 1868 3,26 141 391 2429 441 1669 2043 @
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Las empresas del Estado elevan su
deuda 800 millones en la ‘era Rajoy’

El pasivo de las firmas de todas las AAPP bajo
7000 millones gracias a autonomias y municipios

José Luis Bajo Benayas MADRID.

Laevolucion de la deuda de las em-
presas dependientes de las Admi-
nistraciones Publicas arroja sorpre-
sas. Acostumbrados como estamos
a que las comunidades autonomas
acaparen titulares por su elevado
déficit y su dependencia de la finan-
ciacion estatal, la gestion de los nii-
meros de sus compaifiias ha sido
mucho mas positiva. A lo largo de
la legislatura, los gobiernos regio-
nales han reducido el pasivo de sus
firmas en casi 4.700 millones de eu-
ros, mientras que el Estado, habi-
tual cumplidor del limite de défi-
cit, ha engordado sus numeros ro-
jos en 802 millones desde finales
del afio 2011, cuando Mariano Ra-
joy accedio a La Moncloa.

El pasivo de las compaiiias que
dependen de la Administracion Cen-
tral se situaba, hace cuatro afios, en
los 31.677 millones de euros, y se
dispar6 en 2012 por encima de los
33400 millones por las numerosas
obligaciones contraidas con ante-
rioridad, especialmente en el am-
bito de las infraestructuras. Pues
bien: no ha sido hasta el primer tri-
mestre de este afio cuando la cifra
ha logrado bajar de los 33.000 mi-
llones, situdndose ahora en los
32.500 segun los datos publicados
la semana pasada por el Banco de
Espafia.

Hay que pagar la obra piiblica
Y es que el desarrollo que ha expe-
rimentado Espafia en obra publica
se seguira pagando durante muchos
afios. Son las empresas dependien-
tes del Ministerio de Fomento las
que registran los compromisos de
pago mas elevados. ADIF, Adminis-
trador de Infraestructuras Ferro-
viarias, debe casi la mitad del pasi-
vo total de las empresas del Estado,
con mas de 14.500 millones de eu-
ros. La expansion de lared de Alta
Velocidad ha sido clave y solo des-
de el afio pasado el volumen de li-
citaciones empezd a caer.

El gestor aeroportuario AENA,
por su parte, logro rebajar su deu-
da el afio pasado en algo mas de
1.300 millones y debe ahora 9.400;
Renfe también consiguié un leve
ajuste en su balance y cuenta con
un pasivo de 4.668 millones; y Puer-
tos del Estado, lamas contenida del
Grupo Fomento, finaliz6 el afio con
un pasivo de 2.100 millones.

Estas cuatro empresas, de forma
global, superan los 30.000 millones
de deuda de los 32.500 que deben

La deuda de las corporaciones publicas
Cifras en millones de euros

== Administracion Central Comunidades Auténomas

=== Corporaciones Locales

VARIACION 2011-2016
""""""""""""""""""" oO—0O 802 | |
-------------------------------------- =4,665 [
______________________________________ O—0 -2941 | : .
______________________________________ TotTAL. -6.804 | i .
5.019
2007 2008 2009 2010 20Mm : 2012 2013 1 n m v 1 n m v ’ 1
2014 2015 2016

TOTAL

Evolucién del nimero de empresas publicas por CCAA

31.052 35.649 43.464 48.684 49.188 47.472 45.824 44.651 43.717 43.591 43.546 44.141 43.709 43.979 43.202 42.384

CCAA N2ENTES A 01/01/2012  N2ENTES A 01/01/2016 REI.ATIVAZO‘YZ;-\;I)?:I(%';
) Andalucia 360 [ 326 Q ou
E= Aragon 1221 102 Q -1639
Principado de Asturias 81 l 72 0 -11,11
E= lllesBalears 174 80 @ 5402
[H] canarias g6 il 74 @ -1395
miml Cantabria 64 i 47 O 2656
Castillay Leén 86 I 61 0 -29,07
[ ] Castilla- La Mancha 55 I 34 0 -38,18
ES Catalufia 483 [ 395 Q -1822
== Extremadura 76 I 68 0 -10,53
N Galicia 160 | [l 116 @ 2750
B com.Madrid 174 | 153 Q 1207
B Reg Murcia 90 ifl 54 @ -40,00
Bl com Navarra 70 I 57 0 -18,57
== LaRioja 29| 23 @ 2069
[ Com.Valenciana 163 i [N 122 @ -2515

Total CCAA* 2.273 1.784 B QO 2151
(*) Sin Pais Vasco.

Fuente: Ministerio de Hacienda, Administraciones Publicas y Banco de Espafia.

Ahorros equivalentes al 3% del PIB

Al presentar el Gltimo informe de la Comisidn para la Reforma de
las Administraciones Publicas (CORA), la vicepresidenta Soraya
Sdenz de Santamaria informé de que los ahorros logrados a i
través de la reduccion del sector publico han alcanzado los 30.947
millones de euros, el equivalente al 3 por ciento del PIB espafiol.
Ademas, sefiald la vicepresidenta, |la reduccion de tramites
burocraticos, el avance de la administracién electrénica y la elimi-
nacion de duplicidades ha generado ahorros para los ciudadanos
y las empresas de otros 4.026 millones de euros en cuatro

afos y medio.

elEconomista

las compaiiias de todo el Estado, si
bien es cierto que durante los afios
de legislatura de Mariano Rajoy han
logrado rebajar su descubierto en
algo mas de 3.000 millones.

Mayor esfuerzo regional

El incremento de la deuda de las
firmas publicas dependientes del
Estado podria haber sido atin ma-
yor sin los trabajos de la Comision
de Reforma de las Administracio-
nes Publicas, CORA, que ha funcio-
nado bajo la tutela de la vicepresi-

Mas de 2.500 companias publicas han echado
el cierre en cuatro anos por impulso de la CORA

denta Soraya Saenz de Santamaria
y ha propiciado la desaparicion de
hasta 115 firmas de la Administra-
cién Central en los tltimos cuatro
afios. Sin embargo, los datos de la
propia Comisién ponen de relieve
que el mayor esfuerzo de conten-
cion del gasto se ha efectuado en
los territorios. De hecho, las comu-
nidades han suprimido casi 500
compafiias y las corporaciones lo-
cales, ambito en el que el control es
mucho mas complejo, han cerrado
un total de 1.436.

“Estamos en funciones pero la
CORA ha cogido velocidad de cru-
cero”, asegurd Saenz de Santama-
ria la pasada semana cuando pre-
sento el ultimo informe de la Co-
mision, pocos dias después de que
el Ministerio de Hacienda informa-
ra de que hay otras 155 sociedades
al borde de la extincién en las co-

La deuda de las
empresas publicas
regionales baja de
los 5.000 millones,
nivel del afio 2002

munidades auténomas. Es en esta
esfera administrativa donde la re-
duccion del pasivo se ha notado mas,
por efecto de la desaparicién de en-
tes y por el exhaustivo control fi-
nanciero del Gabinete del ministro
Cristdbal Montoro. En concreto, en
el primer trimestre del afio logrd
bajar de los 5.000 millones de eu-
ros —casi lo mismo que debe Ren-
fe-, algo que no se lograba desde el
afio 2002 seguin los datos del super-
visor espafiol.

Y en este sentido, las estadisticas
regionales arrojan una nueva sor-
presa: Catalufia, la comunidad mas
endeudada, es quien més ha recor-
tado en su sector publico empresa-
rial, reduciendo la deuda desde los
4.670 millones del afio 2011 a los
2.317 millones actuales, practica-
mente la mitad. Con Madrid suce-
de lo contrario y aunque sus obli-
gaciones no han variado mucho, se
han incrementado estos cuatro afios
en algo mas de 150 millones.

Por ultimo, las corporaciones lo-
cales, las iinicas que ademas pre-
sentan superavit en sus finanzas,
han bajado la deuda de sus compa-
fifas publicas desde los 8.000 a los
5.000 millones, quedandose al mis-
mo nivel que en el afio 2007.
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El PP pedira la abstencion al PSOE
para tratar de gobernar en minoria

A seis dias para el 26J un pacto de PP y C’s seguiria sin sumar apoyos suficientes

I. G. MADRID.

Entramos ya en la ultima semana
de campaiia electoral y las encues-
tas siguen sin otorgar una mayoria
suficiente a ninguno de los parti-
dos para conformar un gobierno es-
table. Ante este escenario, el presi-
dente en funciones y candidato del
PP ala reeleccion, Mariano Rajoy,
dejo clara ayer su intencion de pe-
dir al PSOE que se abstenga para
tratar de formar ejecutivo en mino-
ria. El objetivo seria evitar el “ridi-
culo” de una tercera convocatoria
electoral en nuestro pais.

Al término de un acto convoca-
do por el partido en la Llotja de Llei-
da, Rajoy incidi6 en que hubiera
querido un pacto con los socialis-
tas a imagen y semejanza de las gran-
des coaliciones de gobierno alema-
nas. Al mismo tiempo, apunt6 que
pedira el voto util al PP, por consi-
derar que cualquier apoyo a Ciuda-
danos supone “dilapidar el voto” y
beneficiar a Podemos.

Asi, puso como ejemplo aquellas
provincias en las que, como en Llei-
da, la divisién de voto entre el PPy
C’s provoco el 20 de diciembre que
ninguna de las dos formaciones lo-

grara escafio. Esta situacion se pro-
dujo, segin el lider popular, en un
total de 25 provincias.

Precisamente, ayer varios medios
de comunicacion publicaron en-
cuestas en las que el PP aparece co-
mo primera fuerza, alguna incluso
por encima de la barrera del 30 por
ciento de los votos, y que colocan a
Podemos como segunda formacion.
Con estas cifras sobre la mesa, el se-
cretario general del PSOE, Pedro
Sanchez pidié a los suyos que no
hagan caso de las encuestas que les
sitiian en tercer lugar. “En estos ul-
timos dias, no miréis a ningtin lado,
mirad de frente, sentid los colores”,
les insto.

Gobierno en la sombra

En un acto de campafia en Zarago-
za, el equipo de gobierno del lider
socialista se present6 como el tni-
co capaz de darle la vuelta a las “po-
liticas horribles” del PPy cargd con-
tra Podemos, por tratar de aduefiar-
se de su historia. Una vez hubieron
tomado la palabra hasta 14 miem-
bros de este “gobierno en la som-
bra” designado ya por Sanchez, és-
te sacd pecho de su equipo del cam-
bio y subray6 que les avala el traba-

r.

El lider del PP, Mariano Rajoy, ayer en Lleida. ere

jo que los socialistas han hecho por
Espafia a lo largo de su historia.

Rivera y el voto moderado

Por su parte, el presidente de Ciu-
dadanos, Albert Rivera avisé de la
inutilidad de votar a Rajoy, Sanchez
e Iglesias por ser “incapaces de po-
nerse de acuerdo”y, con ello, de po-
ner en marcha un proyecto de pa-
is. Por ello, Rivera reclamo a los elec-
tores moderados que no se acomo-
den y vayan a votar el 26 de junio
para contrarrestar a los “extremis-
tas”. Frente a ese sectarismo, dijo,
C’s se postula como la formacion
que pretende “romper los bandos”
parabuscar acuerdos con PP y PSOE

Rivera reclama a los
electores
moderados que no
se acomodeny
acudan a las urnas

y formar un gobierno moderado y
con las manos libres y limpias para
reformar el pais.

Mientras, el candidato nimero
tres de Unidos Podemos, Iitigo Erre-
jon, apeld el domingo a las tiltimas
encuestas publicadas, que le otor-
gan un 26 por ciento de intencién
de votoy el 29 por ciento al PP. “Lo
tenemos al alcance, lo estamos ro-
zando con los dedos”, proclamé y
llamo a la gente sencilla a que siga
con el boca aboca en lo que queda
de camparia hasta el domingo.
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Castilla y Leon logra que Europa se
implique mas contra la despoblacion

El Comité de las Regiones apoya unanimemente desplegar una politica integral

R. Daniel VALLADOLID.

Castillay Le6n abre los ojos a Euro-
pa sobre la gravedad del problema
de la despoblacién. Por unanimi-
dad, el pleno del Comité de las Re-
giones aprobd la pasada semana el
dictamen de iniciativa La respues-
ta de la Unién Europea al reto de-
mogrdfico, presentado para su de-
bate por Juan Vicente Herrera, en
el que se destaca la necesidad una
politica integral contra este proble-
ma dotada de presupuesto.

En su intervencion, Herrera rei-
ter6 que el reto demografico es uno
de los grandes “problemas silencio-
sos” de la Unién Europeay que el
envejecimiento de la poblacién es
su indicador mas evidente.

Pero la débil evolucién de la po-
blaciéon no es el tnico problema;
también lo es su distribucion, con
sobreconcentracion en determina-
das areas urbanas y de despobla-
miento en grandes zonas, sobre to-
do del medio rural, que tienen una
gran incidencia sobre la calidad de
vida de los ciudadanos europeos y
sobre las propias expectativas de
desarrollo de las ciudades y regio-
nes de Europa.

Por ello, Herrera reclamo a la
Unién Europea que intervenga “con
decisi6n y unida” porque las medi-
das impulsadas a nivel nacional, re-
gional y local, incluso las mejor di-
sefiadas y llevadas a ejecucion, “son
insuficientes”. Incluso, considerd
que la actual respuesta de la Unién
Europea como parcial, centrada ca-
si exclusivamente en los problemas
asociados al envejecimiento, y es-
casamente desarrollada, pues nu-
merosas politicas que podrian con-
tribuir a afrontar estos retos care-
cen, en la practica, de enfoques o
herramientas para ello.

Una respuesta amplia

El presidente de Castillay Leon de-
mandd en ese sentido una respues-
ta europea amplia, coordinada e in-
tegradora. Amplia, para abordar to-
dos los retos demograficos -enve-
jecimiento, escasez de jovenes, baja
natalidad...-, y también los fenome-
nos de pérdida de poblacion que
afectan de manera particular a de-
terminadas regiones; coordinada
en el marco de una “estrategia glo-
bal” que posibilite y promueva la
mayor eficacia de las acciones que
se impulsen; e integradora para que

todas las politicas que puedan con-
tribuir a hacer frente a los retos de-
mograficos efectivamente lo hagan.

La peticion de unas politicas eu-
ropeas integradoras no solo se re-
fieren a la Politica de Cohesién o a
la Politica Agraria Comun, sino tam-
bién a todas aquellas que puedan
favorecer el apoyo alos jovenes y a
las familias, el impulso de la conci-
liacion de la vida profesional y fa-
miliar, la asistencia a las personas
de edad avanzada, la atraccién e in-
tegracion de poblacién inmigran-
te, el uso de las Tecnologias de la
Informacion y de la Comunicacion,
o el transporte y la movilidad.

En concreto, el dictamen de ini-

Herrera advirtio

en su dictamen de
uno de los “grandes
problemas
silenciosos” de la UE

ciativa aprobado demanda la ela-
boracién y puesta en practica de
una Estrategia Europea en materia
demografica que debe ser impulsa-
da decididamente por las institu-
ciones de la Unidn, “con el respal-
do del presupuesto europeo y de los
diferentes fondos e instrumentos
financieros”.

Ademas, que se haga una defini-
cion precisa del concepto “desven-
tajas demograficas graves y perma-
nentes” del articulo 174 del Trata-
do de Funcionamiento.
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Londres se jugara en los penalties si
al final el Brexit es un 'si’ o un 'no’

Eva M. Millan LONDRES.

El referéndum sobre la continui-
dad de Reino Unido en la Uni6n Eu-
ropea ha conducido al proyecto co-
munitario a un territorio descono-
cido cuyas implicaciones van mas
alla del futuro més reticente de sus
miembros. Si la primera votacién
en materia de Europa que los bri-
tanicos afrontan en mas de cuatro
décadas se salda con la inédita sa-
lida de un Estado-miembro, el blo-
que occidental se enfrenta a incog-
nitas que deberan ser resueltas so-
bre la marcha y en una atmésfera
de reticencia extrema entre socios
que, a priori, querian mantener su
matrimonio de conveniencia.

Aunque la altima palabra la tie-
ne un electorado dividido durante
meses, la visién extendida entre el
establishment tanto al norte del Ca-
nal, como en Bruselas, es que la per-
manencia es la opcién menos ma-
la para Reino Unido. El consenso
no sorprende puesto que, en pri-
mera instancia, el plebiscito habia
constituido la baza politica de Da-
vid Cameron para intentar impo-
ner paz en un partido, el conserva-
dor, en el que la aversion hacia Eu-
ropa supera en muchos casos la afi-
liacion politica.

La apuesta le ha salido caraaun
primer ministro que no sélo ha pues-
to en jaque al Continente, sino la
propia direccién de Reino Unido
en el siglo XXI. La apuesta por man-
tener el vinculo con Bruselas nun-
cahallegado a dominar y es dificil
que, incluso en caso de victoria, el
margen sea aplastante, pese a dis-
frutar del respaldo del Gobierno,
de la practica totalidad de las fuer-
zas politicas, de la mayoria de los
empresarios, del Banco de Inglate-
rra, de organismos supranaciona-
les como la OTAN, el Fondo Mone-
tario Internacional, 0 la OCDE y de
un amplio espectro de economis-
tas y politélogos.

M Dos bandos bien diferenciados
Un andlisis de la trayectoria de los
bandos que polarizan la votacién
lleva a cuestionar la efectividad del
contingente pro-UE y de los pode-
res facticos. El frente que propug-
na el Brexit constituye una hetero-
génea amalgama sin lider especifi-
co en la que han convivido desde el
UKIP, una formacién popular en
un segmento de la poblacion, pero
con un solo diputado en el Parla-
mento; colectivos con agendas mar-
cadamente dispares e, irdnicamen-
te, casi la mitad de los integrantes

del grupo parlamentario conserva-
dor, de entre quienes destaca uno
de los contendientes a relevar a Da-
vid Cameron al frente de los tories,
Boris Johnson.

El inico punto tangencial que
comparten es la salida de 1a UE, mas
alla de prometer prosperidad, ape-
nas han logrado transmitir qué es-
cenario plantean para un futuro fue-
ra de los Veintiocho y sus argumen-
tos fundamentales se basan en de-
nunciar las advertencias de quienes
defienden el statu quo, pero, ain y
asi, los partidarios de abandonar
Europa han logrado reunir una cuo-
ta electoral con potencial para re-
escribir la historia del Viejo Conti-
nente. Si su punto débil ha sido no
haber presentado
unaalternativaal .=
panorama conoci-
do, la permanen-
cia, Stronger in Eu-
rope (Mas Fuertes
en Europa) tampo-
co ha sabido explo-
tarlo.

De hecho, unadelas
dificultades con las que
ha tropezado el bando
pro-Bruselas es, precisa-
mente, la necesidad de des-
montar la desconfianza que
la maquinaria comunitaria
todavia genera en la ciuda-
dania: la actitud de los defen-
sores de la continuidad, susten-
tada en una pasiva conformidad con
lo establecido y el alarmismo con-
tra el cambio, contrasta con el de-

La maquinaria
comunitaria genera
aun demasiada
desconfianzaen la
poblacién britanica

clarado rechazo de sus rivales, quie-
nes se han aprovechado del aumen-
to de protagonismo que el factor
inmigracion ha ido ganando en la
campafia.

M El argumento de la inmigracion
No en vano, el elemento comtin en-
tre los electores que han decidido
que votaran salir es la inquietud por
el incremento de poblacién fora-
neay el descontento con un Gobier-
no que, en 2010, habia prometido
reducir la diferencia entre los que
entran y los que salen por debajo
de 100.000. Las cifras no ayudan:

el total actual, 330.000, es la segun-
da cifra mas alta registrada y en el
caso de los comunitarios ha alcan-
zado un récord, 184.000. De éstos,
hasta tres cuartos no responderian
alos criterios de visado que pesan
sobre los trabajadores de fuera de
la UE, si bien es improbable que las
restricciones afecten a quienes ya
residen en suelo britanico.

Por ello, el criticismo es inevita-
ble entre quienes temen que la fal-
ta de entusiasmo y la estrategia de
malos presagios lleven a Reino Uni-
do ala puerta de salida. Resulta in-
negable que Stronger In no hasido

capaz de
promover una
campaifla en positivo y
su defensa de la UE, en lu-
gar de despertar ilusion, se
arroga a complejas estadisticas
que pretenden probar la convenien-
cia de evitar territorio desconoci-
do. El problema, los nimeros no
llegan a pie de calle, donde la UE
siempre ha provocado suspicacias,
por lo que quienes han logrado ape-
lar al corazon del votante, basando
su posicionamiento en consignas,
en lugar de implicaciones especifi-
cas del Brexit, son sus partidarios.

|

ISTOCK

La guerra de cifras entre bandos
no ha hecho mas que confundir un
debate en el que apenas hay axio-
mas. La tnica certidumbre defini-
tiva es que, de optar por abandonar,
la decisién no tendria marcha atrés,
segun reiterd ayer el propio Came-
ron. Por contra, en el panorama que
dejaria la permanencia, la porfia

4
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comunitaria siempre podria regre-
sar transcurrido un tiempo, sobre
todo, si el margen es reducido. Ade-
mas, existe el riesgo de una crisis
constitucional para la unién brita-
nica, puesto que territorios como
Escocia, protagonista de un plebis-
cito de independencia hace menos
de dos afios, apoyan mayoritaria-
mente la continuidad en la UE.

Il Temor al efecto dominé
Tampoco son escasos los dirigen-
tes comunitarios que temen que el
Brexit genere un efecto dominé en-
tre otros integrantes de los Veintio-
cho, empezando por el presidente
del Consejo. La opiniéon mayorita-
ria en el continente es que el divor-
cio britanico amenaza con desen-
cadenar un peligroso auge del po-
pulismo, pero Donald Tusk ha ido
mas lejos al asegurar que podria
constituir el “inicio del fin de la ci-
vilizacién occidental”.

Grandilocuencias alarmistas apar-
te, la ruptura implicaria inevitable-
mente una espinosa negociacion
para Londres, sobre todo por la vul-
nerable posicién del Gobierno. Es
complicado que Cameron saliese
indemne, no sélo por cémo la cam-
pafia ha menoscabado su liderato,
sino porque su legitimidad queda-
ria mortalmente dafiada si el elec-
torado ignora su consejo.

La opinion
mayoritaria en
Europa es que el
divorcio britanico
avivara el populismo

M Proceso sin precedentes

Junto a la resolucion de una pro-
funda crisis politica en casa, una po-
tencial nueva administracion debe-
ria resolver un proceso sin prece-
dentes. Y para complicar aiin mas
la tesitura, paralelamente el Ejecu-
tivo tendria que retomar una go-
bernacién que practicamente ha
quedado en modo de espera hasta
la resolucion del plebiscito.

Este nuevo capitulo tendria que
acordarse con socios que dificil-
mente mostraran empatia hacia
quien ha decidido abandonar, a pe-
sar de los compromisos que tanto
costaron en febrero y que garanti-
zarian para Reino Unido el ansia-
do estatus de verso libre de una Eu-
ropa cada vez mas cohesionada.

Asi, la estrategia de Downing Street
en las jornadas posteriores al refe-
réndum ser4 crucial. Una de las cla-
ves pasaria por una remodelacion
que permita reconciliar a las partes
y enterrar un hacha de guerra ca-
paz de escindir a la derecha brita-
nica. La incdgnita es cuando con-
viene acometerla para desactivar un
potencial magnicidio, siempre que
Cameron no se lo autoinflija: si in-
mediatamente después de la con-
sulta, o aguardar al receso estival, o
incluso al otofio, cuando se celebra
el congreso anual del partido.

La incertidumbre se consolida como
la fuerza dominante del referéndum

Los partidarios del ‘Brexit’ manejan la hoja de ruta de la salida tras la consulta

Eva M. Millan LONDRES.

La conmocion en Reino Unido por
el brutal asesinato de la diputada
laborista Jo Cox ha puesto un tra-
gico final al enconamiento gene-
rado por una campaiia del referén-
dum sobre la continuidad en la
Unién Europea que afronta la rec-
ta final en funestas circunstancias
con las que no podian contar unos
bandos para los que la tnica fata-
lidad previsible era perder la his-
térica votacion del jueves.

Tras semanas de animadversion,
la clase politica en su conjunto ha
aparcado inquinas y, en una atmos-
fera de sensibilidad extrema, los
partidarios de continuar en los Vein-
tiocho y sus rivales retomaron ayer
la rutina electoral en un ambiente
que tiene de todo menos de ordi-
nario. Como prueba, el Parlamen-
to interrumpe hoy el parén de la
campafia para rendir tributo a una
de las grandes promesas proceden-
tes de las generales de 2015.

Su muerte ha supuesto un acia-
go punto de inflexién en una bata-
lla donde las desacreditaciones, se-
gun habia reconocido ya David Ca-
meron, llegaron demasiado lejos.
Tras la tragedia, los dos bandos han
sellado un pacto de no agresién por
el que trataran de conducir las ul-
timas jornadas en un ambiente mas
civilizado. Para el primer ministro,
no obstante, el verdadero reto em-
pezara tras el 23 de junio.

El desafio, al margen del escena-
rio que surja de la votacion, lo obli-
gara a cerrar grietas entre los con-
servadores. Las disensiones, pre-
vias incluso al acuerdo en Bruse-
las en febrero, amenazan su carrera,
puesto que, pese a mantener que
no dimitira si pierde la consulta, el
debate ya no se dirime sobre su le-
gitimidad para permanecer en el
Numero 10 en caso de Brexit, sino
si el desgaste sufrido le permite se-
guir como lider de una formacién
que coquetea con la guerra civil.

De consumarse una ruptura que,
hasta la desgracia del jueves, habia
visto sus posibilidades dispararse
en las encuestas, las consecuencias
son imprevisibles. Tanto Gobier-
no, Banco de Inglaterra, patronal
y sindicatos, como FMI, OCDE y
otros organismos han advertido de
que los efectos seran, en palabras
de Christine Lagarde, “de malos, a
muy, muy malos”.

Mientras, Economists for Bre-
xit, el tinico colectivo de economis-
tas que apoya el divorcio, censura
un consenso “basado en modelos
eurocéntricos defectuosos” y man-
tiene que la solucion pasa por ope-
rar a través la Organizacion de Li-

Manifestacion de partidarios del ‘Brexit’. aLamy

Los euroescépticos,
convencidos de que
ya en 2020 podra

cerrarse el acuerdo
comercial con la UE

bre Comercio, para asi acabar con
las barreras impuestas por laUE y
con lo que denuncia como “pro-
teccionismo” comunitario. Sus cal-
culos prevén un PIB un 4 por cien-
to mayor a largo plazo gracias a la
“respuesta dinamica de la econo-
mia a costes menores”, lo que per-
mitiria crear 300.000 empleos.
Su escenario no podria estar mas
lejos del estimado por el Ejecuti-
vo britanico, o el FMI, que mane-
jan dos coyunturas y ambas pro-
vocarian una recesion. Segun el Te-
soro, de haber acuerdo de comer-
cio conla UE, el crecimiento seria
un 3,6 por ciento menor y el paro
aumentaria en 520.000. En el su-
puesto mas grave, que prevé la sa-

lida del mercado comun, transcu-
rridos dos afios el PIB seria un 6
por ciento inferior, se perderian
820.000 empleos y los sueldos cae-
rian un 4 por ciento.

Impacto en los hogares
Un estudio anterior del Tesoro so-
bre las consecuencias a largo pla-
zo estipuld que los hogares ten-
drian 4.300 libras (5.640 euros)
menos en 2030. Por ello, ante la
mejora de las posibilidades del Bre-
xit, el bando pro-continuidad re-
toma la estrategia de alarmismo
econdmico que dirigi6é su campa-
fia: si hay ruptura, los ciudadanos
pueden prepararse para una aus-
teridad de 30.000 millones de li-
bras (38.000 millones de euros).
El ministro del Tesoro sostiene
que este desenlace obligaria a un
presupuesto de emergencia para
reformular prioridades. Areas pro-
tegidas desde 2010 sufririan tije-
retazos que no eximirian ni al Sis-
tema Nacional de Salud, una de las
principales armas arrojadizas en-
tre bandos. Basandose en proyec-

¥

ciones del Instituto de Estudios
Fiscales (IFS), la mitad de los ajus-
tes serian recortes y la otra, subi-
das tributarias. El informe original
del IFS habia estipulado que la sa-
lida tendria un impacto de entre
20.000 y 40.000 millones de libras
sobre los ingresos estatales en 2019-
20. Los partidarios de abandonar
Bruselas mantienen que ahorraria
18.000 millones anuales.

El problema es que incluso si Os-
borne sobrevive a una potencial
derrota el jueves, tampoco puede
garantizar estas cuentas de emer-
gencia, puesto que los diputados
euroescépticos han avanzado ya
que no aceptaran ninguna auste-
ridad adicional, un acto de traves-
tismo politico, segiin el laborismo,
que ha prometido también dar la
batalla contra nuevos recortes.

Este 23 de junio decidira si el de-
bate es necesario. El estado de im-
passe que el crimen del jueves im-
puso en la campafia ha afectado a
las encuestas, que han comenzado
aevidenciar cierto repunte parala
opcion de permanecer.
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Jorge Valero SAN PETESBURGO.

Rusia ha encontrado en el annus
horribilis que esta sufriendo Euro-
pa en este 2016 el mejor aliado pa-
ra terminar con el ostracismo al que
le tenian condenado los socios eu-
ropeos y, por extension, el capital
occidental por las sanciones im-
puestas por EEUU y la UE.

El recrudecimiento de la amena-
za terrorista y la necesidad de con-
tar con Moscu para derrotar al au-
todenominado Estado Isldmico en
Siria; el riesgo real de fractura de la
UE, por el referéndum en Gran Bre-
tafia este jueves; o las dificultades
para relanzar el crecimiento eco-
noémico, también afectado por la
prohibicién de realizar negocios
con sectores del gran vecino ruso,
han provocado el acercamiento en-
tre Bruselas y el Kremlin, escenifi-
cado durante el Foro Econémico
Internacional de San Petersburgo.

El evento, considerado ‘el Davos
ruso’ y que concluyo el pasado sa-
bado, celebro su vigésima edicion
con un récord de 10.000 asistentes
del sector publico y privado, segiin

cifras de la organizacion. Mas de
3.000 periodistas de todo el plane-
ta habian solicitado acreditarse pa-
rala cita, de la que elEconomista fue
el inico medio asociado en espa-
fiol invitado al foro.

Ademas de conseguir atraer a una
treintena de responsables de mul-
tinacionales, el presidente ruso, Vla-
dimir Putin, buscaba normalizar
relaciones con el mundo occiden-
tal en un momento en el que su eco-
nomia sufre por las sanciones y la
caida de los precios de la energia.

Como reconocen tanto asisten-
tes por parte de la comunidad oc-
cidental como rusa, ambos lados se
necesitan en un momento tan com-
plicado, donde la extrema volatili-
dad obliga a retomar “males cono-
cidos”. Por eso, el presidente de la
Comision Europea, Jean-Claude
Juncker, dijo ante un auditorio re-
pleto con varios millares de repre-
sentantes de la élite rusa que los eu-
ropeos quieren construir “un nue-
vo puente” con Rusia.

El objetivo es superar una com-
plicada relacion, agitada mucho an-
tes de que estallara el conflicto en

El presidente ruso, Vladimir Putin, durante su intervencion en el Foro de San Petesburgo. ere

Putin restablece los puentes con la
élite europea a pesar de las sanciones

Bruselas y el Kremlin retoman el didlogo en el ‘Davos ruso’ pese a los obstaculos

Venezuelay las
sanciones ‘no
declaradas’

El ministro de petrdleo y mi-
nas venezolano, Eulogio An-
tonio Del Pino Diaz, fue el tni-
co cargo publico que partici-
pé en un panel sobre el futuro
del petrdleo, en el que si in-
tervinieron una decena de je-
fes de las principales petrole-
ras del planeta. En conversa-
cién con elEconomista, el
ministro venezolano apunté
que los problemas del sector
energético de su pais, con
unas de las mayores reservas
del planeta, se deben “al im-
pacto de las sanciones no de-
claradas". “Somos un pais
que ha sido capaz de pagar
siempre sus deudas, pero te-
nemos el mayor riesgo pais
del mundo, épor qué?”, se
pregunté Del Pino.

Ucrania, pero definitivamente ro-
ta tras la anexion ilegal de Crimea
y la intervenciodn rusa en las pro-
vincias ucranianas orientales, que
terminaron por provocar las san-
ciones de la UE.

Tal y como recordd Juncker, y re-
pitio al dia siguiente en el mismo
foro el primer ministro italiano,
Matteo Renzi, visto entre los mas
proximos a Rusia entre los 28, la
Unica manera para levantar las san-
ciones es que Rusia cumpla total-
mente con los acuerdos de Minsk,
y colabore en consolidar el alto el
fuego en las provincias rebeldes que
apoya en Ucrania oriental.

Las sanciones, se mantienen

A pesar de que los europeos reno-
varan las sanciones en los proximos
dias, Juncker y Putin restauraron los
canales de dialogo. Tras mas de dos
horas de reunién el pasado jueves,
en un buen ambiente, ambos acor-
daron mantener un “contacto estre-
cho”, segin contaron fuentes de am-
bas partes. Segtin explico el emba-
jador ruso ante la UE,Vladimir
Chizhov, se acord6 retomar el dia-

logo a varios niveles, incluido el mas
alto con la posibilidad de retomar las
cumbres UE-Rusia porque “estamos
obligado a ello”, coment6 a elEcono-
mista.

Rusos y europeos volveran a ha-
blar sobre temas aduaneros, migra-
torios o de cooperacién cientifica.
Sin embargo, Chizhov indicé que,
segun tiene entendido, las sanciones
no formaron parte de la discusion
entre ambos lados porque “no for-
ma parte de nuestra agenda”. “Es-
to es un problema que se han crea-
do los propios europeos, por lo tan-
to cuando lo solucionen saben don-
de encontrarnos”, dijo.

Un problema que para los auto-
denominaros “amigos” de Putin en
la UE, como el ex-presidente Nico-
las Sarkozy, representa un obstacu-
lo “artificial” que deben superar am-
bos vecinos. Pero el francés, que fue
otro de los centros de atencion del
foro, pidi6 que Putin dé el primer pa-
so levantando el embargo que im-
puso como represalia a los produc-
tos agrarios europeos.

En Moscti, mas aun que las san-
ciones, preocupa el futuro del nue-

En Moscu preocupa
el futuro del nuevo
gasoducto North
Stream 2, que no
gusta a la Comision

vo gasoducto North Stream 2, que
pretende doblar la via que lleva el
gas ruso directamente hasta Alema-
nia sorteando Ucrania. Es un pro-
yecto que no gusta en Bruselas, da-
do el posible impacto medioambien-
tal y sobre todo el nuevo incremen-
to de la dependencia energética del
gas ruso, actualmente casi un tercio
del total que importa la UE, cuando
Bruselas intenta precisamente lo
contrario.

Sin embargo, se alinean con clari-
dad los intereses de Gazpromy de
una importante parte del mundo de
los negocios a este lado, sobre todo
en Alemania. Desde el gigante gasis-
tico ruso apuntaron que precisamen-
te este nuevo proyecto mastodonti-
co, en el que estan involucradas fir-
mas de media docena de socios de
la UE, “tiene un enorme potencial
que podria dar esperanza a la rela-
cion estratégica”, segiin contd su ni1-
mero dos, Alexander Medvedev.

Mientras, el propio Putin quiso
lanzar un discurso sobre las oportu-
nidades y retos que traera el futuro,
sin atascarse en las dificultades de
larelacion bilateral presente. Un fu-
turo en el que Juncker le habia re-
cordado la vispera que “una socie-
dad pacifica y prospera solo puede
ser construida basada sobre las li-
bertades fundamentales, la demo-
cracia, los derechos humanos y el
Estado de Derecho”. Pero un por-
venir sobre el que las mujeres ape-
nas pudieron opinar el foro, con una
participacién femenina muy redu-
cida en los paneles.
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iLos 90 nunca nos sentaron tan bien!

American Airlines cumple 90 anos. Estamos orgullosos de
haber recorrido un largo camino desde gue anunciamos
habernos convertido en la linea aérea mas grande del mundo
con la flota mas joven que cualquier otra linea aérea
americana, asi que tenemos mucho que celebrar.

Con mas rutas sin escalas que
cualquier otra linea aérea en el
mundo,  nuestros  clientes  se
benefician de una red mas amplia,
con un promedio de casi 6.700
vuelos diarios a casi 350 destinos en
mas de 50 paises que cubren
América del norte, Caribe, México,
Sudameérica, Europa, Asia y Australia.

Estamos recibiendo un avion nuevo cada cuatro dias, en
2017 nuestra flota serd la mas joven de las companias
americanas. Seguimos invirtiendo en nuevas tecnologias, vy

la compania se esta volcando en aumentar la satisfaccion

de los empleados, conscientes que asi se traducira en una
mejora en el servicio al cliente.

Desde Espafia operamos nueve vuelos diarios: cinco desde
Madrid y cuatro desde Barcelona. Desde Madrid volamos a
Nueva York, Miami, Dallas, Filadelfia y Charlotte. Y desde
Barcelona a Nueva York, Miami, Filadelfia y Charlotte.
Algo que destaca del equipo, especialmente en Espafa,
es la atencion humana y personalizada a nuestros clientes
de empresa y agencias de viaje. Fundamentalmente es
nuestro Nnegocio: servicio, servicio y servicio, creemos que
el secreto estd en atender como te gustaria ser atendido
y humanizar alin mas la relacion que mantenemos con el
mercado.

Y celebramos 25 aiios estrenando...
Nuevos aviones ahora desde Espaia

El pasado mes de mayo celebramos 25
anos de operaciones ininterrumpidas entre
Madrid y Miami, en Junio de 1996
comenzamos a operar a Filadelfia, y en 2011
a Charlotte*, con lo que también cumplimos
20y 5 afos respectivamente.

Para celebrar este aniversario anunciamos
la introduccion del nuevo Boeing 777-200
también en las rutas a Miami, que ya se hizo
efectiva en la de Barcelona - Nueva York,
sumando la ruta Barcelona-Miami el pasado
19 de Mayo y coincidiendo con esta
celebracion afladimos este equipo a la ruta
Madrid-Miami desde el pasado jueves 2 de
junio.

Como novedad ahora todos nuestros
aviones operan en alguna de sus cabinas

Premium con asientos 100% cama todos

con acceso directo al pasillo, como parte del

proceso de inversion de $3b en la mejora de
la experiencia en vuelo que abarca desde
nuevos aviones a nuevas salas VIP, menus,
productos
personales, etc, inversiones necesarias para

neceser de cortesia con
atender la demanda adicional entre los dos
paises.

Un ejemplo de nuevo equipo es el Boeing
772 cuyas principales ventajas son: acceso
directo al pasillo desde todos los asientos,
Wi-Fiy lo més espectacular es una barra de
bar con bebidas y tentempiés a disposicion
de los clientes Business; también cuenta con
pantallas individuales tanto en Turista como
en Business. Ya disponemos de él en la ruta
Barcelona - Nueva York y en las rutas
Barcelona y Madrid - Miami.

Cambia de acento,
no de idioma

No hay compania que tenga tantos vuelos como American a Latinoamérica, cada vez

mas pasajeros eligen volar con nosotros, ya sea por aprovechar la ruta y hacer una
parada en Estados Unidos, como aquellos otros que prefieren ir directamente a su
destino aprovechando las magnificas conexiones. Nuestros destinos estrella son:
Ecuador, Costa Rica, Perd y Guatemala, entre otros.

Una gran ventaja es la facturacion del equipaje hasta destino final, lo Ilamamos
Programa ITl y permite a aquellos pasajeros que viajen fuera de Estados Unidos con
American Airlines, con escala en Miami o Dallas, facturar su equipaje desde origen
hasta su destino final, ademas de consultar la localizacion de sus maletas facturadas
desde que las depositan en el mostrador hasta que las recogen en la cinta, en tiempo
real desde su smartphone, tablet o portatil a través de nuestra web en cualquier
itinerario con nuevas aplicaciones que hacen la vida mas facil al cliente.
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Alemania descarta un escenario

sin dinero en efectivo a corto plazo

El billete de 500 es muy utilizado porque no hay topes a los pagos en metalico

Laura Cruz BERLIN.

A pesar de la decision del Banco
Central Europeo (BCE) de dejar de
emitir nuevos billetes morados de
500 euros a finales de 2018 para evi-
tar el desfalco, en Alemania no con-
templan la posibilidad de que deje
de existir el dinero fisico. Todavia
es mas que usual que la mayoria de
los pagos se realicen en efectivo, en
lugar de con tarjeta de crédito o dé-
bito. Al no haberse establecido un
limite en los pagos en metalico, el
billete de 500 euros persiste con
fuerza en el pais germano y se uti-
liza con frecuencia.

El febrero pasado el ejecutivo ale-
man anuncid que estudiaba la posi-
bilidad de limitar los pagos en efec-
tivo a 5.000 euros para hacer fren-
te al lavado de dinero. Segin su vi-
ceministro de Hacienda, Michael
Meister, “lo mejor seria una solu-
ci6n comuin europea, pero podemos
imaginar que 5.000 euros seria una
buena cifra. Existe riesgo de finan-
ciar el terrorismo y también de per-
mitir que se defraude si permitimos
cualquier transaccion en efectivo”.

Esta propuesta no sentd dema-
siado bien a ciertos sectores de la

oposicion. Desde las filas de Los
verdes, Konstantin von Notz dijo
que supondria un ataque a la inti-
midad y la proteccién de datos de
los consumidores. Nunca ha llega-
do aimplantarse.

Una escena habitual al acudir a
algtin establecimiento en Alemania
es que no se pueda pagar con tarje-
ta bancaria, salvo en las zonas mas
turisticas. Incluso en su capital, Ber-
lin, los supermercados suelen acep-
tar inicamente tarjetas pertene-
cientes a bancos alemanes, aunque
hace pocos meses que se han em-
pezado a permitir también las de
tipo VISA como medio de pago a
los clientes.

En un contexto asi es utdpico ha-
blar de la desaparicion del dinero
material, como ya se plantean en al-
gunos paises nordicos. Asi lo expre-
s6 la semana pasada el presidente
del Bundesbank, Jens Weidmann,
quien tranquilizé a la poblacién di-
ciendo que “en Alemania se va a se-
guir permitiendo el pago y cobro
en efectivo, como se ha venido ha-
ciendo hasta ahora. La destruccion
del efectivo seria un instrumento
que dificultaria el impulso de la po-
litica monetaria”, declard.

El presidente del Bundesbank, Jens Weidmann. sLoomserc

La locomotora de Europa sigue
creando empleo a gran ritmo a pe-
sar de la situacion general de rece-
sion dentro de la UE y a las compli-
caciones con la pérdida de poder
econdmico de grandes potencias
como China. Su calificacion sigue
ostentando la triple A en cuanto a
solvencia, acompafiada solamente
por los paises del norte de Europa
y su vecina Austria. El inico temor
actual de los agentes econémicos
alemanes se centra en el referén-
dum del Brexit que se celebrara el
proximo 23 de junio y que modifi-
caria el escenario pecuniario de la
actual eurozona si Reino Unido sa-
liese de la Unién Europea.

Hay temor a que
el referéndum del
jueves traiga como
resultado cambios
monetarios

Segiin Weidmann, que en Alema-
nia se estile tanto el efectivo tiene
que ver mas con una costumbre so-
cial que con falta de leyes que han
supuesto que se siga fomentando
ese medio de pago. En una socie-
dad tan envejecida como la alema-
na, la instauracion de los pagos elec-
trénicos encontraria muchas barre-
ras formativas y necesitaria de un
periodo de adaptacion prolongado.
Es por eso que el gobierno aleman
antepone otras prioridades, como
la futura reforma de las pensiones.
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EN ‘STARTUPS’ ESPANOLAS
CRECE UN 150%

Las cifras histéricas alcanzadas por el capital semilla
impulsan la del

o Lainversion internacional en 'startups’ espafiolas crece un 150%
e Entrevista a Antonio Garamendi, presidente de Cepyme

¢ Las pymes espaiiolas buscan alianzas estratégicas en Peru
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Solvencia : ¢COmo se clasifican los 50 estados?

Estudio sobre las posiciones fiscales

Baja

Por
debajo
dela
media

Regular

Por
encima
dela
media

Muy
buena

Fuente: Mercatus Center, George Mason University
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Los estados mas corruptos de EEUU
son los mas proclives a crisis fiscales

El Departamento de Justicia eleva a 20.000 los condenados por corrupcion

José Luis de Haro NUEVA YORK

En la mayor economia del mundo,
la corrupcién no es un caso endé-
mico como si ocurre en otros pai-
ses. De hecho, en el Indice de Per-
cepcion de Corrupcidn que elabo-
ra Trasparencia Internacional, Es-
tados Unidos se sitia en el puesto
16 del ranking, por detras de Cana-
da o Alemania pero adelantando a
Irlanda, Japon o Francia. Atn asi,
segun los datos recopilados por el
Departamento de Justicia estiman
que durante las tltimas dos déca-
das alrededor de 20.000 individuos,
donde se incluyen también cargos
publicos, han sido condenados por
corrupcion y mas de 5.000 siguen
esperando ser juzgados. Buena par-
te de estos casos se originan en go-
biernos locales y estatales.
Alahora de hablar de corrup-
cién, los académicos a este lado del
Atlantico identifican dos tipos ha-
bituales de esta: ilegal y legal. En el
primer caso, se hace referencia alos
beneficios privados en forma de
efectivo o regales por parte de un
oficial del gobierno a cambio de pro-
veer beneficios especificos a indi-
viduos concretos o grupos. En el se-
gundo, el mas comiin en EEUTU, el
oficial del gobierno en cuestion re-
cibe contribuciones de campafia o

La percepcién de corrupcion en EEUU

CORRUPCION ILEGAL

CORRUPCION LEGAL

MAs MENOS MAS MENOS
Arizona Idaho Kentucky Massachussets
Maine lllinois Michigan
California Massachusetts
Nevada Oregon
kentuchy New Hampshire 8
North Dakota - Vermont
Alabama South Dakota Mississippi -
lllinois Vermont
New Jersey lowa
New Jersey
Michigan - Minnesota
Georgia Oregon Alabama Nebraska
New México New México Nort Dakota
Pennsylvania Hawai
Maryland Georgia Wyoming
Floridal Wyoming Pennsylvania South Dakota
Indiana Wisconsin Idaho
Rhode Island
Tennessee
Texas

Fuente: Universidad de Harvard.

apoyos a cambio de garantizar cier-
tos beneficios especificos a indivi-
duos privados o grupos, a través de
acuerdos explicitos o implicitos.
En estos menesteres, varios son-
deos sefialan que buena parte de
los estadounidenses consideran que

elEconomista

las donaciones por parte de empre-
sas, sindicatos o individuos a las co-
nocidas como super PACs, grupos
de apoyo politico que no respaldan
directamente a un candidato sino
distintas causas o ideologias, co-
rrompen al gobierno. Algunas de

estas organizaciones, como Priori-
ties USA Action, han recaudado has-
ta 76 millones de dolares para la
candidata democrata Hillary Clin-
ton. En el caso de su homologo re-
publicano, Donald Trump, la suma
es mucho mas reducida ya que el
empresario ha financiado buena
parte de su campaiia durante las
primarias con sus propios fondos,
alrededor de 57 millones de déla-
res. Dicho esto, Our Principles PAC
ha donado alrededor 18,8 millones
de ddlares al republicano. Estas or-
ganizaciones avivan las campafias
de los politicos a nivel estatal.

Crisis de deuda
Segtin el sondeo mas completo rea-
lizado hasta la fecha por Oguzhan
Dincer, profesor de la Universidad
de Illinois, y Michael Johnston, pro-
fesor de la Universidad de Colgate,
estados como Kentucky, Illinois,
Nueva Jersey, Alabama o Pennsyl-
vania se postulan como los perci-
bidos como mas corruptos en el pa-
is, en el agregado donde se suman
los resultados de corrupcion legal
eilegal. En el caso de Alabamael
presidente del Congreso, Mike
Hubbard, se encuentra actualmen-
te en juicio acusado de rpbar has-
ta 2,3 millones de ddlares al estado.
Otro informe, este realizado por

el Departamento de Ciencias Poli-
ticas de la Universidad de Illinois
en Chicago, consideran que la ciu-
dad de los vientos es la capital de la
corrupcion en EEUU. “El Distrito
Judicial de la Federacion con sede
en Chicago contintia registrando
mas condenas de corrupcién publi-
ca que cualquiera de los otros 92
distritos judiciales del pais”, men-
ciona el estudio. Chicago, Cook y
otros 17 condados en toda la franja
norte de Illinois, registraron un to-
tal de 1642 condenas por corrup-
ci6én publica entre 1976 y 2013 se-
guidos por Los Angeles y Manhat-
tan, con 1.360 casos y 1.260 casos
respectivamente.

Cuando se trata de buscar facto-
res que contribuyen a la corrupcién,
Joseph A. Grundfest, profesor de
la Universidad de Stanford sefiala
que “algunos de los estados mas co-
rruptos, cuentan con los déficits
presupuestarios mas deteriorados

Chicago continua
registrando mas
condenas que el
resto de los 92
distritos judiciales

del pais”. En este sentido, puede es-
tablecerse este tipo de relacion. Se-
gun el ranking de las condiciones
fiscales de los 50 estados del pais
que elabora anualmente el Merca-
tus Center de la Universidad Geor-
ge Mason, Kentucky, Illinois, Nue-
va Jersey, Massachusetts y Connec-
ticut son los cinco estados peor pa-
rados dado su bajo nivel de efectivo
y sus obligaciones de deuda.
“Cada uno de estos estados regis-
tran serias sefiales de tension fis-
cal”, explica Eileen Norcross, coau-
tora del analisis. “Aunque sus eco-
nomia parezcan mas fuertes que la
de Puerto Ricosus responsabilida-
des siguen implicando serias preo-
cupaciones”. Al respecto no debe-
mos pasar por alto que ala horade
referirse ala crisis de deuda que en-
frenta el estado libre asociado, los
medios estadounidenses suelen ha-
cer referencia a la corrupcioén que
harodeado al gobierno de laislaen
los tltimos afios. En casos locales,
como la suspension de pagos por
parte de Detroit, que tuvo que so-
meterse a la reestructuracion de pa-
gos en julio de 2013, no se puede
obviar como su ex-alcalde, Kwame
Kilpatrick, fue condenado por 24
casos de corrupcion, con un coste
al contribuyente de por lo menos
20 millones de doélares.
Sicomparamos el ranking de los
estados mas corruptos elaborada
por Dincer y Johnston para la Uni-
versidad de Harvard y los datos de
la Universidad George Mason pue-
de observarse como Kentucky, Illi-
nois y Nueva Jersey son los nom-
bres que se repiten en ambas listas.
Una situacion que tienen en cuen-
ta los acreedores y tenedores de
deuda publica en dichos estados.
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Los argentinos tienen 450.000 millones
de euros fuera de su sistema bancario

El Gobierno de Macri calcula que la amnistia fiscal hara aflorar 50.000 millones

Carmen Estirado BUENOS AIRES.

Han pasado quince afios desde el
corralito, pero su sombra sigue pre-
sente en los ahorros del pais. Segun
los calculos de Tax Justice Network,
a dia de hoy, los argentinos tienen
450.000 millones de euros fuera del
sistema bancario. Es mas, se calcu-
la que, de éstos, mas de 80.000 mi-
llones estarian bajo el colchon.

La desconfianza hacia las entida-
des financieras es mas que eviden-
te. Asi lo muestran muchas de las
declaraciones juradas que los miem-
bros del Gobierno han presentado
en la Oficina Anticorrupciéon. Un
ejemplo es Carlos Melconian, ac-
tual presidente del Banco Nacion,
quien tiene el 85 por ciento de sus
bienes repartido entre inversiones
inmobiliarias en Uruguay, depdsi-
tos en EEUU, bonos en ddlares y ac-
ciones en el extranjero. “Como mu-
chos argentinos, tengo plata afue-
ra”, decia abiertamente la semana
pasada. También el propio presi-
dente, Mauricio Macri, reconocio
tener un capital de 100 millones de
euros, de los que 16 estarian depo-
sitados en el paraiso fiscal de las Ba-
hamas. Un montante que, segiin su
gabinete, ha sido retornado al pais
e invertido en bonos argentinos.

En nuimeros de Tax Justice Net-
work, el 65 por ciento del capital
que los argentinos tienen fuera de
los bancos estaria en Estados Uni-
dos, un porcentaje que aumento
desde que, en 2010, Suiza dejo6 de
ser considerado un paraiso fiscal.
Relevante es también el montante
que los ciudadanos ahorran en dé-
lares y tienen en casa. Cobrar en pe-
sos y cambiar la ndmina a ddlares
sigue siendo una practica muy ex-
tendida en el pais. El riesgo de la
devaluacion de la moneda ha he-
cho que los ciudadanos no confien
en su propia divisa. Sin ir mas lejos,
en los tltimos seis meses, el peso ha

Cajon desastre Napi

Estados Unidos
alberga el 65%

del capital que

los argentinos tienen
fuera de los bancos

perdido un 50 por ciento de su va-
lor. Otra modalidad muy utilizada
son las cajas de seguridad, que as-
cienden a 515.000 en las institucio-
nes bancarias del patis, esto es, una
por cada 80 habitantes.

Estas practicas no se entenderian
sin el corralito. Todo argentino re-
cuerda el 1 de diciembre de 2001,
cuando el entonces presidente Fer-
nando de la Riia impuso la prohi-
bicién de sacar semanalmente de
los bancos 250 pesos o ddlares. El
fin era frenar la fuga de capitales,

después de que en once meses se
retiraran 18.000 millones de ddla-
res en un contexto de economia en
recesion con un alto desempleo. La
consecuencia fue la paralizacién
del comercio y la asfixia econdémi-
ca de los ciudadanos. Un afio des-
pués, la retirada de esta medida aca-
bé con el uno a uno (un peso valia
un délar) y, con ello, llegd la gran
devaluacién y la pérdida de millo-
nes de ahorros (unos 46.000 millo-
nes de ddlares) para la clase media,
en su mayoria no recuperados.

El congreso aprobd la semana pa-
sada la amnistia fiscal de Macri. El
Gobierno espera hacer aflorar
50.000 millones del capital que los
argentinos tienen en circuitos pa-
ralelos. De éstos, el fisco retendria
en torno a un 10 por ciento, mon-
tante que el Gobierno de Cambie-
mos ha prometido destinar al pago
de pensiones. Asi, el Ejecutivo ha

avanzado que aumentara la paga de
los jubilados en algunos casos has-
ta en un 45 por ciento.

Por otra parte, la idea de blan-
quear capitales para engordar las
reservas del Banco Central era una
opcién que hace seis meses, en la
campaiia hacia la presidencia, no
se descartaba por casi ningtin par-
tido. Si echamos un vistazo a dichos
ahorros, podemos observar un im-
portante cambio de tendencia en la
altima década. Asi, si en 2003 ha-
bia 3.200 millones de euros en esta
hucha, en 2004 este montante ro-
zaba los 5.000 y en 2007 registrd su
punto mas boyante con 12.500 mi-
llones. Desde entonces, poco a po-
co estos recursos han ido merman-
do hasta que en 2011 la entidad con-
fes6 unos numeros rojos de 5.200
millones. El agujero cayé hasta los
11.300 en 2013 y logro recuperarse
un poco en 2015 (4.200 millones).

Macri estrecha lazos con la Alianza del Pacifico

Carmen Estirado BUENOS AIRES.

La politica exterior del Gobierno
argentino tiene como primer obje-
tivo acabar con el aislamiento que,
asu juicio, causd el anterior Ejecu-
tivo. Con esta antesala, la semana
pasada el presidente Mauricio Ma-
criacudié a Colombia. Entre otras
medidas, Macri firmé con su ho-
mologo convenios de intercambio
y cooperacion en logistica, trans-
porte fluvial, mantenimiento de

puertos e hidrovias, desarrollo ru-
ral y agropecuario, ciencia, educa-
cién e infraestructuras.

Su proposito es crear lazos para,
en un futuro, unirse a la Alianza del
Pacifico. Tras meses de insistencia,
este mes, dicha coalicién aceptd el
requerimiento de la Casa Rosaday
Argentina ya es miembro observa-
dor, lo que le otorga, aunque ain
sin voto, el derecho de asistir a re-
uniones donde se diriman cuestio-
nes importantes.

Seguin un comunicado de la Pre-
sidencia, el Gobierno ratifica “el
compromiso de Argentina de tra-
bajar en pos de una América Lati-
na cada vez mas integrada a partir
de su diversidad”.

Macri, ademas, particip6 en la112
edicién del Foro Econémico Mun-
dial para América Latina en Mede-
llin (Colombia), donde, ademas de
tener encuentros con otros jefes de
Estado y lideres de empresas, bus-
¢ cortejar a inversores globales.

La Alianza del Pacifico se cre6 en
2011 como un area libre de comer-
cio. En cifras, dicho mercado atrae
el 50 por ciento del comercio de
América Latina y el 41 por ciento
de la inversion extranjera. Sus miem-
bros —Chile, Colombia, México y
Perti— firmaron acuerdos con
EEUU y la UE para eliminar mds
del 90 por ciento de los aranceles.
Argentina critic6 durante afios la
Alianza por representar los intere-
ses de EEUU en Sudamérica.

Tras seis meses
sin referencia,

la inflacion subio
un 4,2% en mayo

El gasto en vivienda
se incrementd en un
5,2% respecto a abril

Carmen Estirado BUENOS AIRES.

El Instituto Nacional de Estadis-
ticay Censos de la Reptiblica Ar-
gentina (Indec) volvi6 a abrir sus
puertas y public6 el primer in-
dice de inflacién desde que Mau-
ricio Macri fue investido presi-
dente. Segun el nuevo timén en
este organismo, los precios su-
bieron en el mes de mayo un 4,2
por ciento.

Los capitulos de Transporte y
comunicaciones, y el de Vivien-
das y servicios basicos, fueron
los que mas aumentaron, con su-
bidas del 5,6 y 5,2 por ciento res-
pecto a abril. Sin embargo, el de
mayor incidencia en este indice
fue el de Alimentos y bebidas,
que con un alza del 3,7 por cien-
to, fue el que mas aport6 al cre-
cimiento del indice de precios al
consumidor (IPC). Dentro de és-
te, resefiable es el incremento

140

POR CIENTO

Es la inflacién acumulada segtin
Kirchner. Las consultorias
privadas triplican esta cifra.

del 20,3 por ciento en verduras
o el 8,3 por ciento en lacteos.

En diciembre del afio pasado,
el nuevo Ejecutivo declaré la
emergencia estadistica y prohi-
bi6 la publicacion de este indice
hasta que hubiera renovado el
sistema de recogida de datos, ya
que no confiaba en la gestion que
habia llevado este organismo du-
rante la era Kirchner.

No obstante, tras un apagon
de cifras de seis meses, el Indec
s6lo informo de los precios al
consumidor parala Ciudad Au-
téonoma de Buenos Aires en ma-
yo, aunque se esperaba la refe-
rencia nacional, asi como tam-
poco publicé el incremento acu-
mulado en los primeros cinco
meses del afio ni la variacion in-
teranual. En este sentido, segun
el promedio de las estadisticas
privadas, el aumento anualiza-
do en el coste de vida fue del 43
por ciento, el porcentaje mas al-
to desde 1992.

La inflacién es, sin duda, uno
de los temas que mas preocupan
alos argentinos. En el gobierno
de Cristina, las mediciones ofi-
ciales apuntaban a una inflacién
acumulada del 140 por ciento,
mientras que las consultoras pri-
vadas triplican esta cifra.
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Peru supera el delicado empate virtual en
los comicios y Kuczynski asume el mandato

El economista se impuso en la segunda vuelta a Keiko Fujimori s6lo por un 0,2% de los votos

Marcos Suarez Sipmann MADRID.

Tras dias de enorme incertidumbre
el pueblo peruano ha dado una lec-
cién de democracia a Latinoaméri-
ca. Con una diferencia de apenas 0,2
por ciento de los votos en la segun-
davuelta, la candidata Keiko Fujimo-
ri reconocié su derrota. Pese ala po-
larizacion durante la campaiia, pre-
valeci6 la calma y no hubo amena-
zas. Los resultados fueron aceptados.
El presidente electo, Pedro Pablo Kuc-
zynski, asumira su mandato de 5 afios
el 28 de julio.

El complejo contexto actual es un
desafio para ambos. En las eleccio-
nes parlamentarias que se realizaron
junto con la primera vuelta presiden-
cial, Fuerza Popular, el partido de
Keiko, consiguié mayoria absoluta al
lograr 73 diputados en el Congreso.
Kuczynskiy su partido apenas con-
trolan 18 de los 130 escafios legislati-
vos. Peruanos por el Kambio (PPK)
es tercera fuerza.

Kuczysnki es un economista libe-
ral con vision pragmatica, larga tra-
yectoria en los sectores publico y pri-
vadoy probada adhesion ala demo-
cracia. Tiene las condiciones acadé-
micas, profesionales e intelectuales
para ser un buen presidente. Como
tecnécrata no le serd facil desenvol-
verse de cara a la ciudadania. No le
ayuda su edad (77) frente a la juven-
tud de Keiko (41). Tampoco el hecho
de pertenecer a la minoritaria aris-
tocracia blanca que tradicionalmen-
te ha desdefiado a los indigenasy a
los mestizos — los cholos — que cons-
tituyen la inmensa mayoria de la po-
blacién. Una parte importante de su
vida profesional la ha pasado en
EEUU, trabajando en organismos in-
ternacionales y como banquero.

El peculiar resultado requiere mu-
cha habilidad y una gran dosis de ma-
durez politica. El presidente, cons-
ciente de su debilidad, esta obligado
a ser flexible y capaz de desarrollar
una relacion eficaz con la oposicion
sin convertirse en su rehén. Forzo-
samente tendra que gobernar con el
apoyo de Keiko si quiere poner en
marcha cualquier medida que requie-
ra tramite legislativo. Al mismo tiem-
po, tendra que escuchar las deman-
das de la candidata de izquierda, Ve-
ronika Mendoza. Con su apoyo la li-
der del Frente Amplio al considerarle
el ‘mal menor’ le dio los votos del sur
del pais y, en definitiva, la victoria.

El presidencialismo parlamenta-
rio de Peru da importantes faculta-
des al Congreso. Intentar gobernar
en su contra solo llevaria a la parali-
sis. La buena disposicién mostrada
debe concretarse pues en acuerdos
de gobierno. Es positivo que los dos

-
b

'

Pedro Pablo Kuczynski, presidente electo de Peru. ere

Las grandes paradojas del
‘milagro’ econémico peruano

La economia sigue expandiéndo-
se aunque hay una profunda de-
saceleracion. El milagro econé-
mico de las materias primas
2002-2013 llegé a su finy el im-
pacto se ha hecho sentir. Pasa-
das tasas de crecimiento del 6 o
7 por ciento anual han dado pa-
so a una todavia muy saludable
del 3,4 en 2015. En este primer
trimestre los datos oficiales ha-
blan de un 4,4 por ciento. Desde
una perspectiva regional, esta
solventando las dificultades me-
jor que muchos vecinos. No se
aproveché el boom de las mate-
rias primas y Per(i no ha salido

de su dependencia de las mis-
mas (cobre, oro...) ni de la falta
de valor agregado de sus expor-
taciones. La diversificacion sigue
siendo una promesa a futuro. Las
potencialidades existentes en
agroindustria, textiles o procesa-
miento de productos pesqueros
han sido solo parcialmente desa-
rrolladas. Desde 2014 se ha em-
pezado a trabajar en un progra-
ma de diversificacion productiva.
Segtn la CEPAL, la pobreza dimi-
muyd 32 puntos entre 2001
(54,7 por ciento) y 2015 (21,8).

sectores apoyan la apertura seguida
por Pert los tiltimos 15 afios.

Algunos sostuvieron que la de Pe-
rt ha sido una eleccion entre dos de-
rechas. Una afirmacion en exceso
simplista que, al menos, si acierta en
lo que se refiere a la politica econd-
mica. No habra sorpresas. Tampoco
las hubiera habido con Keiko. Am-
bos propician reformas necesarias
para dar mayor un dinamismo a la
economia y un incremento sustan-
cial en la inversion social. Existen, no
obstante, desavenencias sobre las mo-
dalidades para impulsar estos obje-
tivos.

Kuczynski y su ya designado mi-
nistro de Economia y Finanzas, Al-
fredo Thorne, se proponen estimu-
lar el crecimiento. Anuncian rebajas
tributarias. Esperan disminuir la eva-
sion y atraer al sector formal a em-
presas que hasta ahora operan en la

informalidad. Se liberalizar4 el mer-
cado laboral. Otro impulso se con-
cretard en inversiones publicas en
agua, saneamiento y salud.

Un ejemplo de las disconformida-
des es que mientras Kuczynski pro-
pone bajar el IVA del 18 al 15 por cien-
to, estimulando asi el consumo y otor-
gar créditos fiscales a las empresas
por reinversiones, Fuerza Popular
considera que esto generaria inesta-
bilidad. Otra medida anunciada es
que piensa gobernar con un déficit
fiscal de hasta 3 por cien del PIB. El
nuevo presidente argumenta que la
baja deuda publica peruana y la alta
calificacion de crédito del pais lo per-
miten.

Son discrepancias que se resuel-
ven con un continuado espiritu de
negociacion y colaboracion. Sin em-
bargo, pueden complicar el entendi-
miento las tendencias populistas y
clientelistas de Keiko y muchos de
sus colaboradores. Se trata de la tur-
bia herencia del caudal politico - lo-
gros y aberraciones — de su padre. Pe-
se al civismo y madurez mostrados
el pais sigue dividido. La mitad votd
por Fujimori y la otra mitad en con-
tra. No triunfé Kuczynki ni su débil
movimiento PPK, sino el antifujimo-
rismo.

Pert1 tuvo hasta el 2001 una histo-
ria de inestabilidad politica y econd-
mica, régimen militar, terrorismo ge-

El presidente electo
se propone bajar el
IVA del 18 al 15 por
ciento para estimular
el consumo

neralizado y un gobierno autocrati-
co: el de Alberto Fujimori, en prision.
Durante sus diez afios en el poder de-
rrotd al grupo terrorista Sendero Lu-
minoso y controld la hiperinflacién.
Mas para conseguirlo se vali6 de la
corrupcion, la violacion del Estado
de Derecho y los derechos humanos
y un sistematico debilitamiento de las
instituciones. Llegd a clausurar el Con-
greso. Keiko ha sabido superar mu-
chas de las peores suspicacias sobre
lo que representa. Se ha forjado una
vida politica propia. Desde su mayo-
rialegislativa tiene la oportunidad de
mostrar sus dotes de estadista. Para
asegurar la estabilidad y el desarrollo
de Pert1. Y para presentar sin género
de duda sus credenciales democrati-
casy de liderazgo.

@mssipmann
Analista de Relaciones Internacionales
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PRESTACION DE SERVICIOS CON FINANCIACION

El crédito vinculado lo paga la
clinica si no realiza el servicio

El consumidor se quedo sin el tratamiento concertado y
el dinero fue entregado por la entidad financiera al dentista

Xavier Gil Pecharroman MADRID.

El consumidor no est4 obligado a
abonar un crédito vinculado a la
prestacion de un servicio y solici-
tado a una entidad financiera, si el
servicio finalmente no se ha pres-
tado o se ha prestado de forma par-
cial y ademas, el dinero no lo reci-
bid él, sino la empresa prestadora.

Asi, lo establece una sentencia de
la Audiencia Provincial de Céceres,
del 27 de abril de 2016, que absuel-
ve aun hombre que solicité un prés-
tamo a una entidad financiera me-
diante un contrato de préstamo vin-
culado con la clinica donde se ha-
bia de realizar un tratamiento
odontoldgico; sin embargo, éste so-
lamente se llevo a efecto en una pri-
mera fase que fue abonada directa-
mente por el paciente sin que con-
tinuara con él.

El ponente, el magistrado Bote
Saavedra, considera que el deman-
dado no esta obligado a abonar can-
tidad alguna toda vez que, ni reci-
bi6 el capital del préstamo ni reci-
bi6 el tratamiento dental al que es-
taba vinculado el primero.

Por el contrario, continua razo-
nando el magistrado, la clinica es,
segun lo estipulado, quien debia re-
cibir el importe sefialado en el plan
de financiacién y, por tanto, el pa-
ciente no debe abonar lo reclama-
do por no haber recibido el direc-
tamente el importe de las cantida-
des pactadas.

Repercusion a la baja
Partiéndose de la vinculacion del
contrato de financiacion al trata-
miento odontoldgico y acreditado
el incumplimiento de la proveedo-
radel servicio financiado, la cual no
ha prestado los servicios odontol6-
gicos previstos en el presupuesto
ofrecido al demandado, necesaria-
mente ha de repercutir en el con-
trato de financiacion, maxime cuan-
do la financiacién tuvo lugar a tra-
vés de la propia clinica.

El demandado abon las canti-
dades que correspondian al trata-
miento real recibido, mas se nego
al abono del resto porque no reci-
bi6 el tratamiento previsto. El fun-
damento de la reclamacion es el
contrato de préstamo mercantil con
tarjeta de crédito sistema flexipago,
que tenia por finalidad la financia-
cién del tratamiento odontoldgico
del demandante por Plasencia Vi-
tal SL (Vitaldent).

El principal del préstamo era de
4.636,00, el importe de los intereses
2.501,60 a devolver en sesenta men-

La sociedad tenia
que haber revisado
el contrato firmado
por el paciente

con el prestamista

sualidades, mas 648 euros impor-
te de un seguro, en total 7785,60. El
tipo de interés remuneratorio pac-
tado fue del 1848 por ciento con un
TAE del 20,14. El tiltimo vencimien-
to expiraba el 5 de mayo de 2018.
Meses después, se declara el ven-
cimiento anticipado por impago y
se liquida el contrato con un saldo
deudor de 5.259,79, incluidos inte-
reses moratorios por 470,17; 401,16
euros por gastos e indemnizacio-
nesy 24754 por el total de pagos.
Vitaldent habia confeccionado
un presupuesto para el tratamien-

GETTY

to dental de su cliente por importe
de 4.636, idéntico al principal del
préstamo, firmando el paciente el
contrato de préstamo en la propia
clinica dental. Dicho presupuesto
para el tratamiento dental incluia
distintas actuaciones médicas, co-
mo varios implantes, que era la par-
tida mas costosa, si bien, solamen-
te se realizaron ocho obturaciones
por un importe de unos 300 euros.

La Audiencia Provincial, final-
mente, anula la sentencia de instan-
cia que habia dado la raz6n al Ban-
co Cetelem y no entra a analizar la
posible abusividad de los intereses
de demora, solicitado por la defen-
sa del consumidor, al considerarlos
muy superiores a los anuales ins-
taurados por el banco de Espaiia,
en el 4 por ciento.

Més informacién en
www.eleconomista.es/ecoley

El préstamo del
libro electronico es
equiparable al de papel

La Justicia europea
avala la aplicacion del
régimen general sobre
el derecho de alquiler

Ignacio Faes MADRID.

“La puesta a disposicion del pa-
blico, durante tiempo limitado, de
libros electrénicos por las biblio-
tecas publicas puede estar com-
prendida efectivamente en el am-
bito de la Directiva sobre el dere-
cho de alquiler y préstamo”. Asi
lo aseguran las conclusiones pre-
sentadas por el abogado general
Spuznar ante el Tribunal de Jus-
ticia de la Unién Europea (TJUE).

El magistrado sostiene que el
legislador de la Unién no preten-
di6 incluir el préstamo de libros
electrénicos en el concepto de
préstamo de la Directiva relativa
al derecho de alquiler y de prés-
tamo de los libros del afio 2006.
“La tecnologia de los libros elec-
trénicos comercialmente explo-
table s6lo se hallaba entonces en
sus comienzos”, destaca.

En este sentido, el abogado ge-
neral plantea una interpretacién
“dindmica” o “evolutiva” de la Di-
rectiva. “El préstamo de libros elec-
tronicos es un equivalente moder-
no del préstamo de libros de pa-
pel”, subraya. “Solo esa interpre-
tacion puede garantizar la eficacia
de lanormativa en cuestion fren-
te alarapidez de la evolucién tec-
noldgicay econémica”, afiade.

Spuznar insiste en que el obje-
tivo principal del derecho de au-
tor es proteger los intereses de los
autores. Sin embargo, argumenta
que “actualmente las bibliotecas
prestan libros electrénicos me-
diante contratos de licencia cele-
brados entre las bibliotecas y los
editores, lo que beneficia princi-
palmente a los editores o a los in-
termediarios del comercio de li-

bros electrénicos, sin que los au-
tores perciban una remuneracion
adecuada”. Por otro lado, sostie-
ne que “si el préstamo electréni-
co se considerase comprendido
en la Directiva, los autores recibi-
rian por ello una remuneracion
adecuada, que se afiadiria a la pro-
cedente de la venta de libros y se-
ria independiente de los contra-
tos celebrados con los editores”.

Acorde a la legislaciéon

Afirma, en sus conclusiones pre-
sentadas el 16 de junio de 2016,
que una interpretacion del con-
cepto de préstamo que compren-
da el préstamo de libros electro-
nicos no es contraria ni a la fina-
lidad ni al tenor de la Directiva.

Explica que la
directiva de 2006
no los incluye
porque “estaban
en sus comienzos”

“Esa interpretacion no es en mo-
do alguno incompatible ni incohe-
rente con el conjunto de las dis-
posiciones del Derecho de la Unién
en materia de derecho de autor ni
con las obligaciones internacio-
nales de la Uni6n”, asegura.

Asi, el abogado general Spuz-
nar concluye que al introducir la
excepcion de préstamo publico
de los libros electrénicos, los Es-
tados miembros de la Unién Eu-
ropea pueden exigir que esos li-
bros hayan sido previamente pues-
tos a disposicion del ptblico por
el titular del derecho o con su con-
sentimiento y que procedan de
fuentes licitas. En cambio, segun
estima el magistrado, “el derecho
de préstamo es por completo in-
dependiente del agotamiento del
derecho de distribucion”.

El Tribunal Deportivo acoge
los recursos por sanciones

X. G. P. MADRID.

Las federaciones deportivas pue-
den actuar como delegadas de una
federacion internacional y sus de-
cisiones disciplinarias verse so-
metidas al Tribunal de Lausana,
segin determina la Audiencia Na-
cional en una sentencia de 15 de
junio de 2016.

El fallo anula la sentencia del
Juzgado Central de lo Contencio-

so-Administrativo quea cogia la
tesis de la deportista Marta Do-
minguez, que interpretaba la LO
7/2006 en el sentido de que “la ac-
tividad sancionadora de la fede-
racion se ejerce por delegacion de
la Administracion espafiola, con
la consecuencia de que los referi-
dos actos son revisables por la ju-
risdiccién Contencioso-Adminis-
trativa”. Dominguez, por tanto,
debera recurrir a Lausana.



EL ECONOMISTA LUNES, 20 DE JUNIO DE 2016

Web: www.eleconomista.es E-mail: gestion@eleconomista.es 41

Gestion Empresarial

La inversion extranjera
en ‘startups’ espanolas
aumenta un 150%

Las cifras historicas alcanzadas por el capital semilla
impulsan la consolidacion del ecosistema emprendedor

Lourdes Marin MADRID.

Ni las consecuencias de la crisis eco-
ndmica, ni la inestabilidad politica,
han mermado las ganas de los em-
prendedores espafioles de poner en
marcha nuevos proyectos. El eco-
sistema startup espafiol vive ahora
un momento dulce: las grandes com-
pariias estan convencidas de la ne-
cesidad de apoyar las nuevas ini-
ciativas empresariales, las Admi-
nistraciones estan cada vez mas
comprometidas con el sector y los
propios emprendedores trabajan
conjuntamente en la consolidacién
de este caldo de cultivo.

Sin embargo, posicionar a Espa-
fia en el mapa startup mundial re-
quiere de apoyos financiaros y, por
lo tanto, de la confianza de los in-
versores. En este sentido, la Aso-
ciacion Espafiola de Capital, Cre-
cimiento e Inversion (Ascri) publi-
caba recientemente su informe
anual, el cual arroja unas cifras muy
positivas en cuanto a inversion en
empresas espafiolas que se encuen-
tran en sus primeras fases de desa-
rrollo —semilla, arranque, expan-
sién en startups y late stage-. En
concreto, esta cantidad supero6 los
6594 millones de euros, lo que re-
presenta un crecimiento del 83 por
ciento con respecto a 2014.

En este contexto, quienes toman
el papel protagonista son los fon-
dos de venture capital -de ahora en
adelante, capital semilla-, que du-
rante 2015 batieron récord de in-
version en compaiiias espafiolas.
En total, alcanzaron un volumen
de 534 millones de euros, lo que su-
pone un crecimiento del 86 por cien-
to sobre 2014, lo que se explica por
el impulso de los fondos interna-
cionales. Concretamente, estas en-
tidades extranjeras aumentaron su
inversion en compafiias espafiolas
un 152,6 por ciento —especialmen-
te gracias a su participacion en ron-
das b y de fases posteriores-, lle-
gando a los 388 millones de euros
—cifra que supone la mejor de la se-
rie historica, asi como un 73 por
ciento de la inversion total del ca-
pital semilla-.

“Esto es una demostracion de que
las startups en las que los fondos
nacionales invertimos primero, aho-
ra son de interés internacional”,
cuenta Javier Ulecia, presidente de
Ascri. Ademas, explica que “hace

tres afios era mucho mas raro ver a
estos inversores apostando por Es-
pafia. Hacian falta casos de éxito
para que perdieran el miedo”.
Precisamente, de estos triunfos
habla Liz Fleming, vicepresidenta
internacional de South Summit, en
su estudio The EUnicorn economy:
opportunities for Spain, en el que
destaca casos como los de Idealis-

Se multiplica

el nimero

de compaiiias

que reciben grandes
cantidades

Los costes

de operacion son
menores en Espafia
que, por ejemplo,
en Reino Unido

ta, Trovit, La Nevera Roja, Walla-
pop o Cabify. En este sentido, Ule-
cia explica que “lo importante no
es tanto fijarse en las compafiias
que reciben inversion, sino en las
que se venden, como Privalia o
Ticketbis, que han sido adquiridas
por grandes cantidades y que han
permitido alos inversores hacer pa-
trimonio”.

Ademas, entre las razones por las
que nuestras startups son atracti-
vas para el capital extranjero, Fle-
ming explica que estas “son buenas
y baratas, a lo que se suma que el
coste de operar con una empresa
tecnoldgica en Esparia es bastante
menor que, por ejemplo, en Reino
Unido”. A esto afiade que “tenemos
muy buenos ingenieros a unos cos-
tes mas accesibles que en otros pai-
ses de su entorno, contamos con fa-
cilidades para llegar a mercados la-
tinoamericanos, y, por ultimo, nos
faltan fondos que inviertan en se-
ries b, por lo que muchos inverso-
res internacionales han apostado
por cubrir este vacio, ante la falta
de competencia”.

Si tenemos en cuenta la gran evo-
lucién que ha experimentado la in-
version de los fondos de capital se-
milla —nacionales e internaciona-

les- en las compafiias de nuestro
pais, Fleming explica que aunque
“ha crecido mucho, lo cierto es que
partia de una base muy baja. Asi,
dado el PIB de Espafia, y en com-
paracién con otros paises europeos
como Francia, Alemania o Reino
Unido, deberiamos estar invirtien-
do alrededor de los 500 millones
de euros al afio para tener un sec-
tor tecnoldgico consolidado”. Al-
go con lo que esta de acuerdo Ule-
cia, que opina que “estamos lejos
de lo que ocurre en estos paises,
por lo que hay mucho margen de
mejora”.

Consolidacion del ecosistema

Independientemente de la evolu-
cién que siga este tipo de inver-
sion, lo que ya se puede afirmar es
la consolidacién del ecosistema
startup en nuestro pais. De este
modo, si se consideran los datos
arrojados por Ascri, durante 2015,
hubo 38 empresas méas que reci-
bieron financiacion de capital se-
milla por primera vez y su volu-
men de inversion creci6 hasta los
206 millones, frente a los 73 de
2014. En este sentido, Ulecia cuen-
ta que “somos una industria muy
joven y el mundo de la startup y
de la inversion esta en fases ini-
ciales”. Sin embargo, el presiden-
te de Ascri destaca que “los em-
prendedores, los inversores y la

Volumen de inversién en primeras etapas

Segun fase de la empresa por tipo de inversor

Aceleradoras y business angels
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Fuente: Ascri/webcapitalriesgo.

Administracién nos estamos em-
pezando a creer que podemos lan-
zar grandes compaifiias. Aunque
somos jovenes, gracias a casos de
éxito y referencias, estamos de-
mostrando que proyectos que triun-
fan llaman a otros”.
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A esto, Fleming afiade que “Es-
pafia estd muy bien posicionada,
porque cuenta con un sector tec-
noldgico de alto nivel que compite
internacionalmente. En Europa es-
tan emergiendo varios hubs de em-
prendimiento como Londres, Pa-
ris, Berlin, Helsinki y, por qué no,
Barcelona y Madrid podrian estar
entre ellos”. Ademas, afiade que su
deseo es que, en Espafia, “las gran-
des empresas del Ibex lleguen a ser
mayoritariamente compaiiias jove-
nes del sector digital y de menos de
15 aflos”.

Economia sélida y agil

Para ello, tal y como apunta la vice-
presidenta de South Summit, se re-
quiere “una economia solida, agil,
innovadora y competitiva a nivel
internacional”. Unarealidad hacia
la que hay que ir avanzando sin prisa
pero sin pausay afianzando las me-
joras que el ecosistema empresa-
rial y econémico de nuestro pais da
en ese sentido.

Para leer méas
www.eleconomista.es/kiosco/

o

el commnisin
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Roams analiza y gestiona su consumo
de telefonia para optimizar el gasto

Ademas de dar informacion de la tarifa contratada, recomienda la mas adecuada

Alejandra Ortiz-Echagiie MADRID.

sEn cudntas ocasiones ha tenido
que llamar a su operadora de tele-
fonia para reclamar algtin servicio
o solucionar alguna duda? Y, real-
mente, de todas las veces que ha
estado colgado al teléfono discu-
tiendo con algtin agente de aten-
cion al cliente, scuantas cuestio-
nes han resuelto? Este es uno de
los motivos por los que Eduardo
Delgado fundé Roams. Esta herra-
mienta analiza el gasto del usua-
rio en telefonia y le ofrece tanto la
operadora como la tarifa que me-
jor se ajuste a sus necesidades. Ade-
mas, permite controlar el consu-
mo, tanto de datos como de voz,
enviar alertas en el caso de cobros
indebidos e, incluso, averiguar cuan-
do finaliza el compromiso de per-
manencia o la descarga de las ul-
timas facturas.

La creacion de esta empresa sur-
gid como consecuencia de una ma-
la gestién por parte de la operado-
ra de la que era cliente el fundador.
“Durante mi estancia en el extran-
jero, recibi una factura de 2.400 eu-
ros en telefonia, fruto de la activa-
cién de una tarifa plana diaria que
habia activado la operadora sin mi
consentimiento”, asegura el empre-
sario.

Como consecuencia de ello, el
fundador de Roams empez6 a in-
vestigar el sector de telefonia y la
satisfaccion de los consumidores, y
se dio cuenta de que “millones de
usuarios pagaban mas de la cuenta
y les superaba la complejidad del
sector y el nefasto trato que reci-
bian de sus operadoras”, confiesa.

En este momento, fue cuando en-
contrd un nicho de mercado. “Se-
leccioné profesionales multidisci-
plinares para que me ayudasen a
plantear las bases del proyecto a
cambio de porcentaje de la empre-
sa”, explica Delgado.

Aplicacion mévil de Roams. &t

La digitalizacion transforma desde
abajo el sector de la telefonia mavil

Roams no es un modelo de negocio nuevo, sino una adaptacién como
consecuencia de las exigencias de la digitalizacién. Esta empresa tie-
ne como objetivo profundizar en el desarrollo de su app, ofreciendo la
posibilidad de analizar mas de una linea por cliente y afiadiendo la
comparativa de tarifas televisivas. “En un futuro cercano espero po-
der ver a los usuarios de Roams cambiandose de tarifa o de operador
en cuestion de horas”, confiesa Delgado. Ademas, han recibido ofer-
tas del extranjero con el fin de internacionalizar su proyecto.

En este sentido, empezaron apor-
tando un servicio de consultoria de
gastos y gestion de reclamaciones,
obteniendo ingresos en sus prime-

ros meses de vida. Con el tiempo,
decidieron ampliar sus servicios,
dando a sus clientes un analisis de
las facturas telefénicas, para poder

ofrecer tarifas personalizadas a ca-
da consumidor. Pero para ello, “ne-
cesitabamos capital”, asegura el fun-
dador. De esta forma, a finales de
2014, consiguieron una financia-
ci6n de 80.000 euros. Esto les faci-
lit6 la creacion de su app movil, la
cual se puede descargar de mane-
ra gratuita, siendo su fuente de in-
gresos las operadoras de telefonia.
Este concepto atrajo inversiones
del extranjero.

“El lanzamiento fue el pasado 11
de abril y ya contamos con mas de
250.000 usuarios registrados”, ase-
gura Delgado. En la actualidad, Ro-
ams, a través de su plataforma, tra-
baja analizando un total de 12.000
tarifas y 32 operadoras diferentes.

Cepes destina 8,5
millones de euros
al sectordela
economia social

eE MADRID.

La Confederacion Empresarial
Espariola de la Economia Social
(Cepes) ha puesto en marcha dos
convocatorias de ayudas para
impulsar la creacion de empre-
sas'y de empleo en el sector de
la economia social. El valor de
las subvenciones alcanzalos 8,5
millones de euros y han sido fi-
nanciadas por el Programa Ope-
rativo de Inclusion Social y Eco-
nomia Social del Fondo Social
Europeo (FSE) para el periodo
2014-2020.

La primera de las dos convo-
catorias —dotada con 6 millones
de euros-, esta destinada al de-
sarrollo de proyectos enfocados
ala creacion de empresas y em-
pleo, la profesionalizacion de re-
cursos humanos y el fomento del
emprendimiento social entre los
estudiantes jovenes. La segun-
da —provista con 2,5 millones de
euros-—, se dedicara al impulso
de proyectos y empleos especi-
ficamente destinados a personas
con discapacidad o en situacién
de exclusion social. Los candi-
datos deberan presentar su so-
licitud antes del 16 de julio y la
ayuda se debera gastar de forma
previa al 31 de diciembre de 2017,

La Comision Europea premia a ‘Emprende’

El programa ha sido
reconocido como socio
oficial de medios de TV

eE MADRID.

Lalabor de los medios de comuni-
cacién en la difusion de la actividad
emprendedora sigue siendo un pi-
lar clave para este ecosistema. En
este sentido, el programa Empren-

de de Canal 24 Horas ha sido reco-
nocido recientemente como socio
oficial de medios de television pa-
ralos StartUp Europe Awards (SEA),
una iniciativa de la Comision Eu-
ropea. El comité de selecciéon de los
SEA premia al espacio por su “di-
latada trayectoria en apoyo a los
emprendedores; por la innovacién
en su formato dinamico, vivo, rapi-
doy comprensible; y, por contribuir
al Plan Europeo de Accion para el
Emprendimiento de 2020”.

Juanma Romero y Luis Olivan. e:.

En la entrega del reconocimien-
to, Juanma Romero, director y pre-
sentador del programa, subray? la
intencion del programa de “apoyar
alas startups europeas y promover
los nuevos empleos relacionados
con las tecnologias de la informa-
cion”. Por su parte, Luis Olivan, rea-
lizador de Emprende, afiadié que su
objetivo es “ayudar a los empren-
dedores que tienen una magnifica
idea, pero que no saben como tras-
ladarla al mercado”.

El emprendedor
turistico pide

mas apoyo publico
y financiero

eE MADRID.

Las buenas cifras del sector tu-
ristico en nuestro pais hacen que
esta industria sea un nicho de
negocio muy atractivo para los
emprendedores. No obstante,
quienes se dedican a ello criti-
can que todavia tienen que en-
frentarse a importantes obsta-
culos como la dificultad de ac-
ceso a la financiacion y la ausen-
cia de apoyo del gobierno. Asi lo
ha dado a conocer el estudio Es-
tado de la Innovacién Turistica
en Espafia 2016 de Esade.

Otro de los datos que reflejala
investigacion es que el 74,3 por
ciento de los emprendedores en
este sector lo hace para intentar
aportar algo a la sociedad, mien-
tras que solo un 23,5 por ciento
identifica la pérdida de empleo
con el motivo de iniciar una ac-
tividad en este campo.

Por tltimo, el informe da a co-
nocer que las pymes son mas in-
novadoras que las grandes cor-
poraciones ya que invierten mas
en esta materia.
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Deporte y ‘glamour’ se dan citaenel
Santa Maria Polo Club de Sotogrande

La temporada de verano reunira a profesionales de este deporte con la jet-set’

Israel ifiiguez MADRID.

Aunque existen ciertas incognitas
acerca de su origen -todo apunta a
que proviene de Persia—, de lo que
no cabe ninguna duda es de la es-
pectacularidad del polo, un depor-
te que en Espaiia tiene su epicen-
tro en el Santa Maria Polo Club de
Sotogrande, en Cadiz. Es alli don-
de cada temporada se congregan
los mejores equipos y profesiona-
les de esta disciplina. La campafia
de primavera, que esta a punto de
tocar a su fin, enlaza con la insupe-
rable temporada de verano. Una
nueva edicidn, la 452, del Torneo
Internacional pone la guinda a un
pastel que aglutina un buen nime-
ro de ingredientes para darle un sa-
bor especial, inigualable, hecho pa-
ra los paladares mas exquisitos. Y
no s6lo hablamos de un evento de-
portivo, sino de un magno aconte-
cimiento que termina siendo una
curiosa miscelanea entre deporte,
glamoury exclusividad.

Durante el mes que dura el tor-
neo, hablamos del 27 de julio al 28
de agosto, el Paraiso del Polo en Eu-
ropa reine a mas de 85.000 espec-
tadores, lo que lo convierte en des-
tacado punto social y econdmico,
amén del centro neurélgico del po-
lo a nivel mundial. Y es que para
hacerse unaidea de la repercusion
que alcanza dicha competicion, sim-
plemente hay que acudir a los nu-
meros. Este evento genera un re-

Claves del 452 torneo internacional de polo

@ 270E)uLI0 AL28 DEAGOSTO @

Entrada libre y gratuita,
excepto acceso
agradas
en finales y semifinales.

Numero de equipos y handicap
Alto

/y),\

Informacion relevante /. \

9 campos: Los Pinos (4 campos)

Rio Sotogrande (2 campos)

y Puente de Hierro (3 campos)
Reservados VIP

Terrazas para hospitality

Shopping Village

2 restaurantes y 5 bares

After Polo Lounge (fiestas nocturnas)
Espacios para eventos de empresay privados
Conciertos

Entrada libre

Zona para infantil con monitores
especializados

22
Goles
Mediano
14
Goles
Bajo
6
Goles
Competiciones
Copa Copa Copa
de Oro dePlata  de Bronce

Equipos participantes de..

Efliir:j% [- Dubai Brunei
E=Holanda  [mm Rusia E=rruu

EVenezueIa - Marruecos I:I Francia

Fuente: Evolucién propia.

elEconomista

torno econdmico cercano a los 30
millones de euros en la zona de la
comarca del Campo de Gibraltar.
Deportistas y patrocinadores del
maximo nivel, una tremenda in-
fraestructura dirigida a dinamizar

la economia de la zona y, por qué
no decirlo, un rincén exclusivo don-
de las altas esferas disfrutan de las
bonanzas de la climatologia estival.

Los meses previos resultan muy
intensos en cuanto a la preparacién

del recinto, fundamentalmente en
lo que a las canchas se refiere. A pe-
sar de que se alternan competicio-
nes menores y esporadicas, todos
los cuidados son pocos para dar la
bienvenida a los mejores jugadores
del planeta. Un total de 500 em-
pleados son necesarios para poner
en marcha esta 452 edicion. Sobre
las canchas de Los Pinos, Puente
de Hierro y Rio Sotogrande, juga-
dores de la talla de Adolfo Cambia-
so, Juan Martin Nero, David Stir-
ling o Facundo Pieres, los Messi o
Cristiano Ronaldo de turno. Y en-
tre los equipos, destacan por enci-
ma de todos el Dubai de Rashid Al-
bawardy, el Ayala Polo Team, el Le-
chuza Caracas o el Brunei Polo. Sin
duda, un cartel de auténtico lujo
para disfrute de los grandes aman-
tes a este apasionante deporte.

Y es que la combinacién caballo-
jinete y la destreza para dominar al
animal, al mismo tiempo que se gol-
peaalabocha con el taco, resultan
de una espectacularidad dificil de
igualar. Si a eso afladimos la belle-
zade los caballos y la perfecta pues-
ta en escena, tenemos un mentl irre-
sistible. En esta cita del Santa Ma-
ria Polo Club se retinen un total de
24 equipos distribuidos en tres ca-
tegorias y tres copas por cada una
de ellas, 50 nacionalidades diferen-
tes y se ponen en juego mas de un
centernar de partidos en los 33 di-
as que dura la competicion. ;Al-
guien da mas?

Pues si, aun hay mas. El shopping,
la gastronomia, la musica y los re-
servados son otros de los atractivos
argumentos que ofrece Santa Ma-
ria Polo Club. M4s de 20 marcas tie-
nen su espacio en el Polo Shopping
Village, con un sinfin de novedades
en moda, joyeria, accesorios, zapa-
tos, belleza y servicios. Todas las
cocinas internacionales ofrecen lo
mejor de su gastronomia a los asis-
tentes. Y dadas las altas tempera-
turas que se soportan durante esas
fechas en el sur de nuestro pais, qué
mejor que una cerveza, una copa
de champagne o los mejores com-
binados en el lounge bar, acompa-
fiados, por supuesto, con la miisica
de los mejores Dj’s.

Pero, ademas, el club ofrece un
servicio de hospitality para reser-
vas de un dia con servicio de cate-
ring completo, tanto para invitacio-
nes de empresa como para reser-
vas de particulares que quieran dis-
frutar de un dia especial. Estos
multiples espacios estan prepara-
dos para recibir desde grupos re-
ducidos a eventos para méas de 200
personas en la misma jornada. Una
manera elegante de unificar el ocio
y la diversién con el no menos im-
portante lobby empresarial.

Con todo esto, no es nada aven-
turado aseverar que en Santa Ma-
ria Polo Club no hay un solo resqui-
cio para el aburrimiento. Polo y vi-
da social casan de la mejor mane-
ra en un torneo del que pronto
empezaremos a disfrutar y a cono-
cer sus ganadores. Un mes en el que
Sotogrande se erige de nuevo en
auténtico protagonista del depor-
tey el glamour.

Para leer méas
www.eleconomista.es/kiosco/

elite
sport
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ha hecho comprender como de moria para el teléfono mévil es lo

a r ea e m grande es este negocio. También que los usuarios mas demandan.
podemos decir que hemos tenido  Realmente, si lo pensamos friamen-

Vice presid ente de Ki ngston Technol ogy Co rporatio n cierta suerte en las decisiones que  te, tiene mucho sentido. La compu-
hemos tomado -el lanzamientode tacién en la nube es cada vez mas

nuestra linea de DRAM genérica importante y la memoria del servi-
ValueRAMS, entrar en el negocio  dor es la puerta de entrada alanu-
de tarjetas USB y flash, invertir en  be. Por otra parte, el crecimiento de

i1 °L°® . , .o
En un mercado tan competitivo, i timn.e oo e ove

almacenamiento tradicional...—. un aumento de las necesidades d.e
I a S e m p resa S q u e reco rta n e n &Como logran diferenciarse en un zlcifsc ?flirgclleur;tgorl)qa;: fjecs?;; 2:;_
mercado tan competitivo? jetas entran en accion.

° rr No queremos diferenciarnos a cual-
Ca I a n O S u e e n u ra r l I I u C O quier precio, siempre intentamos  ¢En qué medida les afecta esta tec-
que sea haciendo productos de ca-  nologia?
lidad y a precios competitivos. Tra-  Nos encanta la computacion en nu-
tamos de diferenciarnos haciendo be. Lo unico es que hemos tenido
hincapié en el servicio al cliente. En  que cambiar nuestros productos y
un mercado tan competitivo, he- proveedores para hacer frente a es-
mos visto que las empresas quere-  tas oportunidades. También hemos
cortan en calidad o en servicio téc-  hecho cambios en nuestros cana-
nico, no suelen durar mucho. Nues-  les de venta para aprovechar esta
tro objetivo siempre ha sido estar demanda.
en condiciones de ser el tiltimo hom-
bre de pie en todos los ambitos en  éCudales son los desafios del sector
los que nos centramos. Graciasaes-  de memorias de cara al futuro?
toy al feedback de los clientesy pro-  La tendencia en los tltimos afios ha
veedores, estamos preparados pa-  sido una reduccién de proveedo-
ra nuevos retos. res. A medida que la cadena de fa-
bricacion vive pendiente de lo tilti-
éQué demandan las empresas en  mo en tecnologia, los errores son
lo relativo a las memorias? mas impredecibles y las prediccio-
Un buen servidor y una gran me- nes mas imprecisas. Conforme el
trozo de tarta del fabricante se ha-
ce mas pequefio y el proveedor se

Sérvula Bueno MADRID.

Kingston Technology Corporation,
fundada hace casi 30 afios en Cali-
fornia, comenz6 en el sector fabri-
cando médulos de memoria muy
sencillos. Hoy, supervisa seis divi-
siones de negocio, entre las que des-
taca la de memorias DRAM y halo-
grado convertirse en el mayor fa-
bricante independiente de produc-
tos de memoria del mundo. Su
altimo lanzamiento ~USBs encrip-
tados- ayuda a las empresas a evi-
tar la pérdida de datos.

Con casi tres décadas de experien-

cia en el mercado de memorias pa- Carrera: Estudio historia en consolida, hay mas opciones de ex-
ra ordenadores y dispositivos, équé la Universidad de Durham, en perimentar escasez. El otro reto que
balance hace la compaiiia de este Inglaterra. tenemos por delante es la carrera
tiempo? Trayectoria: Durante tres parareducir los costes de las mate-
Nuestra historia se centra en el cre- afios, trabajé para un distri- rias primas, que pueden conducir
cimiento organico y medido, basa- buidor de componentes euro- aniveles desiguales de calidad de
do en nuestras competencias basi- peo en el Reino Unido, hasta los componentes. En Kingston, so-
cas. Al término de cada fase de cre- que en 1996 comenzd a for- mos mas conservadores en el cam-
cimiento nos dabamos cuenta de mar parte de Kingston. bio a elementos nuevos y de coste
que estAbamos listos para entrar en Aficiones: Le gustan los de- mas bajo. Quizas, esto nos puede
un nuevo mercado. Ademas, a lo portes de equipo -el futbol y hacer un poco mas caro -0 menos
largo de este tiempo, el hecho de el rugby-, asi como la marcha, rentable-, pero estamos convenci-
ver coOmo tantos competidores se el ciclismo y la natacion. dos de que este debe ser nuestro
quedaban fuera del mercado, nos £ compromiso.
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LIQUIDATIVO 29’0’16 SA?lleS RATING GIF LIQUIDATIVO 22.;16 SA“,’XOS RATING GIF
A&G FONDOS SGIIC Eurovalor Gar. Indices Glo 13235 074 2389 Guaranteed Funds 59,28
Eurovalor Gar. Revalorizac 85,17  -175 4,65 Guaranteed Funds 72,18
Q;GJ::::S o igi Zgé gfé e Long/Shf)r[\tAZ Mg ;33; Eurovalo Gar Acc I 1547 034 232 Guaranteed Funds 343,16
! ! ! ! Eurovalor Gar Energia 108,79 0,15 0,84 Guaranteed Funds 73,49
ABANTE ASESORES GESTION SGIIC Eurovalor Gar Europ Il 82,87 0,60 0,32 Guaranteed Funds 109,83
Abante Asesores Gbl 1379 295 422 kkkk  €FlexAllocation - Gbl 69,67 | Eurovalor Gar Extra Moda 10854 015 149 Guaranteed Funds 56,86
Abante Blsa Absolut A B4 140 279 Alt - Fund of Funds - M 181,68 Eurovalor Mixto-15 9146  -191 1,80 * Kk € Cautious Allocation 364,30
Abante Blsa 150 351 88  %kak  GbllargeCapBlendEq 4690 E”m"a:” m"‘??g ?‘7‘% ;‘ég 1;2 b :r\;a(‘j“":s ﬁ::"‘a?"“ lggig
. urovalor Mixto- f -7, , oderate Allocation ,
Abante Patrim Gbl A b A7 47 AIt-Fund of Funds - I 292 | Eurovalor Mixto-70 32 946 286 %kk  €Aggressive Allocation 60,69
Abante Rta L% 042 019 *k € Cadtious Alloation 8078 | & ovajor Rta Fifa Corto 9481 024 183  %kak  €DisifidBond-Shler 14595
Abante Rentab Absolut A 1,09 -0,67 0,47 Alt - Fund of Funds - M 29,11 Eurovalor Rta Fija 735 021 207 e € Dvsifid Bond 88,61
Abante Seleccion ].2,49 '].,54 3,93 *%* € Moderate Allocation - ].7].,07 Optima Rta Fl]a Flex 114,26 0]01 1,21 £ Flex Bond 149,86
Abante Tesor. 12,25 0,03 0,24 € Mny Mk 21,83
Abante Valor 1241 -0,9 1,29 *%k € Cautious Allocation - 87,25 ALPHA PLUS GESTORA SGIIC
Okavango Delta A 1407 -1L97 1450 kokkk Spain Eq 72,89 | High Rate 1714 305 336 Other Allocation 18,58
ABN AMRO INVESTMENT SOLUTIONS AMIRAL GESTION
Neuflize Optum C 66847 317 1,79 *% € Moderate Allocation 91,14 | Sextant Autour du Monde A 17431 -159 1487 *Kk Gbl Flex-Cap Eq 52,84
= Sextant Grand Large A 400,79 251 1223 Jokkkk € Flex Allocation 576,05
SEKENOREMEODRGISARI Sextant PEA A 777,33 414 2211 Jdokkx  France Small/Mid-Cap Eq 196,74
Alken Eurp Opport H 19256  -14,51 490 Fok K Eurp Flex-Cap Eq 2.849,20 Sextant PME A 154,54 258 19,04 France Small/Mid-Cap Eq 993
Alken S CEurpR 170,27 -1092 16,83 Fok Kk Eurp Small-Cap Eq 317,65
N AMISTRA SGIIC
AN EERERN S TN (CIAEMBQURGHSIARIE Amistra Gbl 092  -1,06 0,35 * Kk € Flex Allocation - Gbl 19,02
AB FCP | € Vle Port A 13,07 -9,80 8,19 Fokkok Eurp Large-Cap Vle Eq 190,25
AB FCP | Eurozone Strategi 007 1033 811  %kk Eurozonelarge-CapEq 122,01 | AMUNDI
ALLIANZ GLOBAL INVESTORS GMBH Amundi3M | - =001 0,24 €Mny Mk 15.878,51
Amundi 6 M | A/I 22.550,14 0,21 0,44 *%% € Ultra Short-Term Bond 3.514,60
Allianz BRIC Eq (T € B8 382 23 *x BRICEq 6059 | Amundi Cash Institutions S 22007687 001 0,20 ENny Mk 20597,92
Allianz Emerg Eurp A € 2550 3ML B9 aoek Emerg Eupfq 12681 | i Credit 1-3 €1 2998371 098 134  kkkk €CoporateBond-ShT 170,89
Allianz € Bond AT € 1631 230 488 x €DvsifidBond 78550 | proindi Dyarbt Volatiite | 613072 077 001 Al-Volatl 5005
All!anz Gbl Agricult Trend 15352  -2,84 8,29 ok kK Sector Eq Agriculture 185,46 Amundi Gbl Macro 2 IC 331800 039 017 Alt - Debt Arb 2074
Allianz Gbl EcoTrends A € 230 S0 43 * sectorfqcology 1089 | yr i Rendement Plus IC 1500326 0,07 369  okkk  €Cautious Allocation 613,68
Allianz Gbl Eq AT € 989 490 10,35 *dk Gbl Large-Cap Gw Eq 112,03
Allianz Gbl Sustainability 2086 557 1027 %k%  Gbl Large-Cap Gw Eg 1679 | AMUNDI IBERIA SGIIC
Allianz Pfandbrieffonds AT 146,19 2,25 3,30 * kK € Corporate Bond 239,88 | Amundi Estrategia Gbl 101097  -0,56 311 *kk*x € Cautious Allocation - 18,14
ALLIANZ GLOBAL INVESTORS IRELAND LTD Amundi Fondtes LP 224,39 115 4,89 * Kk £€ Gov Bond 17,81
- ING Direct FN Cons 11,89 0,94 1,02 **% € Cautious Allocation - 239,84
Allianz Emerg Markets Bond 54,82 8,35 0,53 %% Gbl Emerg Markets Bond 518,30 ING Direct FN Dinam 1290 145 420 F—— € Cautious Allocation 187,86
ALLIANZ POPULAR ASSET MANAGEMENT SGIIC ING Direct FN € Stoxx 50 1075 -1244 389 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 147,36
Cartera Optima Decidida B 121,28 -3,85 4,26 %k € Moderate Allocation - 286,06 | ING Direct FN Ibex 35 12,87  -13,60 3,67 ok k Spain Eq 284,68
Cartera Optima Dinam B 14182 566 840 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eg 20543 | ING Direct FN Mod 1229 126 278 *%% € Cautious Allocation 398,39
Cartera Optima Flex B 12066 262 233 *%*  €Flex Allocation - Gbl 7540 | ING Direct FN S&P 500 11,93 -123 1530 k%  US Large-Cap Blend Eq 197,46
Cartera Optima Moder B 12234 211 241 k% € Cautious Allocation - 1.033,30
Cartera Gptima Prud B 1081 070 138 *% € Cautious Allocation - 213358 | ARQUIGEST SGIIC
Eurovalor Ahorro Délar 12857  -2,78 5,39 $ Mny Mk 32,52 | Arquiuno 21,00 310 1,83 * ¥k € Cautious Allocation 74,16
Eurovalor Ahorro € B 184454  -0,16 0,74 *okk € Ultra Short-Term Bond 594,76 ATL 12 CAPITAL GESTION SGIIC
Eurovalor Ahorro Top 2019 123,86 0,41 3,25 Fixed Term Bond 94,49
Eurovalor Asia 2613 414 318 Jkk  Asia-Pacific ex-Japan E 17,38 atl Capital Best Mngers 11,60 535 2,45 *%%* € Moderate Allocation - 29,50
Eurovalor Blsa Espafiola 292,00 14,34 4,40 Jokkk Spain Eq 103,09 atl Capital Cartera Dinam 991 -13,10 1,45 *k € Flex Allocation 22,04
Eurovalor Blsa Eurp 56,16 -13,34 322 *%  Eurozone Large-Cap Eq 6753 | atl Capital Cartera Patrim 1147 -3.86 1,27 * ¥k € Cautious Allocation 58,62
Eurovalor Blsa 26211 -14,67 3,28 Kok K Spain Eq 90,83 | atl Capital Lqdez 12,07 0,00 0,64 € Mny Mk 56,76
Eurovalor Bonos Alto Rend 167,73 403 1,80 k%  Gbl H Yld Bond - € Hedg 32,18 | Espinosa Partners Inversio 1271 -6,65 2,59 ok Hkk £ Flex Allocation 28,65
Eurovalor Bonos € LP 144,06 0,99 452 Sokkok € Dvsifid Bond 13502 | FongrumyValor 1534 -367 373 Jexkk  £Flex Allocation - Gbl 16,82
Eurovalor Cons Dinam B 120,96 0,66 0,29 Alt - Long/Short Debt 335,02 .
Eurovalor Divdo Europ 12922 9,36 7,09 Jok ok Eurp Equity-Income 78,27 AVIVA GESTION SGIIC
Eurovalor Estados Unidos 13426 -465 11,74 *%  US Large-Cap Blend Eq 62,08 | Aviva(PB 1382 000 068  *kkx €Ultra Short-Term Bond 509,84
Eurovalor Europ 12322 -11,08 4,08 sk Eurp Large-Cap Blend Eq 40,91 | Aviva Fonvalor € B 1386 414 999  Jxxkkx € Moderate Allocation 132,64

Cémo leer nuestras tablas: El valor liquidativo esta expresado en euros Las estrellas miden la rentabilidad en funcién del riesgo que ha tomado cada producto en los ltimos tres afios (cinco estrellas es la maxima calificacién y una la menor). Patrimonio: en millones de euros. C6mo se seleccionan los datos: Sélo
se incluyen los fondos que tengan las siguientes caracteristicas: estén dirigidos a particulares, tengan una inversién minima inferior a los 10.000 euros, un patrimonio superior a los 15 millones de euros y antigtiedad de al menos 3 afios. Fecha del fichero: 16 de junio segun Ultimos datos disponibles.
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Aviva Rta Fija B 17,91 1,00 523 Joddkkok € Dvsifid Bond 84,66 | Bankia Gar Blsa 3 872  -155 0,98 Guaranteed Funds 92,38
Bankia Gar Blsa 5 11,46 0,57 0,46 Guaranteed Funds 126,70
AVIVAINVESTORS EOXEMBOIRGISA Bankia Gar Rentas 5 13146 -0,56 2,74 Guaranteed Funds 156,63
Aviva Investors Em Mkts Lc 13,95 4,36 -1,57 *%%*  Gbl Emerg Markets Bond 2.132,95 Bankia Gar Rentas 6 9,48 -0,29 3,62 Guaranteed Funds 95,57
Aviva Investors Emerg Eurp 4,38 0,36 0,93 * %% Emerg Eurp ex-Russia Eq 22,13 | Bankia Gobiernos € LP 11,40 0,09 3,06 Kk £ Gov Bond 39,28
Aviva Investors Eurp Corp 3,53 3,00 3,75 Fok K € Corporate Bond 56,40 | Bankia Ind Ibex 12421 -1237 3,79 ok Spain Eq 30,89
Aviva Investors Eurp Eq B 841 -11,00 1042 Jkk Eurp Flex-Cap Eq 210,13 | Bankia Mix Rta Fija 15 1157 -252 1,04 Fookok € Cautious Allocation 430,70
Aviva Investors Eurp Eq In 11,36 -7,96 6,63 *%*  Eurp ex-UK Large-Cap Eq 57,26 | Bankia Mix Rta Fija 30 1047  -347 1,16 ook ok € Cautious Allocation 82,87
Aviva Investors Eurp Rel E 1267 -7187 1221 *k Prpty - Indirect Eurp 51,53 | Bankia Mix Rta Variable 50 1422 526 1,74 Skxk  €Moderate Allocation 2341
Aviva Investors Lg Trm Eur 97,14 933 12,03 ok €Bond - Long Term 33,61 Bankia Mix Rta Variable 75 625  -9,55 1,60 ** € Aggressive Allocation 15,73
Aviva Investors S/T Eurp B 143 051 0 *  €GovBond - ShTerm 262 | BankiaMonetar €Deuda () 11753 031 19 €My Mk 7148
Bankia Rta Fija LP 17,17 0,13 1,68 k%% € Dysifid Bond - Sh Ter 59,41
AXA FUNDS MANAGEMENT S.A. Bankia S & Mid Caps Espaia 28823  -833 955  skkk Spain Eq 25,87
AXA WF € Bonds A-C€ 58,60 2,95 5,02 ok kK € Dvsifid Bond 307,73 | Bankia Soy Asi Cauto 12647  -0,20 231 *%%* € Cautious Allocation - 1.249,43
AXA WF € Credit Plus A-D € 1,95 332 368 Kok Kk € Corporate Bond ~ 1.125,18 | Bankia Soy Asi Dinam 11385 346 455 *xk € Aggressive Allocation 6311
AXA WF Frm Em Markets A-C 10316 -0,35 2,75 *%* Gl Emerg Markets Eq 364,91 Bankia Soy Asi Flex 110,71 -1,02 3,22 *%%* € Moderate Allocation - 552,28
AXA WF Frm € Relative Vle 49,15 -1106 450 **%%  Eurozone Large-Cap Eq 50918 | BANKINTER GESTION DE ACTIVOS SGIIC
AXAWEF Frm Eurp Emerg A-C 10199 -112  -601 ok Emerg Eurp Eq 2071 | Bankinter Ahorro Activos € 8319 010 0,60 EMnyMk 896,37
AXA WF Frm Eurp Microcap A 17254 828 14,79 ok Eurp Small-Cap Eq 15525 | Bankinter Blsa Espafia 107596 -12,74 5,94 Fa—— Spain Eq 214,20
AXA WF Frm Eurp Opport A-C 917 988 505 %k Eurp Large-Cap Blend Eq 42598 | Bankinter Cesta Consold Ga 80272 124 -049 Guaranteed Funds 19,76
AXA WF Frm Eurp RealEst Se 20057  -414 1564 ok kK Prpty - Indirect Eurp 785,61 | Bankinter Diner 1 72715 -0,18 031 € Mny Mk 185,30
AXA WF Frm Eurp S CA-C€ 13769 946 1459 0.2.2.0.¢ Eurp Mid-Cap Eq 613,85 | Bankinter Diner 2 89427  -011 048 € Mny Mk 284,78
AXA WF Frm Gbl Real Est Se 13006 044 10,78 Kok k Prpty - Indirect Gbl 175,09 | Bankinter Divdo Europ 120016 -737 1047 *okk Eurp Flex-Cap Eq 239,80
AXA WF Frm Human Capital A 12372 8,57 7,51 Jkk Furp Flex-Cap Eq 373,76 Bankinter EE.UU. Nasdaq 10 125734 467 1491 ok ok Sector Eq Tech 17,27
AXAWF Frm Hybrid Rsces A~ 6189 581 862 ks Sector Eq Natural Rsces 515 | BankinterEspafa 0206 100324 097 152 Guaranteed Funds 3882
AXA WF Frm ltaly AC € 15780 321 470 . ltaly Eq 370,98 Bank!nter Eurobolsa Gar 166172 -261 151 Guaranteed Funds 31,54
AAWFFm Talents GOIA-C 33762 716 1177 Hk GblFlocCapEq 127,94 | Conkinter Europ 2020 BH 238 A5 uaranteed Funds 1501
- - Bankinter Europ 2021 Gar 16216 -215 248 Guaranteed Funds 35,63
AXA WF 6lbl Flex 100 A-C € ab 224 30 *k € Aggressive Allocation 4638 | Bankinter Eurostoxx 2018 G 806 679 258 Guaranteed Funds 17,86
AXA WF GIbl Flex 50 A-C€ 64,28 2,00 2,53 Yk € Cautious Allocation - 116,01 Bankinter Eurostoxx 2024 P 119046 037 151 Guaranteed Funds 14,5
AXA WF GIbl H Yld Bonds A( 78,65 4,74 2,18 *%% GblH YldBond - € Hedg 948,69 Bankinter Eurozona Gar 772[42 0[47 '0,67 Guaranteed Funds 42[91
AXA WF Optimal Income A-C 169,97  -392 2,88 Jokk € Flex Allocation 57434 | Bankinter Fondo Monetar 179065 -015 -0.28 £ Mny Mk 27,82
AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS Bankinter Futur Ibex 8858 -12,36 432 * %k K Spain Eq 135,44
AXA Aedificandi A D 31437 029 1478 kA% Prty-IndirectEurozo 55875 E:::::E:: gésEt'":biE:f;m'as 623; ézz ggi . G”aéraD”Vt;ef? dFEQSZ 35312
AXA Court Terme AC 241874 005 008 €Mny Mk-ShTerm 193775 | poniinter Ibex 2024PlusG 10055 169 6,27 Guaranteed Funds 1893
AXATrésor Court Terme € 246269 010 001 €Mny Mk-ShTerm 531,24 | Bankinter Ind América 90707 122 1009 *% S Large-Cap Blend Eq 91,44
BANK DEGROOF SA Bankinter Ind Blsa Espaiol 980,80  -3,22 1,14 Guaranteed Funds 24,78
Degroof Eqs Eurp Behaviora 378 1150 660  %kk  EuplageCapVleEq 34731 E::::::t:: :::KE?,S;ZE 2 7;22? :(1)'%‘ ig EEZEEEES :232 g?gg
Degroof EQEMU High DivYl 9080 928 734 koxk  EworonelargeCapfq 20707 | ottt ind Burapeo 50 52430 1191 44  %xx  EuomonelageGapEq 10875
Degroof Gbl Et.hKa_l 126,62 0,04 778 laalala S Aggress!ve Allocat!on 42,06 Bankinter Mercado Espafiol 87873  -255 223 Guaranteed Funds 15,51
Degroof Gb! Isis High C 8041  -541 6,44 *kk € Aggressive Allocation 565,53 Bankinter Mercado Europeo 150992 3,38 244 Guaranteed Funds 2118
Degroof Gbl Isis Low B Acc 82,00 -0,29 4,08 Fokkok € Cautious Allocation - 727,05 Bankinter Mix Flex 1.020,10 872 401 Jokk Ak £ Moderate Allocation 143,54
Degroof Gbl Isis Md B Acc 100,98  -2,55 5,63 *k%%* € Moderate Allocation - 3.121,70 | Bankinter Mix Rta Fija 9379 310 4,09 Fa—— £ Cautious Allocation 300,50
Share Energy 81950 1254 234 *okk Sector Eq Energy 18,74 | Bankinter Multiseleccién 2 6852 200 211 *%% € Cautious Allocation - 79,91
Share € Selection 2.05511  -10,69 6,48 *%*x*  Eurp Large-Cap Gw Eq 21,37 | Bankinter Multiseleccion D 914,74 -6,63 4,29 *%x € Moderate Allocation - 42,66
Bankinter Pequefias Compafii 28539  -842 9,69 Fookok Eurp Mid-Cap Eq 4287
BANKIEONBOSISGIIE Bankinter Rta Dinam 120535  -129 0,77 Alt - Multistrat 15,11
Bankia 2018 € Stoxx | 1052 415 051 Guaranteed Funds 654 | Bankinter Rta Fija 2017 Ga 1162 028 348 Guaranteed Funds 30,64
Bankla 2018 EuroStoxx 1279 388 25 Guaranteed Funds 6686 | Bankinter Rta Fija CP 104151 037 224 kkax  EDvsfidBond-Sher 939,39
Bankia Banca Privada (P € 1.354,91 0,07 0,96 * %% € Ultra Short-Term Bond 200,13 Bankinter Rta Fija Iris Ga 116539 164 317 Guaranteed Funds 2090
Bankia Banca Pri\iada Selec 11,78  -6,35 6,27 *kk* € Aggressive AIIocsation 36,06 Bankinter Rta Fija LP 13302 0,53 479 e € Dvsifid Bond 32098
Bankia Blsa Espafiola 7081 1718 115 ok Spain Eq 17| Bankinter Rta Fija Marfi 1509 173 28 Guaranteed Funds 2309
Bankia Blsa Mundial 08 1361 35 ok Gbl Large-Cap Blend Eq 2359 | Bankinter Rta Variable € 5790 1375 134 > Eurp Large-Cap Vle Eq 18,94
Bankia Blsa USA 581 562 1116 *okUS Large-Cap Blend Eq 2897 | Bankinter RF Amatista Gar 020 203 2% Guaranteed Funds 21,3
Bankla Bonos CP (1) 160472 029 007 *x €Ultra Short-TermBond 18157 | poryinter RF Atlantis 2017 97955 012 2,38 Guaranteed Funds 8171
Bankia Bons CPFIP_ 131 0d 120 €Ultra Short-TermBond 34084 | By ninter RF Coral Gar W83 207 2% Guaranteed Funds 19,95
Bankia Bonos Duraci6n Flex n52 016 140 ok € Dvsifid Bond 3982 | Bankinter Sostenibilidad 9551 853 914  Axkk  GblLarge-Cap Vie Eq 65,30
Bankia Bonos Int 9,85 0,21 2,85 Kk K € Dvsifid Bond 22,37
Bankia Divdo Espafia 149 9% 9,09 ok Spain Eq 47,22 | BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS S.A.
Bankia Divdo Europ 16,68  -14,16 340 * Eurp Equity-Income 141,84 | BL-Bond € A 241,26 141 117 Jk € Dvsifid Bond 77,63
Bankia Délar 802 -391 453 *%  $Dysifid Bond - Sh Ter 2591 | BL-Emerging Markets A 126,23 2,93 354  S¥dokk  Gbl Emerg Markets Alloc 380,97
Bankia Duracion Flex 0-2 10,71 0,11 161 *k%* € Dysifid Bond - Sh Ter 611,89 | BL-Equities Dividend A 11527  -2,27 6,40 *k Gbl Equity-Income 775,54
Bankia Emerg 1,10 -290 0,44 *%k%  Gbl Emerg Markets Eq 1792 | BL-Equities Eurp B 580662  -6,25 7,28 **%  Eurp Large-Cap Gw Eq 769,92
Bankia € Top Ideas 6,55 -10,67 354 %%  Eurozone Large-Cap Eq 26,31 | BL-Equities Horizon B 96248  -0,56 8,58 k%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 50,94
Bankia Evolucion Decidido 104,63 -4,20 4,00 Alt - Fund of Funds - M 2242 | BL-Global 30 A 675,53 1,06 3,05 *%* € Cautious Allocation - 236,06
Bankia Evolucion Mod 107,70 -1,88 143 Alt - Fund of Funds - M 218,51 | BL-Global 50 A 90515  -0,05 514 Jokkx € Moderate Allocation - 493,31
Bankia Evolucion Prud 127,79 013 112 Alt - Fund of Funds - M 2.292,85 | BL-Global 75 A 142081  -1,07 758  kkdkk € Aggressive Allocation 476,16
Bankia Fondtes CP 145020  -030  -0,08 € Mny Mk 47,80 | BL-Global Bond A 303,37 1,59 1,74 *ok Kk Gbl Bond - € Hedged 150,93
Bankia Fondtes LP 170,26 0,07 1,59 * kK € Gov Bond - Sh Term 6741 | BL-Global Eq B 73325  -256 9,08 *%k%  Gbl Large-Cap Blend Eq 379,63
Bankia Fonduxo 181067  -899 6,39 ***kk € Moderate Allocation 369,22 | BL-Global Flex € A 111,82 231 6,63 Fook kK £ Flex Allocation - Gbl 1.303,61
Bankia Gar 2016 10081  -0,31 1,75 Guaranteed Funds 34,82 | BL-Optinvest € 125,86 0,05 0,99 * %k € Cautious Allocation 108,91
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LIQUIDATIVO 20}6 BAyOS RATING GIF LIQUIDATIVO 22.;16 SA?VDIOS RATING GIF
BANSABADELL INVERSION SGIIC BBVA Crec Europ 1200 754 177 Guaranteed Funds 53,07
Inversabadell 10 Base 1087 042 178 %%  €CatiousAlocation- 29235 | CCVADiner Fondtes CP 146382 0D 007 *k_€UltrashortTermBond 13188
. . BBVA Fon-Plazo 2016 E 13,00  -0,56 2,23 Guaranteed Funds 132,47
Inversabadell 25 Base 11,11 -151 2,37 *k%* € Cautious Allocation - 506,11
- BBVA Fon-Plazo 2018 1319 014 441 Guaranteed Funds 81,26
Inversabadell 50 Base 894 3,02 4,45 € Moderate Allocation - 105,11 - -
- - BBVA Gest Conserv 1057 224 0,83 *k € Cautious Allocation 402,01
Inversabadell 70 Base 873  -4,66 4,95 € Aggressive Allocation 4296 - - -
Sabadell América Latina Bl 6.60 700 -10.60 - Latan Eq 2832 BBVA Gest Decidida 6,64  -517 511 *k* € Aggressive Allocation 87,40
: - : - . ’ BBVA Gest Moder 569 299 3,69 *%* € Moderate Allocation - 198,80
Sabadell Asia Emergente Bl 997  -4,29 2,03 * Asia ex Jpn Eq 29,61 -
BBVA Gest Ptccion 2020 BP 13,47 1,33 8,34 Guaranteed Funds 49,19
Sabadell Bonos Emerg Base 15,10 1,75 7,15 * %% Gbl Emerg Markets Bond 66,88 — . y
— BBVA Multiactivo Cons 10,04 -1,20  -2,05 * € Cautious Allocation 1.323,38
Sabadell Bonos € Base 10,43 161 4,25 ok k € Dvsifid Bond 161,09 — — - -
Sabadell Bonos Int Base 370 025 53 oy bl Bond 16.03 BBVA Multiactivo Decidido 678,69  -540 0,94 ** € Aggressive Allocation 21241
— . - : — - BBVA Plan Rentas 2016 B 1346  -027 087 Guaranteed Funds 56,93
Sabadell Délar Fijo Base 1590  -0,84 7,97 *dk $ Dsifid Bond 160,74
- BBVA Plan Rentas 2016 E 1257 0,59 2,14 Guaranteed Funds 53,57
Sabadell Emergente Mix Fle 11,19 133 518 k%% Gbl Emerg Markets Alloc 4211
- - BBVA Plan Rentas 2016 12,66  -047 1,14 Guaranteed Funds 56,35
Sabadell Espafia Blsa Base 933 -14,87 3,07 * kK Spain Eq 132,79
. - BBVA Plan Rentas 2017 B 1344 -029 3,83 Guaranteed Funds 66,69
Sabadell Espafia Divdo Base 1425  -13,53 4,49 * ¥k Spain Eq 68,07
; BBVA Plan Rentas 2018 1360 041 418 Guaranteed Funds 108,28
Sabadell Estados Unidos BI 109 -732 1219 *%  US Large-Cap Blend Eq 136,10
BBVA Rend Europ 1321 463 2,70 Other 111,65
Sabadell € Yld Base 19,06 541 447 0.0.0.8 ¢ €H Yld Bond 146,80
> BBVA Rend Europ Il 11,89 -420 2,22 Other 68,93
Sabadell Euroaccion Base 1293 -1141 4,79 *%  Eurozone Large-Cap Eq 345,35
BBVA Rentab Europ Gar. I 867  -732 3,90 Guaranteed Funds 144,81
Sabadell Europ Blsa Base 380 -10,79 3,42 % Eurp Large-Cap Blend Eq 134,14 —
BBVA Seleccion Blsa 1267  -184 2,78 Guaranteed Funds 21,66
Sabadell Europ Valor Base 9,05 -11,32 3,33 *%%  Eurp Large-Cap Vle Eq 138,16 BRVA Sofidaridad 86636 400 010 e € Catious Allocati 50
Sabadell Fondtes LP 850 011 133 k%  €GovBond- ShTerm 178,46 1 oldandal ' ' / dutiows ” ocation '
Sabadell Gar 130 Aniversar 210 04 139 Guaranteed Funds 87,90 Multiactivo Mix Rta Fija 761,27  -138 3,28 € Cautious Allocation - 25,38
Sabadell Gar Extra 14 1223 -148 2,80 Guaranteed Funds 3257 | BELGRAVE CAPITAL MANAGEMENT LTD
Sabadell Gar Extra 18 By 06 LM Ouaranteed Funds 44798 1 yjtryyius Emerg Markets Eq 39172 081 -131 Gbl Emerg Markets Eg- 3846
Sabadell Gar Extra 20 10 A% 134 Guaranteed Funds 199,18 Vitruvius Eurp Eq B € 26371 -1630 2,56 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 86,24
Sabadell Gar Extra 21 1302 -174 1,25 Guaranteed Funds 199,31
Sabadell Gar Fija 14 810  -045 138 Guaranteed Funds 57,65 | BELGRAVIA CAPITAL SGIIC
Sabadell Gar Fijal> 910 018 316 Guaranteed Funds 10997 | Belgravia Epsilon 233414 015 1606 Skkkkk € Flex Allocation 124,86
Sabadell Intres € Base 9,47 0,09 1,87 *xx%  €Dysifid Bond - Sh Ter 484,15 ,
Sabadell Japn Blsa Base 200 1066 468 * Jon Large-Cap Eq g00 | BESTINVER GESTION SGIIC
Sabadell Rend Base 934 015 128 *skkskk €UltraShort-TermBond  2.86392 | Bestinfond 16669  -159 947 Kkkk Eurp Flex-CapEq 129988
Sabadell Rentas 8,75 441 121 €H YId Bond 62,00 | Bestinver Blsa 4825  -790 586  Jokkk Spain Eq 263,50
Sabadell RF Mixta Espafia B 871  -1,86 117 * %k € Cautious Allocation 31,97 | Bestinver Int 36,06 -035 10,05 Fook Kk Eurp Flex-Cap Eq 1.122,02
Sabadell RV Mixta Espafia B 1010 -7,97 1,72 *%%x € Moderate Allocation 16,35 | Bestinver Mix 2564 -4,88 4388 *kkx € Aggressive Allocation 37,24
Sabadell Urquijo Patrim Pr 990  -333 3,08 ok kK £€ Flex Allocation 16,08 | Bestinver Mix Int 887  -0.27 717 Kkkkkk € Aggressive Allocation 89,77
BARCLAYS FUNDS Bestinver Rta 1199 024 085 € Dvsifid Bond - Sh Ter 297,12
Barclays Bond € Convert A 1429  -5,66 417 *hk Convert Bond - Eurp 142,71 | BLI- BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS
Barclays Eq € A € Acc 1704 -1L73 875 ddkokk  Eurozone Large-Cap Eq 19535 | BL-Fund Selection 50-100 B 16579 -690 58  dkkx € Aggressive Allocation 186,17
BARING INTERNATIONAL FUND MGRS (IRELAND) BL-Fund Selection Eq B 17030 825 717 *%%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 84,82
Baring Ch Select A € Inc 13,68  -10,76 8,06 *kk ChEq 4544 | BNP PARIBAS GESTION DE INVERSIONES SGIIC
Baring Gbl Leaders A € Inc 1353 571 793 dokk - Gbl Large-Cap Gw Eq 4248 | Beta Deuda Fondtes LP 1660  -242 239 Hkkkk  €GovBond - ShTerm 30,09
BBVA ASSET MANAGEMENT SGIIC BNP Paribas Blsa Espafiola 1685 -1059 445 *k ok Spain Eq 5243
BBVA Acumulacion Europ 1460 -114 513 Guaranteed Funds 8284 BNP Paribas Caap Dinam 10,35 -8,35 442 Jkhk € Aggressive Allocation 27,65
BBVA Blsa Asia MF 2050 371 4,43 . Asia ex Jpn Eq 1528 BNP Paribas Caap Equilibra 1541 -6,08 3,07 **%* € Moderate Allocation - 91,65
BBVA Blsa Ch 987 -1508 310 - (hEg 16,33 | BNP Paribas Caap Mod 1074 287 182 *k € Cautious Allocation 80,55
BBVA Blsa Desarrollo Soste 1404 -811 759 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 42,60 | BNP Paribas Dvsifid 1002 497 365 *%*k € Moderate Allocation 30,82
BBVA Blsa Emerg MF 10,68 -1,96 2,12 k%  Gbl Emerg Markets Eq 36,09 | BNP Paribas € 9,62 041 223 S*dkdokk € Gov Bond - Sh Term 38,53
BBVA Blsa € 671 -148 116 *  Eurozone Large-Cap Eq 80,50 | BNP Paribas Gbl Ass Alloca 1049 433 448 € Moderate Allocation 52,86
BBVA Blsa Europ 6897 -1371 0,05 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 29247 | BNP Paribas Gbl Dinver 1141 48 429 *%*% € Moderate Allocation - 29,95
BBVA Blisa 1942 1717 -110 * Spain Eq 134,383 | BNP Paribas Mix Mod 1070 330 303 sokskk € Cautious Allocation - 30,95
BBVA Blsa Ind € 13 1261 35% xok Burozone Large-(apEq 10415 1 pNp paribas Rta Fija CP 89432 003 021 €DusifidBond - ShTer 3016
BBVA Blsa Ind . . 1812 1375 3,29 *hk Spain Eq 160,98 Segunda Generacion Rta 827  -2,69 1,98 Yk € Cautious Allocation - 64,17
BBVA Blsa Ind Japon (Cubie 432 -1743 6,76 * Jpn Large-Cap Eq 26,40
BBVA Blsa Ind USA (Cubiert 1414 15 864 US Eq - Currency Hedged 1792 | BNP PARIBAS INVESTMENT PARTNERS LUX
BBVA Blsa Japon 507  -846 811 Fok K Jpn Large-Cap Eq 18,07 | BNP Paribas Quam Fund Low 121,27 -040 147 Alt - Fund of Funds - 0 216,38
BBVA Blsa Latam 993,79 244 -8,00 * kK Latan Eq 17,32 | BNP Paribas Quam Fund Md V 11953 0,74 0,19 *% € Cautious Allocation - 260,08
BBVA Blsa Tecn. y Telecom. 1224 -398 1414 Fok K Sector Eq Tech 145,03 | BNPP L1 Bond € Premium C C 146,22 0,56 2,07 * %k € Dysifid Bond 141,12
BBVA Blsa USA (Cubierto) 1288  -1,60 6,30 *  US Large-Cap Blend Eq 176,91 | BNPP L1 Bond Wrd Plus C C 1.662,08  -2,06 3,38 *kk Gbl Bond 587,70
BBVA Blsa USA 1724 -39 12,88 *%%  US Large-Cap Blend Eq 198,54 | BNPP L1 Dvsifid Activ Clic 12391 -1,85 0,84 Guaranteed Funds 22,35
BBVA Bonos 2018 1349  -0,03 430 Fixed Term Bond 134,20 | BNPP L1 Dvsifid Activ Clic 11349  -1,09 0,06 Guaranteed Funds 16,85
BBVA Bonos Corpor LP 1311 2,03 2,14 ok € Corporate Bond 199,13 | BNPP L1 Dvsifid Wrd Balanc 18751 233 2,14 *% € Moderate Allocation - 277,33
BBVA Bonos CP Plus 1601 -0,60 0,38 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 49,53 | BNPP L1 Dvsifid Wrd Gw C C 189,09 5,05 211 *%* € Aggressive Allocation 145,81
BBVA Bonos Délar CP 7356 3,23 510 $ Mny Mk 30890 | BNPPL1Eq€CC 291,99  -11,15 434 sk¥kx  Eurozone Large-Cap Eq 382,59
BBVA Bonos Int Flex Eur 14,92 0,16 0,69 k% € Dysifid Bond - Sh Ter 107,02 | BNPP L1 Eq Eurp CC 501,06 -10,20 2,39 %  Eurp Large-Cap Blend Eq 697,19
BBVA Bonos Int Flex 15,81 0,65 2,14 Jokk Gbl Bond - € Biased 1.604,90 | BNPP L1 Eq Netherlands C C 97522  -6,75 10,27 ok Netherlands Eq 370,21
BBVA Bonos Plaz || 1321 0,44 5,01 Fixed Term Bond 51,36 | BNPP L1 Safe Defensive W1 11358  -191  -2,06 Capital Protected 79,26
BBVA Bonos Plaz IV 1.145,65 0,32 4,14 Fixed Term Bond 58,24 | BNPP L1 Safe Defensive W10 101,89  -209  -1,75 Capital Protected 70,98
BBVA Bonos Rentas I 13,93 0,03 4,49 Fixed Term Bond 88,62 | BNPP L1 Safe Defensive W4 108,14 -121 -143 Capital Protected 54,25
BBVA Bonos Rentas Il 1277 -0,08 240 Fixed Term Bond 114,82 | BNPP L1 Safe Defensive W7 106,90  -146  -2,00 Capital Protected 66,39
BBVA Bonos Rentas IV 14,50 0,14 3,65 Fixed Term Bond 69,80 | BNPP L1 Safe Dynam W1 CD 14493 -789  -273 (apital Protected 68,38
BBVA Bonos Rentas V 1317 0,36 3,25 Fixed Term Bond 86,02 | BNPP L1 Safe Dynam W10 CD 13028 974  -231 (apital Protected 21,15
BBVA Crec Europ Diversif. 1157 -7.22 2,24 Guaranteed Funds 40,74 | BNPP L1 Safe Dynam W4 CD 12534 533 -1,70 (apital Protected 15,95
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BNPP L1 Safe Dynam W7 CD 12006  -481  -170 (apital Protected 20,36 | Caja Ingenieros Fondtes CP 96,41  -0,21 0,30 *%% € Ultra Short-Term Bond 19,74
BNPP L1 Safe Neutral W1 C 12947 495 -286 (apital Protected 7351 | Caja Ingenieros Gbl 629  -693 8,85 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 63,10
BNPP L1 Safe Neutral W10 C 1391 659 -224 Capital Protected 67,57 | Caja Ingenieros Iberian Eq 745 -753 549 0.2.2.0 ¢ Spain Eq 20,53
BNPP L1 Safe Neutral W4 C 119,19 325 -1,65 (apital Protected 51,47 | Caja Ingenieros Prem 702,91 0,64 0,62 € Flex Bond 55,09
BNPP L1 Safe Neutral W7 C 11568  -344  -194 (apital Protected 69,72 | Caja Ingenieros Rta 1282 331 391 *k* € Aggressive Allocation 29,35
BNPP L1 Sustain Active All 416,45 0,85 5,06 0.2.2 0 ¢ € Cautious Allocation 543,41 | Fonengin ISR 1216 -141 2,62 *%x € Cautious Allocation - 109,51
Parvest Bond € C C 222,65 2,59 443 0.2.0.¢ € Dvsifid Bond 1.531,73 -
Parvest Bond € Corporate C 182,59 3,42 4,39 Jokk € Corporate Bond 2.713,75 e e NN OIE
Parvest Bond € GOV ( c 399 03 3 50 5 85 *** € GOV Bond 1844 09 Caja Laboral Ahorro 10,74 ‘0,48 ‘0,45 ** é Ultra Short'Term Bond 16,38
Parvest Bond € Inflation-L 13760 100 347  *kk €inflation-linked Bond 13174 | (2 Laboral Blsa 1682 1282 162 Kkk Spain Eq 22,04
ParvestBond€MdTermCC 18521 0,93 2,52 *k €DvsifidBond 806,56 | CajaLaboral Blsa Gar IX 989 Lol 58 Guaranteed Funds 35,39
ParvestBond€ShTem CC 12412 016 077  **% €DvsifidBond-Shier 71556 | @a Laboral Blsa Gar Vi 9530 38 17 Guaranteed Funds 2089
Parvest Bond Wrd Inflation 14462 508 208 %%  Gbl Inflation-LinkedBo 133,78 | @ Laboral Blsa Gar XV 89 0 758 Guaranteed Funds 3087
Parvest Convert Bd Eurp C 15348 605 367  *kx  CowertBond-Eup 108207 | (2 Laboral Blsa Gar XVI 130 040 074 Guaranteed Funds 28,36
Parvest Convert BAEwp Sm 157,14 451 547  %kkk  ComertBond-Fup 23906 | < Laboral Bolsas Eurp 667 1151 451 ks Eurp Large-Cap Blend Eq 5040
Parvest Dvsifid Dynam C C 2964 100 425 xxk  €flexAllocation-Gbl 26149 | (@ Laboral Patrim 1358 4% 132 *k  €Cautious Allocation 2558
Parvest Enhanced Cash 6 Mo 11002 024 0,38 x  €DvsifidBond-ShTer 121586 Ea’,a ta';“a: E:a E’,a ga" ;71 égi égg g”afa”teej E””js izéi
Parvest Environmental Oppo 14270 205 1L72 *kk Sector Eq Ecology 164,39 caJ.a Laboral Rta F!J'a Gar. 7125 1,08 1’61 Guaranieed Funds 38,26
Parvest Eq Eurp Mid C C C 68812 973 1136  kkk Eurp Mid-Cap Eq 10433 ca’_a Lab°’a| RF"G ”alxa" e 0 1y G”ara”teed F””ds o
Parvest Eq Eurp S C C C 18255 885 1530 kkkk EupMid-CapEq 183542 ca’_a Lab°’a| i Gar y o '0'20 5 G”ara“teed F”“ds o
Parvest Eq Eurp Ve C C 3769 1595 297 *k  Eurp Large-Cap Vle Eq 383,39 | A laboralRr bar d s d uaranteed runds d
Caja Laboral RF Gar VIII 732 -044 1,75 Guaranteed Funds 31,05
Parvest Flex Bond Eurp Cor 50,08 1,73 2,18 * %k € Flex Bond 253,70
h Laboral Kutxa Blsa Gar XVI 10,39 184 2,65 Guaranteed Funds 36,85
Parvest Gbl Environment C 156,70 -0,49 9,56 *dok K Sector Eq Ecology 366,54
Laboral Kutxa Blsa Gar XX 10,71 0,15 118 Guaranteed Funds 116,09
Parvest Mny Mk € C C 20983 -0,06 0,05 € Mny Mk 1.099,36
Laboral Kutxa Blsa Gar XXI 9,08 1,02 112 Guaranteed Funds 38,09
Parvest STEP 90 € C C 10335 593  -141 Guaranteed Funds 45,44 -
e - Laboral Kutxa Blsa Univers 613  -8,10 0,53 *  Gbl Large-Cap Blend Eq 21,04
Parvest Sust Eq Hi Div € C 80,61  -9,87 1,86 ok Eurp Equity-Income 712,84 "
Parvest Stainble Bd € Cor W62l 283 379 %k« € ComorateBond _ oa7,g5 | Laboral Kutxa Diner 117038 002 o0l0 € Mny Mk 7189
e St ble b E ‘é s s o Cp T oL, | Laborl Kuba Rta i Gar 959 18 0& Guaranteed Funds 73,09
arvest Stainble £q Eurp B ' *ok Eurp Large-(ap Blend £ /6| Laboral Kutxa Rta Fija Gar 1006 132 126 Guaranteed Funds 218
BNY MELLON GLOBAL MANAGEMENT LTD Laboral Kutxa RF Gar IlI 1148 027 173 Guaranteed Funds 61,32
BNY Mellon Gbl High YId Bd 2,04 1,24 8381 * % GbI'H YId Bond 148,76 | CANDRIAM BELGIUM
BNY Mellon S C Euroland A 394 788 1345 *kxk  Eurozone Mid-Cap Eq 57,35 | Candriam Sust € Corp Bonds 46418 362 371 Fkk € Corporate Bond 245,90
CAIXABANK ASSET MANAGEMENT SGIIC Candriam Sust € Sht Trm Bd 250,41 0,31 0,50 Yk € Dysifid Bond - Sh Ter 142,68
Caivabank B. Ind € Estanda 2610 1280 2% *x  Euozonelarge-CapEq 315,99 | condriam Sust Eup CAc ZLo7 86 340 xx EupLarge-Cap Blend Eq 14260

: - Candriam Sust Wrd Bonds C 3.303,44 1,86 6,08 * ¥k Gbl Bond 22,78
Caixabank Blsa All Caps Es 1305 -12,52 3,40 Fok K Spain Eq 96,14 -

. : - Candriam Sust Wrd C Acc 2540 364 10,24 *%%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 31,90
(aixabank Blsa Div. Europ 601 -14,69 595 Kok k Eurp Equity-Income 220,25 - - =

. - - Candriam Stainble € Bds C 274,30 314 394 * %k Kk € Dvsifid Bond 150,19
Caixabank Blsa Espafia 150 435  -21,06 2,45 * Spain Eq 72,48 - - - : :

: p Candriam Stainble High Acc 365,89  -3,87 4,65 *%k € Aggressive Allocation 4278
Caixabank Blsa Espafia 2019 7,84 0,11 0,69 Other 43,05 - - . .

. - - Candriam Stainble Low Acc 447 0,64 4,02 Kk Fek € Cautious Allocation 89,38
Cababank Blsa Gest Espaa 017 1686 153 kel Spainkq DL | driam Stainble Md Acc 648 223 440 kxk  €Moderate Alloation 160,53
Caixabank Blsa Gest € Estd 1936 -1451 5,50 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 65,55 : : ‘ ‘
Caixabank Blsa Gest Europ 554 -1340 2,60 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 59,22 | CANDRIAM FRANCE
Caixabank Blsa Gest Suiza 3859 916 660 *k _ Switzerland Large-Cap E 9745 | Candriam Index Arb Classig 135578 000 022 Alt - Mk Neutral -Eq 117387
Caixabank Blsa Indice Espa 662 BB 3B ok SpainEq 20167 | candriam Risk Arb € 247029 278 005 Alt-EventDriven 13644
Caixabank Blsa Sel. Emerg. 69  -285 -0,10 %%k  Gbl Emerg Markets Eq 28,80
Caixabank Blsa Sel. Europ 1091 1101 481 sk Eurp Large-Cap Blend Eg 2311 | CANDRIAM LUXEMBOURG
Caixabank Blsa Sel. Gbl Es 957 511 825 *%% Gl Large-Cap Blend Eq 161,96 | Candriam Bds € Convergence 345319 104 312 Hokkk Emerg Eurp Bond 87,06
Caixabank Blsa Sel. Japdn 547 677 837 *kk Jpn Large-Cap Eq 33,85 | Candriam Bds € Corp Ex-Fin 16868 452 39 *kk € Corporate Bond 44,06
Caixabank Blsa Sel. USA Es 11,70 361 1273 *%*%  US Large-Cap Blend Eq 4489 | Candriam Bds € Corporate C 721499 358 421 *kk € Corporate Bond 885,90
Caixabank Blsa S Caps € Es 1,02 -1034 491 % Eurozone Mid-Cap Eq 82,53 | Candriam Bds € Gov C€Acc 233918 340 581 *kk €GovBond  1.05413
Caixabank Blsa USA 1072 -145 1419 *xx  US Large-Cap Blend Eq 38,24 | Candriam Bds € Govt Invmt 102063 352 582 Fokk € Gov Bond 506,87
Caixabank Cartera Blsa 649 684 7,04 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 667,06 | CandriamBds€HYIdCEA 103147 337 673 skkkkk €HYldBond  2186,92
(aixabank Cartera Gbl 800  -0,50 222 *dk Gbl Bond - £ Biased 589,65 | Candriam Bds € Infl Linkd 143,13 1,32 1,52 *% € Inflation-Linked Bond 162,06
Caixabank Comunicaciones 11,06 349 1451 - Sector Eq Tech 5668 | CandriamBds€ShTermC€ 208783 051 119 **% € Dvsifid Bond - Sh Ter 1.364,66
Caixabank Espafia Rta Fija 731 057 418 Fixed Term Bond 105,78 | Candriam Bds Gbl H Yid CA 19140 398 504 k%% GbIH YldBond - € Hedg 452,60
Caixabank Espafia Rta Fija 837 177 073 Fixed Term Bond 45,79 | Candriam Bds International 101889 384 322 ko Gbl Bond - € Hedged 388,92
Caixabank Fd Gbl Seleccién 115 056 3% Jk%  €Flex Allocation - Gbl 20,84 | Candriam Bds Sust € C € Ac 13911 340 413 *kk € Dusifid Bond 42,68
Caixabank Gar. Blsa Zona € 817 272 005 Guaranteed Funds 18,03 | Candriam Bds Sust € Govt C 9561 378 454 *x € Gov Bond 8019
Caixabank Gar. Blsa Zona € 899 259 024 Guaranteed Funds 104,64 | Candriam Bds Total Rtrn C 13558 015 34 Ralalal €FlexBond 143450
Caixabank Gar RF 2017 Estd 769 036 25 Guaranteed Funds 15588 | Candriam Bonds Wrd GovPlu 14526 524 674~ *kx Gbl Bond 111,58
Caixabank Gest 25 679 211 219 *%* € (autious Allocation 17516 | Candriam Eqs L EmergMarke 61489  -300 347 %  Gbl Emerg Markets Eg 520,36
Caixabank Gest 50 686  -4,66 3,78 . € Moderate Allocation 40,75 Candriam Eqs L EMU C € Acc 8260  -9,85 478 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 128,60
Caixabank Multisalud Estan 1572 813 1671 *%kx  SectorEqHealtheare 447,23 | Candriam EqsL €30 C£Ac 739 1119 3% *___Eurozone Large-Cap Eq 54,62
Caixabank Objetivo Blsa Es 746 6,29 1,68 Other 42,98 Candriam Eqs L Eurp C€ Ac 87228  -9,73 4,29 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 593,23
Caixabank Rta Fija Délar 042 287 551 %k  $DusifidBond-ShTer 200,04 | CandriamEqsLEurplnnova 169875  -767 1117 ***  Euplarge-CapGwEq 40241
Caixabank Rta Fija Multidi 25,95 0,36 6,41 Jokk Gbl Bond 30,22 Candriam Eqs L Germany C€ 379,00 -11,60 291 Fokk Germany Large-Cap Eq 107,87
Caixabank RF Alta Calidad 9,54 333 312 *okk £ Dysifid Bond 64,21 Candriam Eqs L Sust Emerg 111,95 -3,50 4,95 Fokokk Gbl Emerg Markets Eq 162,21
Caixabank RF Corporativa E 7,78 1,62 3,65 - € Corporate Bond 183,97 (Candriam ECIS L Stainble WI 274,44 -3,50 10,32 *kx*x  Gbl Large-Cap Blend Eq 320,89
Microbank Fondo Etico 74 379 330 Hkx  EModente Alocation- 41,63 | Candriam My MK€AAACAc 10506 008 -005 €Mny Mk-ShTerm 701,98

N Candriam Mny Mk € C Acc 53290  -020 -0,21 € Mny Mk 1161,13
CAJA INGENIEROS GESTION SGIIC Candriam Mny Mk € Sust CA~ 114130 0,19 0,29 € Mny Mk 40351
(C3ja Ingenieros Blsa € Plu 58 -9,03 6,52 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 2792 | Candriam Quant Eqs EMU CA 911,81  -8,61 6,15 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 22,33
(Caja Ingenieros Blsa USA 924  -178 12,52 *%*  US Large-Cap Blend Eq 20,81 | Candriam Quant Eqs Eurp C 211311 -8,72 6,18 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 795,16
Caja Ingenieros Emerg 1098  -0,60 1,85 *%x%  Gbl Emerg Markets Eq 16,30 | Candriam Quant Eqs USAC€  1.057,90 1,20 6,67 US Eq - Currency Hedged 722,07
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Candriam Quant Eqs Wrd CA 13865  -369 1013 *%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 84,68 | (S (Lux) Portfolio Fund YI 11917 0,34 3,10 *%* € (Cautious Allocation - 603,14
CAPITALATWORK MANAGEMENT COMPANY (S (Lux) Small&Mid C Eurp 221783 -11,23 1236 Kk * Eurp Mid-Cap Eq 90,49
CapitalAtWork As Eq at Wor 16709 442 532 Sk Nsia-Pacific incl Jpn E 16037 (S (Lux) Small&Mid C Germa  1.880,35 -11,52 8,17 * %% Germany Small/Mid-Cap E 327,00
CapitalAtWork Cash+ at Wor 15541 1,09 1,30 *%  €DusifidBond-shTer 30508 | CF (Lux) Tget Volatil (Eu 902 03 218 *__€Moderate Allocation - 17,19
CapitalAtWork Contrarian E 48355  -487 9,17 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 463,62 | CREDIT SUISSE GESTION SGIIC
CapitalAtWork Corporate Bo 276,27 3,74 6,34 Jdokkk € Corporate Bond 426,52 (S Blsa 14132 -1099 177 Tkk Spain Eq 32,49
CapitalAtWork Eurp Eq at W 378,26 581 6,03 k%% Eurp Large-Cap Blend Eq 333,03 S Cp 1291 020 0,66 € Mny Mk 919,80
CapitalAtWork Inflation at 189,43 2,20 2,89 *%% € Inflation-Linked Bond 152,23 | ¢S Director Flex 170 37 526  dkkk € Flex Allocation - Gbl 21,19
CARMIGNAC GESTION (S Director Income 1262  -115 140 *% € Moderate Allocation - 15,93
Carmignac Court Terme A € 376508 0,07 0,08 € Mny Mk - Sh Term 308,08 (S Duracion Flex A 1.079,55 0,35 1,26 *%x%* € Cautious Allocation - 129,74
Carmignac Emergents A€AC 77182 213 353 kkkx  GblEmergMarketsEq 10011 | CSGbIFd GestAtva LSL 613 2% *k € Moderate Allocation - 1672
Carmignac Euro-Entrepreneu 2267 732 1023 Jreaven Eurp Mid-Cap Eq 33571 | G RtaFija0-5 84303 -189 263  kkxok  €Dvsifid Bond - Sh Ter 19157
Carmignac Euro-Patrim A € 292,02 191 -0,80 *% € Moderate Allocation 193,04 | DEGROOF GESTION INSTITUTIONNELLE-LUX
Carmignac Investissement A 1.09528  -2,86 6,85 * %k Gbl Large-Cap Gw Eq 5.030,22 .
Carmignac Patrim A € Acc 6314 029 444  %kkk € Noderate Allocation - 23.789,% ﬁ:z:z: f: 'th':i cur Gone ;Z ;)?Z Eig 1;33 *::: £ F'efor':)Ogla::fEa'pGEb; Z;Zig
Carmignac Pf Capital Plus 114687  -0,75 0,72 *k* € Cautious Allocation - 2.450,25 ! ! ! !
Carmignac Pf Commodities A 253,91 561  -0,25 *%%  Sector Eq Natural Rsces 527,23 | DEGROOF PETERCAM SGIIC
Carmigna( Pf EM Discovery 1.273,39 1,65 5,26 Y% Gbl Emerg Markets Small 310,71 DP Ahorro CP 1233 0,84 1,60 *kkx  £Dysifid Bond - Sh Ter 95,80
I e I T TR T
Carmignac Profil Réactif 1 B 45 03 wx  Efexhliotion- Gl 10627 | 2 TORVGD 159 688 721 okk  GblLarge-Cap Blend Eq 1800
Carmignac Profil Réactif 5 16269 246 02 ** € Noderate Allocation - 231,95 | 0P Fonselecdon a5 1% 20 Other Allocation 51,26
Carmignac Profil Réactif 7 19385 362 007 x%  €Aggressive Alloation 117,65 | DP RtaFija 1857 027 281  kxxk € Dusifid Bond 69,40
Carmignac Sécurité A € Acc 1.735,77 1,20 194 Jkxk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 8.820,74 | DEKA INTERNATIONAL SA
CARTESIO INVERSIONES SGIIC Deka-Commodities CF (A) 4292 285 -1334 Commodities - Broad Bas 107,83
Cartesio X 175791 088 395  kkkk € Cautious Allocation 40800 | Deka-ConvergenceAktienCF 11901 435 717 kdokxk Emerg Eurp Eq 175,78
Cartesio Y 197845 481 628 kkkkk £ Flex Allocation 21,42 | Deka-ConvergenceRenten CF 4982 020 193 ok k Emerg Eurp Bond 270,36
. Deka-Global ConvergenceAkt 9030 -266 -228 Gbl Emerg Markets Eq 24,29
EATALONYACRIXAINVERSIOLGIIE - Deka-Global ConvergenceRen 38,31 5,54 0,78 *%  Gbl Emerg Markets Bond 264,21
g gz:z: EZ‘:::“ 3322 1;2; ﬁz *: T Flei_pg; Eg fég;‘ Dekalux-Deutschiand TF (A) 10058 -1308 453 *x  Germanylarge-CapEq 511,80
X Crec : 4:59 1:09 7: 19 e 6bl Flex-Cap Eg 77: % Dekalux-MidCap TF (A) 6610  -608 11,45 *kk Eurp Mid-Cap Eq 137,76
(X Diner 747 -005  -0,15 £ Mny Mk 108,79 | DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT INVESTMENT GMB
(X Evolucio Rendes 5 B0 211 462 Fixed Term Bond 4685 | pws Akkumula LC 86697 534 1250  kkkk  Gbllarge-CapBlendEq  3.80243
OX Evoludd Rendes Maig 20 785 147 489 Fixed Term Bond 1980 | pws Aktien Strategie Deuts 30996 -1190 1412 kkkkk  Germany Large-CapEq 296106
g k/lu?:t"::tat 17?%‘; ggi ggg *: € g'ct; j:ﬁf/;?;:’aﬁg:d 122;“7) DWS Biotech 15680 2679 1686 ok Sector £q Biotechnology 413,16
(X Multiactiu 100 49,76 -8,06 0,19 € Aggressive Allocation 38,51 DWS Convert LD 12681 09 172 SR 27490
OX Multiactiu 30 3206 09 045 * £ Cautious Allocation - 213,46 DWS Covered Bond Fund LD 5548 278 449 Skokkk € Corporate Bond 1.454,99
CX Patrim 7,28 0,41 0,81 *%% € Dvsifid Bond - Sh Ter 38,78 DWS Deutschland LC 171,85 -11,86 790  Jeoddhk Germany Large-Cap Eq 5.147,08
(X Propietat Fll 3,39 039 -1478 Prpty - Direct Eurp 61,84 | DWS Emerg Markets Typ 0 81,75 314 211 *%  Gbl Emerg Markets Eq 105,08
(X Renda Fixa Int 1,67 014 38 Fk Gbl Bond - € Biased 16,34 | DWS Gbl Gw 9389 077 1002 ***  Gbl Large-Cap Gw Eq 416,15
COMGEST ASSET MANAGEMENT INTL LTD DWS eralth CareTyp O 20841 -1148 1784 ook ke k Sector Eq Healthcare 417,19
DWS High Income Bond Fund 25,18 3,68 4,16 * kK €H Yld Bond 95,74
Comgest Gw Eurp Acc 1912 -887 7,34 0.2.2.0 ¢ Eurp Large-Cap Gw Eq 1.967,08 DWS Hybrid Bond Fund LD 383 111 438 Other Bond 47924
CONVICTIONS ASSET MANAGEMENT DWS Internationale Renten 129,25 7,00 709 Sokkk Gbl Bond 237,15
Convictions Premium P 153231 344 0,18 *%% € Flex Allocation - Gbl 76,69 | DWS Tech Typ 0 12022 478 1705  dokkk Sector Eq Tech 225,67
CPR ASSET MANAGEMENT DWS Top Dividende LD 117,16 083 1157 Jokkkk Gbl Equity-Income  16.015,43
DWS Top Eurp 121,97  -11,35 6,05 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 1.133,66
(PR Credixx Invest Grade P 1264936  -0,70 3,30 Kok K Gbl Bond - £ Biased 73,54 DWS US EquitiesTyp 0 32751 55 1303 N US Flex-Cap Eq 56,35
(PR EuroGov+ MT P 495,78 0,37 297 *k € Gov Bond 28,29
CPR Gb Infiation P 15953 383 092 %k Gl Inflation-Linked Bo 1924 | DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT S.A.
CREDIT AGRICOLE MERCAGESTION SGIIC DB Plat!num CROCI Wrd R1C- 150,05  -416 8,60 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 121,29
DB Platinum IV CROCI € R1C 205,75  -395 945 Sk *  Eurozone Large-Cap Eq 236,25
Bankoa Gest Gbl 87158 679 100 Alt- Gbl Macro 1639 | DB platinum IV Dynam Gash 10086 017 004 MMk 1532
Bankoz-Ahorro Fondo 1368 073 080 _ EMy Mk 2968 | pp pratinum IV Soverelgn P 14673 436 002 *k  €Cutious Aloation- 97,09
(A Merca!a’atrlmomo 1606 244 336 kkkk € Cautious Allocation 44,49 DB Portfolio € Lig 715 001 016 %% € Ultra Short-Term Bond 133406
CA Selecdtn 680 026 053 Alt-Fundof Funds-M 4798 | patsche Floating Rate Not 8390 030 033 ok €UltraShortTermBond 248086
Credit Agricole Bankoa RF 126756 024 047 € Ultra Short-Term Bond 1 1 bws Concept DJE AlphaRent 11770 041 343 Kokkk € Cautious Allocation - 764,85
Fondgeskoa 23042 -7,66 2,37 *%%* € Moderate Allocation 22,85 DWS € Rsve € 134,65 00 005 % €Ultra ShortTerm Bond 13987
CREDIT SUISSE FUND MANAGEMENT S.A. DWS #renta 57,95 4,98 598 Kk K Eurp Bond 620,61
Credit Suisse (Lux) Stainb 15286 438 443 Kok Kk € Dysifid Bond 2576 | DWS India 180117 -055 12,60 *x India Eq 144,60
(S (Lux) Corp Sh Duration 86,77 121 090 *%% € Corporate Bond - Sh T 300,63 | DWS Osteuropa Me44 308 9,69 *k Emerg Eurp Eq 112,23
(S (Lux) Eurp Prpty Eq B € 212 675 1352 Hokk Prpty - Indirect Eurp 23,90 | DWS Russia 16546 1479  -106 *k Russia Eq 157,03
(S (Lux) Gbl Vle Eq B € 871  -046 3,97 *k Gbl Flex-Cap Eq 137,43 | DWS Tiirkei 179,83 130 <695  hkdkk Turkey Eq 43,64
(&) (LUX) Inflation Link € 102,77 0,96 '0,11 * € Inflation-Linked Bond 151,77 DNB ASSET MANAGEMENT SA
(S (Lux) ltaly EqB € 31895  -23,76 6,32 Jokk [taly Eq 64,91 .
S (Lux) Portfolio Fund Ba 1608 2% 421 kak  EModernte Aloation- 42614 | Do Techretall ARUR) D978 0% AT Skckok SedtorEq fech 259,33
€S (Lux) Portfolio Fund Gw 15290 453 52 Fxx € Aggressive Allocation 100,10 | DUX INVERSORES SGIIC
(S (Lux) Portfolio Fund Re 80,14 -1,39 512 Jkkxk € (autious Allocation - 193,52 | Dux Rentinver Rta Fija 12,94 0,85 240 *k € Dvsifid Bond 19,34
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DWS INVESTMENTS (SPAIN) SGIIC Fonditel Albatros A 936 153 367 *kx € Moderate Allocation - 228,69
DWS Acc Espafiolas 2939 901 923 hkk Spain g 50,02 Fonditel Rta Fija Mixta In 791  -0,01 2,61 * kK € Cautious Allocation 33,90
DWS Ahorro 133969  -004 004 *% € Ultra Short-Term Bond 8221 | G.LLC. FINECO SGIIC
DWS Crec A 10,39 -538 4,40 *k%* € Moderate Allocation - 121,96 | Fon Fineco Diner 95834  -0,03 0,14 € Mny Mk 71,18
DWS Foncreativo 9,75  -0,66 2,69 * ¥k K € Cautious Allocation 26,60 | Fon Fineco Eurolider 1094 -6,86 2,69 Other 70,22
DWS Fondepésito Plus A 795 002 0,09 *%% € Ultra Short-Term Bond 497,01 | Fon Fineco | 1258 671 214 ** € Aggressive Allocation 105,14
DWS Mixta A 2705 530 5,74 ok £ Moderate Allocation 30,92 Fon Fineco Millenium Fund 16,09 122 0,72 € Dvsifid Bond - Sh Ter 82,91
Fon Fineco Patrim Gbl A 1712 043 134 £ Moderate Allocation - 52,10
EAST CAPITAL ASSET MANAGEMENT S.A. Fon Fineco Valor 883 1391 186 % Eurozone Large-Cap Eq 32,29
East Capital (Lux) Russian 51,70 16,12 -1012 * Russia Eq 436,40 | Millenium Fund 1718 -141 22,24 Other 20,18
East Capital Lux Eastern E 52,42 758 7,15 *k Emerg Eurp Eq 158,40 | Multifondo América A 16,08 0,88 9,81 US Eq - Currency Hedged 49,18
EDM GESTION SGIIC Multifondo Europ A 16,50 -10,01 7,77 k%% Eurp Large-Cap Blend Eq 119,54
EDM Rta 1061 021 046  *kxk €Ultra Short-Term Bond 45,79 | GAM (LUXEMBOURG) SA
EDM-Ahorro 25,70 1,82 208 %kkkk € Dysifid Bond - Sh Ter 164,54 GAM Star (Lux) - Convert A 118,27  -1,40 0,92 % Convert Bond - Gbl € He 110,66
EDM-Inversidn R 5252 376 78] dkkkk SpainEq 31861 | JBBFABS-EURA 731 05 060 OtherBond 351,50
JB BF Absolut Ret EM-EUR A 92,16 367  -0,55 Alt - Long/Short Debt 2391
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (F JB BF Absolut Return-EUR A 909 012 -189 Alt - Long/Short Debt ~ 2.379,42
EdR Allocation Rendement 15717 084 420 *%* € Cautious Allocation 60,06 | JB BF Credit Opportunities 9827 410 219 *%% Gbl Flex Bond-EUR Hedge 163,73
EdR Bond Allocation C 20583 281 467 Tk € Flex Bond 54418 | JB BF € Government-EUR A 11859 378 577 ok € Gov Bond 4437
EdR € Leaders 33535 -1089 564 *%%  Eurozone Flex-Cap Eq 18343 | JB BF Euro-EUR A 1299 438 462 faSalal € Dvsifid Bond 105,69
EdR Eurp Midcaps A 3521 747 9,39 ok Eurp Mid-Cap Eq 186,77 JB BF Gbl High Yield-EUR A 84,17 0,19 -2,10 % GblH Yld Bond - € Hedg 58,08
EdR Geosphere C 013 1286 58  aak SectorfqatalRses 1817 | oo 1ol RetumEURA wb Om OB Eflexbond 47670
COSphere ' ' ' g , ~L | JB EF Eastern Eurp Focus-E U748 677 505 Kk Emerg Eurp Eq 25,47
EdR India A D8 58 140 >k ndafe 13883 | o puroland ValueEURA 11563 920 411 *%  Eurozone Large-Gap g 111,63
EdR Patrim A 20054 -268 332 sokx  €Moderate Allocation - 119,73 | JBEF Eurp Focus-EUR B 572 1231 45 % Eurp Large-Cap Blend Eq 10282
EdR Tricolore Rendement D 202,79 -11,02 557 ok Kk France Large-Cap Eq 131L04 | JBEF Eurp S&Mid Cap-EUR A 16367 -1146 10,55 e Furp Small-Cap Eq 75,21
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MNGMT (LUX) JB EF German Value-EUR A 211,48 -13,20 7,22 *%%*  Germany Large-Cap Eq 104,39
JB EF Gbl Eq Income-EUR A 8833 707 1024 woxe GbI Equity-Income 53,86
EdRF Convert Eurp All Caps 249,66  -1,71 4,20 ok kK Convert Bond - Eurp 104,82 JB Multicash Mny MK € B 205015 019 -031 € Niny Mk 141,37
EGERIA ACTIVOS SGIIC JB Strategy Balanc € A 111,89  -0,86 3,32 *% € Moderate Allocation - 277,34
Egeria Coyuntura 248,58 -6,95 5,52 ok Kk £ Flex Allocation 16,41 JB Strategy Gw € A 90,84 -2,08 3,77 *% € Aggressive Allocation 4741
JB Strategy Income € A 110,93 0,25 2,45 Yk € Cautious Allocation - 280,34
ERSTE-SPARINVEST KAG RobecoSAM Smart Energy € B 1854  -826 579 %  Sector Eq Alternative E 219,13
ERSTE Responsible Bond T 171,56 3,75 441 ok K € Dvsifid Bond 133,61 | RobecoSAM Smart Materials 171,08  -3,24 8,07 %%  Sector Eq Industrial Ma 235,79
ERSTE Responsible Stock Gb 2034 -848 722 *%% Gl Large-Cap Blend Eq 192,13 | RobecoSAM Stainble Healthy 17459 211 1114 Sokkxk Gbl Flex-Cap Eq 205,23
ESPA Bond Corporate BB A 11698 336 4,06 - £H Yld Bond 155,53 | RobecoSAM Stainble Water € 25212 265 1438 Kk k Sector Eq Water 662,39
ESPA Bond Emerg Markets Co 109,00 6,32 3,62  JkkHxk  Gbl Emerg Markets Corpo 276,04 | GAM INVESTMENT MANAGEMENT LUGANO SA
ESPA Rsve € A 9524 014 027 Ehny Mk 50561 | GAM Star (Lux) - Eup Alph 29274 693 3,99 Alt-Long/Short Eq-E 97363
ETHENEA INDEPENDENT INVESTORS S.A. GAMAX MANAGEMENT AG
Ethna-AKTIV A 12351 512 1,62 *khkkk € Caut!ous Allocat!on - 8.801,16 Gamax Asia Pac A 1“5 57 7,00 I Asia-Pacific indl Jpn E 7116
EURIZON CAPITAL S.A. Gamax Funds Maxi-Bond A 6,62 0,00 3,29 * kK Gbl Bond - € Biased 497,34
Eurizon EasyFund Absolut A 11869  -1,49 237 Alt - Multistrat 14522 | GENERALI INVESTMENTS LUXEMBOURG SA
Eur?zon EasyFund Absolut P 11839 0,90 145 Alt - Long/Short Debt 270,00 Generali IS GaranT 1 DX 11752 0,60 075 Guaranteed Funds 69,00
Eurizon EasyFund Bd Corp € 68,16  -0,07 0,99 *%%* € (Corporate Bond-Sh T 1.233,86 Generali IS GaranT 2 DX 11017 054 198 Guaranteed Funds 96,23
Eurizon EasyFund Bd H YId 210,90 351 580 kA kk  GblH Yld Bond - € Hedg 3.182,72
Euizon EasyFund BAIntiL 16243 511 628 sk GhiBond 21437 | GESBUSASGIIC
Eurizon EasyFund Cash € R 29  -020 -026 € Mny Mk 322210 | Fonbusa 16540 0,12 0,89 HHkKkHxk €Ultra Short-Term Bond 17,29
Eurizon EasyFund Eq Ch LTE 93,07 9,89 541 *k (h Eq 56,75 Fonbusa Fd 7093  -6,88 446 *k* € Aggressive Allocation 24,21
Eurizon EasyFund Eq Engy & 13344 461 -054  hokkxk Sector Eq Energy 32,52 | Fonbusa Mix 10692 306 138 *kx € Moderate Allocation 21,35
Eurizon EasyFund Eq Jpn LT 71,97 -10,33 532 *k Jpn Large-Cap Eq 343,98 | GESCONSULT SGIIC
Eurizon EasyFund EqSCEur 54602 1274 666 *k EupMid-CopEq 8088 | Gogeonsutt cp 0750 025 111 skkokk €Ul ShortTemBond 9863
Eurizon EasyFund Eq € LTE 92,71 -1126 386 *k  Eurozone Large-Cap Eq 133,04 | Gesconsult Ledn Valores Mi 250 685 606  xkk € Moderate Allocation 51,79
F&C (BMO GLOBAL ASSET MANAGEMENT) Gesconsult Rta Fija Flex A 2640  -1,59 2,87 > Fk € Cautious Allocation 92,43
F&C Eurp Eq A 1655 -11,57 558 *xx  Eurp Large-Cap Blend Eq 19,67 Gesconsult Rta Variable A 3485 914 751 Jddkkk Spain Eq 37,23
F&C ELII’D SCA€Inc 24/99 _12/22 11,].6 *hk EUI’D Small-(ap Eq 403,76 Rural Castilla La Mancha 81,14 0,00 0,08 € Cautious Allocation 19,96
F&C Gbl Convert Bond A 1885  -393 7,05 *Fok Kk Convert Bond - Gbl 557,94 | GESCOOPERATIVO SGIIC
F&CJapEq A 2714 750 98 * Kk Jpn Large-Cap Eq 1781 | Gescooperativo Deuda Corpo 53377 138 2,8 *%* € Corporate Bond - Sh T 2543
FIDELITY (FIL INV MGMT (LUX) S.A.) Gescooperativo Deuda Sober 66570  -0,23 -0,05 € Mny Mk 70,13
o Rural 2017 Gar 128384  -0,13 3,13 Guaranteed Funds 4544
Fidelity EMEA A-AccEUR 1449 183 L»  kkax _EMEAEq 51062 1 g 19 51 Gar Ria Fila 7011 012 323 Guaranteed Funds 6494
Fidelity Emerg Asla A-Acc 1831 151 97 kokk AsiaexJpnEq 80581 | pyral Bisa Esparola Gar 8398 045 046 Guaranteed Funds 3979
F|d9|lty Gbl Focus A-EUR 47,97 '5,50 ].0,82 2. 8.8.9 Ghl Large-(ap Gw Eq 294,96 Rural Bonos 2 Aios 1142[13 0,16 0,69 Sk Hk £€ Gov Bond - Sh Term 79,55
FLINVEST Rural Cesta Conserv 20 74017 -132 152 *ok € Cautious Allocation 37,34
Rural € Rta Variable 536,52 -11,34 4,53 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 57,86
Ent 410,99  -12,03 3,23 0 2.0 0 ¢ Eurp Flex-Cap E 183,95
TP - el Rural Europ Gar T 45 16 Guaranteed Funds 19,02
FONDITEL GESTION SGIIC Rural Gar Eurobolsa 630,88  -0,69 0,73 Guaranteed Funds 16,61
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LIQUIDATIVO 20}6 BADIyOS RATING GIF LIQUIDATIVO 22}6 SAGNOS RATING GIF
Rural Gar 14,50 Rta Fija 65528  -0,24 2,17 Guaranteed Funds 5391 | GVC Gaesco Fondo de Fd 10,57 -10,48 8,31 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 25,24
Rural Gar 9,70 903,31 0,28 343 Guaranteed Funds 93,11 | GVC Gaesco Patrimonialista 1141 584 1,9 ook ok € Flex Allocation - Gbl 67,00
Rural Gar Rta Variable IV 119303  -0,90 4,26 Guaranteed Funds 22,69 | GVC Gaesco Retorno Absolut 13500 -6,41 2,05 Alt - Multistrat 76,29
Rural Intres Gar 2017 97744 -0,20 3,17 Guaranteed Funds 55,18 | GV( Gaesco S Caps A 10,62 -7,00 10,40 % Eurozone Small-Cap Eq 31,56
Rural Mix 15 761,45  -042 0,72 € Cautious Allocation 386,01 | GVCGaesco T.F.T. 962 -419 1156 * Kk Sector Eq Tech 25,43
Rural Mix 20 70842  -1,08  -0,20 € Cautious Allocation 143,84 | IM93Rta 1303 0,06 0,66 * kK € Flex Allocation 16,46
Rural M!x 25 82687  -1,72 193 Jokk € Cautious Allocatﬁon 625,57 HENDERSON MANAGEMENT SA
Rural Mix 50 132330  -4,29 2,52 *% € Moderate Allocation 51,74
Rural Mix Int 15 7870 101 0,65 € Cautious Allocation - 59,95 Henderson Gartmore Fd Emer 11,24 3,03 5,59 *%%x  Gbl Emerg Markets Eq 72,25
Rural Mix Int 25 8289 163 253  *kkk € Cautious Allocation - 95,63 | Henderson Gartmore Fd Lati 120 1012 532 Sekkk Latan Eq B73
Rural Multifondo 75 8273 471 5,10 [ £ Flex Allocation - Gbl 27,62 Henderson Gartmore Pan Eur 1057 <717 1250 b e 0.0 ¢ Eurp Small-Cap Eq 137,83
Rural Rend 8.384,55 0,09 0,23 *k* £ Ultra Short-Term Bond 24,15 | Henderson Gartmore Pan € R 539 -11,11 8,30 *% %% Eurp Large-Cap Blend Eq 966,37
Rural Rta Fija 1 1.266,70 0,14 0,19 *%% £ Ultra Short-Term Bond 339,60 | Henderson Horizon Euroland 4053  -810 10,98 kk%kk  Eurozone Large-Cap Eq 1.251,19
Rural Rta Fija 3 1.320,76 0,73 2,78 *k%* € Dysifid Bond - Sh Ter 130,23 | Henderson Horizon Pan Eurp 14,63 -475 431 Alt - Long/Short Eq - E 1.404,69
Rural Rta Fija 5 92122 144 424 falated € Dysifid Bond 3333 | Henderson Horizon Pan Eurp 2477 <1115 791 sk Eurp Large-Cap Blend Eq 3.908,51
Rural Rta Variable Espafia 50951  -1249 260 * Spain Eq 100,26 | Henderson Horizon Pan Eurp 37,76 529 12,78 *k Eurp Small-Cap Eq 501,43
Rural Rta Variable Int 3049 898 7,20 %% Gbl Large-Cap Blend Eq 22,73 | Henderson Horizon PanEurpP 3958 451 1920 *kkk Pty - Indirect Eurp 497,56
Rural Rentas Gar 819,78 0,25 3,44 Guaranteed Funds 136,28
Rural Tecnoldgico Rta Vari 33166 677 1389 ¥k K Sector Eq Tech 17,82 HSBC INVESTMENT FUNDS (LUXEMBOURG) SA
HSBC GIF € Bond AC 27,25 390 493 ok kk € Dysifid Bond 223,87
e CEVENIDIE HSBC GIF € Credit Bond AC 26,19 252 402 *k Kk € Corporate Bond 1.136,21
(atalana Occidente Blsa Es 525 85 554 kokkk Spain £ 27,58 | HSBC GIF € H YId Bond AC 3881 258 511 kkkk EHYIdBond  2.594,80
(atalana Occidente Patrim 1536  -4,00 418 ok € Flex Allocation 1873 | HSBC GIF € Rsve AC 1731 014  -0,09 Mny Mk - Other 164,39
Gesiuris Fixed Income 12,67 013 152  %%%xx € Ultra Short-Term Bond 66,23 | HSBC GIF Euroland Eq AC 3350 -11,37 6,54 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 740,21
Gesiuris Patrimonial 1660 293 753 Other Allocation 1665 | HSBC GIF Euroland Gw M1C 1369 -1051 588 *%x  Eurozone Large-Cap Eq 132,23
Privary F2 Discrecional 11438 -0,60 0,84 Other Allocation 27,74 | HSBC GIF Turkey Eq AC 2194 606 -822 - Turkey Eq 86,84
GESNORTE SGIIC IBERCAJA GESTION SGIIC
Fondonorte Eurobolsa 587 -10,12 529 *k*  Eurozone Large-Cap Eq 71,14 | Ibercaja Ahorro Dinam A 7,52 0,22 0,44 Alt - Multistrat 436,22
Fondonorte 411 -236 3,55 ok kK € Cautious Allocation 462,13 | Ibercaja Ahorro 19,76 0,46 112 *%%* € Dvsifid Bond - Sh Ter 82,55
Ibercaja Blsa A 1873  -1254 2,92 * ¥k Spain Eq 106,77
GESEROREAIG Ibercaja Blsa Europ A 6,02 -12,59 2,18 *%%  Eurp Large-Cap Vle Eq 168,94
Fonprofit 192092  -1,63 242 *%%* € Moderate Allocation - 263,68 Ibercaja Blsa Int A 882 810 7,70 ***  Gbl Large-Cap Blend Eq 22,24
Profit CP Le5494 022 08 € Ultra Short-Term Bond 6319 | Ibercaja Blsa USA A 944 327 1022 *%  US Large-Cap Blend Eq 24,79
GESTIFONSA SGIIC Iber(aja BP Gbl Bonds A 6,67 2,73 143 %  GblHYldBond - € Hedg 147,38
- - Ibercaja BP Rta Fija A 7,11 0,71 1,04 %% € Dysifid Bond - Sh Ter 1.063,22
Caminos Blsa Oportun 0B 6 452 xxx Spain £ % 1 \hercaja Captal Europ 905 823 179 k%  €Aggressive Allocation 1843
Dinercam 125585 003 083 € Mny Mk 58,80 | Ibercaja Capital 209 912 33% **k € Aggressive Allocation 36,08
Dinfondo 820,84 0,07 3,07 *dok Kk € Cautious Allocation 2758 | Ibercaja Capital Gar 5 6,33 2,26 0,80 Guaranteed Funds 54,79
Foncam 190432 138 407 kkkxk € Dysifid Bond 51,93 | Ibercaja Crec Dinam A 724 012 074 Alt - Multistrat 901,44
Fondo Seniors 9,36 141 336  *xKkkk € Dysifid Bond - Sh Ter 18,20 | Ibercaja Din 1.856,92 0,72 047 *% %% € Ultra Short-Term Bond 435,06
RV 30 Fond 1454 -090 364  kkkk € Cautious Allocation 57,49 | Ibercaja Ddlar A 682 348 464 $ Mny Mk 233,26
Ibercaja Fondtes CP 131,14 -018  -0,03 *% € Ultra Short-Term Bond 89,35
el L L2 s LG T D Ibercaja Futur A 12,82 1,50 311 Jokkkk € Dysifid Bond - Sh Ter 67,66
Man GLG Gbl Sustain Eq D € 76,89 -10,25 418 Sector Eq Other 1691 | Ibercaja Gest Gar 5 722 -326 1,85 Guaranteed Funds 48,47
GNB - INTERNATIONAL MANAGEMENT SA Ibercaja H YId A 6,96 1,28 1,70 ok €H Yld Bond 74,98
Ibercaja Horiz 10,85 1,67 4,25 0.2.2.0 ¢ € Dvsifid Bond 7519
NB Eurp Eq R 7780 -1820  -2,07 % Eurp Large-Cap Blend Eq 60,48 Ibercaja Japén A 162 950 13 oy Jon Large-Gap Eq 19,40
NB bl Enhancement 8/026 228 374 *okok € Corporate Bond 3457 | Ibercaja Nuevas Oportun A 912  -865 532 *%%  Eurp Large-Cap Vle Eq 57,42
NB Momentum 10304 1161 675 % GblLarge-Cap Gw Eq 9345 | Ibercaja Patrim Dinam 740 039 032 *%% € Cautious Allocation 337,62
NB Opportunity Fund 14615 081 487  Sokkk € Flex Bond 4434 | Ibercaja Prem 756 257 220 Skkk €(orporate Bond - ShT 1743
GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT INTERNATI Ibercaja Rta Europ 758  -3,76 114 *% € Moderate Allocation 90,97
Ibercaja Rta 1788  -3,37 1,24 Jk € Cautious Allocation 39,54
GS Eurp CORE Eq Base Inc 1312 -748 9,73 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 136,32 Ibercaja Rta Int 700 3,66 425 *kkk € Cautious Alocation - 2047
GS Eurp Eq Ptnrs Port Base 14275 -817 8,70 k%% Eurp Large-Cap Blend Eq 445,15 Ibercaja Rta Plus 826 -6,71 2,20 *k £ Moderate Allocation 16,58
GS GIbl Fixed Income + Hdg 12,25 2,94 3,05 * kK Gbl Bond - € Hedged 1.050,04 | Ibercaja Sanidad A 935 933 11,65 [ Sector Eq Healthcare 62,60
GS Glbl Fixed Income Hdgd 159 357 291 *kk Gbl Bond - € Hedged 485,65 | Ibercaja Sector Inmob A 2139 593 1231 *okk Prpty - Indirect Gbl 40,58
GROUPAMA ASSET MANAGEMENT Ibercaj:a Selecciqn Blsa A 930 -834 5,67 ook GbI.L.arge-Cap Vle Eq 108,00
Ibercaja Seleccion Rta Fij 12,23 0,57 253 kxdokk € Dysifid Bond - Sh Ter 364,58
Gan Prudence ID 198058 L01 430  okxk € Cautious Allocation 4157 | Ibercaja Seleccion Rta Int 880 156 350 Kakk € Cautious Allocation 83,29
Groupama Etat € (T ID 1.372,85 0,02 131 0.2.9.9 ¢ € Gov Bond - Sh Term 56,85 Ibercaja S Caps A 1161 553 1153 *k Eurp Small-Cap Eq 85,96
Groupama Index Inflation M 1.440,51 4,28 3,02 *%*%  Gbl Inflation-Linked Bo 103,85 | Ibercaja Tecnoldgico A 261 455 13,77 kA Sector Eq Tech 48,05
Groupama Trésorerie IC 40.432,93 0,05 0,28 € Mny Mk 425952 | Ibercaja Util A 12,66  -444 7,76 ok ok Sector Eq Util 16,38
GRUPO CATALANA OCCIDENTE GESTION DE ACTI IMANTIA CAPITAL SGIIC
Fonbilbao Acc 51,01 -11,06 277 kokkk Spain Eq 154,98 | Abanca Fondepdsito 11,66 0,05 092  Jk¥k € Ultra Short-Term Bond 507,31
Fonbilbao Eurobolsa 52 -1168 127 *%  Eurozone Large-Cap Eq 2500 | Abanca Gar3 1358 001 254 Guaranteed Funds 52,73
Fonbilbao Int 759 65 681 %  Gbl Large-Cap Blend Eq 205 | AbancaGar5 L2y A5 20 Guaranteed Funds 52,78
N Abanca Rta Fija CP 12,02 031 1,55 € Dvsifid Bond - Sh Ter 232,42
GVC GAESCO GESTION SGIIC Abanca Rta fija Flex 18 130 177 € Dusifid Bond 12,95
Fondguissona Gbl Blsa 1883  -991 3,96 kK Eurp Flex-Cap Eq 39,27 | Abanca Rta Variable Europ 371 -11,29 0,56 % Eurp Large-Cap Vle Eq 27,38
GVC Gaesco Constantfons 9,17 0,00 0,25 € Mny Mk 91,09 | Fondo 3 Depdsito 11,97  -0,05 0,84 ok k% € Ultra Short-Term Bond 39,68
GV( Gaesco Emergentfond 17223 -164 0,85 k%  Gbl Emerg Markets Eq 17,78 | Fondo 3 GarV 12,69 147 3,78 Guaranteed Funds 46,48
GVC Gaesco Europ 327 -1606  -0,79 * Eurp Large-Cap Vle Eq 27,00 | Fondo 3 Rta Fija 114934 -0,19 394  Sxdokk € Dysifid Bond - Sh Ter 22,76
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Imantia CP Minorista 6,90 0,27 0,44 € Dsifid Bond - Sh Ter 74,61 | KBCBonds Gbl Emerg Opport 676,94  -4,25 144 *%  Gbl Emerg Markets Bond 110,25
Imantia Decidido 5015  -537 4,46 *% € Moderate Allocation - 31,73 | KBCBonds High Interest Ac 2.060,08  -0,84 1,13 * Gbl Bond 825,70
Imantia Flex 1949 14 388 *%  GblLarge-Cap Vle Eq 32,56 | KBC Bonds Inflation-Linked 98824 171 379  skk* €Inflation-Linked Bond 586,16
Imantia Fondeposito Minori 1222 -0,04 0,85 *k %% € Ultra Short-Term Bond 912,86 | KBCRta €renta B Acc 2.947,48 2,65 537 Kkk £ Gov Bond 135,02
Imantia Fondtes LP 1384  -051 3,66 0.2.2.9.¢ € Gov Bond - Sh Term 20,40 N
Imantia Gbl Cons 18 048 106 Alt - Fund of Funds - M 23,88 | KUTXABANK GESTION SGIIC
Imantia Rta Fija Flex 176323 153 571 dokkkk € Dysifid Bond 64,59 | Kutxabank Blsa EEUU 768 049 6,00 *  US Large-Cap Blend Eg 382,59
Selectiva Espafa 20,13 -13,90 1,70 * %k Spain Eq 4236 | Kutxabank Blsa Emerg 928  -1,66 119 *%%*  Gbl Emerg Markets Eq 28,52
2 Kutxabank Blsa Eurozona 486  -12,59 3,04 **%  Eurozone Large-Cap Eq 336,06
L 2O ElE a0 Hallie Kutxabank Blsa 1579  -13,29 3,75 * ¥k Spain Eq 82,08
Nuclef6n 13615 092 106 *k € Cautious Allocation 1914 | Kutxabank Blsa Int 767 721 459 *%  Gbllarge-CapBlendEq 20343
Segurfondo Rta Variable 12465 -1244 264 * Ak Spain Eq 16,78 | Kutxabank Blsa Japdn 297 <1622 439 * Jpn Large-Cap Eq 145,64
Segurfondo USA A 17,12 0,74 8,60 **  US Large-Cap Blend Eq 190,53 | Kutxabank Blsa Nueva Econo 341 -509 1331 1 2.0 0 ¢ Sector Eq Tech 28,78
INVESCO MANAGEMENT (LUX) S.A. Kutxabank Blsa Sectorial 517  -822 4,81 *k Sec.tf)r Eq Private Eq 256,50
Kutxabank Bono 1041 -040 217  S¥xdokk € Dysifid Bond - Sh Ter 1391,84
Invesco € Corporate Bond A 17,33 2,04 3,56 0.2.2.0 ¢ € Corporate Bond 4971,03 Kutxabank Divdo 838 12,05 263 *k%  Eurozone Large-Cap Eq 412,15
J. SAFRA SARASIN FUND MANAGEMENT (LUXEMB Kutxabank Gar Blsa Europ 2 755 237 2,72 Guaranteed Funds 51,31
JSS EquiSar Gbl P € dist 18263 918 5,68 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 19135 Kutxabank Gest Atva Invelr 827 -721 3,07 *okkk € Aggrgssive Alloca.tion 38,91
JSS Equisar 111D € P € acc 15314 420 100 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 10922 Kutxabank Gest Atva Patrim 965  -2,03 1,02 *k* € Cautious Allocat!on - 1.126,96
)5S GlobalSar Balanc €P€ 32328 147 578 aakk EModenate Alocation - 53,48 | onavank Gest Atva Rend 2B ab 2oL wokx ElloderateMloction- 26520
: - ’ : - : Kutxabank Monetar 81853  -010 010 € Mny Mk 128,27
JSS GlobalSar Gw € P € acc 15154 315 749 kkk  €Aggressive Allocation 2966 | Kutxabank Multi estrategia 65 05 004 Alt - Fund of Funds - M 16236
555 eloSar Eq GbIP€dis 15028 778 713 *k Gbllarge-CapbwEq 12598 | utyabank Rta Fila Corto 969 00l 020  %kx  €DusifidBond-ShTer 424,93
JSS Quant Port GIbl € P € 136,75 1,15 2,39 *k* € Moderate Allocation - 127,66 | Kutxabank Rta Fija Emp 683  -0,03 0,48 *%x € Ultra Short-Term Bond 49,68
JSS Real State Eq GIbl P € 19922 085 11,65 Kk Prpty - Indirect Gbl 6541 | Kutxabank Rta Fija LP 957,44 0,75 270 kkkxk £ Dysifid Bond 616,52
JSS Stainble Bd € Corp P € 16367 343 307 *k € Corporate Bond 67,57 | Kutxabank Rta Gbl 231 069 316 *** € Cautious Allocation - 291,84
JSS Stainble Bd € Hi Grd P 142,47 5,06 3,77 Hdkk € Dvsifid Bond 23,48 | Kutxabank RF 2016 Cajasur 129223 008 288 Fixed Term Bond 50,86
JSS Stainble Bond € P € di 114,27 3,75 342 Fkk € Dysifid Bond 80,48 | Kutxabank RF Octubre 2016 127595  -047 2,21 Fixed Term Bond 209,53
JSS Stainble Eq New Pwr P 4836 -1039 320 *kk  Sector Eq Alternative E 2781 | Kutxabank Transito 740 015 -0,04 € Mny Mk 54,96
JSS Stainble Eq RE Glbl P 15781 -145 1,07 FhKk Prpty - Indirect Gbl 8460 | LA FINANCIERE DE L'ECHIQUIER
JSS Stainble EqEurpP €d 81,24 -11,28 5,56 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 56,13 Echiquler Agenor 26226 502 875 ok Eurp Small-Cap Eq 40030
JSS Sta!nble EqGIbI P€d 129,81 -499 737 * %k Gbl Large-Cap G\./v Eq 61,27 Echiquler Agressor 170988 7,88 637 - Eurp Flex-Cap Eq 143023
JSS Sta!nble Port Bal € P. 18449  -334 3,35 *%% € Moderate Allocation - 234,24 Echiquier Convert Eurp A 12559 273 316 . Convert Bond - Eurp 120,02
JSS Stainble Water P € dis 165,04 084 10,96 Fok K Sector Eq Water 215,55 Echiquier Major 0004 756 146 *%  Eurp Large-Cap G Eq 104750
JANUS CAPITAL INTERNATIONAL LTD Echiquier Patrim 87212 007 1% Fok ok € Cautious Allocation 619,77
INTECH US Core A € Acc Hed 25,21 0,40 9,35 US Eq - Currency Hedged 13833 | LA FRANCAISE AM
Janus Gbl Life Sciences A 2611 -10,03 16,16 Secto.r Eq Other 1.354,57 La Frangaise’Protectaux | 5740 862 -85 Other 66,51
Janus Gbl Real State A€ A 13,90 2,81 3,74 Prpty - Indirect Other 113,87 La Frangaise Trésorerie R 86.987,87 0,00 020 € Mny Mk 192801
Janus Gbl Research A € Acc 1260 -418 2,85 Gbl Eq - Currency Hedge 34,04 -
Janus Gbl Tech A € Acc Hg 717 05 951 Sector Eq Other 4522 | LAZARD FRERES GESTION
Janus US Research A € Acc 1871 326 6,68 US Eq - Currency Hedged 166,64 | Lazard Convert Gbl A A/I 106513  -197 812 Fokk Convert Bond - Gbl 348,80
Janus US Venture A € AccH 2128 -1,98 841 US Eq - Currency Hedged 178,63 | Lazard Objectif Alpha € A 352,89  -13,30 451 %%  Eurozone Large-Cap Eq 771,89
Perkins US Strategic Vle A 1828 299 522 US Eq - Currency Hedged 158,44 | Norden 17691 6,08 883 Fokk Nordic Eq 1.015,22
JPMORGAN GESTION SGIIC Objectif Alpha Eurp A 45412 -9,70 492 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 118,29
- - Objectif Crédit Fi C 13.01894  -047 421 Other Bond 406,13
Breixo Inversiones Il 1428 Alt-Fund of funds - M 25382 | oy if Dividendes Min Va 25270 740 1052  Axkk  Eurozonelarge-CapEq 15597
JUPITER ASSET MANAGEMENT LIMITED Objectif Investissement Re 132,76 -1130 508 *x%  Eurozone Large-Cap Eq 133,16
Jupiter JGF Eurp Gr L€ Ac 2623 -1386 1133 kkkkok Eurp Flex-Cap Eq 241728 | Objectif Patrim Croissance 30682 -394 6,18 *x%k € Aggressive Allocation 272,86
Jupiter JGF Eurp Opps L€ 2009 1192 661 %kkx EurpLarge-Cap Blend Eq 486,65 | Objectif S Caps € A A/ 65490 500 1606  *%**  Eurozone Small-Cap Eg 631,22
Jupiter JGF Gbl Findls L € 12,23 -11,18 8,18 *k%%*  Sector Eq Financial Ser 59,06 LEGG MASON INVESTMENTS EUROPE LTD
JYSKE INVEST INTERNATIONAL Legg Mason QS MV EurpEq Gr 149,19 -858 7,66 sk Eurp Large-Cap Blend Eq 124,40
Jyske Invest Aggressive St 11208 962 1046 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 73,34 | Legg Mason WA € Core+ Bd A 106,25 3,62 4,66 * %k € Dvsifid Bond 93,46
Jyske Invest Balanc Strate 14411 143 5,09 *k%* € Moderate Allocation - 122,75 LIBERBANK GESTION SGIIC
Jyske Invest Dynam Strateg 16944 -415 571 *kx %% € Moderate Allocation - 23,87 Liberbank Ahorro 9,85 057 233 akkk €Dvsifid Bond - ShTer 32140
et EragEnd 705 099 35 aex Chtnlbccomi s | WG QNS 75 AN 205 ek €Gulos ootin 440
Jyske Invest German Eq CL 1875 1191 467  xskk  Germany Large-Cap Eq 2,14 | Liberbank Cartera Moder 67 6% 28 ok € Flex Allocation 46,53
JyskelnvestHYIdCopBo  18L03 266 461 sk  GblH YIdBond - € Hedg 06 | Loerbank P 816 00 17 €Ultra Short-Term Bond 55
Jyske Invest Stable Strate 17305 178 466 *akak  €CutowsAlotion- 23658 | nerbank Diner 8L BN 0/  sokaok €Ut ShortTenBond 16522
’ . - . Liberbank € 6 Gar 821 013 146 Guaranteed Funds 4831
KAMES CAPITAL PLC Liberbank Gbl 804 697 232  kkkk  €FlexAllocation - Gbl 188,60
Kames H Yld Gbl Bond A€ | 716 238 3,02 *%%  Gbl H Yld Bond - € Hedg 363,48 | Liberbank Mix RF 951 225 277 *ok Kk € Cautious Allocation 57,45
KBC ASSET MANAGEMENT SA Liberbank Mundial 6 Gar 839 -154 232 Guaranteed Funds 18,08
; Liberbank RV Espafia 935 -12,28 4,45 Kk k Spain Eq 2291
KBC Bonds Capital Acc 989,38 4,17 6,58 kK Gbl Bond 40,33
KBC Bonds Convert Acc 81463 44 637 B Convert Bond - Gb 8323 | LOMBARD ODIER FUNDS (EUROPE) SA
KBC Bonds Corporates € Acc 876,19 3,05 4,55 Fok K € Corporate Bond 78445 | LO Funds - Absolut Rtrn Bd 11,93 002 -1,25 Alt - Long/Short Debt 237,60
KBC Bonds Emerg Eurp Acc 917,82 0,91 0,98 * %k K Emerg Eurp Bond 70,82 | LO Funds - Conv Bd (EUR) P 16,94  -3,06 3,56 k%%  Convert Bond - Gbl € He 5.073,94
KBC Bonds Eurp Acc 284,94 2,35 594 0.2.2.0.¢ Eurp Bond 25,23 | LO Funds - € Credit Bond 12,82 2,29 2,53 Fookok € Corporate Bond 111,61
KBC Bonds Eurp Ex-EMU Acc 1.084,05 2,00 4,95 0.2.2.9.¢ Emerg Eurp Bond 3513 | LO Funds - € Resp.Corp.Fdm 18,63 3,24 2,76 Jk € Corporate Bond 114,46
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LO Funds - Golden Age (EUR 1385 523 6,63 Gbl Eq - Currency Hedge 588,62 | Mediolanum BB US Collectio 538  -619 1048 *  US Large-Cap Blend Eq 241,28
LO Funds - Short-Term Mny 11214 012 -0,05 € Mny Mk - Sh Term 811,72 | Mediolanum Ch Counter Cyc| 510 -483 10,27 *k Sector Eq Healthcare 684,16
Mediolanum Ch Cydlical Eq 598  -7,00 8,15 Jkk*  Sector Eq Industrial Ma 614,33
MEGGROVE Mediolanum Ch Emerg Mark E 716 352  -136 *%  Gbl Emerg Markets Eq 598,08
M&G Corporate Bond € A Acc 1959  -238 7,78 2.2.0 8 ¢ GBP Corporate Bond 574837 | Mediolanum Ch Energy Eq L 6,28 14 170 T Sector Eq Energy 324,01
M&G Eurp Corporate Bond € 17,30 2,55 3,64 2.2.2.9.¢ € Corporate Bond 262412 | Mediolanum Ch € Bond L B 6,88 2,93 497 - £ Gov Bond 476,68
M&G Eurp Index Tracker € A 1635 915 751 *kx  Eurp ex-UK Large-Cap Eq 91,26 | Mediolanum Ch € Income L B 48 053 021 *  £GovBond - Sh Term 483,48
M&G Eurp Smaller Coms € A 2860  -760 1044 * kK Eurp Small-Cap Eq 147,71 | Mediolanum Ch Eurp Eq LA 487 -1217 181 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 684,56
M&G Eurp Strategic Vle € A 1351 -10,04 6,96 *%x%  Eurp Large-Cap Ve Eq 1.302,25 | Mediolanum Ch Financial Eq 314 -13,38 3,05 *%  Sector Eq Financial Ser 500,18
M&G Gbl Convert € A Acc 1564 311 842 Jokkk ConvertBond - Gbl ~ 2.013,78 | Mediolanum Ch Flex L A 445 220 094 *  €Flex Allocation - Gbl 104,50
M&G Jpn Smaller Companies 286 406 1532 *kk Jpn Small/Mid-Cap Eq 12811 | Mediolanum Ch Germany Eq L 538 -1029 329 %ok Germany Large-Cap Eq 261,05
M&G North American Vle € A 1650 -197 1451 Jkk US Large-Cap Vle Eq 445,66 Mediolanum Ch Internationa 9,02 3,93 187 ok Gbl Bond - € Hedged 388,70
Mediolanum Ch Internationa 942 -691 6,30 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.020,57
MAINFIRST SICAV LUXEMBOURG Mediolanum Ch Internationa 681 069 109 % GbiBond-€Hedged 219,59
MainFirst Classic Stock Fu 12059 -9,93 410 Kk Eurozone Flex-Cap Eq 23,00 | Mediolanum Ch Italian Eq L 386 -22,69 1,86 * %k [taly Eq 299,28
MainFirst Top Eurp Ideas A 71,23 -1414 7,20 *dk Eurp Flex-Cap Eq 861,25 | Mediolanum Ch Liquity € L 6,77 0,18 0,20 *% € Ultra Short-Term Bond 391,63
MAPFRE INVERSION DOS SGIIC Mediolanum Ch Liquity US $. 471 326 519 Mny Mk - Other 74,08
— Mediolanum Ch North Americ 805 -240 11,75 *%  US Large-Cap Blend Eq 1.462,16
Fondmapfre Blsa América 007 065 1275  *** USlargeCapBlendBq 14827 | pogiojanum Ch Pac Eq LA 609 893 363 kk  AsaPacficindJpnE 51230
Fondmapfre Blsa Asia 733 -737 521 * kK A5|a-Pa(‘|f|c incl Jpp E 4270 Mediolanum Ch Solidity & R 020 37% 034 Other 919,82
Fondmapfre B!sa 2605 -7,67 2,57 KKk €Aggress!ve AIIO(at!on 241,65 Mediolanum Ch Spain Eq S A B3 1637 05 e Spain g 19127
Fondmapfre D!versf 1431 681 3,32 *%x € Aggressive Allocation 119,55 Mediolanum Ch Tech Eq L A 33 666 1302 e Sector Eq Tech 386,40
Fondmapfre Divdo 53,16  -10,35 291 %%  Eurozone Large-Cap Eq 62,87
Fondmapfre Estrategia 35 178 -114 272 *kk Spain Eq 4693 | MERCHBANC SGIIC
Fondmapfre Multiseleccién 769  -646 812 *%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 54,03 | Merchfondo 4890 1537 4,56 S Gbl Large-Cap Gw Eq 53,07
Fondmapfre Rend o9 002 449 Fixed Term Bond 4160 | Merch-Fontemar BN 200 051 * £ Cautious Allocation - 34,30
Fondmapfie Rta Corto 1316 -008 047 **k  €Dvsifid Bonq - Sh Ter 12032 | prerch-Universal 3845 378 179 *xx £ Moderate Allocation - 2938
Fondmapfie Rta Larg 12,72 2,07 4,86 0.2.2.0.¢ € Dvsifid Bond 84,70
Fondmapfre Rta Medio 1944 110 247 *kk € Dysifid Bond 96,43 | MERRILL LYNCH INTERNATIONAL SOLUTIONS
Fondmapfre Rta Mix 949 245 255 *kx € (autious Allocation 421,97 | MUS Marshall Wce Tps UCIT 13377 034 5% Alt - Mk Neutral - Eq ~ 3.268,18
Mapfre Fondtes LP 1587  -0,02 1,45 ok kK € Gov Bond - Sh Term 365,04 ,
Mapfre Puente Gar 12 B 36 13 Guaranteed Funds Be5 | METAGESTION SGIIC
Mapfre Puente Gar 3 865 131 40 Guaranteed Funds 40,15 | Metavalor 48167 <282 1771 kkkkk Spain Eq 32,32
Mapfre Puente Gar 4 812 359 3,78 Guaranteed Funds 59,17 | Metavalor Gbl 7548 -1,61 598 *%k% € Flex Allocation - Gbl 218,52
Mapfre Puente Gar 5 879 043 2,54 Guaranteed Funds 43,68 | Metavalor Int 5466 419 1312 kA Gbl Flex-Cap Eq 26,41
Mapfre Puente Gar 7 8,53 4,84 2,67 Guaranteed Funds 40,18 METROPOLE GESTION
MARCH ASSET MANAGEMENT SGIIC Metropole Sélection A 51150 -13,68 3,82 *%%  Eurp Large-Cap Vle Eq 1.749,21
Fonmarch 29,20 2,10 3,28 Yk € Dysifid Bond - Sh Ter 164,50
March Cartera Conserv 545 -0,85 1,48 k% € Cautious Allocation - 205,98 lE 2 B B DL
March Cartera Moder 494 141 193 *xk € Moderate Allocation - 87,12 | Metzler Eastern Eurp A 8149 207 48  xkk Emerg Eurp Eq 5033
March Europ Blsa 972 939 212 **  Eurp Large-Cap Blend Fq 52,34 Metzler Eurp Gw A 140,05 -10,32 7,29 Kk K Eurp Large-Cap Gw Eq 281,21
March Gbl 73917 162 589 *xx  Gbl Large-Cap Blend Eq 3753 | Metzler Eurp Smaller Compa 22951 -1319 1351 kokkk Eurp Small-Cap Eq 463,02
March Patrim Defensivo 131 -017 0,98 Alt - Fund of Funds - M 151,18 Metzler Gbl Selection A 7060  -7,14 3,56 0.2.2.9.¢ € Flex Allocation - Gbl 42,69
March Rta Fija CP 9927 019 054  *kkk €Ultra Short-Term Bond 12425 | Metzler International 6w A 5482 -817 1017 Fkk Gbl Large-Cap Gw Eq 39,37
March Solidez Gar 1426 128 489 Guaranteed Funds 16,27 | Metzler Jap Eq A 438 735 1108 *k Jpn Large-Cap Eq 34,30
MDO MANAGEMENT COMPANY S.A. MFS MERIDIAN FUNDS
Man Convert Eurp D € Acc 17121 -471 247 *k Convert Bond - Eurp 96,78 | MFS Meridian Emerg Markets 1165 -127  -037 *%  Gbl Emerg Markets Eq 50,36
Man Convert Far East DEA 172734  -306 2,04 % Convert Bond - Asia/Jap 12947 | MFS Meridian Eur Sm Cos Al 4958 529 1420 Kkkkk Eurp Flex-CapEq 109391
Man Convert Gbl D € Acc 141,22  -4,88 298 *%%  Convert Bond - Gbl € He 413,62 | MFS Meridian Eur Vle A1 € 3471 -467 1096 Skk%**k Eurp Large-Cap Blend Eq 5.890,18
MEDIOLANUM GESTION SGIIC MFS Mer?dian Eurp Core Eq 2886  -824 791 0.2.2 0. Eurp Large-Cap Gw Eq 18,55
- - — MFS Meridian Eurp Research 2956  -8,62 7,28 ¥k *x  Eurp Large-Cap Blend Eq 1.677,15
Mediolanum Activo S-A 1052 089 247 Hkkkk  €Dusifid Bond - ShTer 10113 | \FS Meridian Gbl EqQAL€ 2529 198 1078 kkkx Gbl Large-Cap Gw Eq 131350
Mediolanum Alpha Plus S-A 9,70  -3,00 1,27 Alt - Fund of Funds - M 26,59 -
Mediolanum Crec S-A 1736 551 365 %k € Moderate Allocation 1324 | MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (ESPANA) SGIIC
Mediolanum Espafia R.V. S 1281 -1477 2,25 kK Spain Eq 30,96 | Mirabaud Sh Term Espafia 12,32 0,04 031 *% € Ultra Short-Term Bond 30,04
Mediolanum Europ R.V. S 726 -1156 3,01 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 38,43 MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A.
Mediolanum Fondcuenta S 261930  -011 0,22 € Mny Mk 59,80 ; ] i
Mediolanum Mercados Emerg 1384 465 156 koo Gbl Emerg Markets Allo 25,06 | Mirabaud Eq Spain A€ B 8% 624 sokokk Sbain Eq 6224
Mediolanum Prem S 110684 018 138 € Mny Mk 6592 | MORGAN STANLEY INVESTMENT FUNDS
Mediolanum BB BlacRock 6~ 655 705 626 *%  Gbllarge-CapBlondEq 50012 | MOINVF€Bond A 1626 377 482 kkxk €DvsifidBond 221,06
Mediolanum BB Dynam Collec 1123 519 425 %k  €Moderate Allocation- 106,62 | MSINVF€Coporate Bond A 4814 300 401 A € Corporate Bond 357302
Mediolanum BB Emerg Mikts C 949 -204  -1,20 *%  Gbl Emerg Markets Eq 415,77 | MS INVF Eurp Currencies HY 210 317 511 Sokkk €HYldBond 131614
Mediolanum Bb Eq Pwr Cpn C 990 520 3,8 **  Gbl Large-Cap Blend Eq 716,84 | MS INVF Eurp Prpty A 3365 505 1305 *k Prpty - Indirect Eurp 322,78
Mediolanum BB € Fixed Inco 599  -0,03 0,20 % €Duysifid Bond - Sh Ter 337,56 | MS INVF Eurozone Eq Alpha 10,39 -10,04 5,89 *%k%  Eurozone Large-Cap Eq 596,05
Med!olanum BB Eurp Follect 6,14 -10,04 3,95 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 511,57 MUTUACTIVOS SGIIC
Mediolanum BB Gbl Hi YId L 11,07 1,24 574 *k GbI H YId Bond 2.336,99
Mediolanum BB Gbl Tech Col 238 936 1092 kkk Sector Eq Tech 98,68 | Mutuafondo A 3320 026 262 kdokkk  €Dvsifid Bond - ShTer 967,55
Mediolanum BB JPMorgan Glb 674 719 728 *% Gl Large-Cap Blend Eq 452,64 | Mutuafondo Blsa A 12864 948 635 *% Gl Large-Cap Vle Eq 10942
Mediolanum BB MS GIbl Sel 757 574 7,52 ok k Gbl Large-Cap Gw Eq 734,66 | Mutuafondo Bolsas Emerg A 30548 0,15 113 Skxk  Gbl Emerg Markets Eq 15,35
Mediolanum BB Pac Collecti 613  -642 4,29 * kK Asia-Pacificincl Jpn E 132,48 | Mutuafondo CP A 137,33 0,17 151 *% %% € Ultra Short-Term Bond 1.202,45
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VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO
LIQUIDATIVO 20%16 BADI\:OS RATING GIF LIQUIDATIVO 29',.516 SA?VEIOS RATING GIF
Mutuafondo Gest Optima Con 151,97 047 1,25 *%%* € Cautious Allocation - 38,61 | Petercam L Bonds € Quality 145,13 3,84 317 ok € Corporate Bond 822,71
Mutuafondo Gest Optima Mod 158,04  -043 1,69 k% € Moderate Allocation - 160,02 | Petercam L Bonds Higher YI 84,63 4,49 5,98 * kK € H Yld Bond 258,63
Mutuafondo H Yld A 26,90 3,63 313 * %%  GblH Yld Bond - € Hedg 109,22 | Petercam L Bonds Universal 151,85 4,55 4,79 * %k Gbl Bond 451,30
Mutuafondo LP A 171,83 1,66 442 Jkkk € Dvsifid Bond 164,99 PETERCAM INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT
Mutuafondo Valores A 26040 568 10,23 ¥k K Eurp Flex-Cap Eq 75,62 Petercam Bonds Eur A 5137 344 602 hk € Gov Bond 345,36
NATIXIS ASSET MANAGEMENT Petercam Eq Agrivalue A 10895  -3,63 5,39 > Fk Sector Eq Agriculture 54,31
Natixis Souverains € 538,38 339 6,48 —— £ Gov Bond 171738 Petercam Eq Euroland A 11350 -11,52 4,76 Jkk*  Eurozone Large-Cap Eq 663,30
Petercam Eq Eurp A 82,73 -11,67 3,84 % Eurp Large-Cap Blend Eq 95,34
NEW CAPITAL FUND MANAGEMENT LTD Petercam Eq Eurp Dividend 14445 1180 7,06 %*k*  Eurp Equity-Income 590,03
New Capital Gbl Vle Credit 157,66 2,38 1,95 *  Gbl Corporate Bond - € 298,68 | Petercam Eq Eurp S Caps A 14495 977 11,65 *k Eurp Small-Cap Eq 126,56
Petercam Eq Eurp Stainble 200,96  -8,20 3,59 %% Eurp Large-Cap Blend E 26,79
B T R E R R AR S O G Petercam E: Wr(|1) A 88,64  -6,86 747 Gbpl Large-(aE Blend Eg 154,34
NN (L) Emerg Eurp Eq P C€ B AR 677 kk Emerg Eurp Eq 4660 | peteramEqWrd StainbleA 11027 350 7,88  *skkk  GblLarge-CapBlendEq 266,70
NN (L)€EqPC€ 12857 -1013 593 *%x  Eurozone Large-Cap Eq 40522 | petercam Securities Real S 41762 135 1617 kokkk Prpty - Indirect Eurp 405,94
NN (L) € Income P C£€ 26484 -12,01 2,25 *%%*  Eurozone Large-Cap Eq 75,03 PICTET ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SA
NN (L) Eurp Eq X C€ 4759  -10,56 6,26 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 203,91 Pictt - Emerg Eurp P € ol 83 o1 " Emerg Eup E6 Sl
NN (L) Eurp High DivP C € 340,87 -11,23 291 ok k Eurp Eqmt.y—lncome 376,77 Pictet-EUR Bonds P 5 48:70 4:1 6 5:75 F——e € Dvifid Bond 705:17
NN (L) Eurp Real Estt P C 106082 LB 1332 axk  Proty - Indirect Eurp 30468 | Dictet-EUR Comorate Bonds 19382 328 368 kokok € Corporate Bond  1.509,88
NN (L) GbI High Div P C € 19 AR 739 Kk GbI Equity-Income 977,84 | by tet-Europe Index P € 15150 948 571 %% Eurplarge-CapBlendEq 130214
NN (L) Gbl Stainble Eq P C 26246 A5 982 okkk  GblLarge-CapBlendEq 56290 | pictet-European Eq Sel P€ 52624 1054 158 *% Euplarge-CapBlendEq 11442
NN (L) Industrials P C€ 51806 324 735 *%%  Sector Eq Industrial Ma 5920 | Pictet-Short-Term Mny Mk € 13740 -013 0,08 € Mny Mk - Sh Term 234411
NN (L) Materials X C € 1.104,96 082 253 *%  Sector Eq Industrial Ma 52,06 | Pictet-Small C Eurp P € 9330 908 11,55 e Eurp Small-Cap Eq 288,62
NN (L) Pat Balanc € P C € 644,92  -3,26 591 *k%x%* € Moderate Allocation 97,35
NN (L) Patrimonial Agrsv P 717,69 -3,58 843 kkkdhk € Aggressive Allocation 134,12 RIONEER’ASS ETIMANAGEMENTRSS
NN (U) Patrimonial Balanc 133456 183 680 kaxx €Moderate Allocation - 559,28 | Pioneer F Abs Ret Currenci 5% 054 206 Alt-Currency 423,92
NN (L) Prestige & Luxe P C 50693 954 112 % Sector Eq Consumer Good 60,42 Pioneer F Commodity Alpha 30,96 534  -8,66 Commodities - Broad Bas 101,83
Pioneer F € Aggt Bd A € 79,40 249 450 0.2.2.9 ¢ € Dvsifid Bond 459513
NORDEA INVESTMENT FUNDS SA Pioneer F € Bond E € 1036 264 492 dkkx €6ovBond 232647
Nordea-1 Eurp Corporate Bo 46,74 321 409 Kk € Corporate Bond 50943 | Pioneer F € Cash Plus E € 6541 007 02 ** € (orporate Bond - Sh T 469,62
Nordea-1 Eurp Covered Bond 1236 378 522  kkkx € Corporate Bond 743,32 | Pioneer F Eurp Potential A 14588 <1270 12,08  skokak FurpMid-CapEq  1.201,70
Nordea-1 Eurp Vle BP € 979 932 563 *kk Eurp Flex-CapEq 121198 | Pioneer F Glbl Aggregate B 8389 244 560 *okk GblBond  1.026,33
Nordea-1Stable Eq EUR-H BP 158 407 1062 Gbl Eq - Currency Hedge 152899 | Pioneer F Glbl Eq Tget Inc 71,95 590 823 *k Gbl Equity-Income ~ 1.711,62
Nordea-1 Gbl Bond BP € 1789 487 748 hkkk Gbl Bond 119,06 | Pioneer F GIbl H YId A € 9693 261 561 *k GbIHYldBond 181523
Nordea-1 Latin American Eq 848 900  -867  Skkk Latan Eq 1921 | Pioneer F Gbl Ecology A € 21969 938 7,19 Kok Kk Sector Eq Ecology 984,88
Nordea-1 Nordic Eq BP € 6969 -837 572 *x Nordic Eq 22571 | Pioneer F Gbl Select A € 7984 861 9,89 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 760,01
Nordea-1 Nordic Eq S CBP 1800 400 1341 Kkk Nordic Eq 76,69 | Pioneer F North Amer Bas V 7336 410 1048 *k US Large-Cap Vle Eq 626,66
Nordea-1 Norwegian Eq BP € 1905 387 1% *k Norway Eq 57,39 | Pioneer F Strategic Inc A 964 031 759  kkkk $ Flex Bond 3.224,33
Nordea-1 Stable Rtrn BP € 16,68 5,04 6,88 *kkkk  €Moderate Allocation- 1412630 | Pioneer F US $ Agg Bd A € 84,80 0,00 8,65 ok kK $ Dvsifid Bond 1.612,04
NOVO BANCO GEST'(’)N SGIIC Pioneer F US Research E € 8,22 -5,93 11,75 Jook ok US Large-Cap Blend Eq 1.296,14
Fondibas 1120 221 276 * € Cautious Allocation 1734 P!oneer Inv Total Rtrn.A. € 4585 -137 164 . Alt - Multistrat 344,10
Gesdivisa 1910 0,97 263 Other Allocation 1898 P!oneer SF € Commodities A 2616 1281 -1290 Commodities - Broad Bas 108,83
NB 10 29,08 015 256 v € Cautious Allocation 6387 P!oneer SF€ (v 10+year E 9,16 889 1151 Fookk € Bond - Long Term 250,38
Pioneer SF € (v 1-3 year E 597  -0,55 0,11 ok € Gov Bond - Sh Term 1.530,81
NB Best Mngers 19313 536 2,18 Gbl Flex-Cap Eq 16,18 -
s - Pioneer SF € Cv 3-5 year E 6,77 0,16 1,95 *k € Gov Bond 554,73
NB Blsa Seleccidn 0 L% 17 * Spain Eq 23 | boneer SF€ (v 7-10 year 820 289 631  okokk CovBond 48262
NB Capital Plus 1.882,95 092 270 Jkkxk  €Dvysifid Bond - Sh Ter 279,04 - : : : :
NB Fondtes LP 1807 123 175 *kk  €GovBond - Sh Term 29,06 | POPULAR GESTION PRIVADA SGIIC
NB Gbl Flex 0-100 11,18 -444 312 *k*  €Flex Allocation - Gbl 20,34 | PBP Ahorro CP 8,51 0,10 0,37 *% %% € Ultra Short-Term Bond 137,59
NB Patrim 850,93 033 0,46 %% € Ultra Short-Term Bond 37,06 | PBP Blsa Espafia 1618 -1212 37 *k Spain Eq 15,66
ODDO MERITEN ASSET MANAGEMENT SA PBP Diversf Gbl 335 -257 231 *%%  £€Flex Allocation - Gbl 17,51
0ddo Avenir € CR-EUR 2904 505 1046 ek Eurozone Mid-Cap Eq 20,52 PBP Fd de Autor Selecc. Gb 994 -3,07 2,71 * kK £ Flex Allocation - le 30,03
0ddo Avenir Eurp (R-EUR D156 572 1055 kkokk Fum Flev-CopEq 162480 | Lob oest Flex 20 361 0% ook € Flex Allocation L
- . - — PBP Rta Fija Flex 172819 092 229 Alt - Long/Short Debt 79,00
0ddo Compass € S CEq C 1287  -8,59 9,07 *%  Eurozone Small-Cap Eq 146,47
0ddo Convert € Moderate (R~ 15927 507 2,89 *%x  Convert Bond - Eurp 662,22 | RAIFFEISEN KAPITALANLAGE GMBH
0ddo Convert Eurp CR-EUR 13280 555 181 * % Convert Bond - Eurp 448,16 | Raiffeisen-EmergingMkts-Ak 18031 513 -0,92 %%  Gbl Emerg Markets Eq 199,26
0ddo Génération (R-EUR 68331  -8,18 8,64 Eurozone Flex-Cap Eq 502,68 | Raiffeisen-Eurasien-Aktien 151,87  -0,75 3,37 *%%  Gbl Emerg Markets Eq 415,64
0ddo Immobilier CR-EUR 1566,71  -0,02 15,90 *%%  Prpty - Indirect Eurozo 239,80 | Raiffeisen-Euro-Corporates 119,66 4,55 3,77 Fook Kk € Corporate Bond 243,84
0ddo Proactif Eurp (R-EUR 184,62  -4,67 3,69 ok kK £€ Flex Allocation 831,91 | Raiffeisen-Europa-HighYiel 79,95 3,10 4,48 * kK €H Yld Bond 833,32
OFI ASSET MANAGEMENT Raiffeisen-Euro-Rent 89,55 3,66 492 1 2.0.0 ¢ € Dvsifid Bond 634,81
Raiffeisen-Osteuropa-Aktie 179,44 183  -7,9 * kK Emerg Eurp Eq 311,25
0ff Convert ISR I€ A 20 25%  awk  CowertBond-Bup  MAL3% | poecon octeuropa-Rent 10675 200 1M dokk EmergEupBond 163,84
Ofi Convert Taux € 1D ZigL0r O *k_ Convert Bond - Eurp 3401 | Raiffeisen-Russland-Aktien 5713 1061 336 kkkk Russia Eq 57,98
OLD MUTUAL GLOBAL INVESTORS (UK) LIMITED RENTA 4 GESTORA SGIIC
0ld Mutual Eurp Eq A € Acc 080 -13,74 4,08 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 41,63 BMN Blsa Espafiola 976 7,08 T —— Spain Eq 3022
PATRIVALOR SGIIC BMN Blsa Eurp 428  -3,89 5,83 ok Eurp Flex-Cap Eq 15,14
Patribond 158 225 302  kkkk  €Aggressive Allocation 54,61 :m z°"dse°|65‘F‘f - 1222 ggz ‘2‘; *x ¢ U'”aGSh"rt'tTerg‘FBozd 35;‘2;
. . . ar Seleccidn ’ -2, : uaranteed Funds ,
Patriva W 3% 1 x € Aggressive Allocation 3391 BMN Intres Gar 10 2% 012 63 Guaranteed Funds 17,85
PETERCAM INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT BMN Intres Gar 11 1508 038 613 Guaranteed Funds 40,81
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LIQUIDATIVO ZOWIG BADITIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 2(2}6 3A1NOS RATING GIF
BMN Intres Gar 9 1289 -0,03 459 Guaranteed Funds 1542 | Santander Rta Fija Privada 104,19 242 3,08 Fook ok € Corporate Bond 582,90
BMN Mix Flex 2382 6,37 7,09 *%%* € Aggressive Allocation 15,75 | Santander Responsabilidad 13481  -1,25 2,05 ook ok € Cautious Allocation 1.388,39
BMN RF Corporativa 9,58 151 0,00 *% € Corporate Bond-ShT 39,02 | Santander RF Convert 909,34 -399 1,76 * kK Convert Bond - Eurp 116,42
EDR Iber Adagio 116,37 -242 2,90 2.2.0.¢ € Flex Allocation - Gbl 17,90 | Santander RV Espafia A 178,78  -12,44 1,79 ok Spain Eq 153,11
ING Direct FN Rta Fija 1311 134 247 Skkkk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 920,37 | Santander Seleccion RV Eme 8881 -022 354 %%  Gbl Emerg Markets Eq 40,31
Rta 4 Blsa 2568 624 940  hkkk Spain Eq 3448 | Santander Seleccién RV Jap 3230 962 685 *k Jpn Large-Cap Eq 18,16
Rta 4 Pegasus 1513 212 248 kkk  €Cautious Allocation 300,64 | Santander Seleccién RV Nor 5746 305 1319 *%x  US Large-Cap Blend Eq 231,93
RIVOLI FUND MANAGEMENT Santander S Caps Espafia A 16832 <632 1336 kkkkk Spain Eq 265,15
T Santander S Caps Europ 11588  -8,73 8,80 * Kk Eurp Mid-Cap Eq 203,04
Rivoll Long ShBond FundP 17047 449 222 Alt - Long/Short Debt 1642 | Santander Solidario Divdo 8403 1036 620  Kkk  Eurp Equity-ncome 2920
ROBECO INSTITUTIONAL ASSET MGMT BV Santander Tandem 0-30 1374 -093 278 ook k € Cautious Allocation 3.636,96
Robeco 30,40 -6,92 9,31 . Gbl Large-(ap Blend Eq 2.797,15 Santander Tandem 20-60 39,49 -4,18 3,91 Jookk € Moderate Allocation 619,20
ROBECO LUXEMBOURG SA SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT LUX S.A.
Robeco Active Quant Emerg 12225 0,85  -051 *%  GblEmergMarketsEq 356,47 ::::::: ::E Eu"‘re;‘;‘ng“: é‘ gﬁ 23? 1;?2 **::: Eurg?;raglfgﬁ E‘; ifﬁﬁ
Robeco All Strategy € Bond 92,32 3,68 492 *dk € Dsifid Bond 890,36 ! ! ! !
Robeco Asia Pac Eq D € 1319 598 731 akkk  AsaPadficindpnE 55478 :E:::::: ::E : é‘:):l"t i‘;ﬁf Zigg Zg zég *::: £ Corpzrgzs 5223 iggigé
Robeco BP Gbl Premium Egs 142,02 395 1316  %%%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.679,21 Schroder ISF € Lig A 120:82 —0:26 —0: B Ny Wik - Other '72 4: 5
Robeco Chinese Eq D € Acc 6615 967 839 hokkk hEq 41664 | Siproder ISF€S/TBAA In 44 007 102  *xx  €DusifidBond-ShTer 95140
Robeco Emerg Markets Eq D 136,99  -2,58 2,46 *%%  Gbl Emerg Markets Eq 600,00 Schroder ISF Eur Eq Alpha 5401 8,77 755 . Eurp Large-Cap Vle Eq 679,08
Robeco Emerg Stars Eq D € 160,35 -3,80 2,84 ok k Gbl Emerg Markets Eq 308,26 Schroder ISF Eur Special § 152,14 -6,29 7,61 N Eurp Large-Cap Gw Eq 549,91
Robeco € Credit Bonds DH 13845 346 384 Fokok € Corporate Bond 75098 | Schroder ISF Eurp Dividend 9,30 -1057 280 Fkee Eurp Equity-Income  1.254,25
Robeco € Gov Bonds DH 16029 415 629 *kk €GovBond 194219 | Schroder ISF Eurp Eq YId A 1592 -1057 470 *okk Eurp Equity-Income 181,07
Robeco Eurp HY Bds DH € Ac 193,95 3,65 5,28 *dok K Eurp H YId Bond 291,96 | Schroder ISF Eurp Large C 17785  -827 599 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 159,91
Robeco Flex-o-Rente DH € 109,69 0,46 0,72 Alt - Long/Short Debt 278,24 | Schroder ISF GIbl CImt Chg 1312 572 9,63 * ¥k Sector Eq Ecology 196,65
Robeco Gbl Consumer Trends 14447 811 1236 *x% Sector Eq Consumer Good 139,90 | Schroder ISF GIbl Credit D 10806 068 047 *% Gbl Flex Bond-EUR Hedge 3540
Robeco Gbl Total Rtrn Bond 5929 324 318 *%%  GblBond-€Hedged  1963,26 | Schroder ISF GIbl Emerg Mk 1324 42 291 ***  Gbl Emerg Markets Eq 462,93
Robeco H YId Bonds DH € 131,06 7,02 4,26 *kx%  Gbl H Yld Bond - £ Hedg 5.704,16 Schroder ISF GIbl High Yld 36,84 482 2,95 %%  Gbl HYld Bond - € Hedg 2.269,80
Robeco Lux-o-rente DH € ].48,8]. 6,33 5’50 Fdhk Gbl Bond - € Hedged 3545,46 Schroder ISF Glbl Infl Lnk 30,90 4,94 2,61 2. 0.8.9 Gbl Inflation-Linked Bo 835,80
RobecoNew Wrd Finandial E 4638 1181 533 ks  SectorEqFinancal Ser 23277 :::::::: :gi '&TQSE EE‘l SAt ) ﬁg 1;;‘2 féj *::: - 'Eta'lt’ Eq igi:
Robeco Prpty Eq D € 14974 062 11,08 *hk Prpty - Indirect Gbl 336,30 G i flca & AT tast 2
RobecoSAM Stainble Eurp Eq B 715 610 Jokk Eurp Large-Cap Vle g 18072 Schroder ISF Wealth Preser 1866 17,09 0,84 € Flex Allocation - Gbl 32,74
ROTHSCHILD & CIE GESTION SRR A N S EME NS
R Club C € 13095 1383 149 koo € Flex Allocation 374,26 SEB Ass Selection C 16,71 2,65 713 Alt - Systematic Future 1.293,15
R Conviction Convert Eurp 2512 -819 399 ** Convert Bond - Eurp 25431 | SIAFUNDS AG
R Conviction € C€ 142,86 -17,90 4,36 *%  Eurozone Large-Cap Eq 563,89 | LTIF Classic € 333,64 0,68 7,89 Sk Gbl Flex-Cap Eq 128,64
R Conviction Eurp C£€ A/I 38,44  -18,28 3,29 ok Eurp Large-Cap Vle Eq 111,32 STANDARD LIFE INVESTMENTS
R€ Crédit C€ 419,84 2,29 3,53 * kK € Corporate Bond 706,65
R Midcap € C € 1036 1550 403 ok Eurozone Mid-Cap Eq 75,80 SLI Eurp Corp Bd A Acc 165 379 390 ook k € Corporate Bond 3.283,95
SLI Eurp Eq Uncons A Acc 1375 -1491 525 ** Eurp Large-Cap Gw Eq 91,14
RUSSELL INVESTMENT IRELAND LIMITED SLI Eurp H Yid Bond A Acc UL 317 43 kkk €H YId Bond 57,58
Russell Cont € Eq A 3707 806 936 *kk  Eurp ex-UK Large-Cap Eq 50353 | SLI Eurp Smaller Coms A Ac 277 690 174 kokkkk Eurp Small-Cap Eq 42040
RUSSELL INVESTMENTS SLI Gbl REIT Focus A Acc 1061 -167 989 *kk Prpty - Indirect Gbl 118,01
Russell € Fixed Income B 1.828,66 3,52 501 Sokkxk € Flex Bond 292,15 | SYCOMORE ASSET MANAGEMENT
Russell Pan Eurp Eq A 108498 -1005 635 **k  Eurp Large-Cap Blend Eq 492,21 | sycomore Allocation Patrim 12674 094 621 *%x € Moderate Allocation - 178,20
SANTANDER ASSET MANAGEMENT (LUX) S.A. Sycomore Eurp Gw A 32527  -641 8,66 Jook kK Eurozone Flex-Cap Eq 129,81
Santander Eurp Dividend A 516 -1064 597 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 146,86 | Sycomore L/S Opport A 3348 LA 555 Alt - Long/Short Eq - E 34042
Sycomore Partners | 1.598,55 0,25 7,67  Jodkdkk € Flex Allocation 796,56
SANTANDER ASSET MANAGEMENT SGIIC Synergy Smaller Cies A 569,68  -455 13,65 *%%  Eurozone Small-Cap Eq 23442
Fondaneto 8,07  -0,59 348 Kk K € Flex Allocation 20,22
Fondo Rta Fija Espafiola 130088 167 693 %k € Dvsifid Bond 3587 | SYZ ASSET MANAGEMENT (LUXEMBOURG) SA
Inveractivo Confianza 1559  -152 256 *kk € Cautious Allocation 139,28 | OYSTER Dynam Allocation C 18376 647 423 kK € Flex Allocation 36,43
Inverbanser 33,03  -355 7,61 Jokkk £€ Flex Allocation 65,16 | OYSTER € Fixed Income (€ 258,16 453 5,08 Jkk € Dysifid Bond 233,08
Openbank CP 0,18 0,07 0,69 € Mny Mk 60,70 | OYSTER Eurp Corporate Bds 262,07 154 3,35 * ¥k € Corporate Bond 312,06
Santander Acc Espaiolas A 1698  -945 6,93 Fodok K Spain Eq 637,28 | OYSTER Eurp Mid &S CC€ 41382 -594 9,88 * %k Eurp Mid-Cap Eq 71,20
Santander Acc€ A 309  -9,06 590 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 400,69 | OYSTER Eurp Opps C € PF 39219 -8,00 575 * ¥k Eurp Flex-Cap Eq 840,13
Santander Acc Latinoameric 18,69 436  -7,80 Jokk Latan Eq 21,45 | OYSTER Italian Opport C£€ 31,10 -20,11 427 Jok [taly Eq 115,03
Santander CP Ddlar 6447  -3,78 437 $ Mny Mk 138,03 | OYSTER Italian Vle C € PF 215,62 -19,33 047 * [taly Eq 31,28
Santander Divdo Europ A 815 -10,05 6,48 k% Eurp Large-Cap Blend Eq 924,34 | OYSTER MIt-Asst Dvsifid C 276,25  -116 3,64 *% € Moderate Allocation - 115,94
Santander Ind Espafia Cl. 0 82,65 -12,26 415 *kk Spain Eq 227,93
Santander Ind € Clase Open 12556 -11,35 4,09 *%  Eurozone Large-Cap Eq 237,72 MLIEESNEED PENVESTMENTRS ERVICES D
Santander Inver CP 7 13013 247 325 Fixed Term Bond 21317 Threadneedle Eurp Bd Ret G 1,78 2,23 553 >k Fe Ak Eurp Bond 190,79
Santander Inver CP 8 11660  -1,29 0,55 Fixed Term Bond 127,58 | Threadneedle Eurp Corp Bd 134 3,86 4,07 * %k k € Corporate Bond 140,00
Santander Inver Flex A 6711  -216  -0,50 *%% € Flex Allocation - Gbl 182,07 THREADNEEDLE MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A.
2:::::32: mm; gfé ggz ggg i Euu; Jaonftﬁjg dzu?d,\; 1};3;' Threadneedle (Lo EM Cop 1526 568 198 >k Gbl Emerg Markets Corpo 3823
Santander PB Cartera 40 945 138 097 *%  €(autious Allocation- 44356 | Threadneedle (Lux) Eurp St 2,3 089 265 okx € Flex Bond 67,49
Santander PB Cartera 90 25969 295 190 *% € Moderate Allocation 36,74 | Threadneedle (Lux) Pan Eur 2889 720 1392 Kkkk Eurp Small-Cap Eq 292,03
Santander Rta Fija 2016 13229  -0,38 2,01 Guaranteed Funds 46,58 | Threadneedle(Lux) GIb EM S 14,57 3,70 0,35 *% Gbl Emerg Markets Bond 57,58
Santander Rta Fija 2017 A 12221 -0,56 213 Guaranteed Funds 129,77 | Threadneedle(Lux) Pan Eur 52,05 -10,92 6,13 *%%  Eurp Large-Cap Gw Eq 114,99
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VALOR RENTAB. REN]AB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. REN]AB, MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO
LIQUIDATIVO 20%16 BADI\:OS RATING GIF LIQUIDATIVO 22,.;16 SA?VEIOS RATING GIF
TIKEHAU INVESTMENT MANAGEMENT Unifond 2017-X 8,58 0,14 157 Guaranteed Funds 4740
. . Unifond 2017-XI 693 -024 2,36 Guaranteed Funds 17,86
Tikehau Credit Plus A 12661 -075 449 Kkk €H YId Bond 419 | e e s 00 13 Cuaranteed Funds yEn
TREA ASSET MANAGEMENT SGIIC Unifond 2018-V 1,79 -0,08 3,51 Guaranteed Funds 98,65
Trea Cajamar CP 1.206,93 0,00 0,62 € Mny Mk 172,10 Unifond 2018-VI 10,34 0,25 2,46 Guaranteed Funds 24.63
Trea Cajamar Crec 120611 42 212 € Moderate Allocation 134,02 | Unifond 2018-X 787 000 28 Guaranteed Funds 64,33
Trea Cajamar Patrim 120146 138 237 k%  €CutiousAloation 10355 | Inifond 20054 805 0% 272 Guaranteed Funds 66,85
Unifond 202011 9,87 123 3,24 Guaranteed Funds 38,24
TREETOP ASSET MANAGEMENT SA Unifond 2020111 1188 089 473 Guaranteed Funds 38,09
TreeTop Convert Intl A € 2679 -1106 439 %%  Convert Bond - Gbl € He 700,10 | Unifond 2021-1 1041 13 187 Guaranteed Funds 59,30
TreeTop Gbl Opport A € 1277 710 231 *  Gbl Large-Cap Blend Eq 142,92 | Unifond Audaz M3 58 15 BaSalal € Flex Allocation 49,80
Tf@@TOD Sequoia Eq A€ ]30[40 -9,58 7,69 Gbl Eq _ Currency Hedge 203[54 Unifond Blsa Gar 2016-1X 7,97 '0,07 2,15 Guaranteed Funds 28,33
N Unifond Blsa Gar 2017-XI 829  -339 2,90 Guaranteed Funds 21,14
TRESSIS GESTION SGIIC Unifond Blsa Gar 2020-IV 83 040 0% Guaranteed Funds 93,78
Adriza Gbl 961 -1049 032 Alt - Multistrat 1549 | Unifond Blsa Gar 2023-X 8791 000 329 Guaranteed Funds 39,84
Adriza Neutral 1299 362 552 %%k £ Moderate Allocation - 42,85 | Unifond Cons 6949  -094 035 Alt - Fund of Funds - M 795,41
Harmatan Cartera Conserv 1,75 311 137 *x% € (autious Allocation - 36,87 | Unifond Emprendedor 6051 302 152 *kx  €Moderate Allocation 83,32
Mistral Cartera Equilibrad 71753 567 317 kkk € Moderate Allocation - 7531 | Unifond Fondtes LP 10005 045 320 skokkok  €GovBond - ShTerm 117,25
Unifond Gbl Macro 768 526  -426 Alt - Gbl Macro 20,13
UBP ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. Unifond Mix Rta Fija BB55 406 118 %k €Cautious Allocation 99,85
UBAM Dynam € Bond A Acc 254,62 0,04 0,25 *% € Corporate Bond - Sh T 513,18 | Unifond Mix Rta Variable 60,10 -8,18 145 *% € Aggressive Allocation 24,90
UBS FUND MANAGEMENT (LUXEMBOURG) S.A. Unifond Mod 67,05  -1,66 0,65 *k € Cautious Allocation 440,82
Unifond Rta Fija € 127359 020 037 € Dvsifid Bond - Sh Ter 162,16
UBS (Lux) BF Convert Eurp 15444  -346 3,40 ok k Convert Bow - Eurp 801,75 Unifond Rta Variable Espaf 30674 1493 173 yore Spain Eq 16,30
UBS (Lux) BF € P-acc WL0Z 358 452 kkkk €DvsifidBond 31957 | {yigond RF Lp 10591 001 199 skkkx  €Dvsifid Bond - ShTer 60,89
UBS (Lux) BF € Hi YId € P- 18357 157 436  dokkk €HYIdBond 435922 | e ey Europ 899 1328 L0 % Eurozone Large-Gap g 3251
UBS (Lux) BS Convt Glbl € 1318 038 477 okk  Convert Bond - Gbl €He 292042 | o e 73 02 06l €Mny Mk 2571
UBS (Lux) BS Emerg Eurp € 195,08 6,71 494 Sedkddkok Emerg Eurp Bond 56,18
UBS (Lux) BS € Corp € P-ac 149 376 32 *k € Corporate Bond 71749 | UNIGESTION
UBS (Lux) BS Sht Term € Co 44 071 078 *** € Corporate Bond - Sh T 40418 | Uni-Global Eq Eurp SA-EUR 262887 -850 7,61 kkkdkk Eurplarge-CapBlendEq  2.196,03
UBS (Lux) EF Central Eurp 14254 -692  -477 *% Emerg Eurp ex-Russia Eq 5786 | Uni-Global Eq Jpn SAH-EUR 125396 -12,10 9,38 Jpn Eq - Currency Hedge 190,34
UBS (Lux) EF € Countrs Opp 80,48 -10,34 7,44 *k%%*  Eurozone Large-Cap Eq 714,47
UBS (Lux) EFEup Oppo (U 70345 1115 711 %%k Eurp Large-Cap Blend Eq 87434 | UNION BANCAIRE GESTION INSTITUTIONNELLE
UBS (Lux) EF Gbl Sust Inno 6222  -7,09 6,97 * %k Sector Eq Ecology 88,68 | UBAM Convert Eurp AC£ 162982  -6,62 2,96 Kk k Convert Bond - Eurp 542,60
UBS (Lux) EF Mid Caps Eurp 87333 622 1213 *kk Eurp Mid-Cap Eq 15003 | NION BANCAIRE PRIVEE (EUROPE) SA
UBS (Lux) ES S Caps Eurp € 298,62  -9,76 12,39 Fok K Eurp Small-Cap Eq 525,12
UBS (Lux) KSS Eurp Eqs (EU 1558 1281 148 % Eurp Large-Cap Blend Eq 101,27 | UBAM€Bond A € Acc 102073 367 579  kdokk € Dvsifid Bond 50,60
UBS (Lux) KSS GIbl Allc (E 1238  -734 1% *xx  €Flex Allocation - Gbl 76332 | UNION INVESTMENT LUXEMBOURG SA
UBS (Lux) KSS Gbl Eas § € oL A 77 ok GblLarge-Cop Blend Eg 78L 1 ninsiapacific A 015 413 332 *%  Asia-Padfice-lapnE 322,79
UBS (Lux) Md Term BF€P A 206,43 0,59 133 ok € Dvsifid Bond 405,77 UniEM Fernost A 1416.60 189 510 ok Asia ex Jon Eq 11469
UBS (Lux) Mny Mk € P-acc 836,23 008 0,00 €MnyMk  2.059,35 : i d ' d
UBS (Lu) Moy Mk IvestEU 44143 010 0,00 € My Nk 23,00 | UNEM bl A 669 025 017 *%  Gbl Emerg Markets Eq 278,00
UBS (Lux) SF Eq (EUR) P-ac 37613 654 439 ** bl Large-Cap Blend Eq 7699 | UNIEM Osteuropa A 158338 08 712 *k Emerg Eurp Eq 96,5
UBS (Lux) SF Fixed Income 256656 241 134 *%  GblBond - € Hedged 214,41 | UniEuropa Mid&Small Caps 4228 1415 8% *ok Eurp Mid-Cap Eq 25792
UBS (Lux) SF Gw (EUR) P-ac ~ 2.86333  -432 348 *k* € Aggressive Allocation 152,81 | UniEuroRenta EmergingMarke 51%0 844 233 *%% Gbl Emerg Markets Bond 143,94
UBS (Lux) SF YId (EUR) P-a 3109,06  -0,46 2,34 *k* € Cautious Allocation - 1.208,59 UNION INVESTMENT PRIVATFONDS GMBH
UBS (Lux) SS Fixed Income 221,69 250 1,34 *k Gbl Bond - € Hedged 105,97 . -
UBS (Lux) Strat Bal(EURP- 235714 236 207 x&* €Moderate Allocation - 750,01 | UniFavorit: Aktien 1284 274 1270 sokxkk  GblLarge-CapBlendEq 130432
. UniKapital 1115 011 099 *&%  €Dusifid Bond - Sh Ter 485,95
UBS GESTION SGIIC UniNordamerika 2998 287 1327 %k  USlargeCapBlendEq 153,17
Dalmatian 871  -1,98 2,15 *hkk € Caulti.ous Allocation - 29,17 UNIVERSALINVESTMENT GMBH
Tarfondo 138 017 127 kkkx  €Dysifid Bond - Sh Ter 30,08 ——
UBS Capital 2 Plus 5,86 0,05 198 Tk € Flex Allocation 69,19 Acatis Aktien Gbl Fonds Ul 24461  -642 794 * kK Gbl Large-Cap Ve Eq 262,63
UBS Espafia Gest Atva 1076 812 637  *kkk Spain Eq 3246 | UNIVERSAL-INVESTMENT LUXEMBOURG SA
UBS Retorno Activo 587 -238 089 *% € Cautious Allocation - 149,05 | FPM F Stockp Germany All C 28380 1379 555 * Germany Small/Mid-Cap E 102,18
UBS Valor P 622 003 013 € Dysifid Bond - Sh Ter 53,22 | FPMF Stockp Germany Small 27081  -472 11,57 *k* Germany Small/Mid-Cap E 54,24
UNIGEST SGIIC VECTOR ASSET MANAGEMENT S.A.
Fondespafia-Duero BE Gar. | 37374 360 487 Guaranteed Funds 4694 | Viector Navigator C1 160741 711 1171 kk%  Gbl Large-Cap Blend Eq 174,50
Fondespafia-Duero Ddlar Gar 111,28 -0,85 412 Guaranteed Funds 67,95
Fondespafia-Duero Gar. Blsa 388,90 0,05 0,48 Guaranteed Funds 67,12 VONTOBEL ASSET MANAGEMENT S.A.
Fondespafia-Duero Gar. Rta 90,78 0,00 1,72 Guaranteed Funds 19,87 | Variopartner Tareno Waterf 164,62  -098 10,80 * kK Sector Eq Water 119,23
Fondespafia-Duero Gar. RF V 8872 019 350 Guaranteed Funds 67,08 | Vontobel Abs Ret Bond € A 9529 <122 065 Alt - Long/Short Debt 322,95
Fondespafia-Duero Gar 2022- 813 178 287 Guaranteed Funds 10480 | Vontobel € Corp Bd Mid Yid 10815 249 516  kkkk €Corporate Bond ~ 1.86911
Fondespafia-DueroHoriz 201 38218 015 249 _ Other 2525 | Vontobel € Bond A 14853 216 5120 kkkx €DvsifidBond 113,79
Fondespafia-Duero Horiz 201 77,52 0,21 2,45 Fixed Term Bond 71,21 Vontobel Eurp Eq A 2900 502 732 N Eurp Large-Cap Gw Eq 694,05
Fonduero Eurobolsa Gar 412,19 0,16 4,86 Guaranteed Funds 29,79
Unifond 2016-1X 983 023 262 Guaranteed Funds 7585 | WAVERTON INVESTMENT FUNDS PLC
Unifond 2016-V 1056 -021 19 Guaranteed Funds 3569 | Waverton Asia Pac A € 1863  -426 405 ***  Asia-Pacific ex-Japan F 76,31
Unifond 2016-VI 1117 039 226 Guaranteed Funds 46,96
Unifond 2016-XI 817  -025 1,85 Guaranteed Funds 46,39 WELZIA MANAGEMENT SGIIC
Unifond 2017-1 865 0,30 3,05 Guaranteed Funds 46,39 | Welzia Ahorro 5 11,00  -1,88 0,84 % € Cautious Allocation - 4249
Unifond 2017-1 893 0,50 2,81 Guaranteed Funds 30,24 | Welzia Banks 527 -2344 0,12 *%  Sector Eq Finandial Ser 18,05
Unifond 2017-11 754 -0,23 1,76 Guaranteed Funds 43,25 | Welzia Crec 15 10,60 515 2,16 * %k € Flex Allocation - Gbl 36,9




