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Las franquicias que mas crecen son las
gue necesitan menos personal .

Olvidense de Gran Bretaiia, el efecto
real del ‘Brexit’ se sentira en Europa

Por Matthew Lynn PAG. 4

Los Alvarez ofrecen un pacto
en Eulen y renuncian al consejo

Maria José seguiria de presidenta pero piden nombrar un consejero delegado

Los cinco hermanos Alvarez, apar-
tados de la gestiéon por su hermana
Maria José, quieren poner fin al en-
frentamiento familiar por el con-
trol de la empresa. Elvira, Marta
Emilio, Juan Carlos y Pablo Alva-

rez Mezquiriz han presentado una
propuesta amistosa a su hermana
en la que aceptan que ella, que con-
trola el 57,5 por ciento del capital,
siga como presidenta del consejo
de administracién “pero pedimos

una profesionalizacion del érgano
ejecutivo con el nombramiento de
un consejero delegado”, segtin ase-
guran. Los cinco hermanos contro-
lan a través de El Enebro, la socie-
dad matriz de Vega Sicilia, el 39,7

por ciento de Eulen. A pesar del
plan amistoso, el conflicto familiar
parece aun muy lejos de arreglar-
se. El pasado dia 3 se celebr6 una
junta de accionistas a la que Maria
José ni siquiera acudié. PAG. 6
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Los laboratorios
publicaran los
pagos a médicos
el dia 30 de junio

No costearan la formacion de
quien no acepte la medida

Todos los laboratorios adscritos a
Farmaindustria publicaran el 30 de
junio las relaciones econémicas que
hayan mantenido en 2015 con los
médicos. Habra cuatro grandes con-
ceptos; donaciones, actividades for-
mativas y reuniones profesionales,
prestacion de servicios e investiga-
ci6n y desarrollo. Los laboratorios
dejaran de colaborar en la forma-
cion de los médicos que se nieguen
a esta medida. PAG.16

La baja inflacion
complica que se
cumpla con el
déficit en 2016

La recaudacion estara
lastrada con precios bajos

El cumplimiento del déficit del
3,7 por ciento en 2016 se topara
con el escollo de la baja inflacion.
Con una previsién anual de en-
tre el -0,1 y el -0,3 por ciento, el
Gobierno vera como la recauda-
cioén por cotizaciones sociales,
IRPF o IVA se resiente. El alza
recaudatoria prevista para 2016
es del 6,2 por ciento, pero hasta
marzo sélo se ha incrementado
el 0,3 por ciento. PAG. 31

El comercio
exterior chino
decepciona de
nuevo en abril
PAG. 39

Abanca compraa
Amancio Ortega
40 inmuebles
vendidos en 2008

PAG.7
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Tom Enders Presidente ejecutivo de Grupo Airbus

“No bajamos la produccion
en la UE, la reforzaremos
lejos del continente”

El presidente de Airbus, Tom En-
ders, asegura que el objetivo del gru-
po no es reducir la produccién en
Europa, sino reforzarla fuera del
continente. En la segunda parte del
afio, afirma, se incrementara el rit-
mo para cumplir los plazos de en-
trega del A320 neoy A350.PAG.10

Caser rastrea ‘fintech’
’
para crecer mas

Capt6 239.00 pdlizas el afio pasado
gracias a asesores y brokers PAG. 8

Telefonica asume que la
venta de 02 se frustra

Bruselas vetara esta semana la opera-
cién al chino Hutchison PAG. 12

Elindio Royal 5 llega a
Espaiia con 50 millones

Busca invertir en restaurantes en Ma-
drid, Barcelona y Baleares PAG. 13

Las mineras multiplican
por 3 su apalancamiento

En diez afios la deuda sube a 230.000
millones y el beneficio no crece PAG. 23

El alcalde de Londres
pide seguir en la UE

La victoria de Sadik Khan refuerza la
permanencia en Europa PAG. 36
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A la caza de oportunidades
Caser esta al acecho de oportuni-

dades para acelerar su crecimien-

to. La firma busca aprovechar
sectores en auge y no perderse el
potencial que brindan las fintech
y las financieras de consumo en
un momento de recuperacion.

Pacto beneficioso

Los hermanos de la presidenta de
Eulen, que poseen el 40 por cien-
to del capital, quieren zanjar los
casi seis aflos de enfrentamientos
con un pacto amistoso. Firmar la
paz es, en estos momentos, el reto
mas importante de la empresa.

Criba al liberalismo

La criba de Conveérgencia para
continuar con el desafio secesio-
nista estd acabando con su identi-
dad liberal. El ala mas empresa-
rial del partido ha sido purgada
por los chantajes de la CUP y
ERC para prestarle su apoyo.

Gran valor europeo

Enders tiene claro que la produc-
cién de Airbus en Europa seguira
sumarcha, pero califica de “ilu-
sion peligrosa” la creencia de que
la desunidn del continente es be-
neficiosa y lamenta la pérdida de
oportunidades que ofrece el TTIP

Ejercicio de transparencia
La industria farmacéutica ha da-
do el paso definitivo para publicar
todos los pagos a médicos duran-
te 2015, un ejercicio de responsa-
bilidad y transparencia tras afios
de polémicas por el destino final
de estas colaboraciones.

Quiosco
THE WALL STREET JOURNAL (EEUU)

Cuestiones de interés
en los datos de empleo

Los mercados acogieron con
nerviosismo el Informe de
Empleo de los EEUU, aunque
la mayoria de los analistas
coincidian en que los datos
confirmarian la fortaleza del
mercado de trabajo en abril
con una tasa de paro estable.
Pero hay diversas cuestiones
que deben ser valoradas, y fac-
tores que deben ser analizados.
Por ejemplo, si este indicador
sigue siendo el mas adecuado
para medir la salud econdmica,
dada la desaceleracion del cre-
cimiento de los salarios, o si la
participacién laboral de los es-
tadounidenses anticipa o no la
mejora de la actividad econé-
mica. Por ultimo es preciso te-
ner en cuenta como evolucio-
na el empleo en un sector es-
tratégico como el industrial, ya
que los ultimos datos manifies-
tan pérdidas de puestos de tra-
bajos.

THE GUARDIAN (REINO UNIDO)

Obama actua contrala
evasion fiscal

Barack Obama ha lanzado una
ofensiva contra la evasion fis-
cal internacional en respuesta
ala filtracion de los papeles de
Panamd. El presidente de los
EEUU ha anunciado un pa-
quete de medidas en el que se
incluye solventar las lagunas
legislativas utilizadas por algu-
nos extranjeros para esconder
dinero con ciertas actividades
financieras de entidades an6-
nimas, normas mas estrictas
que obligan a los bancos a re-
cabar datos sobre el dinero de
sus clientes, y nuevas regula-
ciones de transparencia.

La imagen
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HUELGA GENERAL DE DOS DiAS EN GRECIA POR LA REFORMA DE LAS PENSIONES. Tras dos jornadas de
huelga general en Grecia, el Parlamento heleno voté anoche la reforma de las pensiones y fiscal con la que el
Gobierno espera cumplir los compromisos con sus acreedores internacionales antes de la reunién de hoy del
Eurogrupo. El Ejecutivo busca unos ingresos de 5.400 millones de euros anuales con esta reforma. ere

TODO POR LA RENTABILIDAD

La columna invitada

Lourdes
Miyar

Adjunta a la direccién
iscrepaba la CECA el pasado viernes de las

prisas del Banco de Espafia por actualizar la
circular sobre provisiones cuando la adapta-

cion al modelo europeo no llegara hasta 2018. Desde
el sector, en unas entidades mas que en otras, se teme
que aunque el supervisor asegura que el impacto en
dotaciones esta lejos de ser significativo por la entra-
da en vigor de la normativa si que requerira otro es-
fuerzo adicional, y si serd importante para algin gru-
po financiero. La cuestion para las entidades es que el
supervisor no ha echado una mano retrasando la nor-
ma, cuando tienen que lidiar ya con las exigencias de
otros reguladores, incluida una mayor carga burocra-
tica, hacer sus calculos para cumplir con el capital,
sobrevivir a una demanda de créditos baja, a unos ti-

pos negativos y acelerar las inversiones en digitaliza-
cion. Ni el BCE es amable con los bancos, con sus me-
didas extraordinarias de liquidez, ni lo es tampoco el
supervisor nacional. La inica concesion al sector es
la prevision de exigir mayores dotaciones a las opera-
ciones de crédito concedido a pérdidas, una practica
que el Banco de Espafia no duda en calificar de tram-
posay de la que algunos bancos ya se habian quejado
publicamente. Si la actitud vigilante del supervisor
consigue erradicar esta operativa todo el sector saldra
ganando, incluida la entidad ‘tramposa”. Una guerra
exacerbada para arrebatar negocio y clientes a costa
de tirar los precios acaba por dafiar las cuentas de to-
dos, al igual que ocurriera hace afios con los depési-
tos, y no estan las cosas como para que se deterioren
mucho mas. La banca espafiola y el resto de la euro-
pea tiene un grave problema de rentabilidad por cul-
pa de los tipos negativos. La banca exprime sus nego-
cios menos vinculados a los tipos de interés, estudia
como elevar los ingresos por comisiones, como aho-
rrar costes. Lo que menos quiere en estos tiempos es
que se prolongue la guerra en los créditos.

El Tsunami

‘Reconocimiento’
polémico a Gibraltar

La semana pasada la Interpol
celebro su duodécimo Congre-
so Anual de Jefes de Oficinas
Centrales Nacionales para ana-
lizar y dar respuestas al crimen
y al terrorismo transforterizo.
Como es normal participaron
agentes de unos 151 paises,
aunque este afio hubo un nue-
vo invitado, el comisario de Po-
licia de Gibraltar, Eddie Yome.
Se rumorea que su asistencia
caus6 profunda irritacién en
Exteriores, que se convirtié en
la comidilla de los funcionarios
durante toda la jornada. La in-
vitacion, comentan con enfado
en el Ministerio, es de facto un
“reconocimiento a Gibraltar”
como regién auténoma por
parte de la Interpol, y respalda
lalegitimidad de sus fuerzasy
cuerpos de seguridad. Que el
organismo quiera hacerlo par-
ticipe en estos foros interna-
cionales, aseguran, no hara si-
no exacerbar mas las reivindi-
cacién en el Pefion.

El ‘pequeiio Nicolas'
encuentra su hueco

Francisco Nicolas, m4s cono-
cido como el pequerio Nicolds,
ya ha encontrado co6mo aliviar
sus penas por la expulsion de
la fiesta del Dos de Mayo de
Madrid, segun fuentes cerca-
nas. Estos dias se ha hecho no-
tar, arropado por la admiracion
de algunos fans que se acerca-
ban para pedirle fotos, en las
gradas y palcos VIP del Mutua
Madrid Open de tenis junto a
un inusual cuerpo de escoltas.
Ante el rechazo que causa en
los circulos politicos, comen-
tan, ha resuelto mantener su
fama centrandose en eventos
“donde puede rodearse de fa-
mosos que le sigan el juego”.
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En clave empresarial
El IPC impide relajarse ante el déficit

Labusqueda del equilibrio de las cuentas publicas tampoco contara
en 2016 con la ayuda de la inflacién. Un IPC que puede cerrar el afio
en el -0,3 por ciento no ayuda a aliviar la ya alta proporcién de deu-
da sobre PIB ni contribuye a reducir el déficit. De hecho, impuestos
vitales en la evolucion de los ingresos, como el IRPF, estan muy liga-
dos ala evolucion de los precios. En esa situacion se encuentran
también las cotizaciones sociales, en un momento critico en el que
el desequilibrio de la Seguridad Social se enquista en torno al 1,5 por
ciento. El sector ptblico debe asumir, por tanto, que la necesaria ta-
rea de reducir el déficit dependera de sus propios esfuerzos, sin
apenas ayudas externas, por lo que no hay lugar para seguir toleran-
do desviaciones en las autonomias o para alzas del gasto.

La lacra de la pirateria comercial

Los nameros revelan con claridad hasta qué punto el trafico de pro-
ductos comerciales falsificados supone un problema. Sus transac-
ciones a escala mundial suman 338.000 millones, el 2,5 por ciento
del comercio global, y su volumen no deja de subir. Contribuyen a
ello los avances tecnoldgicos y de logistica, que permiten trasladar
con creciente facilidad las mercancias, pero sobre todo influye la
complicidad de amplios sectores de la industria en los paises emer-
gentes, mientras en los desarrollados aun existe cierta permisividad
social hacia este delito. Urge concienciar a la poblacion sobre el gra-
ve dafio que la pirateria comercial inflige a una de los pilares del li-
bre mercado, la propiedad intelectual, al tiempo que se refuerzala
lucha contra las redes mafiosas que se nutren de esta practica.

Eficiencia energética: prioridad industrial

En diciembre, Veolia inaugurd en Zamudio su primer centro en Es-
pafia de control de consumo energético a distancia de todo tipo de
instalaciones. El éxito del proyecto (Veolia se plantea extenderlo a
Madrid y Barcelona) pone en valor las altas expectativas de negocio
que la eficiencia energética ofrece, sobre todo para la industria. Ya no
solo son prioritarias las cuestiones relativas a garantizar un suminis-
tro fiable; ahora igualmente importante es el recurso a sistemas que
permitan hacer un uso eficiente de esa energia, lo que resulta clave
para optimizar su consumo y rebajar sus cuantiosas facturas.

Convergencia ahoga su liberalismo

En 2015, el entonces presidente de la Generalitat, Ar-
tur Mas, se empeciné en convertir las elecciones de
septiembre en un plebiscito sobre la independencia.
Ese afan suponia arrastrar a la histérica coalicion con-
servadora CiU a un pacto contra natura con ERC y los
movimientos civiles secesionistas, para formar Junts
pel Si. Tan forzado viraje ocasiond la ruptura de la coa-
licién y la condena de Unio a la irrelevancia. El fraca-
so de la lista unitaria, ya que se le escap6 la mayoria
absoluta de escafios y de votos, no impidio a los lide-
res de Convergencia (CDC) ahondar su deriva inde-
pendentista, llegando a un extremo descabellado. Asi,
el partido tradicional de la burguesia catalana buscé
el apoyo de una fuerza radical anticapitalista como es
la CUP. Una incoherencia semejante s6lo podia pros-
perar pagando el peaje de otra profunda convulsion
internay asi esta ocurriendo: los integrantes de su ala
mas liberal se ven relegados. Nombres como los de los

exconsellers Antoni Fernandez
Teixid6 o Andreu Mas-Colell se
unen, entre otros, al propio de la
diputada Inmaculada Rieraen la
lista de destacadas figuras del
partido que pierden relevancia.
Con estos movimientos, la cipu-
la de CDC demuestra hasta qué
punto se halla dispuesta a ceder
a las presiones de sus aliados independentistas, trai-
cionando asi a su electorado tradicional y sus raices
ideoldgicas. Pero Convergencia no solo se perjudica a
si misma, al desvirtuar su identidad. La pérdida de te-
rreno que los defensores del liberalismo sufren, fren-
te a los secesionistas partidarios de los altos impues-
tos y el intervencionismo, s6lo animara a las empre-
sas a acelerar su éxodo hacia otros territorios al tiem-
po que agravara la situacion de la economia catalana.

El partido tradi-
cional de la bur-
guesia catalana,
arrastrado por el
independentismo,
sacrifica su identi-
dad ideolégica

Situacion delicada
para las mineras

La evolucion de la deuda en las grandes mineras es
preocupante. En diez afios su apalancamiento se
triplico, pasando de 0,68 veces su resultado bruto
de explotacion en 2005 a 2,29 en la actualidad. Sin
duda, influye la caida del negocio derivada de la
menor demanda por parte del principal consumi-
dor de materias primas, China; ahora bien, el sec-
tor también paga el precio de su tactica de elevar
agresivamente la produccion para que las empre-
sas pequefias y débiles no pudieran competir. Las
supervivientes, por tanto, ahora tienen que empren-
der una purga de balances en un momento delica-
do, en el que afrontan rebajas de calificacion credi-
ticia, que alejan a los inversores, mientras el mer-
cado de materias primas aiin se muestra inestable.

Un primer paso para
lograr la paz en Eulen

La semana pasada, los cinco hijos rebeldes del fa-
llecido fundador de Eulen, David Alvarez, vieron
c6mo su hermana Maria José seguia vetando su ac-
ceso al consejo de administracién. La posicion de
la también presidenta es injusta, ya que sus herma-
nos poseen el 42 por ciento del capital, pero es cier-
to que estos ultimos intentaron desplazarla en el
pasado y entre todos alimentan una guerra que du-
ra ya seis afios. Por ello, merece valorarse que los
cinco rebeldes den un primer paso hacia la paz, acep-
tando quedar fuera del consejo, a cambio de que en
él entren un consejero delegado y otros miembros
independientes. Un pacto asi profesionalizaria la
direccién de Eulen y evitaria que la rivalidad en-
quistada acabe perjudicando a la empresa.

El grafico
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EL COMERCIO MUNDIAL CONTINUA SU LETARGO. Aunque en el
primer trimestre la actividad manufacturera mundial experimenté un
crecimiento anémico en todos sus dmbitos, especialmente en Japon y
EEUU, las exportaciones mostraron un panorama menos sombrio, con
un avance que invita al optimismo. No se puede decir lo mismo de las
importaciones, que contintian desacelerandose desde que a mitad del
pasado afio las materias primas se precipitaran a la baja.
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OLVIDENSE DE GRAN BRETANA, EL EFECTO
REAL DEL ‘BREXIT’ SE SENTIRA EN EUROPA

=

«  Matthew
A Lynn

Director ejecutivo de Strategy Economics
espués de la tormenta siempre lle-
ga la calma. Emmanuel Macron, el

ambicioso ministro francés de eco-
nomia, ya esta desenrollando la alfombra ro-
japaralos banqueros y financieros del mun-
do que huyan de Londres con destino a Paris
si el Reino Unido decide dejar la Unién Eu-
ropa el 23 de junio. HSBC podria aceptar la
oferta y trasladar a mil altos cargos desde la
capital britdnica. Aunque perder a su segun-
da mayor economia podria, a primera vista,
parecer un golpe para la UE, por ahora lo que
si podria ser es una ventaja modesta.

El problema es que, probablemente, ahi es
donde acaban las buenas noticias. Es cierto
que habra una oportunidad de robarle pues-
tos e inversiones al Reino Unido, pero si Gran
Bretafia deja la UE sera un golpe duro para
el continente. Y es que la crisis de la deuda
se inflara otra vez, el sistema bancario se ve-
ra bajo presion, diversos paises y regiones
concretas correran el riesgo de una grave cai-
da y los mercados de trabajo se sumiran en
el caos. Aunque los mercados se han centra-
do en los riesgos del Brexit para los activos
britanicos, podria ser el resto de Europa el
que corra mas peligro.

Habra que ver lo que sucede en las tiltimas
semanas de campafia, pero en estos momen-
tos el desenlace parece demasiado refiido. Las
encuestas indican que el 46 por ciento vota-
rd para permanecer en la UE y el 41 por cien-
to para marcharse, con un 14 por ciento in-
deciso. Vaya uno a saber. El desenlace final
dependera de cémo voten quienes no lo han
decidido atn. Es mas, las empresas de en-
cuestas tienen tan poca experiencia en un re-
feréndum asi que quiza se equivoquen mas
de lo habitual. Llegado el 24 de junio, es mas

que posible que Gran Bretafia decida salirse
dela UE, y quiza por un margen importante.

Por ahora, la atencién se centra en lo que
ocurrira con los activos britanicos si eso su-
cede. Sobran los pronoésticos aciagos que ase-
guran que la libra se hun-
dir4, el parqué de Londres
se vera afectado y serd im-
posible financiar el déficit
comercial cuando el capi-
tal huya del pais. Habra
que verlo, pero hay otra co-
sa que de momento casi
nadie tiene en cuenta. Y es
que el Brexit serd mucho
mas que un suceso brita-
nico. Si la quinta mayor
economia del mundo se
marcha del mayor bloque comercial, los es-
tragos se haran notar en Europa, y por su-
puesto en el mundo, de formas dispares e ines-
peradas. Habra que observar las cuatro ten-
dencias siguientes.

Primero, esperemos que la crisis de la deu-
da de la eurozona vuelva a hacer erupcion.
Cuesta ser el primer pais en abandonar la UE,
pero sera mucho mas facil ser el segundo o

Es mas que posible
que el Reino Unido
decida salir de la
UE, y quiza con un
margen importante

tercero. Aunque Gran Bretafia nunca ha in-
tegrado la moneda tinica, su marcha de laUE
envalentonara a los politicos populistas de
Grecia, Espafia, Portugal e Italia que quieren
huir del proyecto. Y no se les puede culpar.
Al finy al cabo, no estan
prosperando precisamen-
te como miembros de la
UE. La economia italiana,
increiblemente, es mas pe-
quefia ahora que en 1999.
La griega ha encogido mas
de cuatro veces desde que
comenz6 la crisis del euro,
y continia menguando sin
cesar. Cada vez es mas di-
ficil defender que la UE o
el euro les benefician. Siel
Brexit se gana el apoyo a la huida, los rendi-
mientos de bonos empezaran a aumentar y
pronto podriamos volver a la crisis de 2011.
Segundo, habra muchas presiones para el
sistema bancario europeo. El Reino Unido
es una economia tan grande que los bancos
del continente estan muy expuestos a ella.
Por ejemplo, los bancos espafioles tienen el
16 por ciento de sus préstamos expuestos a

ISTOCK

Gran Bretafa. En Irlanda, la cifra es del 8 por
ciento. Ninguno de esos sistemas bancarios
se ha recuperado del todo del tltimo bajon.
Y ningtin banco de Europa esta en muy bue-
na forma ahora mismo. El Brexit causaria
turbulencias financieras por todo el conti-
nente y los bancos estaran en primera linea.

Tercero, habra un bajon en paises y secto-
res concretos. E115 por ciento de las expor-
taciones irlandesas van a parar al Reino Uni-
do, y el 10 por ciento de las exportaciones de
Holanda y Bélgica. Si hay cualquier friccién
comercial entre el Reino Unido y el resto de
Europa, sufriran mucho. El Reino Unido es
el principal mercado de coches alemanes y
representa el 20 por ciento del total del que
sigue siendo el mayor sector del pais. Habra
momentos tensos en BMW y Volkswagen
mientras se negocia un acuerdo comercial,
y los accionistas de esas empresas no tarda-
ran en notarlo.

Por tiltimo, los mercados de trabajo se su-
miran en el caos. Gran Bretafia ha sido un
iman para los trabajadores foraneos y actual-
mente aloja a mas de 500.000 polacos. Se cal-
cula que dos millones de europeos del este
trabajan en el Reino Unido, asi como un na-
mero creciente de jovenes espafioles e italia-
nos, hartos de no encontrar trabajo en casa.
Si les cuesta méas entrar en Gran Bretafia o,
peor aun, tienen que volver, aumentara mu-
cho la oferta de mano de obra en sus propios
paises. Y eso deprimira los salarios..., si no
acaban mudandose a Alemania y bajando los
sueldos alli. De un modo u otro, las conse-
cuencias serdn enormes.

Paraddjicamente, los efectos del Brexit po-
drian no ser tan grandes en el Reino Unido.
A pesar de tanta especulacion, habra pérdi-
das y ganancias, pero al final tal vez no haya
mucha diferencia. Fuera, las repercusiones
podrian ser inmensas. Hasta ahora los mer-
cados casi no han comenzado a pensar en
ello, pero a medida que se acerque la fecha
sin duda lo haran.

LA NUEVA VIDA DEL. MERCADO BURSATIL

Yoni
Assia

CEQ y fundador de eToro
ala sensacion de que el sistema bur-
satil actual esta roto. Ha vencido su

plazo y esta obsoleto. Ya no tiene
ese punto que lo hacia excitante. No parece
accesible a todo el mundo. No es agil y cuen-
ta con una imagen deteriorada. Se mira a la
bolsa, y a los profesionales detras de la mis-
ma, como los responsables de la crisis finan-
ciera de 2008, por la que tanto sufrieron Es-
pafia y otros paises.

Decir que el mundo ha cambiado es algo
que resulta una obviedad, y sabemos que la
gente busca innovacion, busca inmediatez,
y que las expectativas de los consumidores
han de ser tratadas de forma personalizada.

Esto es algo de lo que el mercado bursatil ca-
rece.

Y es esto lo que hace que éste sea un sector
maravilloso para ser transformado y renova-
do. sPero como? De la mis-
mamanera en que otras in-
dustrias y sectores se han
transformado: a través de
la tecnologia.

ElWorld Economic Fo-
rum afirma que hoy en dia,
en especial gracias a In-
ternet, la gente tiene he-
rramientas suficientes pa-
ra tomar decisiones por su
cuenta y convertirse, en
definitiva, en expertos fi-
nancieros. Ya no es necesaria esa tradicional
relacion con el inversor al que le confiabas
tu dinero sin saber como lo iba a utilizar, y
del que te tenias que fiar ciegamente.

mercados

El ‘social trading’ es
una alternativaalo
tradicional que ha
democratizado los

Asi, tomando como premisas que labase del
sector financiero es el conocimiento y que to-
do en Internet deberia ser accesible para to-
dos desde cualquier lugar del mundo, ;qué
precio habria que ponerle
a este conocimiento finan-
ciero? Larespuesta es sim-
ple: no es posible ponerle
un precio. Cuando compar-
tes conocimiento a través
de Internet las cosas no se
vuelven mads baratas, se
vuelven gratuitas. Y éste es
el punto principal del nue-
vo sistema financiero que
propone el social trading,
que la gestion del dinero
pueda llegar a convertirse en algo gratuito.

El social trading es 1a evolucidn que nece-
sitaba el mercado y que se basa en dar las he-
rramientas necesarias a la gente para que

puedan compartir sus conocimientos finan-
cieros entre ellos y tomen decisiones por su
cuenta hasta que ellos mismos se conviertan
en expertos en inversion.

Igual que ha ocurrido en otros sectores con
empresas como Uber, ésta es la transforma-
cién que necesitaba el sector bursatil, y no
se trata de haber reducido los costes, sino de
que se ha creado algo completamente nue-
vo que, ademas, es gratuito. El World Eco-
nomic Forum ve las plataformas de social tra-
ding como algo con lo que se puede compe-
tir con los sistemas tradicionales de inver-
sion, que introduce en la ecuacion talento de
todas partes del mundo creando un conoci-
miento financiero que no existia antes.

La nueva vida del mercado bursatil pasa
por la tecnologia y por lo social. En definiti-
va, por la democratizacién de los mercados.
Un sector maravilloso que se ha transforma-
doy que ha pasado a llamarse social trading.
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Agenda

Nacional

LUNES, ©

>>> La Apie organiza una jor-
nada informativa sobre el Es-
tado actual de la industria del
automovil en Espafia y su
transformacion en la revolu-
cion verde en la que participa
el director general de Indus-
tria y de la Pyme del Ministe-
rio, Victor Audera, y repre-
sentantes de las patronales
Anfac, Ganvam y Faconauto.
11:00 Madrid

>>> La presidenta de la Co-
ordinadora Estatal de Comer-
cio Justo, Mercedes Garcia
de Vinuesa, convoca un de-
sayuno de trabajo con motivo
del Dia Mundial del Comer-
cio Justo y presenta un infor-
me sobre este movimiento
que este afio cumple en Es-
paia su treinta aniversario.
11:00 Madrid

MARTES, 14

>>> EIl INE publica las trans-
misiones de derechos de la
propiedad de marzo.

09:00 Madrid

>>> El secretario de Estado
de Telecomunicaciones, Vic-
tor Calvo-Sotelo; el presiden-
te de Telefdnica, José Maria
Alvarez-Pallete; los conseje-
ros delegados de Vodafone
Espafia, Antonio Coimbra, y
Orange Espaiia, Laurent Pai-

llassot, y el secretario general
de UGT, Pepe Alvarez, parti-
cipanen la jornada El papel
de los operadores de teleco-
municaciones en la era digi-
tal.

11:00 Madrid

MIERCOLES, 15

>>> El presidente de Indra,
Fernando Abril-Martorell,
ofrece la conferencia La
transformacion digital de la
economia espariola, un even-
to en el que intervendran los
presidentes de la CEOE, Juan
Rosell, y de Cepyme, Antonio
Garamendi.

09:00 Madrid
>>> El presidente de la Aso-

ciacién Espafiola de Banca,
José Maria Roldan, habla so-
bre Esparia en el nuevo en-
torno europeo: una perspec-
tiva sectorial en un desayuno
organizado por la asociacién
de directivos Adea.

09:30 Zaragoza

JUEVES, 13

>>> El presidente de la Aso-
ciacion Nacional de Estable-
cimientos Financieros de
Crédito (Asnef), Oscar Cre-
mer, presenta el estudio E/
Crédito al Consumo y la So-
ciedad Digital.

09:30 Madrid

>>> El vicepresidente del
Banco Central Europeo
(BCE), Vitor Constancio,
ofrece una conferencia sobre
los retos de la industria ban-
caria.

18:00 Madrid

VIERNES, 14

>>> El INE publica los datos
del indice de precios de con-
sumo.

09:00 madrid

>>>La empresa de interme-
diacién financiera XTB cele-
bra la segunda edicién del
Trading Day, encuentro de
inversores y operadores de
mercado.

09:45 Madrid

ONOMistiL.

Economia difunde datos de competitividad

Este martes, el Ministerio de Economia y Competitividad divulga el indice de Tendencia
de la Competitividad (ITC) correspondiente al primer trimestre de 2016, que mide la
competitividad de las exportaciones espafiolas frente a la zona euro, la UE y la OCDE.

Internacional

LUNES, 9

>>> La Eurozona publica el
dato de confianza de los in-
versores de mayo.

>>> Reino Unido emite los
precios de viviendas Halifax
de abril.

>>> Alemania revela el dato
de 6rdenes de fabricas inter-
mensual de marzo.

>>> Suiza difunde la infla-
cién de abril

>>> Estados Unidos saca a
la luz el indice de condicio-
nes del mercado laboral de
abril.

MARTES, 10

>>> Francia informa sobre el
sentimiento empresarial del
Banco de Francia de abril, la
produccién industrial intera-
nual marzo y la produccién
manufacturera interanual
del mismo mes.

>>> Reino Unido divulga la
balanza comercial y la pro-
duccion industrial ajustada a
estacionalidad y efectos de
calendario de marzo.

>>> Estados Unidos publica
el optimismo de empresas
NFIB de abril y el dato de in-
ventarios al por mayor inter-
mensual de marzo.

>>> China emite el IPCy el
IPP interanual del mes de
abril.

MIERCOLES, 11

>>> Reino Unido emite la
produccién industrial intera-
nual de marzo, la produc-
cién manufacturera intera-
nual del mismo mesy la es-
timacion del PIB NIESR del
mes de abril.

>>> Portugal revela el IPC
de abril y la tasa de desem-
pleo del primer trimestre.
>>> Estados Unidos difunde
las solicitudes de hipoteca
MBA de la semana del 6 de
mayo, las cifras de inventa-
rios de petréleo y la balanza
presupuestaria de abril.

>>> Buenos Aires acoge el
33 Congreso Anual del Insti-
tuto Argentino de Ejecutivos

de Finanzas con el lema
Punto de Partida y Perspec-
tivas Politicas y Econémicas.

JUEVES, 12

>>> La Eurozona da a cono-
cer la produccién industrial
ajustada a estacionalidad y
efectos de calendario intera-
nual de marzo.

>>> Estados Unidos saca a
la luz las peticiones iniciales
de desempleo de la semana
del 7 de mayo y la encuesta
econdémica deBloomberg
del mismo mes.

>>> Japén informa sobre la
balanza por cuenta corrien-
te BoP de marzo y la encues-
ta econémica de Bloomberg
de mayo.

VIERNES, 13

>>> La Eurozona divulga el
PIB ajustado a estacionali-
dad interanual provisional
del primer trimestre.

>>> Francia publica el dato
de néminas no agricolas in-
tertrimestral provisional del
primer trimestre del afio.
>>> Alemania difunde el
IPC interanual de abril, el
IPC UE armonizado intera-
nual del mismo mes y el PIB
ajustado a estacionalidad y
efectos de calendario provi-
sional del primer trimestre.

Cumbre
Concordia de
las Américas

El jueves se celebra la
Cumbre Concordia de las
Américas en Miami, que
reunira al secretario gene-
ral de la OEA, Luis Alma-
gro; al expresidente del
Gobierno espaiiol, Jose
Maria Aznar; y a los ex-
presidentes de Colombia,
Andrés Pastrana, y Uru-
guay, Luis Alberto Lacalle.

Cartas al director

Herida medioambiental

{Vaya golpe medioambiental que
hemos sufrido estos tltimos me-
ses! Dentro de lo malo hubiese si-
do ideal que el despropésito de
Volkswagen de falsear sus emisio-
nes contaminantes quedara como
un fraude aislado, pero no fue asi.
Abri6 una puerta que da un poco
de péanico cruzar, y no solo por sus
consecuencias economicas, que
también. Resulta que grandes ac-
tores de la industria han estado
manipulando, de una u otra for-

ma, los datos sobre su impacto
medioambiental. El problema es
mayusculo, pues los calculos ela-
borados a partir de los datos ofi-
ciales que estas compaiiias tienen
que remitir a los organismo publi-
cos competentes son falsos y, por
tanto, todas los estudios basados
en ellos son invalidos. No solo hay
que revisar los resultados prima-
rios, sino todos los cruces de va-
riables, proyecciones a largo plazo
y, lo peor de todo, objetivos inter-
nacionales. Y este ultimo punto es
el peor, pues dado el lento avance

de las negociaciones en materia
medioambiental llevara un largo
tiempo asimilar que los datos que
se creian ciertos hasta ahora es-
tan, llana y rotundamente, infra-
valorados. Al menos los estricta-
mente estadisticos, pues cierto es
que hay muchos trabajos de labo-
ratorio que cuantifican al detalle
pequefias muestras representati-
vas de aire contaminado. Atin asi,
la revision sera dolorosa, mas en
las ciudades. Y ante creciente
amenaza de un mundo tdxico la
cuestion medioambiental comien-

za a vislumbrarse como otro de
los motivos que disuaden de man-
tener la natalidad. Segun los cal-
culos, en 2050 las muertes prema-
turas por contaminacion del aire
se duplicaran, por no hablar de los
problemas asociados a efectos
meteoroldgicos adversos a causa
del aumento de la temperatura.
La cadena es muy larga y sus con-
secuencias son nefastas. Enton-
ces, spor qué querria una madre
ver a sus hijos vivir en un mundo
donde el aire limpio es un bien es-
caso? Lo cierto es que yo no que-

rria, prefiero aprovechar ahora
que se puede y hacer caso al
maestro Nicolas Estévanez, que
en 1878 publico en la Revista de
Canarias eso de “mi patria es de
un almendro la dulce, fresca, inol-
vidable sombra”. Y aunque parece
que la cuestion medioambiental
no preocupa demasiado, pasear
bajo la fresca sombra de la lauri-
silva sigue siendo, al menos para
un canario, el mejor remedio para
curar todos los malos del alma.
D.M.C.

CORREQ ELECTRONICO
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Los Alvarez renuncian a luchar por
el consejo y ofrecen un pacto en Eulen

Plantean que Maria José siga como presidenta,
pero piden nombrar a un consejero delegado

Javier Romera MADRID.

Pacto por la paz en Eulen. Es lo que
han pedido los cinco hermanos Al-
varez apartados de la gestion de la
compafiia por su hermana Maria
José, pese a controlar cerca de un
40 por ciento del capital. Segun han
confirmado fuentes proximas a la
familia, después de casi seis afios
de batalla judicial y enfrentamien-
to familiar por el control de la em-
presa, Elvira, Marta, Emilio, Juan
Carlos y Pablo Alvarez Mezquiriz
han presentado una propuesta amis-
tosa a su hermana, que figura ac-
tualmente como administradora
unica del gigante de la seguridad,
lalimpieza y los servicios.
“Aceptamos que ella siga como
presidenta del consejo de adminis-
tracion, puesto que tiene la mayo-
ria del capital, pero pedimos una
profesionalizacion del 6rgano eje-
cutivo, con el nombramiento de un
consejero delegado”, aseguran es-

Los hermanos de
Maria José dicen
que “queremos
convencerla,
pero no vencerla”

tas fuentes. Pero los cinco herma-
nos van incluso mas alld y renun-
cian incluso a entrar en el consejo.
Segun explican, “queremos sepa-
rar el conflicto familiar de la ges-
tién de la compatiia, por lo que con-
siderariamos muy positivo que se
nombrara a consejeros indepen-
dientes, sin que sea necesaria nues-
tra entrada en el 6rgano ejecutivo”.

En su opinioén, lo que no tiene sen-
tido, siguiendo las minimas normas
de buen gobierno, es que un grupo
que emplea a mas de 85.000 perso-
nas, que tiene una facturacion su-
perior a 1.300 millones de euros y
una fuerte presencia internacional,
no tenga actualmente una gestion
profesionalizada en sus 6rganos de
gobierno.

Junta extraordinaria

El pasado 3 de mayo, la compafiia
celebré una junta extraordinaria de
accionistas con el objetivo de tra-
tar de buscar una solucidn, pero
Maria José Alvarez, que ni siquie-
ra acudid ala junta, se cerré en ban-
da alapérdida del control. A través
de la sociedad instrumental Daval

) ENETE

Control, que constituyd junto a su
padre, la actual presidenta contro-
la el 57,5 por ciento del capital, lo
que ha permitido no sélo consoli-
darse como administradora tinica,
sino también autonombrarse pre-
sidenta de la compaiifa. Al margen
de un 2,6 por ciento de autocarte-
ra, el resto de sus hermanos con-

Maria José Alvarez, presidenta y administradora tinica del grupo Eulen. e

trolan a través de El Enebro, la so-
ciedad matriz de Vega Sicilia, de la
que si que tienen el control, el 39,7
por ciento restante.

Las participaciones, en cualquier
caso, pueden variar porque la he-
rencia de David Alvarez, el funda-
dor de Eulen, fallecido el pasado
mes de noviembre, todavia no esta

definida y es posible que haya al-
gunos cambios accionariales en los
proximos meses, que podrian afec-
tar incluso a Daval, la firma contro-
lada por Maria José. A pesar del
pacto amistoso ofrecido por sus her-
manos, el conflicto parece atin muy
lejos de arreglarse.

El pasado miércoles, después de

El resto del maximo 6rgano ejecutivo del grupo
estaria ocupado por consejeros independientes

celebrarse la junta de accionistas y
de conocer la propuesta de sus her-
manos, Maria José Alvarez remitié
una nota a los medios de comuni-
cacion en la que defendi6 el control
que mantiene sobre Eulen, argu-
mentando que asi “se cumplen los
deseos” de su padre, que la desig-
no, segun explicd, “heredera uni-
versal, en su expresa voluntad de
dejar en las manos que él conside-
raba mas solventes el futuro del gru-
po’{

La compafiia de servicios recor-
d6 que Maria José Alvarez Mezqui-
riz mantiene en El Enebro, propie-
tario de Vega Sicilia, la misma par-
ticipacidon que sus hermanos y es-
ta “por voluntad” de estos apartada
de la gestion del grupo patrimonial,
que suprimié su consejo de admi-
nistracion sustituyéndolo, también,
por un administrador unico, cargo
para el que designaron a la Socie-
dad Mezqual Limited, compaiiia
que ellos constituyeron en Londres.

A la espera de
resolver la herencia
de David Alvarez, su
hija controla ahora
el 57,5% del grupo

Sus hermanos se defienden ase-
gurando, sin embargo, que nunca
ha querido un puesto en el conse-
jo, tal y como se la ha ofrecido, y que
la constitucion de Mezqual obede-
ce a integrar las acciones y evitar
nuevos conflictos, teniendo en cuen-
ta que pronto habra ademads una
nueva generacion familiar.

Evitar los tribunales

Ala espera de cémo 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 las acciones a los otros- la
familia quiere evitar a toda costa un
nuevo conflicto en los tribunales.
“No creemos que la solucién pase
ahora mismo por abrir una nueva
batalla legal, porque se alargaria en
el tiempo y la tinica perjudicada se-
riala empresa. Lo que intentare-
mos serd convencer a nuestra her-
mana. No vencerla, pero si conven-
cerla”, aseguran las fuentes fami-
liares consultadas por este periddico.
Ella, por ahora, se niega.
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Abanca recompra a Amancio Ortega Lrmomssox
40 inmuebles vendidos en 2008 i

Aprovecha la caida de precios e invierte 330 millones en sucursales y edificios

F. Tadeo MADRID.

Abanca ha aprovechado la caida de
los precios en el sector inmobilia-
rio para adquirir una parte de las
sucursales y edificios en las que de-
sarrolla su actividad. De esta mane-
ra ahorra costes de alquiler con el
objetivo de mejorar su eficienciay,
por ende, su rentabilidad. El grupo
que lidera Juan Carlos Escotet ha
cancelado el contrato de alquiler
con opcion a compra de 40 inmue-
bles que la antigua Caixa Galicia fir-
mé en 2009 con Pontegadea, socie-
dad de Amancio Ortega, segun fuen-
tes conocedoras de la situacion.

La entonces caja coruflesa tras-
pasd al duefio de Inditex este lote
de locales de sucursales y otros edi-
ficios por 250 millones de euros, en
los que permaneceria como inqui-
lino un minimo de 15 afios a cam-
bio de una renta. Pasado ese tiem-
po, podria recomprarlos a precios
de mercado.

Abanca, heredero del negocio de
Caixa Galicia, ha decidido adelan-
tar la fecha para reducir sus gastos.
Ambas partes iniciaron en 2013 unas
conversaciones para modificar las
condiciones. El magnate reclama-
ba entonces un cambio de las ofici-
nas tras los cierres y ventas lleva-
dos a cabo por la entonces Novaga-
licia para cumplir con las exigen-
cias impuestas por Bruselas por las
ayudas recibidas.

La mitad de los inmuebles que
transfirié a Pontegadea eran sucur-
sales ubicadas en Galicia, mientras
que la otra mitad se encontraban
repartidas por una veintena de ciu-
dades espafiolas.

La entidad financiera no es la tini-
ca inversion en inmuebles que ha
llevado a cabo en los tltimos me-
ses. En concreto, ha destinado 330
millones para la adquisicién de ofi-
cinasy edificios, entre los que des-
taca un ‘palacete’ en el centro de

Una sucursal de Abanca. &

Presencia de la entidad
Red de sucursales
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Madrid, comprado a Planeta por
algo mas de 40 millones para alber-
gar su cuartel general en la capital
de Espaiia.

elEconomista

Entre los locales adquiridos se
encuentran algunas oficinas que
forman parte de su plan de expan-
sién selectiva por el pais. Desde

principios del ejercicio pasado ha
abierto sucursales en algunas ciu-
dades, como Burgos, Cérdoba, Vi-
toria, Santander o Salamanca para
crecer.

En la actualidad, Abanca tiene
667 sucursales, de las cuales 540 se
encuentran en tierras gallegas, tras
haber procedido al cierre de ocho
en algunas zonas donde habia du-
plicidad de red. Como consecuen-
cia de estas clausuras, se ha anota-
do un deterioro de 11 millones pa-
ra cubrir los costes. En el resto del
territorio nacional, ha ampliado de
112 a 127 el nimero de centros.

Laintencién del grupo es exten-
der su operativa, principalmente
en el arco del cantabrico, donde ya
esta presente en todas las grandes
localidades, ademas de Madrid y
Andalucia.

Abanca naci6 tras la adquisicion
de las antiguas cajas gallegas por
parte del venezolano Banesco, cu-
yo propietario mayoritario es Es-
cotet, y la absorcién posterior de
Banco Etcheverria, que habia sido
comprado anteriormente.

Neovantas aconseja
a las entidad que
usen todos sus datos

elEconomista MADRID.

La entrada de nuevos competi-
dores como los gigantes tecno-
légicos Google, Apple, Amazon
o Alibaba, junto con compafiias
tecnofinancieras o fintech en el
negocio bancario, supone una
amenaza para la banca tradicio-
nal, pues puede robarles mas del
30 por ciento de sus ingresos en
Espafia en 2020. Esta es una de
las principales conclusiones de
un estudio, ante el que la consul-
tora Neovantas recomienda a la
banca espafiola que aproveche
la gran masa de datos e informa-
ci6én de la que disponen, que “no
hace més que crecer” ante la en-
trada y uso de nuevos canales

I

PORCIENTO

Es el porcentaje de clientes que
usa las sucursales para operar
habitualmente con su banco.

que los clientes utilizan para re-
lacionarse con los bancos.

Considera que se trata de “un
gran activo” que el sector tiene
que explotar para “moverse de
forma exitosa” en este entorno
cambiante y amenazador, pero
que puede ayudarle a configu-
rar una visiéon de negocio que
consolide “unos resultados po-
sitivos en ingresos, costes y ca-
lidad sostenibles en el tiempo”.

Neovantas explica también que
los usos y costumbres de los clien-
tes evolucionan rapidamente con
la utilizacion creciente de nue-
vas tecnologias, con lo que exis-
te un nuevo perfil de usuario que
dispone de informacién mas ra-
pida, informa Ep.

El BCE ficha a 80 espanoles para tareas de supervision

Estaban en la direccion
de supervision del
Banco de Espana

E.C./F.T. MADRID.

La puesta en marcha del Mecanis-
mo Unico de Supervisién (MUS)
europeo ha afectado significativa-
mente a la plantilla del Departa-
mento de Supervision del Banco de

Espafia. Solo el pasado afio, 80 de
sus efectivos se incorporaron al BCE
dentro de la estructura del MUS. El
organismo dirigido por Luis Maria
Linde reconoce en su Memoria de
Supervisidén que supone un reto sig-
nificativo para su politica de recur-
sos humanos.

Para compensar estas y otras sa-
lidas de personal de altisima cuali-
ficacion hacia el mecanismo euro-
peo, ha tenido que elevar de 12-15
a 25 las plazas que venia convocan-

do de manera tradicional para ac-
ceder al cuerpo de inspectores. En
paralelo ha intensificado los pro-
gramas formativos del personal pa-
ra adecuar la cualificacion al nue-
VO entorno supervisor, a escala na-
cional e internacional, y reforzar la
preparacion; algo que realiza de for-
ma directa y auténoma, y en cola-
boracién con organismos interna-
cionales como el BCE, el Comité de
Basilea o la autoridad bancaria eu-
ropea (EBA).

Aun asi, estima que la plantilla
de su direccién general de Super-
vision tardara entre cuatroy cinco
afios en volver a estar cubierta. Pa-
ra cubrir ese gap ha incorporado en
los tiltimos dos afios unas 100 per-
sonas con contrato temporal. Este
departamento tenia asignados 489
de los 2.892 empleados -217 son ins-
pectores y auditores asignados a di-
cha direccion general-.

La creacion del MUS, dentro del
esquema de la Uni6én Bancaria, ha

obligado al Banco de Espaiia a aco-
modar su estructura al mecanismo.
La Direccién General de Supervi-
sion se redisefi6 en 2014 con un or-
ganigrama espejo al del MUS para
facilitar el trabajo entre ambos.
Su esquema es de ocho departa-
mentos: tres dedicados a la super-
vision de entidades que monitori-
za el BCE o el Banco de Espafia, y
otros de soporte regulatorio, anali-
sis y para la coordinacion con ins-
tituciones internacionales.
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Caser rastrea gestoras, financieras
y ‘fintech’ para acelerar el crecimiento

Captd 239.000 polizas el pasado ano gracias a asesores de este tipo y brokers

E. Contreras MADRID.

Caser explora nuevas vias para ace-
lerar el crecimiento. A la hora de
realizar acciones de prospeccion
para captar negocio ha fijado el fo-
co en empresas como financieras
de consumoy fintech, junto a otras
relacionadas con banca de inver-
sion y privada, boutiques, firmas de
de asesoramiento financiero (Ea-
fis) o de bolsa y gestoras.

Solo el pasado afio realizé mas de
60 acciones de prospeccién a este
tipo de compaiiias. Fruto del ras-
treo rubricé hace escasos dias un
acuerdo con OVB Allfinanz Espa-
fia, firma de corredores que ofrece-
ra sus seguros de vida-ahorro; y ele-
v6 a una quincena estas alianzas.
Entre los nuevos acuerdos ha enro-
lado a la gestora Magallanes Value
Investors, las firmas de asesora-
miento Kessler & Gasadevall y Cross
Capital, la sociedad de valores Tres-
sis y las corredurias Benefit Brokers
y Austral Mediacion, segun detalla
en el informe anual de 2015.

Subida de los ingresos

Son cauces donde prima la oferta
de productos de vida-ahorro y pa-
ralajubilacion. Se encardinan en la
division de grandes cuentas que co-
bija asociaciones con brokers y otros
actores bancarios (BBVA, Banca
Pueyo, Banco Caixa Geral y Pichin-
cha 6 Andbank, entre otros) y cuya
oferta comprende casi todo tipo de
pdlizas particulares y para empre-
sas de Caser, sin limitarse al segu-
ro de vida-ahorro.

La apuesta es firme, como sus ré-
ditos. Esta divisién genero un re-
sultado positivo de 7,7 millones de
euros el pasado afio, cuando Caser
reporto6 71 millones en ganancias.
Incorpord 238.792 nuevas polizas,
hasta sumar una cartera de 645.865
clientes, y empujo un 28 por cien-
to el crecimiento en primas cuan-

El logotipo de Caser en uno de sus edificios principales. JAVIErR LOPEZ-DORIGA

do la facturacion total retrocedio
un 10,59 por ciento por la ruptura
de alianzas en bancaseguros.
Caser ha perdido canales de ven-
ta cuando varias de las cajas socias
han sido absorbidas por entidades
que decidieron continuar con su
propio partner en cumplimiento de

la ley que impide tener varios so-
cios de bancaseguros en un mismo
ramo. Caixabank, por ejemplo, re-
solvid su acuerdo con Civica o el
Sabadell con Banco Gallego.

En contrapartida, Caser se impu-
so hace poco como proveedor tini-
co para lared de Caja Espafia Due-

Irrumpira en la
ciberseguridad

La fabrica de la aseguradora
prepara nuevos lanzamientos.
A lo largo de 2016 prevé
irrumpir en el campo de la ci-
berseguridad con la primera
solucién para empresas, lan-
zar una gama de seguros de
viaje adaptados a las necesi-
dades del mercado actual

de turismo y ocio, disefar

un producto para inquilinos

y empujar las coberturas para
alquiler. Quiere arrancar ade-
mas un programa de fideliza-
cién que incluye ventajas eco-
némicas tanto de venta cru-
zada como de renovacion. El
pasado afio alcanzé las 1,48
pdlizas de media por cliente.

ro integrada bajo el paraguas del
grupo Unicaja, y ha reforzado la re-
lacién con BMN e Ibercaja.

Las alianzas con las antiguas ca-
jas, propietarias mayoritarias ade-
mas del capital de Caser, han sido el
puntal clave en la generacion de su
negocio en el pasado y las rupturas
aun mermaron sus ingresos en 2015.

Pero la compaiiia dirigida por Ig-
nacio Eyres ha trazado una ruta es-
tratégica para consolidar y reforzar
la posicion. La prioridad es empu-
jar la rentabilidad y crecer por en-
cima del mercado, donde cobrare-
lieve el rastreo de nuevos aliados y
canales de venta adicionales.

En el plan estratégico 2015-2019
aspira a lograr 141 millones antes de
impuestos e ingresar 1.601 millones,
lo que supone aumentar la factura-
cién el 24 por ciento y el 60 en ga-
nancias. El pasado afio logr6 112 mi-
llones en resultado bruto y 1.289 mi-
llones en cifra de negocio.

El director
general de Axa
Espaiia dejara
Su cargo en junio

eE MADRID.

El director general de Axa en Es-
pafia, Juan Manuel Castro, de-
jara su puesto después de 34 afios
vinculado a la compaifiia y tres al
frente de su actual responsabi-
lidad. La salida sera oficial el 30
de junio y también dejara el pues-
to como director de particulares
no vida, que ocupaba desde prin-
cipios de afio, informé Efe.
Alolargo de su trayectoria en
la compaiiia Castro ha ejercicio,
entre otros puestos de respon-
sabilidad, como director de dis-
tribucién y ventas, del canal de
agentes y corredores o de la te-
rritorial sur. El consejero dele-
gado de Axa en Espaifla, Jean-
Paul Rignault, le agradeci6 su
“confianzay apoyo”, que han si-
do “determinantes para tomar-
le el pulso y consolidar el lide-
razgo de Axa en Espafia”.

Casi la mitad de
las pélizas de vida
aseguran menos
de 18.000 euros

eE MADRID.

Casi la mitad de los clientes con
polizas de vida tiene un capital
asegurado inferior a los 18.030
euros. En concreto, en el 27,6 por
ciento de los contratos ni siquie-
ra supera los 6.010 euros y en
otro 19,6 por ciento se queda por
debajo de los 18.000 euros.

Los clientes con la proteccion
mas generosa, superior a 60.101
euros, son un 20,6 por ciento y
otro 14,3 aquellos con una hucha
entre esa cifra y 30.000 euros.
Segun las cifras de Icea, la situa-
ci6n se ha deteriorado, ya que en
2013 los de méas de 60.000 euros
eran casi un 23 por ciento y otro
234 los de capital inferior a 6.000.

Internet pierde peso en la venta de seguros para hogar

Su distribucion ‘online’
y telefonica cae del 78 al
4,7% en apenas dos anos

E. C. MADRID.

A pesar del cambio de habitos del
consumidor con la realidad digital
y el proceso de transformacion tec-
nolégico emprendido por las ase-
guradoras, la venta directa online'y

telefonica de poélizas de hogar se
debilita. A través de ambos canales
se cerraron el 4,7 por ciento de las
suscripciones de estos seguros en
2015 frente al 78 por ciento que ha-
bian llegado a copar en 2013. Los
datos procedente del estudio sobre
La Gestién de Siniestros en el segu-
ro de hogar, elaborado por Multia-
sistencia junto a Icea.

La evolucién contrasta con el uso
de redes para asesorarse y buscar
informacion. Segun el ITT Estudio

de Comparacion Online hacia el Aho-
rro Inteligente elaborado por Ras-
treator.com, Internet ha alcanzado
el 64,3 por ciento de penetracion,
superando canales tradicionales co-
mo los agentes y el teléfono, cuyo
recurso situa en el 62,5 y 51,6 por
ciento. El mejor conocimiento de
las ofertas, gracias al acceso direc-
to a la informacidn, incentiva pre-
cisamente saltos de una compaiiia
aotra. Un 63,3 por ciento de los en-
cuestados por Rastreator.com ase-

gura haber cambiado la compafiia
con la que asegura su vivienda. Es-
te recurso es, en todo caso, compa-
tible con firmar la operacién con
agentes tradicionales, una vez de-
cidida la cobertura comparando
precios y condiciones.

Segun el estudio de Multiasisten-
cia e Icea, los mayores suscriptores
de este tipo de garantias son los
agentes, con el 40,3 por ciento de
la cuota de mercado, los que mejor
han sabido ademas aprovechar las

oportunidades del mercado pues-
to que ganan 4,4 puntos de la tarta
en solo tres afios. Los bancos man-
tienen el segundo lugar, con el 36,5
por ciento, pero han perdido cuo-
ta durante la crisis -rozaban el 38
por ciento en 2010- con la menor
concesion de hipotecas, cuya sus-
cripcion facilita que prescriba la p6-
liza. Las redes propias de las ase-
guradoras mantienen alrededor del
5 por ciento de las ventas y los
broékers el 13,5 por ciento.
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Fernando Castillo Socio director de Ambiseint

“El marketing olfativo es una
poderosa herramienta de
posicionamiento para las marcas”

n aroma puede ser el me-
jor aliado de una marca:
puede reforzar su ima-
gen, favorecer que el
cliente vuelva a un establecimiento v
contribuir a aumentar sus ventas, Pa-
ra que todo eso suceda, es fundamen-
tal que el aroma esté bien elegido, que
sea el correcto en cada caso. En ese
campo de trabajo destaca la empresa
Ambiseint, experta en proporcionar
aromas corporativos a companias v
marcas de muy diversos sectores. Fa-
brica sus propias esencias, ha patenta-
do sus propios sistemas de difusion y
ademds cuenta con un equipo capaz
de asesorar al cliente y desarrollar el
aroma que mejor defina v se adapte a
sus valores, dando forma a un modelo
de negocio que va ha iniciado su ex-
pansion a través de franquicias.

¢ El marketing olfativo es una ten-
dencia en auge?

Totalmente, porque esta compro-
bado que un aroma apropiado pro-
duce una sensacion de ranquilidad,
de seguridad, de confianza y de fiabi-
lidad que predispone de manera po-
sitiva a la hora de comprar un pro-
ducto o de cerrar un trato. Ademds,
el olfato es el sentido que mis se
guarda en el recuerdo, dado que los
olores se registran en el subconscien-
te. Un estudio de la universidad del
Rockefeller Center de NYC concluyd
que recordamos més de un 35% de
lo que olemos, frente a un 5% de lo
que vemos, la mente humana retie-
ne mas de 10,000 aromas v tan solo
200 colores,

Hoy en dia las empresas estdn ya
convencidas de los beneficlos que se
pueden obiener con un aroma en un
entomo de negodo, pero el marketing
olfativo no es algo nuevo. Se puso de
moda en los afios 70, en EE.UU, don-
de Disney ya habia comprobado que
dispersando un intenso aroma a palo-
mitas de maiz redén hechas en su par-
que temdtico conseguia que se muld-
plicaran sus ventas. Y asi sucede con
todo, pudiendo causar también el
efecto contrado: un olor mal elegido
puede hacer que el diente no se sienta
a gusto en un lugar, que no compre y
sevaya. Por eso, en unos aflos serd ex-
trano el establecdimiento que no traba-
e S11 aroma.

¢Los aromas inciden en el compor-
tarmiento de los clientes?

Por supuesto, Un aroma determi-
nado puede influir en los recuerdos,
en la conducta y en los hdbitos de
compra de los consumidores. Un aro-
ma correcto realza y refuerza en el

cliente muy diversas impresiones y
sensaciones. Por eso, utilizando un
aroma adecuado es posible variar sus
hdbitos y conseguir que un estable-
ciendo le parezca mds confortable,
que le apetezca estar allf; o que una
marca le resulte mds atractiva v la
compre,

El olor ayuda a conseguir conduc-
tas deseadas, pudiendo modificar los
hdbitos de compra y las impresiones
del consumidor/cliente, pero el mar-
keting olfativo resulta también muy
efectivo en los entormos de trabajo: es-
A demostrado que cuando un emple-
ado se encuenira en un buen ambien-

te, eso le crea confort, aumenta su
rendimiento y disminuye su fatiga, su
estrés y, por tanto, su porcentaje de
COIMERer eTTores,

H diente se decanta por elegir luga-
res donde hay un buen ambiente. ..

Si. Ademds de por las sensaciones
positivas que produce un buen aro-
ma, recientes estudios demuestran
que los establecimientos correcta-
mente aromatizados venden hasta un
70% mds, gracias a la dilatacidn de los
tiempos de permanencia y a que se
aumenta increfblemente el porcentaje
de retorno del cliente.

Ambiseint puede desarrollar
un aroma corporativo a medida
de cada cliente o recomendarle
el que mejor se adapte a su negocio
de entre los muchos de su extensa carta

Los beneficios de una correcta am-
bientacidn son muchos ; Como ayu-
da Ambiseint a las marcas?

Todo el mundo quiere vender méds
v el marketing olfativo es una estrate-
gia muy poderosa y efectiva para con-
seguirdo. A pesar de ello, todavia es la
que menos utilizan las compaiias. Las
empresas, las marcas v los estableci-
mientos han trabajado mucho en ilu-
minacion, en el interiorismo, en el hi-
lo musical y hasta en la temperatura,
pero en cambio la mayoria han des-
cuidado el tema del aroma. Ahora se
estan dando cuenta de su potencial
porque las grandes marcas tienen es-
trategias de marketing olfativo muy
buenas, que actualmente desde Am-
biseint ponemos también a disposi-
cidn de las Pymes.

Nuestro equipo asesora al cliente
en el aroma mds adecuado para su
negocio, el que pueda trasmitir mejor
su imagen de marca, pudiendo crear-

DESCUBRE EL
EFECTO MARIPOSA

» |
8@ ambiseint

Made in Ibiza

Un modelo de negocio que
se expande como un aroma...

mbiseint ofrece al franquiciado un

modelo de negocio basado en su pro-

ducto v en sus servicios de marketing
olfativo. Mo se trata de tiendas a pie de calle,
en las que se abre la persiana v se espera a que
el cliante entre, sino de una oportunidad de
generar beneficios gue hay gue trabajar desde
la oferta comercial, ofreciendo los sistemas v
productos de ambientacidn de Ambinseaint en
el terrntorio que se explote. el territoric que se
explote,

El franquiciado debera asesorar al cliente en
materia de aromas, saber trasladar las ventajas
gue el marketing clfative aporta, colocarle las
magquinas que necesite v garantizar que fun-
cionen en perfectas condicioneas a través de
un correcto mantenimiento. Todo elio sobre la
base de un producto de calidad, exclusivo v de

exito demostrade v un modelo de negocio
contrastado, en el que la empresa lleva 10 afos
trabajando.

La inversion para crear una franguicia Am-
biseint es reducida, desde los 12.500€, de-
pendiendo de la envergadura de cada pro-
yvecto v de la zona de trabajo gue se gquiera
cubrir. No hay canon de entrada (sino un mi-
nimo de compra inicial de producto) ni ro-
valties ni cuotas fijas. ¥ ademas, como no se
precisa de un establecimiento a pie de calle,
los costes se reducen, el retorno de inversion
&5 mas rapido v la rentabilidad mas alta. Am-
biseint suma actualmente mas de 30 fran-
guicias en Espana y varias mas en Europa,
Méjico v Oriente Medio v sigue creciendo al
tiempo que o hace el marketing olfativo co-
mo tendencia,

le o proporcionarle lo que se conoce
como ‘logo olfative’, un aroma exclu-
sivo o caracteristico que identifique su
negocio o su producto. Con este “logo
olfative™ podemos lograr que cual-
quier cliente, esté donde esté, recuer-
de un negocio o una marca al percibir
un aroma determinado. Este podero-
s0 fendmeno que Ambiseint es capaz
de conseguir, es nuestro particular
“efecto maripasa”,

Ademds de ofrecerle un aroma de
calidad, le proporcionamos el sistema
de difusion, contando con diferentes
maodelos que se adaptan a las necesi-
dades de cada espacio.

¢De la mano de Ambiseint, el mar-
keting olfativo es ya accesible?
Efectivamente. Durante unos afios
ha sido algo a lo que solo podian acce-
der las grandes multinacionales, pero
Ambiseint lo acerca a empresas y esta-
blecimientos de toda indole y tama-
1o, desde una pequefia tienda de ba-
1io a una cadena hotelera, pasando
por espacios tan amplios como puede
ser un aeropuerto, Gracas a nuestros
sistemas de difusién podemos dar co-
bertura a clientes de perdil muy diver-
s0. Contamos con nuestro sistema
Ambiseint-Pro, para ambientar espa-
cios hasta 50m?; v con nuestro siste-
ma Nebulair, que es el mas exclusivoy
avanzado. Se trata de un sistema de
nebulizacién por inyeccion en frio,
que logra convertr los aceites esencia-
les liquidos en microparticulas secas
de aroma que flotan v se distribuyen
en el aire, pudiendo aromatizar espa-
cios a parir de 50m2 y hasta 1200m2
con una sola mdquina. Todo ello por
12 euros al mes en el primer caso y
desde 35€ al mes en el segundo,

&Sus aromas se fabrican en Espafia?

5i, por eso conseguimos un pro-
ducto tan bueno y tan competitivo,
Histdricamente otros paises, como
Francia, han tenido msds fama en la
elaboracion de perfumes, pero para-
déjicamente, lo derto es que las esen-
cias de mayor calidad se fabrican en
Espana. El clima mediterrdneo yla ca-
lidad de las materias primas lo propi-
cian, igual que sucede con el vino o
con el aceite de oliva.

wiwowLambisaintcom
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Tom Enders Presidente ejecutivo del Grupo Airbus

“No reduciremos la produccion
en la UE, sino que vamos a
reforzarla lejos del continente”

Bruno Trevidic (Les Echos). PARIS.

Tom Enders (57 afios), acaba de re-
novar como primer ejecutivo del
grupo Airbus y aprovecha la oca-
sion para hacer balance de su pri-
mer mandato a la cabeza del anti-
guo EADS, un periodo marcado
por la transformacién en la multi-
nacional. El directivo analiza las
previsiones de su compafiia para
los proximos afios y precisa el lu-
gar que desempenia el grupo en Eu-
ropa. El respaldo concedido por la
junta de accionistas a Enders para
su renovacion con vista a los cua-
tro proximos afios fue unanime, ya
que acapard con el 99,9 por ciento
de los votos de los accionistas pre-
sentes.

éCuales son, en su opinion, los prin-
cipales cambios producidos duran-
te su primer mandato?

Observo principalmente tres. Cuan-
do tomé el relevo de Louis Gallois,
hace cuatro afios, llegué a la con-
clusién de que nuestro grupo po-
seia de hecho una actividad prin-
cipal -los aviones comerciales-y
dos actividades secundarias, los he-
licopteros y la defensa y el espacio.
No tenia por tanto sentido multi-
plicar ciertas funciones no opera-
cionales. Para gestionar mejor los
recursos dentro del grupo, resulta-
ba mas eficaz tener un director fi-
nanciero tinico para el grupo, tan-
to para EADS como para su prin-
cipal filial Airbus (Harald Wilhelm),
y un solo director de recursos hu-
manos (Thierry Baril). Pero mi de-
cisi6on mas controvertida fue reu-
nir las dos sedes de Paris y Munich
en Toulouse. Puesto que es en Tou-
louse donde se compone la musi-
ca. Aqui es donde realizamos del
65 por ciento al 70 por ciento de
nuestra actividad. Toulouse es el
principal centro aeronautico de Eu-
ropa, por tanto era aqui donde de-
biamos estar. Esto llevé un poco de
tiempo, especialmente por la par-
te alemana, pero fue finalmente
aceptado.

¢Y el tercer cambio fundamental?
La aventura con BAE fue mi ulti-
mo esfuerzo para intentar llevar a
cabo la antigua estrategia Vision
2020, que preveia equilibrar las ac-
tividades comercialesy el polo de-
fensa espacio. Nunca pensé que po-
driamos conseguirlo mediante pe-
quefias etapas. Una gran fusién-ad-

Rivalidad con EEUU
“El sector espacial
necesita el apoyo
de la Unién
Europea y de sus
Estados miembros”

Situacion politica
“Europa recuerda

a una gran chapuza
para intentar salvar
el euro o evitar el
estallido de la UE”

quisicion era por tanto lo tinico que
podiamos hacer para pasar a la ca-
tegoria superior en el sector de la
defensay conseguir este equilibrio.
Fracasamos, pero esto nos permi-
ti6 centrarnos en la aeronautica y
el espacio, y convertir Airbus en un
verdadero grupo aeronautico con
una nueva gobernanza mas eficaz.
Finalmente, tuvimos mucha suer-
te.

éNo estaba un poco calculado con
anterioridad?

Mi temor en 2012 era que la gober-
nanza del grupo fuera de mal en pe-

GETTY

or, que pasaramos de una empresa
conjunta entre Daimler y Lagardére
a una empresa conjunta entre los
gobiernos francés y aleman. jEra
del todo posible! Daimler y La-
gardére querian salir, los gobiernos
aleman y francés consideraban un
fuerte aumento de capital... ;Ima-
gina el efecto que hubiera tenido
una renacionalizacion para un gru-
po como el nuestro, comprometi-
do en una competiciéon mundial?
Es lo que yo llamo ir de mal en pe-
or. Y por este motivo el proyecto
con BAE no estaba destinado tni-
camente a reforzar nuestro peso en
la defensa sino también a permitir
una indispensable evolucién de la
gobernanza.

éEsta plenamente satisfecho de la
gobernanza actual?

Estoy enormemente orgulloso de
nuestro consejo de administracion.
Muy pocas empresas pueden vana-
gloriarse de tener un consejo de ad-
ministracién de este nivel, con al
menos 7 nacionalidades represen-
tadas entre los 12 administradores.
Respeto mucho a Boeing y a Lock-
heed-Martin, pero sus consejos de
administracion son exclusivamen-
te americanos. Uno de los triunfos
de Airbus es tener un ADN inter-
nacional y saber aprovechar la di-
versidad mundial para convertirla
en una ventaja competitiva.

élLe parece suficiente el nivel ac-
tual de integracion de Airbus Group?
Eramos un holding en el sector ae-
ronautico, la defensay el espacio y
nos hemos convertido en un ver-
dadero grupo aeronautico. No es
del todo perfecto pero al menos he-
mos realizado enormes avances en
el aspecto de la integracion. Es pre-
ciso asimismo tener en cuenta la
evolucidn de las mentalidades.
Cuando, en 2014, decidimos rebau-
tizarnos con el nombre de Airbus,
algunos estimaban necesario afia-
dir «helicopters» o «defence & spa-
ce» en las direcciones electrénicas.
Rechacé esta propuesta y solicité a
la vez que los 135.000 trabajadores
del grupo tuvieran la misma direc-
ci6on de correo electrénico: Air-
bus.com. {Y asi es actualmente! Es-
to puede parecer simbolico a pri-
mera vista, pero es una buena ma-
nera de conseguir que evolucione
la mentalidad y que avance la inte-
gracion.

¢Cual sera la siguiente fase para
Airbus Group?

La siguiente fase debe ser la ampli-
ficacion de sinergias, desde un pun-
to de vista operacional, utilizando
las nuevas herramientas digitales.
Por ejemplo, acabamos de crear el
«hub Airbus », una plataforma di-
gital de intercambio abierta a todos
los trabajadores, un poco sobre el
modelo de Facebook, pero desti-
nada a trabajar juntos en lugar de
a charlar. Actualmente, cuando lan-
Zamos un nuevo programa aero-
nautico o espacial, utilizamos solo
una parte infima del talento y de las
competencias de nuestros 135.000
trabajadores. En el futuro, desea-
mos poder recurrir a todas las com-
petencias, para cualquier proyec-
to. Todavia falta mucho, pero otras
empresas lo hacen y llegan atin mas
lejos, recurriendo a competencias
externas. Nosotros también debe-
mos establecer este proceso «de in-
novacion abierta», para convertir a
Airbus en una empresa a la vez mas
integrada, mas innovadora, més ra-
piday ademas mas eficaz en larea-
lizacién de sus proyectos.

En opinidon de algunas personas,
mas integracion es sinénimo de
querer controlarlo todo...

En efecto, algunas personas iden-
tifican integracion con centraliza-
cion. Por mi parte, prefiero hablar
de un mayor intercambio de cono-

cimientos y recursos internos. Es
lo que venimos haciendo durante
estos ultimos afios y es lo que se-
guiremos haciendo durante los pré-
ximos afos. Para seguir siendo com-
petitivos, debemos conseguir que
evolucione nuestro modelo organi-
zativo tradicional, salvar los obsta-
culos y reforzar considerablemen-
te los intercambios entre nuestras
divisiones y funciones. Esto cons-
tituye también la base de una digi-
talizacién ttil y eficaz.

Las dificultades de ampliacién en
el A320 neo y el A350, éno seran
un obstaculo para estos deseos de
transformacion?

Estos retos no son una sorpresa pa-
ra nosotros. Dijimos claramente que
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2016 seria un afio especialmente di-
ficil, con todo el aumento del ritmo
en el mismo periodo. Previnimos a
los analistas de que 2016 seria un
afio de transicion, con beneficios y
una situacion de tesoreria estable.
Y no hemos cambiado de discurso.
Nos retrasamos en las entregas. Pe-
ro nada que no pueda ser recupe-
rado en la segunda parte del afio.
Tradicionalmente, en Airbus, en el
segundo semestre hay siempre una
mayor actividad. Esto se confirma-
ra también este afio.

éTambién estaba prevista la fuer-
te bajada de los pedidos en el pri-
mer trimestre?

Es cierto que los pedidos de avio-
nes comerciales han sido menores

a principios de afio. Pero también
en este caso esto en absoluto supo-
ne un presagio para el resto del afio.
En 2011, solo teniamos un pedido
firme a finales del primer trimes-
tre. Esto no nos impidié terminar
el afio con unos 1.400 pedidos. No
digo que vaya a ser el caso este afio.
Como no dejo de repetir, no podre-
mos conseguir todos los afios mi-
les de pedidos. Pero confio en nues-
tra capacidad para alcanzar nues-
tro objetivo de un ratio de pedidos/
entregas superior a uno y mayor de
650 pedidos firmes. Aun cuando el
primer trimestre sea tranquilo -lo
que ocurre a menudo-, los indica-
dores de mercado siguen bien orien-
tados. El indicador clave, que son
las anulaciones y los aplazamien-

GETTY

tos de entrega, no indican nada anor-
mal. Siguen siendo mas los clientes
que desean adelantar la entrega que
los que desean aplazarla.

éSe muestra igual de optimista con
la rama Defense & Space, habida
cuenta de los problemas del AAOOM
y del retraso en la constitucion de
Airbus Safran Launchers (ASL)?

En la rama defensa y espacio, las
cosas van bastante bien, en gene-
ral. El mercado del espacioy de la
defensa se incrementa y la finaliza-
cién de nuestra joint-venture Air-
bus Safran Launchers es tan solo
cuestion de semanas. Todo va por
el buen camino, excepto en lo que
respecta al A400M, que vuelve a
plantear nuevos problemas técni-

Actividad comercial
“Los pedidos han
sido menores a
principios de afo,
pero eso no debe
ser un presagio”

Receta de éxito
“Uno de los triunfos
de Airbus es su
ADN internacional
y saber aprovechar

la diversidad global”

cos imprevistos, que deberemos sol-
ventar. Estamos decepcionados por
estas nuevas dificultades, que nos
costaran mas dinero. No obstante,
el A400M sigue siendo un buen
avion, con un gran potencial. Todo
el mundo lo admite, aun cuando no
ha alcanzado el nivel de madurez
necesario para dar entera satisfac-
cién. Debemos, por tanto, continuar
trabajando duro con nuestros co-
laboradores para resolver estas di-
ficultades. Pero no observamos na-
dairreparable. Por otra parte, el he-
cho de que GE haya asumido el con-
trol de la italiana Avio es una exce-
lente noticia. Esto debiera permi-
tir a Avio beneficiarse de la expe-
rienciay el saber hacer de GE para
resolver sus problemas técnicos.

¢El objetivo espacial de Europa es-
ta ala altura de sus expectativas?
El sector espacial necesita el apo-
yo de la Unién Europeay de sus Es-
tados miembros para asegurar un
terreno de juego equitativo con los
demas pesos pesados del mundo
entero. Este apoyo requiere un com-
promiso a favor de un namero de
lanzamientos minimo al afio y la ga-
rantia de que las cargas tutiles eu-
ropeas seran satelizadas abordo de
lanzaderas europeas, a condicién
por supuesto de que los precios se-
an competitivos. Observamos un
renovado interés y apoyo por par-
te de Europa en lo que respecta a
las actividades espaciales lo cual es
motivo de gozo. Esperamos que se
traduzca en acciones concretas den-
tro de la nueva estrategia espacial
europeay de las decisiones que los
ministros de la Agencia Espacial
Europea adoptaran en diciembre.

Airbus realiza aun el 80 por cien-
to de su produccion en Europa. Tie-
ne previstas nuevas fabricas fuera
de Europa, en India o en Singapur?
Nuestro objetivo no es reducir la
produccién en Europa sino refor-
zar nuestra presencia industrial fue-
ra de Europa. Y este proyecto va
por buen camino, si observalo que
ha ocurrido estos diez tltimos afios.
India y Singapur son importantes
paises donde nuestra presencia y
nuestras actividades industriales se
han ampliado considerablemente.
Los demas paises con actividad en

Asia Pacifico son Vietnam, Indone-
sia y Malasia. Ser mds internacio-
nal significa asimismo atraer a los
mejores talentos de fuera del viejo
continente, permitiéndoles desa-
rrollar su carrera en Europa. Es cla-
ramente un aspecto que atin pode-
mos mejorar.

éCuales serian sus recomendacio-
nes para revitalizar la relacion fran-
coalemana? ¢Un nuevo proyecto
industrial, por ejemplo?

No. Francia y Alemania debieran
intentar en serio elaborar una po-
litica exterior comtin en materia
de defensay de seguridad, e inten-
tar cooperar mas en la recogida de
datosy en lalucha contra el terrro-
rismo. Estos dos paises deberian
proteger conjuntamente las fron-
teras exteriores de la UE, mante-
ner las fronteras interiores abier-
tas y reinstituir Schengen. Estas ges-
tiones son mucho mas importan-
tes para nuestros dos paises y para
Europa que cualquier nuevo pro-
yecto industrial. Deberian figurar
ala cabeza de las prioridades de la
agenda politica. Esto marcaria una
diferencia enorme y cambiaria la
vision de las personas con respec-
to a Europa.

Honestamente, ése muestra opti-
mista en lo que se refiere ala Unién
Europea?

:Como podemos ser optimistas
cuando el futuro recuerda a veces
auna inmensa chapuza para inten-
tar salvar el euro y evitar el estalli-
do de Europa? ;Dénde estd el pro-
yecto que permitira que Europa
avance? A falta de voluntad comun,
asistimos, al contrario, a un replie-
gue de las prioridades y de las reac-
ciones nacionales. ;Qué podemos
esperar de positivo en un contexto
como este? Estoy convencido no
obstante de que volver atras seria
un error, al igual que creer en los
«buenos viejos tiempos». Estos tiem-
pos no eran mejores sino peores. Y
creer que podriamos construir un
futuro mejor cada uno por nuestro
lado no es sino una ilusién peligro-
sa.

éQué piensa del proyecto euroame-
ricano de libre intercambio TTIP?
Soy atin un ferviente seguidor. Pe-
ro dudo que Estados Unidos y Eu-
ropa tengan la mufieca necesariay
el tiempo suficiente para ponerlo
en practica de aqui a las elecciones
presidenciales en Estados Unidos,
en Franciay en Alemania. Es una
verdadera lastima, ya que vamos a
desperdiciar una ocasion para es-
tablecer reglas propicias para el co-
mercio mundial.

éCuales serian las ventajas para
Airbus?

Facilidades en los intercambios se
traducen en una mayor crecimien-
to del trafico aéreo, por tanto ma-
yor demanda para nuestros produc-
tos. Es tan sencillo como eso.

© Les Echos
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Telefonica asume que la venta de 02
a Hutchison se frustrara esta semana

Bruselas cedera a las presiones britanicas y vetara la operacion al grupo chino

Antonio Lorenzo MADRID.

Esta semana se despejaran las in-
certidumbres que desde hace mas
de un afio afectan al negocio brita-
nico de Telefénica y a Hutchison
Whampoa. En concreto, Bruselas
anunciara su veredicto sobre la fu-
sién del grupo chino y 02, filial bri-
tanica de Telefonica. Las previsio-
nes del mercado anticipan la prohi-
bicién de la operacion, algo que el
grupo espafiol tiene asumido y des-
contado. Pero si los augurios se cum-
plieran, los efectos colaterales de la
decision también salpicaran al res-
to de las telecos con intenciones de
hermanarse en suelo europeo. Se-
gun fuentes conocedoras de la si-
tuacion, el ejecutivo comunitario
alegara motivos de competencia'y
de equilibrio de mercado para im-
pedir que una multinacional china
se convierta en el primer grupo de
telefonia mdévil britanico, por de-
lante de sus compaiiias de bandera
como BT-EE (Everything Every-
where) o Vodafone.

Precisamente estos dos rivales de
02y Three (marca de Hutchison)
han mostrado su desacuerdo con las
intenciones del grupo chino. Y lo
mismo hicieron los supervisores de
la competencia britanicos, con men-
sajes contundentes en los que ins-
taban a Bruselas a vetar la compra.

Los planes ‘B’

La decision en firme de la Comisién
Europea dara paso a los diferentes
planes B que desde hace tiempo ma-
neja Telefonica. De esa forma, la
frustrada operacion, -valorada en
14.000 millones de euros-, anima-
ra a la teleco a intentar reducir su
deuda de 50.213 millones a través
de otras formas. Los planes de re-
ducir su ratio de deuda/oibda has-
ta 2,35 veces a través de la venta de
02 quedaran aparcados en espera
de otros acontecimientos.

Una ciudadana britanica transita junto a tiendas de 02 y Hutchison. s.oomserc

La ‘teleco’ espariola
asegura que
dispone de planes
alternativos a la
venta de O2 UK

En el punto de mira de la teleco
se encuentra la posibilidad de en-
contrar otro grupo interesado en
adquirir O2, pero sin incurrir en
premuras ni en pasos en falso. El
negocio del movil en el Reino Uni-
do, considerado actualmente como
activo puesto a la venta, seguira cre-
ciendo de forma organica.

Angel Vila, director financiero de
Telefénica, asegura que “no hay pri-
sas”, como recalcé recientemente
alos analistas: “O2 es un activo muy
atractivo, tenemos muchas alterna-
tivas, algunas nos permitirian com-
binar la generacion de caja de Rei-
no Unido con una desinversién par-
cial; otras implicarian pérdida de
control, también tenemos solucio-
nes en el mercado de capitales o en
la venta o fusion del activo”.

Al margen de la venta total o par-
cial de 02, Telef6nica podria reali-
zar desinversiones de activos no es-
tratégicos, asi como desprenderse
de participaciones minoritarias en
otras empresas. Segun los expertos,
“Telefonica dispone de recursos en
cartera susceptibles para poner en
valor tiene mas que suficientes”.

Los mismos analistas también
contemplan las posibilidades que
ofrece Telxius, la nueva filial de Te-
lefénica en la que se agrupan varios
activos de infraestructura del gru-
po. Los planes de la compafiia pa-
san por sacarla a bolsa a finales del
segundo trimestre o principios del
tercer trimestre, posiblemente en
un porcentaje préximo al 40 por
ciento. No obstante, la multinacio-
nal mantiene la puerta abierta a la
venta de dichos activos si surgiera
una oferta interesante. Segun los
calculos proforma, Telxius alcanz6
en 2015 unos ingresos de 680 mi-
llones de euros. Su atractivo pare-
ce incuestionable, con mas de 65.000
kilémetros de cable submarino de
fibra 6ptica, de los que alrededor de
31.000 kilémetros son en propie-
dad, y en torno a 16.000 torres en
Espafia, Alemania y varios paises
de Latinoamérica. Por tltimo, y co-
mo ya se anunci6 meses atras, en el
caso de que no se materialice la ven-
ta de 02 a Hutchison, el grupo adop-
taria al pago del dividendo pendien-
te a través del modelo del dividen-
do optativo.

Indra comienza
a'videovigilar'
el traficode la
M-30 madrilena

elEconomista MADRID.

La tecnologia de Indra ya ha co-
menzado a gestionar el sistema
de videovigilancia de trafico del
Ayuntamiento de Madrid y los
sistemas de seguridad y control
de la circulacién en el anillo en
superficie de la M-30, ambas pie-
zas fundamentales para la mo-
vilidad de la ciudad. De esta ma-
nera, Madrid se suma a ciuda-
des como Londres, Dublin, Me-
dellin, Curitiba, Manila o Kuwait
que han confiado en la tecnolo-
gia de Indra, una de las compa-
fifas lideres en el mundo en tec-
nologia inteligente para la ges-
tién del trafico y la movilidad ur-
ban. En concreto, la multinacional
haimplantado su tecnologia mas
avanzada de videovigilancia me-
diante circuito cerrado de tele-
visiéon (CCTV) en el Centro de
Gestion de la Movilidad del Ayun-
tamiento de la capital espafiola.
Desde él son tratadas para su
operacién, supervisién y control
de la movilidad del tréfico las
imagenes de las 223 camaras dis-
tribuidas por Madrid, que se en-
lazan con el Centro de Gestion
mediante 22 nodos de comuni-
caciones, a través de unared de
fibra 6ptica especifica.

El Corte Inglés incorpora el pago por ‘Via-T'

Para acceder a los
aparcamientos sin
necesidad de tiques

elEconomista MADRID.

El Grupo El Corte Inglés ha llega-
do aun acuerdo con la empresa del
sector del telepeaje Bip&Drive pa-
ra la instalacion del sistema de pa-
go Via-T en sus aparcamientos. Ello

permitira acceder al parking sin ne-
cesidad de retirar el tique y salir sin
validar en el cajero. Bip&Drive emi-
tira un dispositivo exclusivo Via-T
para El Corte Inglés vinculado a la
tarjeta de compra del Grupo, lo que
permitira a los usuarios disfrutar de
sus ventajas. Ademas, podran abo-
nar peajes y parkings que admitan
este sistema de pago y beneficiarse
asimismo de los descuentos exclu-
sivos asociados a Via-T. Dicho dis-
positivo supone una nueva expe-

riencia y arrancara mafiana martes,
10 de mayo, en los centros de Serra-
no (Madrid) y Francesc Maciay, en
una segunda fase, se implantara en
33 centros de El Corte Inglés en las
principales ciudades, entre ellas,
Madrid, Barcelona, Bilbao, Sevillay
Valencia. El objetivo es extenderlo
en el futuro a todos los centros de
Espafia. Con la incorporacién de es-
te servicio El Corte Inglés recono-
ce que “sigue apostando por la tec-
nologia para mejorar la experiencia

de compra de sus clientes”. El dis-
positivo ya esta a la venta en el de-
partamento de Atenci6n al Cliente
de nueve centros de El Corte Inglés
en Madrid y Barcelona.

Bip&Drive, propiedad de Aber-
tis, CaixaBank, Cintra e Itinere, es
una empresa de referencia en el
sector del telepeaje Via-T en Espa-
fia. Actualmente, dispone del ma-
yor parque nacional de dispositi-
vos y una cuota de mercado del 25
por ciento.

Youtube prepara
una plataforma
‘online’ con canales
‘premium’'de TV

elEconomista MADRID.

La plataforma web para el visio-
nado de videos YouTube, pro-
piedad de Alphabet (Google), es-
ta planeando lanzar un sistema
de pago llamado Unplugged que
ofrecera a sus suscriptores el vi-
sionado en streaming de un pa-
quete de canales de la television
por cable, seguin Bloomberg. El
proyecto, que es una de las gran-
des prioridades del gigante, es-
ta programado para debutar co-
mo pronto en 2017 y los ejecuti-
vos de YouTube ya han debati-
do sus planes con los principales
conglomerados mediaticos nor-
teamericanos. “YouTube lleva
trabajando en un paquete de te-
levision por cable en streaming
desde 2012, pero los planes pa-
ra desarrollarlo se han vuelto ur-
gentes en los ultimos meses”, se-
fial6 una de las fuentes consul-
tadas. El consejero delegado de
Google, Sundar Pichai, ya sefia-
16 que desde la compafiia que-
rian proveer a los fans de You-
Tube de una “mayor variedad”.
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El fondo indio Royal 5 aterriza en Espaina
con 50 millones para restaurantes

Buscara oportunidades en Madrid, Barcelona, La Costa del Sol y Baleares

Alba Brualla MADRID.

El atractivo del sector de la restau-
racién en Espafia sigue in crescen-
do. La llegada del fondo Royal 5 a
Barcelona lo demuestra, ya que se-
gun han podido confirmar fuentes
del sector a elEconomista, aterriza
en Espafia con mas de 50 millones
de euros en el bolsillo. Asi, el fondo
que forman inversores de Estados
Unidos, India y Dubai, tiene inten-
cién de levantar en nuestro pais un
grupo de restauracion y esta bus-
cando nuevas oportunidades en Ba-
leares, la Costa del Sol y Madrid.

Su primera operacion, en la Ciu-
dad Condal, que ha sido asesorada
por la consultora catalana Laborde
Marcet, comprende la apertura de
dos restaurantes y un local de céc-
teles. Segun lo previsto, a lo largo
de este mes deberian abrir sus puer-
tas Café 44 y Lounge 44, situados
en el mismo local de 384 metros
cuadrados en la calle del Carmen.
Tras esta apertura, en junio se es-
trenara el Bar Tekila, enla calle Es-
cudellers, que cuenta con 350 me-
tros cuadrados.

Los socios de este fondo, que cuen-
tan con distintas inversiones en sec-
tores tan diversos como la hostele-
riay la produccion en Bollywood,
esperan abrir ademas dos nuevos
locales en Barcelona a lo largo de
este afio y buscaran ademas de en
Espafia, en otros paises europeos.

Laentrada de Royal 5 en Espafia
no es mas que un signo de recupe-
racion del pais, ya que desde hace
muchos afios los negocios de res-
tauracion, considerados desde siem-
pre como un termémetro muy fia-
ble de la salud econémica de la so-
ciedad de un pais y de su atractivo
turistico, han resultado interesan-
tes para private equities tanto loca-
les como internacionales. “La cri-
sis que hemos tenido desde 2008
hasta finales de 2014 ha resultado

Ll

Una terraza en la Plaza de Oriente, en Madrid. ALBERTO MARTIN

Evolucidn del gasto de los consumidores en el sector
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ser un importante freno del consu-
mo privado en el pais, y esto ha tra-
ido consigo una reduccioén en el nd-
mero de operaciones corporativa
en este sector, pero la recuperacion
econOmica que esta teniendo lugar
y el aumento continuado del turis-
mo desde 2012, estd invitando de
nuevo a tomar posiciones en algu-
nos nichos de esta actividad”, ex-
plica Patricio Palomar, director de
Alternative Investment de la con-
sultora CBRE.

Segun Palomar, “lo normal es que
aporten capital para acelerar el cre-
cimiento de un modelo de negocio
exitoso, saliendo en un plazo no su-
perior a cinco afios, dando entrada
a algun inversor mas institucional
o permitiendo que los fundadores
les recompren parte de sus accio-
nes”. Sin embargo, el directivo ase-
gura que hay también casos en los

que este tipo de inversores mantie-
nen posiciones mas largas, como las
Goldman Sachs en el Grupo Vips o
la de Permira Advisers y PAI Part-
ners en Telepizza, donde han esta-
do invertidos ya mas de diez afios.

Viaje de ida y vuelta

Espafia tiene un alto atractivo, pe-
ro hay grupos locales que ya han
experimentado su recorrido aquiy
ahora estan desarrollando su nego-
cio precisamente en paises de Orien-
te medio. Este es por tanto un via-
je de iday vuelta, ya que socieda-
des como el grupo Cappuccino, han
implantado alli su negocio.

El primero de los locales de esta
marca abri6 sus puertas en Palma-
nova en 1993 con un concepto pro-
movido por el fundador y presiden-
te de la compaiia, el empresario
mallorquin, Juan Picornell.

Sus locales destacan por la cali-
dad de sus cafeterias y por las mu-
sicas que producen, pues la firma
cuenta con djs de fama internacio-
nal. Para mantener el nivel de sus

El grupo espafiol
Cappuccino crece
en Oriente Medio
y pone el foco en
El Cairoy Chipre

locales, 1a sociedad no franquicia.

En Mallorca cuentan ya con diez
locales en las mejores calles y tam-
bién tienen presencia en Ibiza, con
un establecimiento den la Marina
Deportiva. Asimismo se han situa-
do en Marbellay en Valencia. En la
capital espariola ya cuentan con dos
locales, uno en la Plaza de la Inde-
pendenciay otro en La Moralejay
actualmente se encuentran en ple-
na expansion por Oriente Medio, la
Indiay Turquia.

Su crecimiento internacional es-
ta en manos del empresario libanés
Armand Simonian, que dirige des-
de su oficina en el Libano su expan-
sion y ya han abierto en Beirut tres
locales. Ademas tiene otro estable-
cimiento en Jeddah (Saudi Arabia)
y seguin fuentes del sector pronto
abriran un local en El Cairo (Egip-
to) y Chipre.

Iberdrola sacara al mercado 168 viviendas hasta junio

Su filial inmobiliaria
arranca la venta de
cinco promociones

A. Brualla / T. Diaz MADRID.

Iberdrola Inmobiliaria estd apro-
vechando el momento de auge que
vive el sector residencial para apos-
tar por la promocion de viviendas.
La compaiiia acaba de iniciar la co-

mercializacion de una nueva pro-
mocién en Torrejon de Ardoz (Ma-
drid), compuesta por 24 chalets
adosados. Con esta ya son tres los
desarrollos que ha puesto a la ven-
ta en el Gltimo mes, tras sacar al
mercado la promocion de 65 vivien-
das en altura en Santander y el pro-
yecto de 23 unifamiliares en Mos-
toles, Villas del Sur 2.

En total, de aqui al verano empe-
zaran a vender 168 viviendas, ya que
tienen en marcha otras dos promo-

ciones de 19 unidades en el Cafia-
veral y 37 en Pinto.

Iberdrola Inmobiliaria no se cen-
tra inicamente en el area residen-
cial, donde ofrece desde primera
vivienda hasta producto turistico.
También lleva a cabo proyectos en
el segmento retail, tanto en ofici-
nas como en naves industriales y
centros comerciales. Ademas de la
actividad promotora, el grupo esta
especializada en la gestion de pro-
ductos para terceros y cuenta con

actividad internacional en Bulga-
ria, México y Portugal.

Actualmente, la compaiiia tiene
una cartera de patrimonio en ex-
plotacién superior a los 245.000
metros cuadrados de superficie bru-
ta alquilable.

Detalles de los inmuebles

La nueva promocion de Torrejon
de Ardoz sale al mercado bajo el
nombre de Residencial SotoAldo-
veay en la zona conocida como So-

to de Henares. Las viviendas, cuyas
obras estan ya iniciadas, contaran
con una superficie construida de
250 metros cuadrados en planta s6-
tano, baja, primera y zona de sola-
rium y un garaje comunitario con
acceso directo a las viviendas, ca-
da una de las cuales dispondra de
dos plazas de aparcamiento. La com-
pafiia destaca que el residencial, ce-
rrado, cuenta con piscina comuni-
taria (algo unico en la zona) y un
cuidado proyecto paisajistico.
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Carlos Puig de Travy Presidente de Crowe Horwath y del REA-REGA

“La consultoria crecera mas
que la auditoria estos afios”

Araceli Muiioz MADRID.

Carlos Puig de Travy fue designa-
do el pasado afio como la tercera
persona mas influyente en el sec-
tor de la auditoria de cuentas por
el International Accounting Bulle-
ting (IAB). Ademas, desde hace
apenas un mes es presidente de la
firma de servicios profesionales
Crowe Horwath en Espafia —car-
go que compatibiliza con la presi-
dencia del REA-REGA, una de las
patronales del sector en nuestro
pais—. Con motivo de unas jorna-
das sobre la auditoria del sector
publico, Puig de Travy recibe a elE-
conomista en pleno centro de Ma-
drid, en el Colegio de Economis-
tas de la capital, apenas un mes an-
tes de la entrada en vigor de la re-
forma de la Ley de Auditoria de
Cuentas.

Al hilo de la jornada que ha inau-
gurado esta maiiana, ées necesa-
ria una ley de auditoria para el sec-
tor puiblico?

Esta es la peticion que tenemos siem-
pre, como muchos érganos de con-
trol internos y externos. Tendria
que haber una ley que dijese que
los ayuntamientos con un presu-
puesto o con un nimero de habi-
tantes concretos tiene que some-
terse a una auditoria. En las Gltimas
décadas, todos los paises han po-
tenciado el sector ptiblico, sintoma
de que no esta en decadencia. Soy
optimista y creo que esta norma lle-
gara, pero no sé cuando.

éComo pueden ayudar las firmas
de servicios profesionales a este
desarrollo del sector ptiblico?
Hay que enfocarse a la consultoria
que ayude a la Administracién Pu-
blica a modernizarse. Esto no s6lo
es reducir los tiempos de espera en
los centros sanitarios, consiste en
convertir a la Administracion Pu-
blica en un gestor econémico y eso-
cial eficiente, centrado en el ciuda-
dano. Esto implica analizar cons-
tantemente qué funciones tiene el
sector publico, cdmo gastay como
trabaja. Ademas, al igual que hace
la empresa privada, se deberia fo-
mentar mas el desarrollo y la cap-
tacion de talento.

Volviendo al sector privado, cqué
carencias ve en lareformade la Ley
de Auditoria de Cuentas?

Le ha faltado consenso con el sec-
tor y con las empresas auditadas.
Lanormativa debe dar estabilidad
y seguridad juridica, pero no es asi.
En primer lugar, los articulos so-

Sector puiblico:
“Tendria que
haber una ley para
obligar a algunos
ayuntamientos

a auditarse”

Reforma de ley:
“No se esta
trabajando en

el reglamento, por
lo que la norma no
va a encajar con él”

Coauditoria:

“Se ha sacrificado
en aras de una
mayor rotacion,
nadie va a elegir
esta opcion”

bre la independencia sobrepasan
los estandares que deberian tener.
Aqui es mucho mas rigurosa que
en los paises de nuestro entorno,
esta desenfocada. Ademas, no fa-
vorece la desconcentracién del sec-
tor y pone trabas a las compaiiias
pequefias. Esto es perjudicial por-
que un negocio concentrado tiene
menos capacidad de mejoray de
incremento de la calidad. La otra
razén es a nivel de riesgo sistémi-
co. Adema4s, tenemos una norma-
tiva que no encaja con el reglamen-
to, en el que no se esta trabajando.

¢Qué opina sobre la opcién de coau-
ditoria?

Con el poco tiempo que se ha da-
do, nadie va a elegir esa opcion. La
coauditoria tiene unos efectos muy
buenos de cara ala eficacia del tra-
bajo. El problema es que no hemos
sabido explicar al usuario qué ven-
tajas tiene esta medida, no so6lo pa-
ra la empresa auditada, sino tam-
bién para el usuario de la informa-
cion financiera en cuanto a seguri-
dad. En mi opinidn, se ha sacrificado
la coauditoria en aras de una ma-
yor rotacion.

éCémo afronta la presidencia de
Crowe Horwath?

EE

En Espafia, tendremos una factu-
racion cercana a los 30 millones de
euros en este ejercicio fiscal, con
un crecimiento a un digito. Tene-
mos previsto abrir oficina en Ma-
laga y refozar la que acabamos de
abrir en Valencia.

¢Qué lineas de negocio cree que
tienen mas potencial de crecimien-
to en el mercado?

La facturacién por servicios puros
en auditoria tiene poco potencial
de crecimiento, porque al estar re-
gulado tiene unos limites. Hay otros
servicios como consultoria y ase-
soramiento fiscal y legal que tie-
nen muchas mas expectativas de
crecimiento y es lo que estamos
potenciando en nuestra firma en
estos momntos. Estamos viendo
en la actualidad como los servicios
de corporate se estan incremen-
tando muchisimo. Hoy en dia, las
estrategias de las empresas tienen
que revisarse constamentemente,
por lo que este proceso requiere
de mas dinamismo. El consultor
es una persona que tiene una se-
rie de metodologias probadas, que
pone a disposicion de los empre-
sarios para que la toma de decisio-
nes resulte asi mucho mas facil y
mas eficaz.

EY revisara

el modelo

de contabilidad
de Correos

A. Muiioz MADRID.

La firma de servicios profesio-
nales EY (antigua Ernst & Young)
se ha hecho con un contrato por
el cual revisara el modelo de con-
tabilidad analitica de la Socie-
dad Estatal Correos y Telégra-
fos. Esta adjudicacion estaba pre-
supuestada en 114950 euros, pe-
ro la firma presidida en Espafia
por José Luis Perelli ha ganado
el contrato por 81.614 al posicio-
narse como la mejor oferta eco-
ndémica presentada.

Al hilo de esto, a este concur-
so publico se han presentado
otras cuatro compafiias priva-
das: las firmas de servicios pro-
fesionales Deloitte y KPMG, asi
como Barci y Analysis Mason.
De hecho, Deloitte fue excluida
de este proceso al incurrir en un
conflicto de intereses.

EY se encuentra inmerso en
un proceso para impulsar el area
del sector publico de tal forma
que en 2020 esté formado por
un equipo de 250 personas. Pa-
ra ello, el mes pasado hizo ptbli-
ca la integracion de ATD, una
compafiia espafiola con gran
prestigio dentro de este negocio,
al que ya ha dedicado 15 afios de
trayectoria profesional.

Deloitte
se adjudica el

control financiero
de Federy FEP

A. Muiioz MADRID.

La firma de servicios profesio-
nales Deloitte se ha hecho con
un contrato por el que se encar-
gara de realizar los controles fi-
nancieros en proyectos financia-
dos por la Unién Europea a tra-
vés del Fondo Europeo de Desa-
rrollo Regional (Feder) y el Fondo
Europeo de Pesca (FEP).

Al contrato del Feder se pre-
sentaron ocho candidatos, pero
Deloitte se lo llevé por presen-
tar la mejor oferta econémica
(55.902 euros). Para el segundo
contrato, la firma de servicios
profesionales presidida por Fer-
nando Ruiz gané la batalla a otras
siete compatiias por la misma ra-
z6ny con el mismo importe. De
esta forma, Deloitte se ha adju-
dicado estos procesos por mas
de 111.800 euros.

Este concurso incluia también
otros lotes para el control finan-
ciero de Fondo Social Europeo
(FSE), Feder (CTE) y PO Espa-
fia-Fronteras Exteriores (Poc-
tefex).
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Remitido

Sr. Pedro Ayesa Director gerente de Clinica Sant Antoni y presidente de la Asociacion Depende de Ti

“Nuestros valores son: humildad, calidad,
autonomia, respeto y eficiencia”

linica Sant Antoni es

un centro sociosani-

tario que cuenta con

mas de treinta afios
de experiencia. Esta organiza-
cién ha sabido amoldarse a los
cambios que ha sufrido la sani-
dad catalana en el transcurso del
tiempo, y siempre ha tenido una
posicién predominante y de refe-
rencia dentro del sector.

¢Cudles son los principales ob-
jetivos de Clinica San Antoni de
cara a sus pacientes?

Un centro sociosanitario es
aquel que recibe pacientes del
hospital de agudos o de los CAPs
(centros de atencion primaria), y
los ingresa para rehabilitarlos o
para estabilizar su patologia de
base. Tras conseguir estos objeti-
vos, los pacientes son dados de
alta con la posibilidad de seguir
su vida en casa o, de no ser posi-
ble, ingresar en una residencia.

¢En qué grandes bloques po-
driamos dividir estos objetivos
de Clinica Sant Antoni?

Por un lado, tenemos los
objetivos sociales. En este sen-
tido, tratamos de posibilitar a
las personas ingresadas en
nuestro centro, una recupera-
cién que les permita volver a la
vida que ellos tenian antes de
la intervencion que sufrieron,
o agudizacién de su enferme-
dad de base.

En cuanto a los objetivos
asistenciales, hacemos nuestros
los que establece el Institut Ca-
tala de la Salut y los cumplimos
integramente. Como ejemplo
de ellos, dire-
mos que este
afio hemos lo-

“La vision de

Clinica Sant Antoni trabaja
Clinica Sant Antoni trabaja des-
de la idea de la multidisciplina-
riedad, por lo que cuenta con un
equipo formado por médicos,
enfermeros, fisioterapeutas, te-
rapeutas ocupacionales, farma-
céuticas, trabajadoras sociales y
auxiliares de clinica.

cQué aspectos considera que
les diferencian de otros cen-
tros?

Existen varios aspectos que
nos diferencian de los demas.
En primer lugar, desde enero
de 2014 trabajamos segtin el
modelo de calidad EFQM. En
esta direc-
cion, la vision
de la Clinica

grado: que el Clinica Sant Antoni Sant Antoni
99% de los @ag ser un centro de esser un cen-
pacientes con . . tro de inme-
fractura de fé- mme_JorabIe jorable cali-
mur experi- calidad” dad, que lo-
mente una gre un alto
mejora fun- grado de sa-

cional; que mas del 75% de pa-
cientes al alta vuelvan a su do-
micilio habitual; que no se ha-
yan creado en el centro dlceras
de grado III en ningtin pacien-
te; y por dltimo, realizar en to-
dos los pacientes la conciliacion
farmacoldgica adecuada.

¢ Qué profesionales forman el
equipo?

tisfaccion, estando en perma-
nente crecimiento. Nuestros
valores son: humildad, cali-
dad, autonomia, respeto y efi-
ciencia (H.CARE).

En segundo lugar, me gusta-
ria destacar que somos un centro
docente. Universidades y escue-
las referentes han firmado un
convenio de colaboracién con
nosotros para que sus alumnos
realicen sus practicas en nuestro
centro. Y, como tercer factor dife-
rencial, en Clinica Sant Antoni
realizamos investigacion.

¢ Qué servicios ofrecen a sus pa-
cientes?

Clinica Sant Antoni, directa-
mente, sdlo trabaja como centro
sociosanitario, pero hemos crea-
do una asociacion —Asociacién
Depende de Ti-, que lucha con-
trala dependencia entendida co-
mo falta de autonomia personal.
Esta asociacién, que tengo el ho-

nor de presidir, presta los servi-
cios de residencia, servicio de
atencion a domicilio (SAD) y de
rehabilitacién.

Hace algunos afios pensa-
mos que seria positivo ubicar
una residencia en nuestro mis-
mo edificio para facilitar los tra-
mites al alta de los usuarios; esta
idea se materializ6 en 2012. Esta
residencia de la que hablamos
estd gestionada por la Asocia-
cién Depende de Tiy a dia de
hoy cuenta con muy buenos ni-
veles de ocupacion.

¢Qué ventajas ofrece al pacien-
te y a sus familiares el unificar
el centro sociosanitario con la
residencia?

La idea es trabajar en base a
la continuidad asistencial, es de-
cir, cuando un paciente se va de
alta e ingresa en otra residencia
lo hace solamente con el infor-
me de alta que nosotros le entre-
gamos. En cambio, si ingresa en
nuestra residencia, se traspasa
toda la historia clinica que el pa-
ciente tenia en el sociosanitario.
Tanto el doctor que atendia al
paciente trasladado como el
equipo de enfermeros y fisiote-
rapeutas que lo han tratado, rea-
lizan una breve reunién con el
personal de la residencia para
exponerle el estado general del
paciente, las terapias que ha ido
realizando y su respuesta a las
mismas, para poder coordinar
un plan de accién. Otro tema
muy importante es la comodi-
dad que ofreces a los familiares,
ya que no tienen que perder
tiempo ni esfuerzos en buscar
una residencia en otro punto de
Barcelona.

Me ha hablado brevemente del
servicio de atencién a domici-
lio (SAD). ¢Este servicio se

adapta a las necesidades parti-
culares de cada paciente?

Si, desde Clinica Sant Anto-
ni proporcionamos las ayudas
necesarias para las familias
que quieren llevar al paciente a
su casa. Por este motivo, la
Asociacién Depende de Ti dis-
pone de un servicio de aten-
cién a domicilio que se encarga
de proporcionar el mejor profe-
sional que se adapte a las cir-
cunstancias y necesidades es-
pecificas de cada paciente en
cuanto a dias, horarios, etc.

Respecto a sus instalaciones,
¢de cudntos metros cuadrados
disponen y de qué diferentes
dependencias pueden disfrutar
pacientes y familiares?
Contamos con un edificio
de dltima generacién de apro-
ximadamente 12.000 metros
cuadrados, divididos en cuatro
plantas y con capacidad para
300 camas. Clinica Sant Antoni
gestiona el centro sociosanita-
rio y ocupa las tres primeras
plantas que albergan 225 ca-
mas. Por su parte, la Asocia-
cién Depende de Ti ocupa la
cuarta planta con 75 camas.
En cuanto a las instalacio-
nes sanitarias, disponemos de
un gimnasio equipado con el
aparataje mds moderno, ade-
mas de piscina de hidrotera-

pia, rayos X, laboratorio y far-
macia hospitalaria.

Por otro lado, en cuanto a las
instalaciones de hosteleria, dis-
ponemos de cocina propia, (que
realiza diariamente mas de ocho
clases de mentis), lavanderia pa-
ra lavar todas las sdbanas de las
camas y los uniformes de los tra-
bajadores, peluqueria, y un bar-
cafeterfa donde se sirven des-
ayunos y menus para los familia-
res de los pacientes.

Ofrecemos este gran abanico
de servicios para que tanto el pa-
ciente como su familia se sientan
€omo en casa.

Para finalizar, ;en qué nuevos
proyectos estdn trabajando?
Por destacar alguno de ellos,
esta previsto que el proximo mes
de octubre tengan lugar en nues-
tras instalaciones las jornadas de
enfermerfa que organizara la pa-
tronal ACES, siendo nuestro co-
ordinador asistencial, el Sr. Jordi
Lindes, ponente en las mismas.

CLIN !CA@ SANT ANTONI

INSTITLIT MEDHC | OE FEHARILITAC

Associacio
Depende tu

www.csantantoni.com
www.dependetu.org
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Los laboratorios publicaran los pagos
a médicos en Espaia el dia 30 de junio

Las farmacéuticas no costearan la formacion de quien no acepte esta medida

Alberto Vigario MADRID.

Los laboratorios farmacéuticos pre-
sentes en Espafia han iniciado un
apuesta por la transparencia eco-
noémica que tendra su punto fuerte
el proximo 30 de junio. Ese dia, to-
das las compafiias del sector farma-
céutico adscritas a la patronal Far-
maindustria publicaran en sus pa-
ginas web todas las relaciones eco-
noémicas que hayan mantenido
durante el pasado afio 2015 con los
profesionales médicos con los que
colaboran en nuestro pais. Esto in-
cluye todas las colaboraciones que
supongan una transferencia de va-
lor, como los gastos por desplaza-
mientos a congresos médicos, o los
pagos por conferencias. En total ha-
bra cuatro grandes conceptos: do-
naciones; actividades formativas y
reuniones profesionales; prestacion
de servicios; e investigacion y desa-
rrollo.

La medida -adelantada por elE-
conomista el pasado 7 de julio- tie-
ne atn un frente abierto con los pro-
fesionales médicos. Las normas
aprobadas este afio por Farmain-
dustria permitian hasta ahora a las
compaiiias hacer publicos estos pa-
gos de dos maneras: de forma indi-
vidualizada o agregada. Cada labo-
ratorio tenia el poder de decidir si
publicaba el montante total de lo
que invierte en formacion de los
profesionales o si optaba por dar
luz verde al gasto que le supone ca-
damédico, con nombre y apellidos,
y sus distintos conceptos. Ahora,
una mayoria de los laboratorios se
decanta por la segunda opciéon 'y
quiere que la proxima asamblea ge-
neral de la patronal, el 26 de mayo,
apruebe el cambio para obligar ya
este 30 de junio a hacer publicos los
datos de manera individualizada.
Lamedida irfa incluso mas alla y los
laboratorios estan dispuestos a de
jar de colaborar en la formacién de

. 60 i
TaliHl -
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Una profesional sanitaria abre una caja de medicamentos. sLoomserG

La britanica GSK opta por su propia
férmula: paga a la sociedad médica

La filial espafiola de la multinacional britanica GSK (GlaxoSmithKline)
ha optado por aplicar su propia norma de transparencia. Glaxo ha de-
cidido dejar de sufragar los costes de la asistencia de los médicos pa-
ra que asistan a congresos cientificos, tanto nacionales como interna-
cionales. La compafiia a ha dejado de invitar personalmente a los pro-
fesionales esparioles desde comienzos de este afio y ha optado por
invertir ese dinero a sociedades médicas para que ofrezcan becas a
las que cualquier médico pueda aspirar y acceder a esa formacion.

los médicos que se nieguen a ver
sus transferencias publicadas.

Los laboratorios han dado este
paso al conocer por la Agencia Es-
paflola de Protecciéon de Datos
(AGPD) que la publicacién de los
datos de los médicos que colaboren
con los laboratorios asi como las
cantidades que perciban es un ac-
to legal, ya que su prestacion de ser-
vicios debe ser entendida como un
bien de interés general y, por tanto,
susceptible de ser sometida a cono-
cimiento publico.

Sanidad adjudica
a Bertelsmann

la gestion del
teléfono 016

elEconomista MADRID.

El Ministerio de Sanidad, Servi-
cios Sociales e Igualdad ha ad-
judicado de nuevo a la compa-
fifa Arvato CRM, del grupo Ber-
telsmann, la gestion del servicio
telefonico 24 horas de atencién
sobre violencia de género 016, li-
nea que la compaiiia lleva admi-
nistrando desde su puesta en
marcha en septiembre de 2007.

Segun inform6 la empresa,
tras casi una década gestionan-
do este servicio de informacion
y asesoramiento en el que se han
atendido mas de medio millén
de llamadas, arvato CRM ha
vuelto a ganar la licitacion y ha
renovado su contrato con el Mi-
nisterio por un afio de duracion,
con posibilidad de renovacion
de otro mas.

Esta linea telefénica funciona
las 24 horas del dia, los 365 dias
del afio en los cuatro idiomas
cooficiales (castellano, catalan,
euskera, gallego) y en 52 lenguas
mas a través de un sistema de te-
leinterpretacién. Ademas, es ac-
cesible a personas con discapa-
cidad auditiva o del habla. Lla-
mar a este teléfono es confiden-
cial, ya que no deja rastro en la
factura telefonica.

Andalucia vuelve a ‘subastar’ sus farmacos

Convoca otra compra
por el sistema de puja,
recurrido en la Justicia

elEconomista MADRID.

La Junta de Andalucia ha vuelto a
convocar un concurso por subasta
para la compra de medicamentos
con los que surtir a sus farmacias.
Esta medida, la octava que convo-

cael ejecutivo andaluz, se encuen-
tra recurrida por el Gobierno ante
el Tribunal Constitucional para que
dirima una posible invasiéon de com-
petencias entre el Estado y la Jun-
ta de Andalucia.

En esta ocasion, el texto del Ser-
vicio Andaluz de Salud indica que
se convoca a los laboratorios far-
macéuticos interesados a presen-
tar sus mejoras econdmicas para la
seleccion de los preparados comer-
ciales de los medicamentos a dis-

pensar por las oficinas de farmacia
de Andalucia, cuando sean prescri-
tos o indicados por principio acti-
vo en las recetas médicas y 6rdenes
de dispensacion oficiales del Siste-
ma Nacional de Salud (SNS).

En concreto, en esta octava con-
vocatoria concurren un total de 210
principios activos diferentes de 128
subgrupos farmacoterapéuticos y
que se encuentran en el mercado
con 2.819 marcas o denominacio-
nes comerciales distintas. Entre es-

tos medicamentos destacan por ser
los mas consumidos: ansioliticos,
analgésicos y antipiréticos, antiin-
flamatorios, anihipertensivos, an-
tibidticos, anihistaminicos, antide-
presivos, propulsivos e hipogluce-
miantes.

La resolucién, que da de plazo
hasta el préximo 20 de mayo para
que las compaiiias puedan presen-
tar sus propuestas, recoge que el
plazo de duracion de los convenios
sera de dos afios.

La firma espaiiola
Alerpharma

se fusionaconla
britanica Allergy

elEconomista MADRID.

El grupo Allergy Therapeutics y
la farmacéutica espafiola Aler-
pharma han completado su fu-
sidn tras una operacion de com-
pra por parte del grupo britani-
co iniciada hace casi once meses
y por un importe de 3,8 millones
de euros. La multinacional bri-
tanica ha considerado esta ad-
quisicion un “avance estratégi-
co” con la que “gana peso” en el
mercado espafiol.

El acuerdo de compraventa in-
cluye un pago adicional de has-
ta 2 millones de euros en funcién
de los resultados que se obten-
gan en 2016, con lo que la venta
podria alcanzar los 5,8 millones.

Allergy Therapeutics absorbe
alos trabajadores de Alerphar-
ma en su plantilla actual. La com-
paiiia distribuira los productos
desde Alcala de Henares (Ma-
drid), que eralalocalidad desde
donde distribuia Alerpharma.
Allergy Therapeutics opera en
Espafia desde 1999 a través de
su filial Allergy Ibérica.



EL ECONOMISTA LUNES, 9 DE MAYO DE 2016

17

Empresas & Finanzas

La eficiencia energética ya supone
un tercio de la facturacion de Veolia

Le aporta 100 millones, la gestiona desde un centro pionero y prepara otros dos

Tomas Diaz MADRID.

El negocio de la eficiencia energé-
tica aporta entre el 30 y el 35 por
ciento de la facturacion del Grupo
Veolia en Espafia, que asciende a
unos 275 millones de euros, asi co-
mo la mitad de los clientes. Un cen-
tro de control inaugurado a finales
del afio pasado centraliza la activi-
dad; da tan buen resultado que la
empresa abrira otros dos, en Ma-
drid y Barcelona, tras el verano.

Veolia ha invertido unos 100 mi-
llones en eficiencia energética en
Espafia en los ultimos cinco afios,
segun expone Pedro Pradanos, di-
rector de Operaciones e Industria
de la multinacional francesa en el
pais. En la actualidad cuenta con un
equipo de tres centenares de pro-
fesionales dedicado la materia. Los
ingresos se obtienen a partir de los
ahorros propiciados a los clientes,
siguiendo el modelo de las Empre-
sas de Servicios Energéticos (ESE).

La pieza clave de toda la activi-
dad de la compafiia en esta area es
un centro de control, denominado
Hubgrade y ubicado en Zamudio
(Vizcaya), que se inaugur6 en di-
ciembre del afio pasado tras una in-
version de 4,5 millones. Gracias a
él, controla las instalaciones de los
clientes, reduce su consumo de ener-
gia y abarata sus facturas.

El Hubgrade es tinico en Espafia:
puede gestionar telematicamente
mas de 2.000 instalaciones de for-
ma simultdnea y en tiempo real. In-
cluso se adelanta a las necesidades
actuales, porque esta preparado pa-
ra prestar servicios de ajuste al sis-
tema eléctrico mediante la gestién
de la demanda, algo que en Espafia
no puede hacerse -sélo en alta ten-
sidn, con la interrumpibilidad-, pe-
ro que, a juicio de los expertos, se-
ra una realidad en dos o tres afios.

Los clientes de Veolia en el cam-
po de la eficiencia rondan el millar

[
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Es el volumen de la energia
gestionada por el centro de
control de Veolia, un 70 por
ciento es térmico y el 30 por
ciento restante eléctrico. El
centro esta preparado para
prestar servicios de ajuste al
sistema eléctrico mediante la
gestion de la demanda, algo
que todavia no se puede ha-
cer en Espaiia -sdlo esta re-
glamentado para la alta ten-
sién-, pero que es habitual en
otros mercados, como Francia
o Reino Unido.

y son de todo tipo, tanto publicos
como privados: hospitales, vivien-
das, oficinas, comercios, 60 indus-
trias y 20 redes de calor y frio re-
partidas por todo el pais. Y los ser-
vicios que presta también son am-
plios: desde auditorias energéticas
hasta obras en la envolvente de los
edificios, pasando por el cambio de
los equipos y fuentes de energia.

Pradanos habla de tres fases: “pri-
mero analizamos la situacion, lue-
go transformamos las instalaciones
y la distribucién de los flujos ener-
géticos, para aprovecharlos mejor,
y finalmente, cambiamos el mix de
fuentes de energia: gas, solar, geo-
termia...”.

Tan buen resultado estd dando el
Hubgrade que la compafiia abrira
otros dos centros de control, en Ma-

drid y Barcelona, a la vuelta del ve-
rano, tras una inversion conjunta
de dos millones. La politica comer-
cial y la proximidad al cliente, mas
que las necesidades técnicas —con
el centro de Zamudio se controlan
instalaciones de todo el pais-—, es-
tan detras de la decision.

Ahorro del 24% de energia
Uno de los contratos mas relevan-
tes de la empresa es el que le liga
con la ciudad de Vitoria, donde se
encarga de la gestion de 347 edifi-
cios de titularidad municipal. Gra-
cias ala reingenieria de las instala-
ciones, a cambios en los combusti-
bles aprovechados y a la optimiza-
cién de la gestién con el Hubgrade,
ha conseguido un ahorro del 24 por
ciento.

""Grave preocupacion” en la mineria de carbon

Empresas y sindicatos
salen defraudados tras
verse con el Gobierno

T. D. MADRID.

La semana pasada, después de me-
ses de distanciamiento, la patronal
de la mineria del carbén, Carbu-
nioén, y los sindicatos CCOO y UGT
se reunieron por separado con el

secretario de Estado de Energia, Al-
berto Nadal.

Los primeros en verle, el miérco-
les, fueron los sindicatos, que remi-
tieron una dura nota de prensa en
la que valoraban la estrategia del
Gobierno sobre el sector: “de lle-
varse a efecto lo dicho por el Secre-
tario de Estado de Energia, la mi-
neria del carbon en nuestro pais no
tiene ninguna soluci6én”.

Los sindicatos, ademas, aclara-
ron que la vicepresidenta del Go-

bierno, Soraya Sdenz de Santama-
ria, habia errado al anunciar el vier-
nes anterior que las nuevas ayudas
propuestas, de 10 euros adiciona-
les por tonelada de mineral extrai-
do, no tendrian que devolverse.
La patronal tuvo su cita el jueves
y el viernes mando otro comunica-
do, mas comedido, pero con el mis-
mo tono negativo: “grave preocu-
pacion de los empresarios por los
acuerdos presentados”.
Carbunién reclam6 a Nadal que

publique cuanto antes la orden mi-
nisterial que debe establecer las
nuevas subvenciones, porque, de
otro modo, “su efecto a corto pla-
Z0 serd negativo para las empresas
mineras, pues tendrian que vender
el carbon a menor precio sin saber
cuando cobrarian las ayudas”.

El gran problema del sector es
que las empresas eléctricas no com-
pran su produccion, mas cara e ine-
ficiente que el mineral de importa-
cion.

El juez anula 192
MW en proyectos
edlicos enlaisla
de Gran Canaria

Las sentencias, cinco,
tendran pocos
resultados practicos

T. D. MADRID.

El Tribunal Superior de Justicia
de Canarias ha anulado con cin-
co sentencias firmes 13 plantas
edlicas en la isla de Gran Cana-
ria que suman 192 MW y ha au-
torizado en su lugar otras 15 plan-
tas que suman 174 MW. Ahora
bien, el cambio apenas tendra
efectos practicos.

La historia se remonta a un
concurso edlico celebrado en
2007 sobre el que se acaban de
pronunciar los jueces. Curiosa-
mente, atin est por juzgarse otra
subasta de 2004.

Como el concurso de 2007 se
resolvio después de que el Go-
bierno suprimiera las primas en
2012 y no habia capacidad sufi-
ciente en las redes, los proyec-
tos ganadores no se ejecutaron.

El Gobierno central recono-
cié el fiasco y a finales del afio
pasado cerré un cupo especial
de 422 MW con una retribucién
fija de 86 euros por MWh, alre-

I

EUROS POR MWH

Es la retribucion de los parques
del cupo especial canario, un 20
por ciento mas de lo habitual.

dedor de un 20 por ciento mas
de lo que percibieron las edlicas
durante el afio pasado.

Pero poco antes el Gobierno
canario —haciendo excepciones
con los tramites ambientales-
decidié otorgar autorizaciones
alos proyectos que tuvieran los
papeles en regla, de modo que
en el cupo especial se inscribie-
ron muchos parques ajenos ala
subasta que justificaba la mayor
retribucion.

Ahora lajusticia se pronuncia
sobre el concurso, falla que 13
proyectos no tienen derecho a
conectarse y cede su puesto a
otros 15 que si lo tienen. Ahora
bien, salvo en los casos en que
los proyectos se solapan -asi le
ha pasado a uno de Gas Natural
Fenosa que nunca obtuvo la asig-
nacioén de potencia-, los descar-
tados pueden tramitarse y, si es-
tan admitidos en el cupo espe-
cial, cobrar la mayor retribucién.

Incluso es mejor para ellos,
porque el concurso establecia
que los adjudicatarios tenian que
ceder, de por vida, un 9 por cien-
to de la energia a las administra-
ciones locales.
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Las termosolares con almacenamiento
supondran la inclusion de mas renovables

El objetivo es que el valor prevalezca al precio y alcanzar sistemas eléctricos libres de CO2

Rosario Garcia MADRID.

Las plantas termosolares con alma-
cenamiento seran imprescindibles
para la incorporacion de un mayor
numero de renovables segun los ul-
timos informes de la Asociacién Eu-
ropea de la Industria Solar Termoe-
léctrica.

En la presentacién de sus dos ul-
timos estudios ha asegurado que
prevalece el valor que aportan las
plantas termosolares de este tipo
frente al precio que supone su in-
corporacion, donde su principal ob-
jetivo es alcanzar sistemas eléctri-
cos libres de diéxido de carbono.
Ambos estudios han determinado
que para que los sistemas energé-
ticos sean mas eficientes y puedan
facilitar la inclusion de otras tecno-
logias renovables es fundamental
el valor de la gestionabilidad.

El valor hace referencia a la ca-
pacidad de almacenamiento de una
planta que puede ser expresado en
términos operativos como las ho-
ras de funcionamiento efectivo, los
ahorros de reservas rodantes, la con-
tribucién a los servicios auxiliares
del sistema 0, a los terminos adicio-
nales como puede ser el ahorro en
inversiones de nuevas centrales.

Las ventajas que podra ofrecer el
almacenamiento energético de los
sistemas gestionables se tendrd en
cuenta en las nuevas medidas de in-
version hacia una transicion ener-
gética sostenible y, también tendran
en cuenta el valor que cada nueva
central afiada al sistema eléctrico
de un pais, por lo que existe una vi-
si6n de futuro en donde abriran ca-
mino hacia una combinacién de
energia que esté mejor integrada'y
optimizada.

Asimismo, Luis Crespo, presiden-
te de Estela y secretario general de
Protermosolar ha comentado que
mas alla del mero impacto técnico
en el sistema eléctrico de almace-
namiento y la gestionabilidad, las
politicas industriales, el empleo y
el liderazgo tecnolégico también
deberian ser debidamente valora-
dos por los responsables politicos,
sobre todo en nuestro pais.

La necesidad de almacenar

En el caso de que se sigan dejan-
do de lado el valor que tienen es-
te tipo de tecnologias gestionables,
entre los proximos 2030 y 2050,
no existira un sistema de energia
libre de diéxido de carbono y em-
pezaran a saturarse las inversio-
nes realizadas en estas técnicas por
no haberlas efectuado con ante-
rioridad. Uno de estos informes ha
reflejado que el exceso de genera-

La planta termosolar con almacenamiento en Sudafrica. ee

La ultima planta termosolar
inaugurada esta en Sudafrica

Atlantic Yield ha sido la encarga-
da de completar el proceso de
consolidacién operativa de su
planta termosolar en Sudafrica.
Esta ultima instalacidn, con una
capacidad de 100 megavatios, se
incorpora al catalogo de activos
que gestiona la compaiiia, la cual
dispone de un volumen producti-
vo de 1.441 megavatios totales
distribuidos en zonas como Es-
pafia, Estados Unidos o Sudafri-
ca. Durante el pasado mes, la
central elevé al 200 por ciento
su capacidad operativa con res-
pecto al rendimiento inicial y,

proporciona electricidad verde a
mas de 80.000 hogares a través
de un contrato con la eléctrica
Eskom de 20 afios. Ademas,
Atlantic Yield, participaen la
gestion de la central junto a In-
dustrial Development Corpora-
tiony Kaxu Community Trust,
con la que patrocina proyectos
de desarrollo socioeconémico en
comunidades cercanas a la plan-
ta. La compariia explota actual-
mente 20 activos en produccién
en el mundo y facturd el afio pa-
sado 700 millones de euros, un
118 por ciento mas que en 2014.

cién de energia que se estd dando
ultimamente deja clarala crecien-
te necesidad de integrar sistemas
y tecnologias con una capacidad
de almacenamiento, tanto en los
paises industrializados como en
las economias emergentes. Asimis-
mo, Luis Crespo ha considerado
que en lugar de buscar soluciones
a la sobrecapacidad lo que habria
que hacer es evitarla con una ma-
yor variedad de tecnologias que
cuenten con el sistema de almace-
namiento.

La asociacion del sector ha ase-
gurado que los reguladores de los
sistemas eléctricos en todos los
paises deberian ofrecer un marco
eficiente para la industria y para
los mercados para lograr una pro-
porcion equilibrada entre las tec-
nologias gestionables y las que no

lo son y asi, poder alcanzar los ob-
jetivos de incluir las renovables en
todo el mundo.

El futuro de las renovables

El informe ha alertado que mien-
tras que el disefio del mercado de
la energia en Europa sigue sin im-
portantes cambios, el visible exce-
so de la generacion de las renova-
bles aumentara aun mas en los pai-
ses industrializados.

Este fuerte desarrollo se conver-
tird en un “circulo vicioso” y final-
mente no podra servir al objetivo
final de descarbonizacion. Por lo
que, la penetracién adicional de ge-
neracion de energia renovable en
la red eléctrica de transporte cen-
tralizado s6lo podra lograrse con la
utilizacion de tecnologias flexibles
que permitan el almacenamiento y
la entrega bajo demanda.

Todo esto ha demostrado que, has-
tala fecha, las plantas termosolares
con almacenamiento son la inica
opcion viable. El informe ha refleja-
do que podrian aportar tanto su va-
lor afiadido al sistema de energia en
términos de operacién y capacidad,
como la estabilidad inercial a la red
sumado al impacto macroecondémi-
co que seria altamente positivo.

Esta tecnologia puede suminis-
trar la electricidad base como has-
ta ahora la realizan las centrales
eléctricas con los combustibles f6-

Se buscan
soluciones para

una mayor variedad
de tecnologias que
tengan este sistema

siles. “Este punto es esencial para
darse cuenta de que en un futuro
la mayor parte de las convenciona-
les plantas de carbdn y las nuclea-
res acabaran cerrando” ha asegu-
rado el informe. Por su parte, la tec-
nologia termosolar ha irrumpido
con fuerza en las renovables de to-
do el mundo. Protermosolar, la aso-
ciacion que representa a la indus-
tria solar termoeléctrica de Espa-
fia es lider a nivel internacional y,
actualmente, cuenta con el mayor
potencial de crecimiento en la ges-
tionabilidad y capacidad de alma-
cenar donde, ademas, destaca por
su alta creacion de empleo local y
por la capacidad de reducir costes.

Més informacién en
www.eleconomista.es
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Los productos falsificados ‘roban’ a las
marcas 338.000 millones en todo el mundo

Representan el 2,5% del total del comercio global y un valor de 85.000 millones en la Uni6on Europea

Rosario Garcia MADRID.

El comercio de productos falsifica-
dos ha alcanzado, actualmente, los
338.000 millones de euros a nivel
mundial en 2013, segiin un informe
publicado por la Oficina de propie-
dad intelectual de la Unién Euro-
peay la Organizacion de Coopera-
cién y Desarrollo Econdmicos.

La cifra representa el 2,5 por cien-
to del total del comercio global y, es
equivalente al producto interior
bruto de paises como Austriay ala
suma de los PIB de Irlanday Repti-
blica Checa. Por su parte, las falsi-
ficaciones de la Unién Europea han
supuesto hasta un 5 por ciento de
todas las importaciones con valor
de 85.000 millones de euros, lo que
resulta que en los paises desarro-
llados “el impacto relativo de la fal-
sificacion es dos veces mayor que
para el mundo en conjunto” relata
el estudio.

Este tipo de productos proceden
de todas las economias y, concreta-
mente las emergentes representan
un papel importante en este feno-
meno tanto en paises que fabrican
los productos pirateados como en
las zonas de transito.

Los productos incautados
Dentro de las falsificaciones se in-
cluyen desde articulos de alta cali-
dad hasta perfumes, productos de
cuero, maquinas, o la propia alimen-
tacion, las bebidas o farmacos, en-
tre otros. Todos los articulos que
estan protegidos por la propiedad
intelectual -factor que hace que las
empresas generen valor y tengan
éxito en los mercados competiti-
vos- pueden ser falsificados.

El ntimero de marcas comercia-
les registradas en 2015 super? los
100.000 en comparacion con las
500 de 1997. Casi el 20 por ciento
del valor total de los productos in-
cautados se refiere a los derechos
de propiedad intelectual de los ti-
tulares registrados en Estados Uni-
dos, seguido de Italia con un 14,6
por ciento y Francia con un 12,1 por
ciento.

En la Uni6on Europea, las marcas
y los disefios industriales se rigen
por determinadas leyes y derechos
que permiten que la marca pueda
ser registrada dentro de cada pais
o en todo el continente europeo. El
registro a nivel europeo, se ha he-
cho muy popular en los tltimos 10
afios logrando una tasa de creci-
miento del 5 por ciento.

A su vez, los productos que mas
se incautan, segun el ultimo infor-
me, son el calzado, la ropay los ar-
ticulos de cuero y, los que menos

Resultados de marcas y productos falsificados

Tendencia en las falsificaciones: transporte
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Se necesita mas investigacion
para erradicar el plagio

En la actualidad, todos los seg-
mentos del mercado estan en el
punto de mira, ya que los falsifi-
cadores aumentan sus benefi-
cios también en los mercados
secundarios, donde los consumi-
dores compran conscientemente
productos que rompen la propie-
dad intelectual. Por ello, las em-
presas necesitan mas investiga-
ciones para poder abordar el de-
safio y que, a su vez, los paises
puedan elaborar politicas y solu-
ciones para asegurarse el cum-
plimiento de la ley, tanto de ma-
nera individual como en coope-

los instrumentales médicos y opti-
cos, la perfumeria, los cosméticos
y los juguetes. Las marcas especi-
ficas que mas sufren infracciones
de este tipo son Nike, Rolex, Ray
Ban y Louis Vuitton. En este tipo
de adquisiciones, ha preocupado la
actitud del consumidor quienes son
conscientes de su compra pero pre-
fieren realizarla por tener un pre-
cio inferior al de los productos ori-
ginales.

Dentro del comercio de los pro-
ductos que se piratean diariamen-
te sigue creciendo el correo o ser-
vicios de envio urgente impulsado

racion. Este tipo de informacion
que logra alcanzar la magnitud,
el alcance y las tendencias del
comercio de productos piratea-
dos y falsificados es esencial pa-
ra lograr entender los problemas
alos que los titulares de los de-
rechos de las marcas como los
gobiernos se enfrentan. Funda-
mentalmente, los resultados del
estudio se han basado en obser-
vaciones de las mercancias que
se han incautado en los servicios
de aduanas sin incluir, por tanto,
los productos falsificados de fa-
bricacién y consumo nacional.

por el fuerte desarrollo de las com-
pras a través de Internet dentro del
comercio internacional y, por la dis-
minucién de los costes de este ti-
pos de transporte. El comercio elec-
trénico supone que los falsificado-
res realicen cada vez envios mas
pequefios para reducir el posible
riesgo y las consecuencias econo-
micas en el caso de que pudieran
ser detectados.

Larevision de los datos muestra
que recibir este tipo de productos
por este servicio, entre 2011y 2013,
ha supuesto un promedio de casi el
62 por ciento en todo el mundo. Le

elEconomista

sigue, aunque de lejos, el transpor-
te aéreo con el 20 por ciento y, en
tercer lugar, se encuentra el trans-
porte maritimo con un 9 por cien-
to. Otro medio de transporte como
es el de vehiculos ha logrado man-
tenerse en el 7 por ciento.

En cuanto a las zonas geografi-
cas, China es la protagonista en es-
te campo y se mantiene como la ma-
yor economia productora de los
productos falsificados. “En gene-
ral, las economias emergentes y las
economias que cuentan con ingre-
sos medios son importantes agen-
tes en los mercados internaciona-
les para los productos falsificados
y pirateados. Son puntos de transi-
to importantes en el comercio in-
ternacional.”

“Estas economias tienden a te-
ner tanto la infraestructura como
las capacidades productivas y tec-
noldgicas que permiten el comer-
cio a gran escala, pero pueden no
poder combatir las falsificaciones
dentro del mismo”, ha detallado el
informe de la Oficina Intelectual
de la Unién Europea. Las principa-
les afectadas dentro de las marcas
que sufren copias son aquellas que
estan en los paises miembros de la
Organizacion para la Cooperacion
y Desarrollo Econdémicos donde se
incluye a Estados Unidos, Francia,
o Espafia, entre otros.

Sin embargo, China también se
ha convertido en una de las princi-
pales afectadas dentro de las mar-

cas que sufren copias. “Se ha obser-
vado en las economias emergentes
un aumento de titulares de dere-
chos registrados como es en el ca-
so de algunas empresas chinas, cu-
yos derechos de propiedad intelec-
tual se han vulnerado a menudo”,
se ha asegurado en el documento.

Concretamente, alrededor del 1,3
por ciento de las incautaciones de
productos falsificados violan los de-
rechos de la propiedad intelectual
de sus empresas.

El comercio electrénico

El comercio online se sigue exten-
diendo en las empresas con presen-
cia en Internet apoyado por el ra-
pido aumento de los méviles y los
dispositivos portatiles.

Este tipo de comercio ha tenido un
rapido crecimiento a nivel mundial
y, especificamente, las ventas por
medio de este sistema han seguido
un crecimiento progresivo en los
ultimos 15 afios. Entre el periodo
de 2004 y 2010, las ventas totales
por Internet crecieron del 9 por
ciento al 14 por ciento en las em-
presas no financieras de la Union

Nike, Rolex, Ray
Bany Louis Vuitton
son las marcas

gue mas han sufrido
las falsificaciones

Un 70% de los
productos falsos
comprados en

la Red es adquirido
por correos

Europea. A su vez, en Estados Uni-
dos se han mostrado resultados si-
milares, donde el comercio electrd-
nico represento casi el 7 por cien-
to de las ventas totales al por me-
nor en 2014.

Las marcas que se han visto per-
judicadas por ello estan registradas
fundamentalmente en paises miem-
bros de la Organizacion parala Co-
operacién y el Desarrollo Econé-
micos como Estados Unidos, Suiza
0 Japon, y de la Unién Europea co-
mo son Italia, Francia o, Espafia.
También se ha impulsado en las eco-
nomias emergentes suponiendo un
riesgo para las empresas innovado-
ras independientemente de su ubi-
cacion y complicando el mercado
de las marcas.
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Curra Munuera
CMS

Curra Munuera ha sido nombra-
da nueva socia de la firma CMS
en su apuesta por la expansion
del departamento de Derecho
Bancario y Financiero. Munue-
ra cuenta con una amplia expe-
riencia profesional y ha trabaja-
do en distintos bancos de inver-
sién como Banco de Madrid o
Banesto.

Dominic Gammarati
AXIS

La multinacional de consultoria
de negocio ha designado a Do-
minic Gammarati nuevo Direc-
tor General de la compaiiia en
Estados Unidos. Gammarati po-
see un Bachelor of Science y,
cuenta con mas de 20 afios de
experiencia. Esta especializado
en management o liderazgo em-
presarial, entre otras.

Rajesh Nair
GEDETH

Gedeth Network ha nombrado
a Rajesh Nair nuevo socio de la
compafiia para la region Asia-
Pacifico. Nair es ingeniero aero-
nautico y cuenta con un MBA
por el IESE. Lleva mas de 15 aflos
asesorando a empresas en el de-
sarrollo de estrategias de nego-
cio para los mercados europeos
y asiaticos.

Marisa Sarralde
21 GRAMOS

Marisa Sarralde se ha incorpo-
rado a la consultora de estrate-
gia 21 gramos para liderar el area
de Gestién de la Conversacion
para Marcas con Valores. Sarral-
de es licenciada en Psicologia por
ICADE y lleva mas de 20 afios
creando alianzas corporativas
para ayudar a las empresas a de-
sarrollar sus planes estratégicos.

Pedro Zorita
LUG

Lug Healthcare Technology ha
nombrado a Pedro Zorita nuevo
Director Comercial para impul-
sar su plan de negocio. Zorita es
licenciado en Marketing y Ne-
gocios. A lo largo de 20 afios, ha
desempefiado diferentes pues-
tos de responsabilidad en Horus
Pharma Ibérica o Bausch&Lomb
Pharma Espafia.

Carlos Cordero
FUJITSU

Carlos Cordero ha sido nombra-
do nuevo Director de Tecnolo-
gia de Fujitsu en Espafia. Corde-
ro cuenta con una dilatada ex-
periencia de mas de 25 afios co-
mo gestor en el sector de
Tecnologias de Informacion y,
donde ha llevado a cabo puestos
de responsabilidad.

Ramona Botha
coLT

Colt ha designado a Ramona Bo-
tha nueva Directora de la com-
pafiia en Espafia. Botha lleva en
la empresa desde 2005 y, ha si-
do fundamental en la planifica-
cion estratégica o en nuevas ope-
raciones de negocio. Ha forma-
do parte del Comité Ejecutivo
durante 4 afios.

Jesis Beltejar
TEKNIA

Teknia Group, la compaiiia es-
pecializada en la fabricacion de
componentes para el sector de
la automocién, ha incorporado
a Jesus Beltejar como su nuevo
Responsable de Recursos Hu-
manos. Beltejar cuenta con una
amplia experiencia dentro del
campo a nivel multinacional.

Ignacio Serra
FTI

Ignacio Serra ha sido nombrado
nuevo Senior Director del area
Corporate Finance en Espafa
para FTI Consulting. Serra es li-
cenciado en ADE por laUCMy,
cuenta con mas de 15 aflos de ex-
periencia. Ha participado en mas
de 20 transacciones a nivel in-
ternacional.

Nuria Soler
ROCHE

La compaiiia lider en el sector
de la salud Roche ha nombrado
a Nuria Soler nueva Directora
Comercial de Specialty Care en
Espafia. Soler es licenciada en
Biologia Molecular y cuenta con
un MBA yun PDA enel IE. Lle-
va trabajando para la compafiia
13 afios en puestos relevantes.

Wenceslao Bunge
CREDIT SUISSE

Wenceslao Bunge ha sido nom-
brado para Credit Suisse como
nuevo Consejero Delegado en la
Peninsula Ibérica. Bunge super-
visara las actividades de Invest-
ment Banking and Capital Mar-
kets, entre otras. Cuenta con una
trayectoria de 23 afios dentro del
grupo y ha dirigido divisiones.

Julia Lopez
AMERICAN EXPRESS

La compaiiia American Express
ha designado a Julia Lépez nue-
va Vicepresidenta y Directora
General de Merchant Services
para Espafia. Lopez es licencia-
daen ADE porlaUCM y hade-
sarrollado varios programas. Ha
trabajado durante 11 afios en
Azkar o Randstad.

Philippe Galindo
LA MANGA CLUB

El exclusivo resort La Manga
Club ha incorporado a Philippe
Galindo como nuevo Director
de Alimentos y Bebidas. Galin-
do cuenta con larga trayectoria
como Segundo Chef en el Hotel
Ritz, entre otros, y ha recibido
una estrella michelin. Ademas,
ha recibido un curso en el Bulli.

Joaquin Muioz
ONTIER

El despacho internacional On-
tier ha fi hado a Joaquin Mufioz
parareforzar su area de Nuevas
Tecnologias y PI. Mufioz estu-
di6 Derecho porlaUCM y es Di-
rector de su propia boutique le-
gal. Ademas, cuenta con un Mas-
ter especializado en los contra-
tos tecnoldgicos.

Liezl Roxin
CARAT

Carat ha incorporado a Liezl Ro-
xin como nueva Strategy Mana-
ger en su sede de Barcelona. Ro-
xin ha trabajado durante mas de
5 afios en el grupo DAN con Iso-
bar Sudafrica, Carat Alemaniayy,
ahora Carat Espafia. Es especia-
lista en liderar los equipos de ser-
vicio al cliente.
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El sector minero multiplica por tres su
apalancamiento en la ultima década

El beneficio bruto apenas ha crecido mientras
que el endeudamiento alcanza 230.000 millones

Victor Blanco Moro MADRID.

La industria de la mineria mira al  El sector multiplica por mas de 3 su apalancamiento
pasado con nostalgia. Hace diez
afios, en 2005, el sector en su con-

- DEUDA (MILLONES DE EUROS) EBITDA* (MILLONES DE EUROS)

Las mineras 'estropean’ su deuda/ebitda en los ultimos 10 afios

juntomanteniaunebitdadosveces  BEER. “0eg 049 124 134 161 088 08 15 178 165 223 2,29
mas grande que la deuda que ate-
soraba; hoy, entre las 80 empresas 300
mineras que cotizan en bolsa —con 250
una capitalizacién que supera los
500 millones de euros, y mas de 5 =~ 200 -wwweeeereemmmmmmsssiimmmssmmssssssdsssssssssssssfss e e e R R R
analistas siguiéndolas-, registraban
unos ingresos antes de impuestos EER Y B BRGSO RS e S O e
muy parecidos alos que obtenian 0 woroeeeeeeeeee bl LSS R R R R
en 2005... pero mantienen una car-
ga de deuda casi 4 veces mds gran- 50 oo I l """""
de. En resumen: de tener una ratio o i i i i i i i i i i i |
deuda /ebitda de 0,68 veces, en los 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016
gltlmos diez anos han multlp,hca— Evolucién de los beneficios obtenidos por el sector

o su apalancamiento por mas de
3, hasta las 2,29 veces. 69.020

El final del llamado superciclo de 66.386 | 64.704 : 62.962
las materias primas, que tuvo lugar 42696
desde el afio 2003 hasta 2011, es el . 31679
principal responsable del castigo a 20.484 15.0M 16.235 15.047
la industria que se dedica a la ex- .- . .
traccion de los recusos basicos. Los —-_-_-— -_
metales no fueron la excepcion: el 10.277
indice Bloomberg Base Metals, que '
recoge y pondera los principales
metales utilizados para la industria, -43.084
cae casi un 50 por ciento, desde que 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016
tocd sus maximos historicos en 2007 ) ) ) ) .
El sector de la mineria ha acom- Los dos gigantes de las industria son un reflejo de lo que ha ocurrido
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bal y, sobre todo, los problemas que

esté experimentando China para Recomendacidn del consenso de mercado: © Comprar @ Mantener ‘Vender

Fuente: FactSet (*) Ndmero de veces. (**) Millones de euros

70 2,3

POR CIENTO VECES

crecer y reestructurar su economia
hacia un sistema basado en el con-
sumo doméstico son los principa-
les responsables de los problemas
del sector minero. No hay que olvi-
dar que el gigante asiatico es el ma-
yor consumidor de metales del mun-
doy, por ejemplo, demanda mas de
la mitad de cobre que se produce
en todo el planeta.

Es la ratio deuda/'ebitda’ en

la que se prevé que acaben el
presente ejercicio las compariias
del sector minero, frente

alas 0,7 veces del afio 2005

233.000

MILLONES DE EUROS

Es el desplome que han sufrido
en el mercado las principales mi-
neras desde los maximos histori-
cos del afio 2007, seguin los da-
tos de ‘Bloomberg’

10,5

POR CIENTO

éPara qué tanta deuda?

Los niimeros son abrumadores: el
sector minero sumo en su conjun-
to un ebitda de 92.000 millones de
euros en 2005. Para 2016, los exper-
tos encuestados por FactSet espe-
ran que se quede en el entorno de
1os 101.000 millones, un incremen-
to del 10,5 por ciento en este perio-
do. Sin embargo, su endeudamien-
to ha crecido en un 273 por ciento,
desde los 62.600 millones de euros
de hace diez afios, hasta los 233.000

Es la cifra que alcanzara la deuda
de las compariias mineras a cie-
rre de 2016, lo que supone un au-
mento del 273 por ciento en los
tltimos diez afios

Es el incremento que ha registra-
do el beneficio bruto del sector
minero desde el afio 2005, hasta
alcanzar los 101.000 millones de
euros

elEconomista

millones que se esperan para 2016.
El aumento de la deuda se pro-
dujo con especial fuerza entre el
afio 2006 y 2007, cuando se dobld,
de un afio para otro —ver grafico-,
y tuvo otro rapido ascenso a partir
del afio 2011. Javier Santacruz, pro-
fesor del TEB, explica sobre esto que
“las empresas de mineria empeza-
ron allevar a cabo, en 2012, una po-
litica de asegurar precios. A princi-
pios de afio establecian un calen-
dario de ventas de su producto,
orientando mas o menos el precio
al que lo iban a vender. Esto incen-
tiva el endeudamiento para asegu-
rar un flujo de recursos que cubrie-
ran el pago de interes, gastos ordi-
narios, y abrir nuevas minas”.
Ademas, tampoco hay que olvi-
dar que gigantes del sector como
BHP Billiton y Rio Tinto contribu-

Las grandes companias han aumentado su
produccién para echar del mercado a sus rivales

yeron en gran medida a las tltimas
caidas en los precios de algunos me-
tales, como el hierro. Su estrategia
durante los tiltimos afios ha consis-
tido en incrementar la produccion,
a pesar de la caida en el precio del
mineral que ya estaba teniendo lu-
gar. De esta forma, su intencion era
sacar a los productores menos com-
petitivos de mercado, y ganar cuo-
ta de produccion, que aprovecha-
rian cuando el precio del metal fue-
se mas elevado, una estrategia que
parece que terminara dando sus
frutos: Santacruz explica que “ya
han echado a los productores que
tenian que echar, y han tirado del
freno, empezando a recortar la pro-
duccion. Ha llegado el momento en
el que ordenar sus cuentas”.

De hecho, segtin las previsiones
de los expertos encuestados por
FactSet, ya en 2016 la deuda sera
mas baja que en 2015, cuando toco
niveles histdricos en 265.000 mi-
llones, y continuara cayendo duran-
te los proximos afios: para 2018 se
espera que se mantenga en los
184.000 millones.

Acerinox y ArcelorMittal

El camino de las dos grandes mine-
ras espariolas ha sido muy diferen-
te durante estos tiltimos 10 afios, si

Desde el pico
histérico que tocd
en 2015 se espera
que la deuda
empiece a caer

se atiende a la evolucion de su apa-
lancamiento. Mientras Arcelor-
Mittal ha visto como su deuda cre-
cia en més de un 100 por cien du-
rante este periodo, su beneficio bru-
to ha caido en més de un 9,3 por
ciento. La carga de deuda era tan
grande para Arcelor, que en abril
llevé a cabo una ampliacion de ca-
pital que utiliz6 al completo para
recomprar deuda: mas de 3.100 mi-
llones, quedando esta en los 10.800
millones, segtin FactSet.

Por lo contrario, Acerinox ha me-
jorado su ratio: en 2005 contaba 809
millones de euros de deuda, una
cantidad que se ha reducido hasta
los 703 millones en 2016. En ese pe-
riodo, su ebitda ha pasado de ser de
325 millones hasta los 397, redu-
ciendo su apalancamiento en este
periodo.
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Ocho firmas de la cartera tienen potencial
alcista para marcar maximos historicos

IAG, Comcast y Alphabet son las estrategias de ‘elMonitor’ con mas recorrido para los analistas

J. A. Montoya / D. Yebra MADRID.

Las compaiiias de elMonitor no se
contentan con albergar todas ellas
un potencial que, en cada uno de
los casos, se sittia por encima del 13
por ciento. Ademas, ocho de ellas
batirian sus maximos histéricos si
alcanzan el precio objetivo que les
establece el consenso de mercado
que recoge FactSet: IAG, Comcast,
Alphabet, American Tower, Nike,
Ryanair, JPMorgan y Roche.

La aerolinea espafiola es la com-
pafiia que mas potencial tiene de la
cartera con un recorrido alcista a
12 meses vista, de cerca del 50 por
ciento. Asi, alcanzar los 9,60 euros
estimados haria batir a IAG los 8,69
euros que desde noviembre conser-
va como maximos histéricos.

Comcast, por su parte, se coloca
como la compaiiia mas alcista de la
cartera en 2016. Aun asi, el consen-
so de mercado estima que su pre-
cio objetivo se coloca en los 70,08
délares, lo que, ademas de signifi-
car un recorrido cercano al 15 por
ciento, la situaria de nuevo en ma-
ximos histdricos. Alphabet no sélo

Todas las operativas
presentan un
‘camino’ de mas

del 13% hasta sus
precios objetivos

batiria los altos que encuentra en
los 793,96 dolares si alcanza su va-
lor justo en bolsa, sino que se situa-
ria también por encima de los 900
ddlares. En concreto, para alcanzar
los 908,6 dolares tendria que avan-
zar todavia casi un 30 por ciento.

Algo mas reducido es el poten-
cial alcista de Roche, la firma més
veterana de la herramienta de in-
version de elEconomista. Para ella,
los expertos auguran un recorrido
del 25 por ciento, hasta alcanzar los
301,32 francos suizos, lo que la ha-
ria batir su mayor marca lograda en
diciembre de 2014. También en el
Viejo Continente, Ryanair tendria
que volar un 31,94 por ciento para
alcanzar su precio objetivo, que tam-
bién se corresponde con maximos
histéricos, al situarse en los 16,9 eu-
ros por accion.

De nuevo al otro lado del Atlan-
tico, el banco JP Morgan también
batiria sus altos histdricos si alcan-
za los 70,74 dolares por accion si-
tuados como su valor justo en bol-
sa. Para ello, el avance estimado se-
riadel 13 por ciento, el mas reduci-

American Tower gana posiciones
y se acerca al podio
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Tiene clara continuidad
en la herramienta

Fuente: elaboracién propia con datos de Factset.

do de la cartera. Nike cuenta con
un potencial alcista de un 20 por
ciento en bolsa a doce meses vista.
Un recorrido que llevaria a sus ac-
ciones hasta los 72,16 délares por
accion, batiendo su mejor marca,
los 67,16 délares que alcanzo6 en no-
viembre. Por tltimo, American
Tower es la tltima firma de la car-

Estén tranquilas por
el momento en la herramienta

ih

/i

Puede peligrar su continuidad
en la herramienta

tera que batiria sus maximos his-
tdricos recientemente conquista-
dos en los 106,23 ddlares. Los ex-
pertos le establecen un potencial
alcista del 13,44 por ciento, hasta
los 118,17 ddlares.

Cerca de maximos se espera que
se quede Smurfit Kappa, que el vier-
nes presentd sus cuentas trimestra-

CLASIFICACION DEL
elMonit&r

R= Rentabilidad anual (%)

M \'J R
7,69 0,00
12,00 0,00
13,33 0,00
1333 0,00
14,29 0,00
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14,58 2,08
16,67 0,00
16,67 0,00
15,15 3,03
18,52 0,00
15,38 3,85
20,00 0,00
22,73 0,00
19,05 4,76
22,73 9,09
32,35 0,00
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Puestos que suben Puestos que bajan
desde el 06/05/2016 ¥ desde el 06/05/2016
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les. La compaiiia registré un bene-
ficio bruto (ebitda) de 274 millones
de euros entre enero y marzo, un
28 por ciento mas que en el mismo
periodo de 2015 y en linea con las
estimaciones, y una cifra de nego-
cio de 2.001 millones de euros, un
2 por ciento mas y también acorde
con las previsiones. Un primer tri-

mestre que anuncia un buen afio
para Smurfit Kappa.

Asi lo ha entendido, al menos, el
mercado. Las acciones del grupo
industrial cotizaron sus cuentas con
repuntes que han llegado a ser del
2,5 por ciento, borrando las pérdi-
das en el afio y atacando los maxi-
mos anuales que conquist6 el 13 de
abril sobre los 24 euros.

El consenso de analistas confia
en que acabe el ejercicio en 28,78
euros, lo que significa que cuenta
con un potencial alcista de mas del
20 por ciento. Actualmente, ningu-
na firma de inversion entre las que
siguen la cotizacion de Smurfit
Kappa emite recomendaciones ne-
gativas sobre sus acciones. Un 80
por ciento aconseja comprarlas y
un 20 por ciento mantenerlas.

La compaifiia aprovecho la pre-
sentacion de resultados para con-
firmar también sus objetivos para
el cierre del afio gracias “al mejor
comportamiento del mercado ame-
ricano” y a su destacada posicion
en Europa, segun afirma Goodbo-
dy. La casa de andlisis confia en que
estos “sélidos resultados” pongan

Shell entraraen la
herramienta si cae
hasta los 20,5
euros, su precio
de entrada

los cimientos para que Smurfit
Kappa lo haga mejor que el merca-
do y que su sector en 2016.

También presento resultados la
semana pasada Royal Dutch Shell,
que permanece bajo vigilancia en
el radar de elMonitor ala espera de
tocar el precio de entrada que tie-
ne situado en los 20,5 euros para
pasar a formar parte de la cartera.

Las cuentas trimestrales de la pe-
trolera angloholandesa, al margen
de los extraordinarios, sorprendie-
ron positivamente a los analistas.
Los beneficios obtenidos por par-
te de las operaciones de refino y la
produccion de productos quimicos
contrarrestaron el petréleo barato,
que durante el primer trimestre lle-
g6 a caer por debajo de los 30 do-
lares el barril. Asi, si bien el segmen-
to de produccién de crudo genero
pérdidas de 1.400 millones de do-
lares, la empresa gané 2.000 millo-
nes por parte de sus operaciones
downstream -refino, trading'y pro-
duccién de quimicos-. Ademas, la
compaiiia anuncié un dividendo de
0,4 euros por accion.
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A Gilead se le atragantaron los resultados

Evolucién de UnitedHealth Group
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Evolucién de Gilead Sciences
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Recomendacidn del consenso de mercado:
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Gilead y UnitedHealth tocan
su cimay se les abre el cielo

Sus titulos alcanzaron su precio mas alto las altimas
semanas, pero aun tienen un potencial de dos digitos

Irene Hernandez MADRID.

Son varias las firmas que forman
parte del Eco30 que han alcanza-
do maximos del afio durante las til-
timas semanas. Sin embargo, son
dos las que, ademas, auin cuentan
con un potencial de doble digito.

UnitedHealth es una de ellas. La
aseguradora de salud mas grande
de Estados Unidos termind abril
con sus titulos tocando maximos
historicos, en los 134,24 dolares. Y
lo hizo justo una semana después
de presentar sus beneficios del pri-
mer trimestre del afio. Una cifra que
super6 en mas de un 5 por ciento
las estimaciones del mercado.

Atn asi, y después de acumular
una subida cercana al 12,5 por cien-
to en lo que llevamos de afio, las ac-
ciones de la compafiia todavia cuen-
tan con un potencial del 12,4 por
ciento. Ademas, mantiene una de
las mejores recomendaciones, con
un 84 por ciento de analistas que
aconseja comprar sus titulos.

De cara al proximo trienio, las
previsiones apuntan a que los be-
neficios de la firma norteamerica-
na aumentaran mas de un 52,5 por
ciento.

Para los analistas de Bloomberg,
UnitedHealth ha elevado sus ven-
tas “a un ritmo mas rapido que sus
compafieros desde 2010 y puede

seguir haciéndolo en 2016”. “La
compaiiia puede mejorar su mar-
gen operativo en el afio 2016 debi-
do alareducciéon de costes”, afia-
den.

Gilead Sciences, la biofarmacéu-
tica estadounidense especializada
en descubrimientos, desarrollo de
farmacos y terapias comercializa-
das, también ha visto en la tiltima

Previsiones
alcistas
para el Eco30

A pesar de que, en lo que lle-
vamos de 2016, la herramien-
ta que recoge las mejores
ideas de inversién internacio-
nal de ‘elEconomista’ ha re-
trocedido mas de un 13 por
ciento, todas las compariias
que la conforman cuentan
con un potencial alcista. De
media, los expertos conside-
ran que las firmas del Eco30
aun tienen que revalorizarse
mas de un 28 por ciento. De
ellas, sélo cuatro tienen un
potencial inferior a dos digi-
tos, y sélo dos no cuentan con
un consejo de compra.

semana de abril como sus acciones
llegaron a su precio mas alto en es-
te afio, cuando lograron cotizar en
los 102,29 ddlares.

Desde ese momento, los titulos
de la firma se han desplomado por
encima de un 17,7 por ciento tras la
presentacion de resultados. Atn asi,
el consenso de mercado estima que
debe subir mas de un 32 por cien-
to para alcanzar su precio objetivo.

A principios de este afio, Gilead
se posiciond como el laboratorio
farmacéutico que mads ingresa en
nuestro pais, gracias, en parte, a que
Sovaldi —el tratamiento para la He-
patitis C- se ha convertido en el me-
dicamento que mas rapido ha lo-
grado introducirse en el mercado.
Un producto que, para los analistas
de Barclays, tiene “fuerza” para “im-
pulsar el crecimiento en el balance
de 2016”.

Asi, la estadounidense es también
la mayor del sector por capitaliza-
cién e ingresos en Estados Unidos,
cuando a finales de 2014 se confor-
maba con el octavo puesto.

Pese a que “tuvo un primer tri-
mestre plagado de fallos” cuando
los analistas confiaban en que fue-
ra “sélido”, algo que “invita al pesi-
mismo”, asegura Bloomberg, el mer-
cado tiene “un poco de confianza
en que la parte final de 2016 podria
mejorar”.
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Los 30 de la cartera internacional de elEconomista

La seleccidn de 30 valores nacionales e internacionales que presentan
mejores fundamentales. A 05/05/2016.

POTENCIAL RENT. POR vARIAC.  ANO
PAIS COMPANIA ALCI%&S ;S1R; Dlv;gfggg) zo?ﬁ'ibﬁ%ﬁf BOI(%
EE= AbbVie 13,13 i 13,0 3,62 504,7; 523
EE= Ally Financial 4765 7,5 0,58 48,2 —-8,96
E= Apple 3327 11,2 2,21 44,5:-11,42
Ashtead 21,15 99 2,30 51,9:-20,78
SIE Barclays 3542 10,1 1,96 Deperddasi_pe 47
E= carnival 2389 143 2,54 186,81 -11,18
[ @ | Dai-IchiLife Insurance | 35,88 i 7,4 3,63 73,8 3521
B Daimler 3779¢ 71 573 34,4 23,86
E= Delta Air Lines 4987 6,4 1,35 785,6 i —-17,64
B0 Enbridge 11,02 ¢ 22,0 4,21 67,3 9,39
B= Endo International 107,73 47 0,00 Depérdidas i _gg 57
E N ENGIE 19411126 7,47 8,6:-17,98
E= Gilead Sciences 3029: 71 2,17 55,8 -15,15
E= HD Supply Holdings | 10,16 | 13,1 0,00 Depérdidasi 47 g9
IAG 47,281 6,0 4,16 159,41 -16,46
[ @ | Japan Airlines 3383 6,7 3,42 39,0:-11,39
[ ® JXHoldings 14581 86 370 Deperdidast g 66
B+l Manulife Financial 2263 96 4,09 18,1:-11,96
[ @ ] Mitsubishi 5141 86 3,51 66,3 : —28,45
E= Nielsen 1331: 17,7 2,38 242,7: 9,40
Pandora 27,14 17,4 2,03 1074 -3,61
B>l Pembina Pipeline 6,14 i 29,6 5,04 751 25,44
B B Renault 2119¢ 64 3,55 104,71 -13,17
E= Skyworks Solutions 35,60 11,7 1,65 171,4:-16,24
B [ smurfit Kappa 26,87 i 10,7 3,27 121,8: -2,10
E= Union Pacific 752 16,4 2,67 4,3 8,94
E= UnitedHealth 11,40 : 16,8 1,29 658: 12,47
EE= \Western Digital 6491 7.0 5,29 -2,8 1 -36,50
E= WestRock 16,77 i 153 3,73 69,2 :-11,90
SFE wpp 934i 151 3,28 328 147
| Eco 30 enELANO (o) -13,59%
Fuente: FactSet. (*) N2 veces que el precio de la accion recoge el beneficio. elEconomista
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Electro FORUM Santiago
nuevo éxito de participacion

== ] pasado dia 21 de abril se

celebr6 en Santiago de

Compostela la cuarta edi-
s CIOT1 de Electro FORUM, el
certamen organizado por Grupo
Electro Stocks que pretende ser un
punto de encuentro entre el fabri-
cante y el instalador del sector eléc-
trico. La jornada que se cerrd con
mas de 2.500 asistentes, que fue
conducida por el humorista Miki Na-
dal y finalizé con una conferencia
magistral de Emilio Duro.

Durante todo el dia, los asistentes
al Electro FORUM pudieron ponerse
al dia en las tltimas tendencias en
materia de eficiencia energética,
oportunidades de negocio y nove-
dades de producto. En este sentido,
durante el congreso se abordaron
las principales temdticas que surgen
de la nueva economia verde, que in-
fluyen en nuestra sociedad y afectan
directamente al 4mbito de las insta-
laciones, mientras que en el recinto
de exposicion del Palacio de Congre-
sos de la capital gallega acogio6 pu-
dieron verse algunas de las principa-
les innovaciones de los fabricantes
que componen el portafolio de Gru-
po Electro Stocks.

La jornada de Electro FORUM
mantuvo una eminente éptica prac-
tica y propicio el contacto entre las

asociaciones gallegas del sector, los
principales fabricantes y marcas y
los profesionales de la instalacién,
ptiblico objetivo del foro.

Una iniciativa consolidada
Impulsado por Grupo Electro
Stocks como via para aportar valor a
las relaciones de los diferentes agen-
tes del mercado, Electro FORUM es
el primer congreso tecnolégico mul-
tidisciplinar (iluminacién, baja ten-
sién, automatizacion, control y cli-

ma) dirigido exclusivamente al seg-
mento del instalador, principal
cliente de la compafifa. Una accién
vital que responde a la funcién que
cubren como nexo de unién entre el
fabricante y el profesional.

La cuarta edicién de Electro FO-
RUM consolida el éxito de las reali-
zadas anteriormente en Barcelona,
Sevilla y Valencia, reafirmando la
idea de la compaiiia, explicada por
su Director de Marketing, Josep Fi-
gueras: “queremos que este evento

Josep Figueras Director de Marketing del Grupo Electro Stocks

‘““Fabricante e instalador tienen en
Electro Stocks el nexo de union”

= | Grupo Electro Stocks es

un referente dentro del

sector de la distribucién
b e maaterial eléctrico en
Espafia. Con presencia nacional y
vocacion de actuar como nexo de
unién entre el fabricante y el profe-
sional instalador, la compafiia lide-
ra el mercado a partir de una politi-
ca proactiva de servicio al cliente
basada en un concepto global de la
calidad. Hablamos con Josep Fi-
gueras, Director de Marketing del

grupo.

¢Cudl es la situacion actual de
Electro Stocks?

Tras mas de treinta afios de pre-
sencia en el sector como mayorista,
Grupo Electro Stocks es hoy una de
las empresas lideres nacionales en
la distribucién de material eléctri-
co, automatizacion, climatizacion y

fontaneria para profesionales. Conta-
mos con mas de 60 centros de venta
en nuestro pafs, tanto a través de la
marca Electro Stocks como de Candia
y Kilovatio.

¢Como definiria su filosofia empre-
sarial?

Siempre hemos querido actuar co-
mo puente entre los fabricantes y los
instaladores profesionales, que son
nuestros principales clientes. Para ello
hemos articulado una forma de traba-
jar que tiene varios ejes de actuacion,
como son el stock permanente de pro-
ductos, una logistica agil y adecuada,
el suministro, la atencién comercial y
el soporte técnico al profesional de la
instalacién.

Y siempre con el cliente como centro
de atencion...
Exacto. Tenemos mas de 20.000

sea el encuentro de referencia sobre
los temas de mayor interés y actuali-
dad sectorial para todos los profe-
sionales de la instalacién”.

Exposicion y conferencias
Electro FORUM Santiago ofrecid
a los proveedores estratégicos en-
cuadrados en el Core PROGRAM de
Electro Stocks la posibilidad de con-
tactar de forma directa con los clien-
tes y presentarles en vivo sus tltimas
novedades. Para ello, la organiza-

clientes y tenemos el compromiso de
ofrecerles un servicio de valor afiadi-
do que nos convierta en algo mas que
un simple proveedor de material. Por
€so apostamos por una amplia varie-

dad de productos de alta calidad, un
servicio de apoyo técnico de primer
nivel y una logistica adecuada. Todo
ello no seria posible sin contar con la
experiencia adecuada y, sobre todo,

cién aprovechd para concentrar en
los 4.000 m? de superficie de expo-
sicién en 75 stands donde los asis-
tentes pudieron ponerse al dia de
los avances en material eléctrico y
productos para automatizacion, cli-
matizacion y fontaneria.

Al tiempo que se celebraba la ex-
posicion ferial, los visitantes profe-
sionales que acudieron a Electro
FORUM Santiago pudieron asistir a
36 conferencias que abordaron las
principales actividades emergentes
en la nueva economia verde que in-
fluye directamente en nuestra so-
ciedad desde distintas pticas, pero
siempre relacionandolas con la efi-
ciencia energética, las nuevas opor-
tunidades de negocio, las experien-
cias de éxito y los nuevos escena-
rios mds eléctricos.

La jornada, fue conducida y
amenizada por el actor Miki Na-
dal, concluyd con las palabras de
Josep Figueras, quien presento sus
particulares conclusiones en un di-
vertido monologo y procedié al
sorteo de diversos premios entre
los asistentes.

Como cada afio, Flectro FORUM
quiso que la ponencia de cierre co-
rriera a cargo de una destacada
personalidad. La responsabilidad
recay? en este caso en Emilio Durd,
Licenciado en Ciencias Econdmicas
por la UAB y por ESADE y uno de
los formadores y asesores de em-
presas mas reconocidos del pas.

GRUPO

* ELECTROSTOCKS

www.grupoelectrostocks.com
www.electroforum.es

con la colaboracién de nuestros
partners estratégicos. Cuando ha-
blamos de un grupo como el nues-
tro, que maneja un stock formado
por mas de 100.000 referencias, el
factor diferencial lo aporta el pro-
veedor, representado por las 90
marcas que concentran el 90% de
nuestras ventas. Se trata de una
amplia oferta focalizada en aportar
valor afiadido a los clientes y que
requiere de un marketing muy di-
namico. Esta estrecha relacion de
partnership con los principales fa-
bricantes es lo que nos diferencia
de otros canales como el retail o el
gran consumo.

¢ Qué es Core PROGRAM?

Es una iniciativa que pusimos
en marcha hace ya unos afos y que
pretende seguir innovando para al-
canzar nuevas oportunidades a tra-
vés de un programa corporativo
que nos permite establecer una re-
lacién clave con cada uno de nues-
tros proveedores estratégicos, con-
centrando nuestra actividad en los
90 fabricantes mds importantes y
estableciendo estrategias conjun-
tas de marketing y de acceso al
mercado.
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Renta variable
o o » ‘ ’
Existen dudas sobre la duracion del ‘rally’  Fondos recomendados Bolsas
DATOS A UN ANO (en porcentaje) RENTABILIDAD VOLATILIDAD DICES ‘éA[iIAASU(%)N A U[\‘?,,'fNO P(E/lé(?é)sl)é EE\WDP(?S
. . , L. Pioneer Funds US Fundamental
Aplicando eso de que todoloque su-  explica por qué sectores tan volati-  Growth -4,52 17,04 bex35 [E 400 2238 1356 459
be termlnabajando, 1<?s bancqs ylas les como estos estan viviendo de las Rotiaco BP Giobai Pramium Gdo B H 331 1403 139 3%
materias primas lo estdn escenifican-  oleadas. Aunque los factores propios  Equities D EUR -8,81 15,86 — 33 -
do entoda su crudarealidad, yaque influyen pues el fracaso en el inicio Vontobel Fund Emerging Markets Al ’ ’ ! ’
tan pronto impulsan los indices, tan  de la restructuracién del sector ban-  gquity -11,95 14,95 Dow Jones = -0,92 129 1640 269
pronto vuelven a devolverlgs aposi- carioitaliano, asi como los malos re- Alianz RCM Europe Equity 51300 mmm 096 3125 1254 224
ciones mas moderadas. Existen du-  sultados de algunos bancos europeos  Growth -8,29 19,00 - L — - -
das sobre laduracién en el cortopla-  como son motivos mas que suficien- s ' ’ ! ’
zo del rally iniciado en febrero, lo que  tes para sufrir. Fuente: Morningstar. Texto y recomendacion: Tressis. elEconomista Nikkei225 & -7,64 -17,54 15,28 2,08
Renta fija
oge L] » L] -
Las rentabilidades siguen en minimos Fondos recomendados Renta Fija
DATOS A UN ARO (en porcentzie) RENTABILIDAD  VOLATILIDAD e MESESC)  AMSG)  AMOSG)  ANOSCh
Lareciente mejora en el sentimien-  principales referencias en la renta fi- Carmignac Scurite 0,50 1,48 Espafia 0,60 -0,07 1,59 283
to sobre China ha permitido quelos  ja coticen en minimos de rentabili- o ——— Y .
inversores se tomen un respiro, si ~dad, més cuandolavolatilidadenlas  (ygg) 1,17 3,30 Alemania 057 051 015 0,84
bien ain queda camino por delante,  acciones no ha desaparecido y al no . Reino Unido 470 040 141 2%
como bien ha demostrado el PMI  haber visos de subidas de tipos en el BGF Euro Short Duration Bond E2 -0,74 0,95
Caixin de manufacturas de abril, que  horizonte. Australia, economia es- . EEUU 038 0,71 1,75 2,61
’, . M&G Optlmal Income -013 498
no so6lo no alcanzaba la barrera de  trechamente relacionada con lo que : : Japén 030 05 91 027
50, sino que retrocede unas décimas.  ocurra en China, ha sido la ltima en ' ! ! '
En este entorno, es normal que las  situar tipos en minimos histéricos. Fuente: Morningstar. Texto y recomendacién: Tressis. elEconomista Brasil 14,00 12,77 12,55 -
Materias primas
La sequia afecta a los cereales Fondos recomendados Waterias Primas
FUTURO PRECIO CAMBIO 5 CAMBIO
DATOS A UN ANO (en porcentaje) RENTABILIDAD VOLATILIDAD DIAS () MEMSE‘S (g
La prolonggda sequia por el fenérpe- Africa, sobre todo Etiopia, también Elﬁﬁtﬁ‘g‘e Invest | Commodity 11036 9,58 Petrdleo Brent 45,20 6,09 -33,30
no de EI Nifio ha reducido drastica-  esta atravesando un periodo muy se- . Petroleo WTI a4 32 27,06
glente la p’ro'ducEciérll de cereales en 1C]0 en lgslmgses ?onde (inésldel?eria i S L H(E 23301 1439 oro 129330 02 865
ntr Tica. tercer n- r n t lem-
entroamérica. Es el tercer afio co over del afio, afectando a la siem JPM Glb Natural Resources D Cobre 21515 559 2663
secutivo en que lacosechadelatem-  brade cereales, mientras queenAsia (¢ EUR 26841 3372 Niguel 8.986.00 o 3700
porada pr1nc1Pal enlaregionseve tras do.s afios consecutivos de sequia Carmignac Pf Commodities A Aluminio 15%.75 273 1850
afectada negativamente por lagrave en Indiay Tailandia, empieza apreo-  EUR Acc -21,70 19,42 - m— - —
sequia de este fendmeno climatolé-  cupar la capacidad para proveer de i 0 ; 13:1 0 0/82 6,64
gico. Pero la region del cuerno de  arroz al resto del mundo. Fuente: Morningstar. Texto y recomendaciom: Tressis. ()No  elEconomista rigo =L o v
Gestion alternativa
» L] L]
Las empresas, mas relajadas por los tipos  Fondosrecomendados  ~ FiFRXGlobal Hedge fund (puntos) - _—
" 1.149,66
DATOS A UN ANO (en porcentaje) RENTABILIDAD VOLATILIDAD gy
Los bajos tipos de interés, en mini-  concluye de la comunicaciéon de Bank  SLI Global SICAV GARS A EUR 484 394
mos histdricos en los paises desarro-  of International Settlements. La ins- ] ) 1 1 A 2‘:15 O NDEFM 201‘; M
lla<'ios, juntoa la} ’ausencia deexpec-  titucién ha.presentado datosenlos  PimcoUnconstrained 3430 468 Greenwich Global Hedge Fund (puntos)
tativas de inflacién preocupantesen  que se refleja que el volumen de con- ” | Global Ecui i 6500 A
los mismos, estz:i prol?iciand_o quelas tratos sobre derivados OTC ha dis- gbsm:jt?;e?u(r)na Equity 7130 404 o o 6104,02
compafiias estén mas relajadas so- minuido un 6 por ciento entre junio i 5000
brela hi y e s de 2015 v finales del mi 50, ADIO- BlackRock SF European Absolute i 4500
re la hipotética repercusion queun  de y finales del mismo afio. Apro Return A2 EUR 229 2098 P
aumento de tipos pueda suponer so-  ximadamente un 80 por ciento de los ’ 2010 20m 2012 2013 204 2015 16
bre sus proyectos. Esto es lo que se  mismos son interest rate swaps (IRS).  Fuente: Morningstar. Texto y recomendacién: Tressis. (-) No 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-Dolar [ = 114 110 110 Y] 116 Euro-Franco Suizo INEHIECH 1,20 110 110 115 115 Délar-Yuan EEl 5 6,60 6,67 6,78 7,00
Euro-Libra [ EEE 0,79 0,75 0,75 0,74 075 libe-Dilr SEEE 14 14 146 1,50 150  Délar-Real Brasilefio = EBl 353 3,75 3,85 3,99 417
EuoYen [ERY @ 12181 12400 12450 12950 13700  DélarYen BE= e 10668 11200 11450 11600 11800  DolarFrancoSuzo E=E 097 1,00 102 103 099

(*) 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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Pilar Mascort y Rafael Jiménez Responsables de Divuit

“Trabajamos para que la mujer
que viste Divuit se sienta Unica”

Divuit es una empresa especia-
lizada en el disefo y la confecciéon
de pantalones de sefiora. Para co-
nocer con mas detalle cudl es su
filosofia de trabajo, hablamos con
sus fundadores, Pilar Mascort y
Rafael Jiménez.

¢Cudndo nacio Divuit?

La empresa se creé en 1987. A
base de trabajo y de pasién por lo
que hacemos, Divuit ha ido crecien-
do hasta consolidarse como marca
tanto en Espafia como en el merca-
do europeo. Hoy contamos con un
equipo humano formado por 23
personas que, desde la sede de Cas-
sa de la Selva (Girona) cubre el
mercado nacional y también paises
como Francia o Bélgica.

¢A través de qué canal llegan al
ptblico?

Trabajamos con una red de re-
presentantes de zona que son quie-
nes, a través de los muestrarios que
manejan, se ocupan de hacer llegar
nuestras colecciones a las tiendas
multimarca de alto nivel.

¢Cudl es el perfil de usuario de Di-
vuit?

Nuestros disefios se dirigen a
mujeres de a partir de 30 afios de
edad en adelante y que cuentan

“Las colecciones
Divuit se comercializan
en tiendas multimarca
de alto nivel”

con un poder adquisitivo alto. Pien-
se que se trata de prendas de gran
calidad, muy cuidadas desde el
principio y fabricadas en Espanfa.

¢ Qué diferencia a la empresa de
sus competidores?

En primer lugar, la especializa-
cién, puesto que somos especialis-
tas Unicamente en pantalones de
mujer. Ese foco en un tipo de pren-
da tan concreta hace que cuidemos
los detalles de forma minuciosa, co-
menzando por un patronaje muy
preciso que se adapta perfectamen-
te a la figura femenina. A partir de
ahi, en la confeccién solo emplea-
mos tejidos de alta calidad y com-
plementos que hacen de cada mo-
delo un pantaldén unico para que la

mujer Divuit se sienta exactamente
asi: tnica.

Por otra parte, nuestra condi-
cion de fabricante hace que tenga-
mos la flexibilidad suficiente para
reponer en apenas quince dias cual-
quier falta de producto que nos in-
diquen las tiendas. Esa conjugacién
de calidad y servicio hace que con-
temos con la fidelidad de este tipo
de establecimientos multimarca.

¢Trabajan con dos temporadas al
afio?

Asi es, primavera-verano y oto-
flo-invierno. Ahora estamos prepa-
rando ya la de primavera-verano de
2017, para lo que asistimos con re-
gularidad a las principales ferias de
moda de Europa, como Milan o Pa-
ris. Alli captamos las tendencias
que van a llevarse en las proximas
temporadas y las traducimos al len-
guaje Divuit para lograr que las
mujeres que compran nuestras
prendas estén también a la dltima
pero con nuestro sello propio.

¢Cudles son los retos de futuro de
Divuit?

La intencién es continuar apos-
tando por el cuidado de los patro-
nes y por mantener los niveles de
calidad de nuestros procesos, que
son los que han situado a la marca
Divuit donde se encuentra hoy. A
nivel comercial, potenciaremos
nuestra actividad exportadora y no
descartamos entrar también en al-
gun tipo de centro comercial.

DIVUIT

www.divuit.com

Kelvin Seddon Director general de NoBlue en Espafa y Portugal

““Con NetSuite ofrecemos
un producto ganador
a un precio competitivo”

esde hace mas de diez
afios, NoBlue ofrece ser-
vicios de software en la
nube en Reino Unido co-
mo partner de NetSuite. Ahora inicia
su expansion en Espafa con la com-
pra de SaaS Consulting, que llevaba
seis aflos en el mercado. Kelvin Sed-
don prevé una rdpida expansiéon por
las posibilidades del mercado espafiol
y por sus soluciones de integracion de
sistemas que simplifican los procesos.

¢Qué ofrece NoBlue a las empresas
para que gestionen mejor su negocio?

Ofrecemos el mejor software en la
nube con un servicio integral, desde el
disefio del proyecto al soporte técnico
24 horas y siete dias, y garantizamos
la implantacion en muy poco tiempo.
Por ejemplo, hemos tardado seis me-
ses en implantar NetSuite One World
en seis paises para una compaiiia IT.

y da ventaja es que tenemos un equi-
po de profesionales extraordinario, no
sdlo por su formacién y conocimien-
tos, sino por su compromiso y dedica-
cién a los proyectos. Nuestra forma de
trabajar se basa en la confianza con el
cliente, en trabajar codo con codo pa-
ra hacernos una idea del punto de
partida, los objetivos y las necesida-
des. A partir de ahi, preparamos una
propuesta que incluye personalizar el
software de NetSuite mas adecuado,
implantarlo y dar formacion y soporte
técnico. Ademas, si detectamos que el
sistema no incluye alguna caracteristi-
ca que el cliente necesita o que puede
aportarle mayor valor, podemos des-
arrollar soluciones especificas compa-
tibles con el software instalado.

¢Por qué eligieron trabajar con Net-
Suite?
NetSuite es el Ferrari de los siste-

llando veinte afios en la nube, cuando
los demds atin se lo estan planteando.
Fue una apuesta arriesgada para nos-
otros hace seis afios, pero en cada pro-
yecto acababamos seleccionando su
software por su flexibilidad y fiabili-
dad. Buscabamos ofrecer a nuestros
clientes un producto que diera infor-
macién en tiempo real, accesible des-
de cualquier dispositivo, momento y
lugar, que fuera estable, siempre ac-
tualizado a la tltima version, tan segu-
ro como Fort Knox y con el menor To-
tal Cost of Ownership. No tenia senti-
do ofrecerles productos de segunda li-
nea cuando tenfamos un producto ga-
nador a un precio competitivo.

¢ Qué diferencia su oferta de la de
sus competidores?

La diferencia es el valor que aporta
NoBlue a NetSuite, un producto Inte-
gral. La idea es que empresas que tie-

tabilidad, otro para ventas, etcétera,
puedan tener todos los procesos en
un Unico sitio a nivel mundial, y si
hay ventas en China, podamos verlas
desde Espafia en tiempo real, con
mucho menos riesgo de duplicacién
de datos y accesible desde cualquier
sitio con un dispositivo mévil con in-
ternet, sin descargar software.

¢Es titil para empresas de cualquier
sector?

Si, trabajamos con empresas de
sectores tan diversos como fabrica-
cion, software, distribucion y retail.
Se trata de una herramienta muy fle-
xible, y nuestros consultores estan
certificados para poder desarrollar
funcionalidades y adaptarlas a cual-
quier sector. Por ejemplo, ahora mis-

Blue

para bodegas y distribuidores de vi-
nos, que tienen unas normas muy res-
trictivas.
cQué otras soluciones
NoBlue?

Podemos ofrecer una solucién in-
tegral o moédulos especificos para so-
lucionar una necesidad concreta. Cu-
brimos todas las dreas de negocio:
erp, crm, software financiero, e-com-
merce, gestion de la cadena de sumi-
nistro, atencién al cliente y recursos
humanos. NetSuite tiene un sistema
de plataforma abierta que permite su
integracién con otros sistemas, y tam-
bién hemos trabajado en proyectos
con software especialista del sector.

ofrece

noblue.es
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Ibex 35 Mercado continuo
PRECIO CANMBIO 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
@ Abertis 1440  -0,24 8,67 0,10 19.133 5,07 17,90 1502 O @ Abengoa 020 200 -9278 4,62 2223 1814 2,15 - 0
@ Acciona 69,63  -0,03 0,14  -11,95 11.925 331 21,59 8064 ©O @ Adolfo Dominguez 39 =247 -1300 1449 10 - - 49% O
@ Acerinox 10,34 0,49 -24,12 9,75 14.123 438 36,26 11,04 @ © Adveo 430  -3,37 -63,37  -32,71 42 0,53 5,89 475 O
@ A 2799 -097 -8,50 3,61 21.602 413 12,03 3251 © @ Airbus 5410 028 -1021 -1337 418 2,55 16,31 6790 O
@ Aena 122,65  -0,89 41,03 16,37 25.042 2,51 20,13 1543 © @ Alba 36,78 141 -1909  -7,70 1.545 2,82 7,48 5067 @
@ Amadeus 3942  -0,45 086 311 35.597 2,27 20,77 408 @ @ Almirall 1375 -100  -1732  -2619 2.834 1,56 19,34 752 O
@ ArcelorMittal 461 -133 -37,71 52,69 25.280 0,00 - 451 @ © Amper 0,12 0,00 17384 -7,98 248 78,26 - - -
@ B.Popular 212 129 5390 -30,36 40.138 3,30 12,46 270 O @ Applus+ 767 273 2804  -820 3.264 1,71 11,47 959 O
@ B.Sabadell 15 039 -3093  -338 26.037 4,48 10,01 183 © @ Atresmedia 11,28  -027 -1718 14,63 6.559 459 17,96 188 ©
@ Bankia 078 210 -3610 -27,47 20.171 436 9,50 10 @ @ Axiare Patrimonio 1290  -1,26 1237 -231 566 2,10 2917 1434 O
@ Bankinter 635 051 478 -293 11.721 3,78 13,37 659 @ @ Azkoyen 472 716 55,10 4,78 188 0,64 18,13 370 O
@ BBVA 563 139 3713  -1652  230.146 537 9,42 710 @O © Baron de Ley 102,10 0,00 1440  -8,02 23 0,00 17,24 10026 @
@ CaixaBank 243 121 4401 -2439 38.190 523 10,90 300 @ @ Bayer 9735 -1,02  -2433  -16,08 86 2,72 1342 - -
® Dia 479 116  -31,03 -1211 10.051 4,20 11,90 617 O @ Biosearch 043 444 3281 851 11 - - = =
@ Enagés 26,61 -0,04 0,26 2,33 14.145 523 15,22 27,64 @ © BME 2815 090 -27,76 9,37 3.966 6,36 13,77 320 ©
@ Endesa 1829 033 705  -127 14.876 6,40 15,65 1841 @ @ Bodegas Riojanas 400 -220 -698  -1,23 7 = = - -
@ F« 758 007 -2942 1111 7.709 0,00 25,68 784 O O CAF 27500  -0,99 -8,41 7,63 857 2,56 13,18 359 O
@ Ferrovial 1817  -0,16 -6,87  -12,87 36.875 4,03 27,45 219 0O @ (ata. Occidente 2678  -0,33 701 -16,36 1.292 2,68 10,82 383 O
@ Gamesa 1760 1,53 444 11,25 54,099 1,32 19,17 1864 © @ Cellnex Telecom 13,96 -0,75 <032 -19,05 9.074 1,32 48,12 1749 O
@ Gas Natural 1767 097 -1687  -6,09 22.647 548 12,27 1933 O @ Cementos Portland 610 083 -1457 16,86 39 - - 436 O
Q@ Grifols 1822 -0,95 -150  -14,52 18.693 1,89 18,82 2161 @ @ (Cie Automotive 1540  -0,61 1627 0,32 1.223 2,23 13,02 1644 O
@ Iberdrola 6,10 0,08 630  -693 83.282 4,76 15,20 653 O @ (linica Baviera 549  -036  -26,80 0,92 3 3,10 18,00 - -
@ Inditex 2753 -0,69 0,82 -1313  805.967 240 26,81 3306 O © Codere 078 000 50,63 -3,70 468 - - - -
@ Indra 1020 1,44 -1,83 17,66 6.227 021 18,55 1071 O @ Coemac 029 -169 -5915 -1471 30 - 14,50 - -
@ 1AG 640 -1,28 12,71 -22,62 18.283 431 5,86 959 O © CUNE - - - - R R R R R
O Mapfie 216 -078 3270  -6,53 14.673 578 9,60 226 @ @ Deoleo 021 -465 -5543  -10,87 200 0,00 29,29 028 O
@ Mediaset 1158  -0,04 -022 1540 13.831 4,46 20,74 1118 @ © DF 144 286 59,09 9,09 702 1,74 12,10 168 O
@ Merlin Properties 970 -143 -490  -1511 14.995 4,55 14,92 11,97 O @ Dogi 074 561 2609 -12,63 4 - - 5 S
@ OHL 571 -0,80 -52,56 8,37 12.580 2,50 11,47 73 @ © Dominion 270 0,00 - - 339 - - - -
@ Red Eléctrica 7802 0,37 6,98 118 22.001 438 16,28 7% @ @ Ebro Foods 2013 -0,15 2073 10,88 4,545 3,29 18,27 1937 ©
@ Repsol 142 097  -3806 1280 78.452 6,26 19,99 s o @ eDreams Odigeo 230 277 3012 2094 184 0,00 12,56 300 @
Q Saqr L7436 5513 419 6.658 230 1053 221 O © Elecnor 805 025 -1769 219 4 062 8,13 810 O
@ Santander 407 064  -3830 -1079  767.860 4,60 9,28 48 O @ Ence 234 064 -2833  -33,05 3.238 517 9,71 380 O
@ Técnicas Reunidas 2900 087 -31,39 -16,79 6.791 4,84 12,08 2978 @ © Enel G. Power . . - 8 B - - 220 O
@ Telefonica 9,22 007 -31,78 -9,88  1.128.894 813 14,81 15 @ © Ercros 0,73 0,28 52,83 18,34 207 . 12,15 _ .
@ Europac 520  -0,57 -479 0,00 209 3,73 11,56 606 O
@ Euskaltel 949  -1,76 - -18,05 2.347 1,83 19,81 12,78 g
r H @ Ezentis 042 -235 4761 -1697 199 - 32,00 0,75
Ibex 35 Otros indices * Datos a media sesidn © Faes Farma 276 00 2026 000 3 246 1971 289 ©
v Q09 CERRE  CAMBIO DIARIOH CAVBIO 2016% O Fersa 048 1566 1429 2973 4379 - 48,00 - -
8'70(2‘5’%9 ° %AZRZTQ 0’15&. %ﬁgzzﬁé Madrid 877.92 017 904 © Fluidra 377 144 2567 2045 79 247 168 398 O
Puntos Paris Cac 40 130124 ) 7,24 ] I Ll L - -
Fréncfort Dax 30 986995 018 813 O 03 000 378 AL v ) -
EuroStoxx 50 2.936,84 0,12 -10,12 © G_en. Inyersmn 1,70 0,00 -3,68 -2,86 1 - - - -
Stoxx 50 276543 -0,38 -10,80 @ Hispania 1237 -104 -4,70 -5,57 1438 3,20 21,93 14,35 (c]
Londres Ftse 100 6.125,70 0,14 187 © Iberpapel 18,41 0,00 23,14 6,72 2 3,60 12,52 205 O
Nueva York Dow Jones™  17.633,53 0,15 1,20 @ Inm. Colonial 065 -031 3,34 1,25 2.733 231 20,31 0,73
Nasdaq 100 4,286,55 0,53 -6,68 g :nm. Sur 890 125 -1019 119 7 = = = =
Standard and Poor’s 500% 2.043,60 0,34 -0,02 nypsa 017 303 -2492  -286 7 - - - -
30 nov. 2012 6mayo 2016 © Lar Espaiia 881 138 443 553 2 529 145 108 O
@ Liberbank 097 277 5741  -44,67 3.967 3,93 8,47 147 ©
1 @ Lingotes 1061 0,62 9217 2631 198 - - = =
Mercado contlnuo @ Logista 1995  -1,68 9,68 2,62 2.916 413 17,91 2051 ©
Los mds negociados del dia Los mejores Los peores @ Welia Hotels 1069  -0,51 352 -12,27 8578 0,62 28,34 133 O
VOLUMEN DE VOLUMEN MEDIO VAR % VAR % @ Miquel y Costas 36,00 0,50 5,94 2,89 141 1,85 13,86 20N 0O
LA SESION SEIS MESES . @ WMontebalito 1,18 -126 -1749  -647 8 - - = =
Telefonica 1.128.894.000 343.615.300 Fersa 15,66 Sniace 1322 © Natra 047 000 -4659 46,88 136 - 9,40 - O
Inditex 805.966.700 257.220.000 Urbas 9,09 Dogi 5,61 0 Naturhouse 433 137 9,79 12,47 107 6,93 10,64 5,80 G
Santander 767860200 519851800 Azkoyen 7,16 Deoleo 465 © NH Hoteles 43 0% 1690 1607 4390 007 4406 518 ©
BBVA 230.146.000 360.152.000 Prosegur 5,04 Biosearch -4,44 O Nicolds Correa 153 099 1307 2000 9 " i AR
Iberdrola $20170 186220600 Telepizza 339 Adveo 337 © Nmasl Dinamia 8§15 012 1376 44 1747 724 1216 -
Repsol 78.452.450 150.577.800 Realia 3,16 Applus 2,73 © Oryzon 3:00 -0:76 " -16:67 - 15 - " ) )
R @ Parques Reunidos 1417 231 - - 6.966 - - - -
Los melores de 2016 CAMBIO ~ MAXIMO MINIMO ~ VALOREN VOLUMEN PER PER  payour+  DEUDA/ ©  Pharma Mar 275 214 2949 9,56 1713 0,00 - 476 ©
2016% 12 MESES 12 MESES BOLSA€ SESION 2016 2017 EBITDA® @ Prim 8,84 2,08 12,6]_ -1,89 18 - - 9,22 o
1 Sniace 116,90 037 0,10 49 982 - - - © Prisa 581 -181 3226 11,34 235 - 1371 632 O
2 ArcelorMittal 52,69 8,24 201 14142 25.280 - 2961 - @ Prosegur 542 504 6,69 27,53 6.480 2,18 17,89 481 O
3 Natra 46,38 0,92 0,23 2 136 9,40 2,85 6,67 © Quabit 004 000 -6351 -28,00 239 = - - =
4 Fersa 29,73 0,51 0,34 67 4379 4300 48,00 37,52 @ Realia 098 316 4952 2895 173 - 49,00 08 @
5 Tecnocom 2931 170 097 113 3 3191 1456 3,57 © Reig Jofre 322 000 4823 6,69 33 1,55 18,94 - =
@ Renta Corp 15 3,00 065 -11,71 151 - - - -
Eco10 Eco30 © Rentad 563 000 -1063 376 2 - - .-
STO: 13992 | @ 053] 0,38% | -6,04% FACTSET 144540 | @-18,48| -1,26% |-13,85% @ Reno de Médici 034 -231 -1378  -059 12 2,37 8,45 - -
CUSTOMIZED® CIERRE VAR. PTS. VAR, VAR. 2016 STOXN CIERRE VAR, PTS. VAR. VAR. 2016 @ Rovi 1465  -155 -1,15 1,45 30 1,13 31,30 531 O
_— et _— ) b0 e i s . Datéia;nedtif,se;ién @ Saeta Yield 921 0,04 -7,68 7,14 1.016 8,54 20,75 108 O
St Mpont S valores, Iponder: S, N Mas pest . H
0o comeme ol Gl g o e B0 e i oo brble Q) Sanose 12 0% 3n Wy B - -
comendaciones de 53 analistas. Se constituyd el 16 de junio de 2006. tSet; y estd calculado gestora de bolsas alemana, Stoxx. © Solaria 0,67 153 -29,26 -5,67 899 - - - -
€ Sotogrande 290 000 -3454 7,01 = = = = S
Puntos Puntos © Talgo 432 271 5330 -2414 1.500 2,75 6,99 674 O
200 5000 @ Tecnocom 150 0,67 11,94 2931 3 1,60 31,91 - 0
: @ Telepizza 580 339 - - 10.807 - - - -
© Testa Inmuebles 1330 0,00  -10,00 6,74 - - - = =
1500 © Tres60 0,04 0,00 0,00 0,00 - - - - -
@ Tubacex 218 =202 2911 2457 346 0,96 77,86 235 O
150 @ Tubos Reunidos 068 227 59,82 1538 28 0,00 - 062 O
1.000 @ Urbas 001 909 -4783 20,00 66 = = = S
@ Vidrala 52,55  -0,85 2394 12,89 186 1,52 18,70 579 O
139,92 @ Viscofan 4846 -045 -1347  -1291 5.096 3,07 17,93 533 O
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, @ Vocento 138 222 359  -6,76 37 - 16,05 258 O
30 nov. 2012 06 mayo 2016 30 nov. 2012 6 mayo 2016 @ Zardoya Otis 907 011 -1761 -1586 2775 375 262 806 ©

Notas: (1) En millones de euros. (2) En miles de euros. (3) Nimero de veces que el beneficio por accién esté contenido en el precio del titulo. (4) Porcentaje del beneficio neto que la empresa destina a dividendos. (5) Deuda total de la compafifa entre su beneficio bruto de explotacién. Fuentes: Bloomberg y Factset. [c]E] recomenda-
cién media de las firmas de inversién que cubren al valor equivale a un consejo de compra. @La recomendacién media de las firmas de inversion que cubren el titulo representa una recomendacién de mantener al valor en cartera. @ La recomendacién media de las firmas de inversién equivale a un consejo de venta de la accién.
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ECOnOm Ia Los politicos catalanes liberales, fuera del poder

La entente de JxSi y la CUP ‘purga’ el
ala mas empresarial de Convergencia

Seis meses después de la mocion rupturista, los
convergentes mas liberales estan fuera del poder

Ivan Gutiérrez BARCELONA.

Independencia unilateral y libera-
lismo proempresarial no son tér-
minos que cuajen bien. Y lo que ha-
bia sido la Convergencia i Uni6 del
business friendly que representaba
los intereses de la burguesia cata-
lana, se ha convertido en algo in-
comprensible para aquellos que cre-
en en el libre mercado y el libera-
lismo econémico.

Convergencia esta en una encru-
cijada entre su refundacion o la crea-
ci6n de un nuevo partido, que se de-
cidira en una consulta el préximo
21 de mayo.

Por el camino, el partido que li-
dera Artur Mas ha diluido sus si-
glas junto con ERC en Junts pel Si
y tiene que seguir el dictamen de
la CUP para seguir avanzando. Pe-
ro entre la teoria donde se descar-
talaindependencia unilateral, y la
practica, con el president de la Ge-
neralitat comparandose con Koso-

Muchos militantes
rechazan las
cesiones de
Convergencia a
ERCyla CUP

vo, pintan bastos para los votantes
de centro catalanes.

Golpe en la mesa
El primero en alzar la voz fue el his-
térico militante y exconseller, An-
toni Fernandez Teixidd, uno de los
representantes del ala mas liberal
del partido. Poco después de la apro-
bacion de la resolucion rupturista
del 9 de noviembre, se dirigi6 a tra-
vés de una misiva esgrimiendo los
motivos de su renuncia como dipu-
tado en el Parlament. “Que poda-
mos compartir objetivos politicos
con la candidatura de la CUP y nos
marque sus inaceptables condicio-
nes va mas alla de mi probada ca-
pacidad de aceptacion”.
Fernandez Teixid6 seguia mas
contundente, “no comparto ni el
inicio ni la deriva de las negociacio-
nes, ni la propuesta de resolucion
del Parlament sobre la declaracion
de un Estado independiente”. Dos
personajes del ala m4s liberal pro-
ximos a Fernandez Teixidé tam-
bién han dado un golpe sobre la me-
sa ante la creciente deriva mas so-
cialdemocrata de la nueva CDC.
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Las caras mas visibles de los des-
cabezados se han manifestado a tra-
vés de la plataforma liberal Lli-
bergéncia, el exvicepresidente de
los liberales europeos, Marc Gue-
rreroy el exsecretario de Comuni-
cacion del Govern y antiguo hom-
bre de confianza de Mas, David Ma-
di. Ambos, muy préximos al posi-

S por €

cionamiento del purgado Fernandez
Teixidé. Y es que la nueva cupula
convergente ya no discierne entre
ideologias, sino entre mas o menos
independentistas, y en ese terreno,
han rodado también cabezas.

La ultima fue la de otro hist6ri-
co militante y exeurodiputado con-
vergente, Carles Gasoliba, que ha-

enden

p, ..
')10 b
C f

ce una semana dejo la presidencia
del Centro Internacional de Docu-
mentacién de Barcelona (Cidob).

‘Espaiiolistas’

Larenuncia de este reputado eco-
nomista se produjo tras varios ata-
ques por parte del nticleo mas in-
dependentista de CDC, que acusa-

Muchos cargos de CDC no apuestan por la
secesion, pero tan solo tres han alzado la voz

ban la institucion que presidia Ga-
soliba de “espafiolista”, ya que en
las jornadas con otros paises ponia
como sujeto politico a Espafia, y no
a Catalufa.

La depuracién de cargos que no
son suficientemente secesionistas,
o que directamente no lo son, tam-
bién ha tenido efectos en la capital.
Una de ellas ha sido la diptuada del
Congreso, Inmaculada Riera, que
tuvo que dejar su acta tras ser muy
critica con Mas después de la rup-
tura con Unid. De hecho, no se le
conocen manifestaciones indepen-
dentistas y su condicién pro empre-
sarial la ha llevado a dirigir la Ca-
mara de Comercio de Espafia.

Dentro de CDC también hay otros
nombres disidentes de la hoja de
ruta secesionista, pero han sido o
apartados o colocados silenciosa-
mente en puestos de menor calado.
Un ejemplo es el de Santi Vila, que
ha pasado de ser conseller de in-
fraestructuras a ser el titular de cul-

Uno de los
consellers es
sefialado por no ser
marcadamente
independentista

tura, y es que 0s6 decir que Catalu-
fia no tendria que ver su pertenen-
cia a Espafia como una limitacion,
“sino como una posibilidad”.

Algo similar le sucede al expor-
tavoz de Convergéncia en el Con-
greso, Pere Macias, que ha fichado
por el equipo de Ada Colau para
asesorarla en el proyecto del tran-
via por la Diagonal. Aunque su ca-
so es diferente, ya que se le asocia
con la parte socialdemécrata, aun-
que esta en desacuerdo con la in-
dependencia.

Luego hay otros casos, que a prio-
ri si son favorables a la ruptura, pe-
ro no como a la ctipula le gustaria.
Ahi estan los ya ex consellers, An-
dreu Mas-Colell o Felip Puig, que
se fueron reacios al pacto con la
CUP. Todos estan fuera del poder.

Mas quiere refundar el partido,
y so6lo en ese escenario “tendra una
presencia mas activa”. Por lo que la
consulta de Convergencia para de-
cidir si reformar el partido o crear
uno nuevo, se ha convertido en un
plebiscito sobre el liderazgo del ex
president, que ya ha optado por en-
terrar las histéricas siglas de CDC.
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Los lideres de Unio en entes publicos

quedan defenestrados tras la ruptura

El partido soporta una deuda de 19 millones y parece que camina a la extincion

I. G. BARCELONA.

La ruptura de Convergéncia con
Uni6 puso fin a mas de treinta afios
de federacion nacionalista. Tras el
fin de relacién, muchos de los car-
gos que controlaban entes publicos
han sido destituidos a pesar de que
algunos estaban en la linea de las
tesis de la nueva Convergencia.

El caso mas flagrante fue el de
Felix Riera, director de Catalunya
Radio, que decidio6 seguir en el Go-
vern de Mas.

El fracaso de Uni6 en solitario,
tanto en las autonémicas como en
las generales, ha sido una reedicion
del proyecto reformista de Miquel
Roca. En este caso, el destino de sus
protagonistas ha sido el mismo con
la vuelta al sector privado.

Y es que la mayoria de caras vi-
sibles de Uni6 han visto sepultado
su futuro politico, en parte por la
elevada deuda de 19 millones de eu-
ros que tiene el partido. Si bien el
ex conseller Ramon Espadaler si-
gue siendo el secretario general, el
partido no se ve con empuje para
presentarse a las nuevas generales.
Otro histérico que ha finiquitado
su carrera politica ha sido Josep

Josep Antoni
Duranii Lleida,
la derrota

Durani Lleida debia ser el su-
cesor de Pujol tras su retiro.
Pero no lo fue, y esa es una
espina que el politico tendra
clavada para siempre. En su
lugar, pusieron a un jéven Ar-
tur Mas, con lo que se inicié
toda una carrera de conviven-
cia dificil. Una carrera donde
Durani Lleida jugé y aceptd el
reto de consultar a su militan-
cia, y perdié. Ahora, después
de irse de vacio de las genera-
les, trabaja como abogado en
el bufete de su mujer.

Sanchez-Llibre, que ha acabado en
la asamblea patronal de la CEOE
con Juan Rosell.

Enlas tltimas semanas, también
han roto sus carnés personajes co-
mo Antoni Font, que era vicesecre-
tario del partido; y el ain eurodi-
putado Francesc Gambus. Este tl-

Josep Antoni Duran i Lleida, ex lider de Unié. Luis MORENO

timo conservara su acta de euro-
parlamentario como independien-
te, ya que se resiste a dejar la silla.

Todo hace indicar que Unib ca-
mina hacia su extincion a pesar de
ser uno de los partidos mas anti-
guos de todo el Estado, fundado en
1931. Aunque fuentes internas apun-
tan que “toca esperar”, en pos de
que labipolarizacién independen-
tista pase y se vuelva al debate de
ideologias, donde Uni6 quiere ocu-
par un espacio de centro.

Una descomposicion lenta que
empez0d con la marcha de mas de
la mitad de su militancia a un par-
tido llamado Democrates, una for-
macién que sirvio de excusaa CDC
para diluir de nuevo sus siglas en
las elecciones generales cuando su-
fria registros en sus sedes. Esta pla-
taforma estd integrada en Junts pel
Si, y todo empez6, como no, con el
reto por parte de Artur Mas a Du-
ran iLleida de que consultara a su
militancia sobre la independencia.

El paso de Mas

Y es que Artur Mas ha dejado hue-
1la por alla donde ha pasado. Pri-
mero fue el PSC, a quien pillé en
fuera de juego con el nuevo debate
independentista y lo ha relegado a
un mero partido residual con el de-
clive iniciado por Pere Navarro.

EI PP también ha tenido que ele-
gir un lider mas extremista para en-
viar a Sdnchez Camacho al Senado,
y Joan Herrera y Dolors Camats, ex
lideres de ICV tampoco han sobre-
vivido al procés. Aunque Convergen-
cia e incluso el propio Mas, tampo-
co parece que vayan a resistirlo.
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Espafia, con la inflacion mas baja de Europa

Inflacién por paises en la zona euro, en porcentaje

2016

Las previsiones de los expertos, en porcentaje

2017

PAis 1 n mn Y 1 n mn v 2016 2017
=== Austria 10 09 11 15 18 19 19 19 Bankia -01: 15
B B Bélgica 15 1,3 14 1,4 14 1,6 1,7 1,7 BBVA Research -0,1 1,7
[ = | Chipre -2,1 - - - - - - - CEPREDE -0,1{ 16
=== Estonia 0,3 1,2 14 1,6 1,9 2,0 2,3 2,5 Citigroup Global Mkts -0,5 0,8
H= Finlandia -0,1 0,0 0,3 0,5 0,9 1,2 13 14 Comisién Europea -0,1 0,6
B B Francia 0,0 0,1 0,3 0,6 11 1,1 1.2 13 Credit Suisse -0,4 0,9
B Alemania 0,3 0,1 0,5 0,9 1,6 1,6 1,7 1,7 Deutsche Bank -0,2 1,5
Grecia -0,2 -0,2 -0,1 01 0,7 16 2,0 2,6 FUNCAS -1,1¢ 17
B [ Irlanda -0,3 0,4 0,6 1,0 14 1,5 15 1,6 Goldman Sachs -0,1 1,2
N B italia 0,0 0,0 0,2 0,5 10 12 13 14 ING -09: 08
 Letonia -0,5 0,8 1,1 1,1 1,5 1,8 1,9 2,6 Instituto Flores de Lemus - 0,9
i Lituania 0,7 0,8 1,0 13 16 1,8 2,0 2,1 JPMorgan 0,0 =
o Luxemburgo 0,3 - - - - - - - La Caixa 0,0 2.2
[ Malta 0,9 = = = = = = = Lloyds TSB 0,0 1,0
e Holanda 0,4 0,2 0,4 1,0 1,4 1,5 1,5 1,3 Nomura -0,5 1,1
Portugal 015 0,5 0,6 0,8 11 1,1 12 1,2 Santander = =05 0,9
Eslovaquia -0,5 -0,2 0,2 0,6 16 1,5 15 1,6 Société Générale 0,0 1,6
& Eslovenia -0,9 -0,2 0,1 0,5 0,5 0,7 16 19 UBS -04: 16
| Espaiia 08 -07, 01, 07{ 13} 13. 14 14|  Unicredt 1 -01i 12
Rl Area Euro 0,0 0,0 03 0,7 13 1,4 15 15 | Consenso o3 13

Fuente: Comisién Europea, Focus Economics y elaboracién propia

El coqueteo con la deflacion complica
de nuevo cumplir el déficit de 2016

Las cotizaciones, lastradas por la caida de precios de al menos el 0,1% este ano

José Luis Bajo Benayas MADRID.

El cumplimiento del déficit del 3,7
por ciento en 2016 volvera a topar-
se, como sucedid en el periodo 2013-
2015, con un enemigo: la baja infla-
cién. Con una prevision de caida
anual de precios de entre el -0,1 por
ciento (tasa prevista por la Comi-
sion Europea) y el -0,3 por ciento
(consenso del resto de analistas), el
Gobierno se las vera y deseara pa-
ra sostener la recaudacién por co-
tizaciones sociales, IRPF o IVA, al-
gunas de las figuras impositivas mas
ligadas a la variacion de precios. De
momento, el alza recaudatoria pre-
vista para el afio es del 6,2 por cien-
to, pese a que el incremento real
hasta marzo ha sido de apenas el
0,3 por ciento.

La baja inflacién, que actda co-
mo revulsivo para la ganancia de
competitividad, favorece el avance
de las exportaciones e influye po-
sitivamente en la renta de las fami-
lias, causa sin embargo graves per-
juicios a las arcas publicas. Los pre-
cios no suben, por lo que el incre-
mento recaudatorio en IVA se hace
casi inviable. Los salarios tampoco
(este aflo se calcula que el aumen-
to medio en las néminas del sector
privado se situara en el 14 por cien-

to), por lo que también padecen los
ingresos por cotizaciones y por IRPE.
Y aunque el empleo crece -lo hara
por encima del 2,5 por ciento este
afio—, la temporalidad y los salarios
bajos impediran que la recaudaciéon
crezca tanto como para cuadrar con
lo que en su dia previ6 el Ministe-
rio de Hacienda.

Economia admite el problema
“El descenso de la inflacién deriva-
da de la caida del precio

del petrédleo desde
mediados de 2014 se
ha mantenido en
2015y se prevé que
contintie en niveles
negativos en 20167,
explica el Ministe-
rio de Economia en

la nueva version del
Programade Esta- |

bilidad que remi-

tid hace ahora una

semana a Bruselas.

En ese mismo docu-

mento el gabinete del

ministro Luis de Guin-

dos, en funciones, recono-

ce que lamenor inflacion “ha
restado impulso al esfuerzo de
consolidacién fiscal de los tiltimos
afios”, ya que ha afectado “nega-

tivamente” a la recaudacion tribu-
taria”. Guindos estima que si los
precios se hubieran incrementado
en los tres ultimos afios en torno al
1,5 por ciento, el déficit seria “un
punto inferior al registrado a fi-
nales de 2015”.

Algo que va a seguir
sucediendo en el
ejercicio en cur-

2,7

POR CIENTO

Ritmo al que sube la recaudacion
por cotizaciones, insuficiente pa-
ra cubrir el aumento de mas del
17% que pretende Hacienda.

-5,6

POR CIENTO

Es la caida en la recaudacion que
experimenta el IRPF hasta mar-
zo, pese a que el Ejecutivo confia
en elevar los ingresos un 5,5%.

ISTOCK = L

elEconomista

so, donde Guindos ha enviado una

propuesta de déficit menos ambi-

ciosa (del 3,6 por ciento frente al 2,8

por ciento pactado con anteriori-

dad) pero en el que incomprensi-

blemente se mantiene intacto el es-
cenario de ingresos presupues-
tarios.

Las cotizaciones asustan
Al mantenerse intacto ese es-
cenario de ingresos, el Ejecu-
tivo espera que las cotizacio-
_ nes dejen en el Sistema
. de la Seguridad Social
. algo més de 117.000
% millones de euros,
" nada menos que
un 17 por cien-
to mas que
los 99.500
millones in-
gresados
por este ca-
pitulo el pa-
sado 2015. Hasta
marzo, con los da-
tos mas recientes que
ofrece el Ministerio de
Empleo, el alza de la re-
caudacién es de apenas el 2,7
por ciento. No todo el desvio
| se debe, obviamente, al efec-

to de la inflacién.

Pero con ella en negativo un avan-
ce mas sustancial de los ingresos se
antoja casi imposible. La Autoridad
Independiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF) cifra el déficit po-
tencial de la Seguridad Social en el
1,5 por ciento del PIB, y la recauda-
cion hasta marzo lo corrobora: si
los nimeros siguen asi, las cotiza-
ciones dejaran en las arcas entre
102.000 y 103.000 millones, 15.000
millones menos de lo estimado.

Al menos en este sentido el Eje-
cutivo es consciente del agujero, y
por eso el ministro Cristébal Mon-
toro planted el debate de financiar
las pensiones de viudedad y orfan-
dad a través de otras vias. La sor-
presa llega de la mano del resto de
impuestos: Hacienda no ha recal-
culado los ingresos pese a adivinar
ahora un menor crecimiento. y el
peligro de un desfase agudo en la
recaudacion se agrava ain mas con
la inflacién en terreno negativo de
forma persistente.

Una mayoria de
analistas no confia
en que los precios
suban el 1,3% desde
el mes de octubre

En IRPF, de momento, los ingre-
sos caen el 5,6 por ciento frente a la
prevision del Ejecutivo de un au-
mento del 5,5 por ciento. Socieda-
des, por su parte, avanza un 1,4 por
ciento pero apunta a quedarse 3.000
millones por debajo de los 24.868
millones de euros pretendidos. Y el
IVA, el impuesto que mejor esta
funcionando este afio, avanza el 3,7
por ciento, un punto por debajo del
incremento previsto por Hacienda
del 4,6 por ciento.

Nueve trimestres en negativo
Si las previsiones de la Comisién
Europea y el Gobierno son certe-
ras, a lo largo del tltimo trimestre
del afio los precios volveran a terre-
no positivo de forma estable. Para
entonces, sin embargo, Espafia ha-
bra pasado nueve trimestres con-
secutivos con caida de precios, ya
que fue a partir del verano de 2014
cuando el precio del crudo empe-
z6 a caer de forma drastica.

No seria correcto hablar de de-
flacion, porque si ha habido meses
que han interrumpido la trayecto-
ria a la baja del IPC, pero aun asi
Espafia se ha convertido, con Chi-
prey Grecia, en el pais con la infla-
cién mas baja de toda la eurozona.
La prevision pasa por una caida adi-
cional de precios del 0,7 por ciento
de abril a junio, una bajada adicio-
nal del 0,1 por ciento en verano y
una subida del 1,3 por ciento en el
ultimo trimestre. Un calculo que,
sin embargo, una mayoria de ana-
listas contempla como optimista
(ver célculos en grafico de entida-
des como Funcas, ING o el Banco
Santander) y que pueden dar la pun-
tilla a las cuentas publicas.
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Atenas confia en que el Eurogrupo
de hoy desbloquee las negociaciones

Tsipras lleva al Parlamento la reforma de las pensiones para ganar credibilidad

Yiannis Mantas ATENAS.

Los ministros de Finanzas de Eu-
ropa se encuentran este lunes en
Bruselas, en una reunion extraor-
dinaria del Eurogrupo en la que Ate-
nas espera que se dé el paso funda-
mental para el desbloqueo de la ne-
gociacion entre Atenas y los acree-
dores. De hecho, el Eurogrupo se
retine a peticion de Alexis Tsipras,
el primer ministro griego, después
del fracaso de las negociaciones de
las ltimas semanas en Atenas.

Los ministros de Finanzas de la
zona euro discutiran el progreso del
programa de ajuste macroecono-
mico de Grecia'y un amplio conjun-
to de reformas politicas, pero tam-
bién se debatira la sostenibilidad de
la deuda griega, algo que sucedera
por primera vez en este nivel.

Por su parte, el Gobierno griego
acude a la reunion con la esperan-
za de que no se pierda esta oportu-
nidad para desbloquear por fin la
negociacion. Al mismo tiempo, Ate-
nas interpreta como una mala se-
fial el hecho de que Christine La-
garde, la directora gerente del Fon-
do Monetario Internacional, no asis-
tird a la reunién del Eurogrupo. En

El debate
sobre el alivio
de la deuda

El debate sobre las posible
medidas de alivio de la deuda
griega es una peticion exprés
del Gobierno de Alexis Tsi-
pras desde el primer dia

de su eleccion, en enero de
2015. Aunque Atenas tampo-
co tiene muchas esperanzas
de que se consiga algun re-
sultado espectacular sobre
esta cuestidn, el inicio de es-
te proceso (y mas aun, a es-
cala de Eurogrupo) es un pa-
so cuya importancia no se
puede infravalorar.

su lugar, estarad el jefe del Departa-
mento del FMI en Europa, Poul
Thomsen.

En Atenas se cree que la ausen-
cia de Lagarde hace peligrar un
acuerdo hoy en Bruselas, y que el
FMI se mantendra firme en su exi-
gencia de que Grecia legisle medi-

El primer ministro griego, Alexis Tsipras. ReUTERS

das de caracter preventivo. Preci-
samente esta postura del FMI se
considera por el Gobierno de Syri-
za como un esfuerzo por parte del
Fondo para que Tsipras se enfren-
te a un costo politico que dificil-
mente podra soportar. La base de
las posiciones griegas al respecto
sera establecer un mecanismo de
correccion financiera automatica,
en lugar de medidas preventivas.

Pero Atenas cuenta con una im-
portante herramienta de negocia-
cién. Ayer por la noche el Parlamen-
to heleno iba a votar a favor de un
importante proyecto de ley sobre
la reforma del sistema de seguros y
pensiones. Es un proyecto de ley
que introduce varias reformas a las
que se ha opuesto la mayor parte
de los grupos sociales en Grecia,
que de hecho realizaron dentro del
fin de semana una serie de mani-
festaciones en Atenas y otras ciu-
dades griegas. De acuerdo con el
Gobierno de Alexis Tsipras, esta re-
forma ahorraria unos 5.400 millo-
nes de euros al sistema de seguros
y pensiones hasta 2018.

Aungque al cierre de esta edicion
no se habia conocido el resultado
de lavotacién parlamentaria, el he-
cho de que se necesitara una sim-
ple mayoria de votos (151 sies, en un
total de 300 diputados) hace mas
que probable que el si prevalecie-
ra. De este modo, contando con la
legislacion de un asunto tan crucial
como es el sistema de pensiones,
Atenas considera que asiste al Eu-
rogrupo fortalecida y con un argu-
mento a favor de la credibilidad de
sus posiciones.
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El ministro de Finanzas aleman, Wolfgang Schauble. reuters

Alemania espera 691,2 millones
de euros mas por ingresos tributarios

El Ejecutivo eleva la prevision de noviembre por la mejora del mercado laboral

Laura Cruz BERLIN.

La economia alemana marca el rum-
bo de crecimiento de la eurozona.
Lenta pero constante, la progresion
econdmica ha venido unida al des-
censo del desempleo a niveles an-
teriores a la reunificacién de 1990.
La alegria en las carteras de Finan-
zas que dirige el democristiano
Wolfgang Schiuble o la de Econo-
mia, regentada por el socialdemo-
crata Sigmar Gabriel, son palpables
en cada comparecencia publica de
ambos ministros.

El miércoles pasado, Schiauble
presento los resultados del calculo
de ingresos impositivos. Este aflo,
el Ejecutivo aleman espera 691,2
millones de euros mas proceden-
tes de ingresos tributarios, un lige-
ro aumento respecto a la prevision
de noviembre. Esto se debe al in-
cremento en el nimero de trabaja-
dores y la mejora de las condicio-
nes de cuatro millones de puestos
de trabajo surgida tras laimplemen-
tacion del salario minimo de 8,5 eu-
ros por hora en 2015.

El desarrollo econémico debera
también lidiar con las adversidades
externas, como el conflicto militar
en Oriente Medio y la situacion eco-
némica débil en los emergentes. Asi
lo recordé el ministro de Finanzas,
quien afiadi6é que “estamos en un

camino solido y esta evaluacion fis-
cal revela que tenemos un buen de-
sarrollo econ6mico”.

Sin embargo, a pesar de que el su-
peravit aleman alcanz6 el 0,7 por
ciento de su Producto Interior Bru-
to (PIB) en 2015, Schiuble descar-
t6 una rebaja en los tipos impositi-

vos, que con la inflacién se veran
incrementados en 2017. El motivo
de no rebajar los tributos es un
acuerdo cerrado con los 16 Léinder
por el que, por el momento, no se
reduciran los impuestos en aras de
ahorrar para conseguir estabilidad
econdmica, siguiendo el plan de via-

La politica de tipos bajos
de Draghi no gusta a Merkel

El presidente del Banco Central
Europeo (BCE), Mario Draghi,
lleva varias semanas en el punto
de mira del pais germano. Desde
el Gobierno de la Gran Coalicién
se han mostrado contrarios en
muchas ocasiones a la politica
de los bajos tipos de interés apli-
cada por el BCE, e incluso han
insinuado que se deberia relevar
a Draghi al frente de la institu-
cién para que, en su lugar, un
aleman se ocupe de la gestidn
de la entidad financiera. Mario
Draghi se defendié la semana
pasada precisamente en Alema-
nia de las acusaciones y declaré
que “no hay que fijarse Unica-
mente en los bajos tipos de inte-
rés, sino también en la inflacion,
que actualmente se encuentra a

niveles muy bajos”. “Pedimos
paciencia, ya que esta politica
esta funcionando”, afiadic el pre-
sidente del BCE. Sin duda, otra
de las preocupaciones actuales
es el ‘Brexit’. La posible salida

de Reino Unido de la Unién Euro-
pea, de producirse, podria de-
sestabilizar la economia de la
eurozona. En este contexto sor-
prendieron, asimismo, las decla-
raciones del ministro de Finan-
zas aleman, Wolfgang Schauble,
la semana pasada, quien asegu-
ré que no se espera ninguna nue-
va crisis en Grecia este afio y que
el pais heleno est3, en principio,
cumpliendo con los compromi-
sos adquiridos con la troika. Para
Schauble, Grecia camina ahora
por la senda adecuada.

bilidad presupuestaria hasta 2020
y asi proseguir con la revaloriza-
cién de las pensiones.

Alemania tiene fuertes tipos im-
positivos en el IRPF, que se van in-
crementando cuanto mayor es el
sueldo que se percibe, llegando in-
cluso en ocasiones a superar el 50
por ciento. Desde 2007 posee, ade-
mas, Unicamente dos tipos de IVA.
Uno de tipo general al 19 por cien-
toyun IVA reducido del 7 por cien-
to, que se aplica a los alimentos, su-
ministro de agua, hoteles, libros y
cultura. Otro de los tributos es el
“impuesto solidario”, que se paga
para que las regiones del este, me-
nos desarrolladas que las del oeste
desde la reunificacion, se equipa-
ren a sus vecinas.

Falta de consenso

Sin embargo, en el Gobierno no hay,
al menos por el momento, un con-
senso firme respecto a sobre si mo-
dificar los tributos con motivo de
esta bonanza.

Ralph Brinkhaus, presidente del
partido de Angela Merkel (CDU)
en el Bundestag, explicaba la sema-
na pasada las prioridades actuales,
discrepando con Schiuble. “Aun-
que los ingresos del Estado se en-
cuentran en un nivel elevado, de-
bemos priorizar el alivio impositi-
vo de los Estados federales y los mu-

nicipios, la reforma de las pensiones
y la seguridad, tanto fuera como
dentro del pais”.

Precisamente es la partida de se-
guridad una de las que mas se han
incrementado en los Presupuestos
de 2017, presentados el mes pasa-
do. El importe se elevara hasta el
1,2 por ciento del PIB aleman, lo
que servira para reforzar la policia
federal y la seguridad ciudadana,
principalmente.

La cuestion de los refugiados tam-
bién ocupa una partida presupues-
taria importante. En 2015 pasaron
por Alemania 1,1 millones de per-
sonas y es uno de los paises euro-
peos con mayor numero de deman-
das de asilo. C6mo absorber labo-
ralmente a los asilados es una cues-
tién en la que se trabaja desde hace
meses. Una de las propuestas de la
ministra de trabajo, la socialdemo-
crata Andrea Nahles, fue que has-
ta que se les concediese el estatus
de refugiados trabajasen por un eu-
ro la hora, medida que de momen-
to no se ha aplicado. Tras el acuer-
do con Turquia se ha reducido ala
tercera parte el nimero de refugia-
dos que han llegado a Alemania.

Las pensiones alemanas, que es-
te aflo se han revalorizado entre un
4 y un 6 por ciento, son otro tema
que centra el debate publico actual,

Schauble descarta
una rebaja de
impuestos, pese al
superavit del 0,7%
del PIB en 2015

ya que Andrea Nahles quiere con-
sensuar una reforma antes de sep-
tiembre. La idea de su partido, el
socio de la Gran Coalicion junto con
los de Angela Merkel, es hacer una
reforma que evite la pobreza en la
vejez y que sea tema central de la
campafia para las elecciones a la
cancilleria de 2017. También se pi-
de eliminar las diferencias entre re-
giones, ya que los pensionistas re-
ciben mayores pensiones en el oes-
te de Alemania.

Sigmar Gabriel, ministro de Eco-
nomiay vicecanciller de Alemania,
expreso en la prevision econdmica
de primavera que “se debe mante-
ner la estabilidad de las pensiones
hasta 2020, ése es el reto que tene-
mos”. Ademas, sentencio que “si
Merkel no quiere afrontar esta re-
forma, debera mirar a Austria, don-
de recientemente el partido de ex-
trema derecha FPO ha conseguido
vencer las elecciones en la prime-
ra vuelta”.

La amenaza de la derecha popu-
lista, materializada en el partido Al-
ternative fiir Deutschland (AfD), se
hace cada dia mas tangible. Las en-
cuestas pronostican un hundimien-
to del partido socialdemocrata en
beneficio de la agrupacién extre-
mista, que podria ser la primera
fuerza de la oposicion en el Bun-
destag tras las elecciones de 2017.
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Cajon desastre Napi

SE HA QUEDADO
SIN FONDOS ANTES
DE SALIR

/A

Salida en falso del ‘banco malo’ italiano,
que fracasa por falta de inversores

Anélisis
Giovanni
Vegezzi

Corresponsal en Milan

El banco maloitaliano arranca con el pie izquierdo.
La estrategia pensada por el Gobierno de Roma
para salvar a la banca transalpina no esta dando
los resultados esperados y esta hundiendo el sec-
tor en la bolsa. El problema principal es la distancia
entre las expectativas y el alcance real de las me-
didas aprobadas. El anunciado decreto para agili-
zar la recuperacion de los créditos en mora, por
ejemplo, ha salido del Consejo de Ministros sin la
medida mas auspiciada por los inversores. Las
normas que ayudan los bancos a hacer frente a los
impagos no tendran efecto retroactivo: es decir, se
aplicaran en el futuro, pero no agilizaran el reem-
bolso de los 350.000 millones de créditos dudo-
sos que lastran la banca transalpina. “Se trata de
una intervencién mas ligera de lo esperado. Hay
dos elementos cruciales. No se prevé la retroacti-
vidad de las medidas y el decreto no otorga al ban-
€O una posicion privilegiada con respeto a los
otros créditos”, comentan los analistas de Medio-
banca, uno de los principales bancos de negocios.

“Esta claro que en todas las jurisdicciones mas
evolucionadas la idea de retroactividad desentona.
El decreto, a pesar de no tener efectos retroactivos
en la entrega de bienes en prensa, si lo puede te-
ner en las hipotecas que se estan volviendo a ne-
gociar. El problema principal, sin embargo, no es la
eficacia de esta medida, sino la eficiencia de los
tribunales italianos”, explica a elEconomista Ange-
lo Bonissoni, experto del sector y managing part-
ner del estudio legal y tributario CBA: “Si el merca-
do busca un sanalotodo, este decreto no lo es.

De hecho, la agilizacién de la recuperacién de
créditos en mora habria debido ser el tercer pilar
del banco malo italiano, junto a una garantia publi-
ca sobre el tramo junior de la deuda y a la creacién
de un fondo para las ampliaciones de capitales y la
compra de activos toxicos. Sin embargo, la sema-
na pasada flaqued también el pilar principal, el
fondo Atlante. Este fondo (cuyo nombre recuerda
a Atlas, el joven que, segtin la mitologia griega, fue
condenado a cargar sobre sus hombros los pilares
de la Tierra) naci6 a mediados de abril con la con-
tribucion de las principales entidades italianas y
del banco postal publico CDP, con el objetivo de
ayudar a las entidades en apuros.

Estreno fallido

La recaudacién del fondo, unos 4.000 millones,
parecié desde el principio inadecuada para la la-
bor. Ahora, la realidad supera los temores. Ningtin
inversor -alin menos extranjero- quiso participar
al lado de Atlante en la primera operacidn, es de-
cir, la ampliacién de capital de Popolare de Vicen-
za. Asi, el fondo tuvo que cargar con toda la am-
pliacién, por unos 1.500 millones: el resultado es
que, por falta de capital flotante, la entidad no con-
siguid salir a bolsa y Atlante se ha gastado de una
sola vez casi la mitad de su capital.

Por esto los principales bancos transalpinos, que
son los contribuyentes del fondo, fueron penaliza-
dos por los inversores, que temen un efecto domi-
no sobre toda la banca italiana. Hace tres semanas
la agencia de rating Fitch ya habia avisado que pa-
ra las mayores entidades italianas se presentaban
“riesgos considerables”, relacionados con la parti-
cipacién en Atlante. “Seglin nuestros analisis, la
solidez financiera de los grandes bancos se debili-
taray los rating podrian verse afectados si hay
nuevas peticiones por parte del Gobierno para que
estas entidades ofrezcan nuevo soporte extraordi-

nario al sector”, habia subrayado la agencia. Los
temores aumentan ahora que, tras la ampliacion
de capital de Popolare de Vicenza, Atlante tendra
menos fondos para comprar activos téxicos. Su
estatuto pone como objetivo minimo la compra
de 1.250 millones de créditos dudosos. Si el fondo
comprase los tramos mas “peligrosos” de la deu-
da, ayudando a los bancos a vender los tramos
mas apetecibles, su intervencién podria eliminar
unos 10.000 millones de activos problematicos.
Una gota en el mar con respecto a los 350.000
millones de créditos dudosos.

El problema adicional es que el camino forzoso
de Atlante es la compra privilegiada de los crédi-
tos de las entidades participadas, empezando por
Popolare di Vicenza. De esta manera, su interven-
cion podria tener mas eficacia, saneando el banco
en tiempos breves. Pero solo limpiar los balances
de Popolare de Vicenza podria costar otros 5.000
millones, disminuyendo el soporte de Atlante al
sector en su conjunto. “Al fondo le convendra ad-
quirir de forma privilegiada los créditos de Popola-
re de Vicenza. Pero, no hay que olvidarlo, se trata
de activos muy interesantes, ya que se concentran
en una de las regiones mas ricas de Italia” afiade
Bonissoni. “La pregunta es por qué hay tanta des-
confianza de los inversores hacia los bancos italia-
nos. El porcentaje de créditos dudosos solo ha cre-
cido un punto en los tltimos diez afios y tenemos
todos los instrumentos para gestionarlos”.

Las préximas semanas seran decisivas para ver
si los inversores seguiran penalizando la banca ita-
liana o cambiaran de actitud promoviendo la es-
trategia de Roma para salvar las entidades en apu-
ros: Atlante de hecho tendra que participar ala
ampliacion de capital de otra banca en apuros, Ve-
neto Banca, que igual que Popolare Vicenza busca
cerrar una ampliaciéon de 1.000 millones de euros
para salir a bolsa.

El partido de
Renzi, sacudido
por la corrupcion
y el fraude fiscal

Hay municipales en
junio y referéndum
el préximo octubre

G. V. MILAN

Dos nuevos escandalos sacuden
al Partido Demdcrata de Matteo
Renzi a pocas semanas de las
elecciones municipales. Simone
Uggetti, delfin del vicesecetario
del Partido, Lorenzo Guerini, y
alcalde de Lodi (ciudad a pocos
kilémetros de Milan), fue dete-
nido la semana pasada por su-
puestas irregularidades en las
contratas municipales. Unos di-
as mas tarde el secretario del Par-
tido en Sardinia, el empresario
y expresidente de la region, Re-
nato Soru, fue condenado por
fraude fiscal.

Estas dos noticias se suman a
las investigaciones que en las dl-
timas semanas han llevado a las
dimisiones de la ministra de In-
dustria, Federica Guidi, y del pre-
sidente del PD en Campania, Ste-
fano Graziano, acusado de favo-
recer a la mafia napolitana.

El dafio de imagen para Ren-
Zi, que se propone como aban-
derado del cambio, es grande. Y
no sélo de cara a las municipa-

26.000

INMIGRANTES

Son los llegados a Italia en 2015.
En plena crisis migratoria, sélo
1.000 mas que un aiio antes.

les que se celebran en junio en
las principales ciudades de Ita-
lia (Roma, Milan, Napolesy Tu-
rin), sino también al referéndum
constitucional de octubre.

El primer ministro, de hecho,
ha anunciado que dimitird en ca-
so de perder la consulta sobre su
reforma estrella que busca agi-
lizar la aprobacion de las leyes
quitando poderes al Senado.

Politica migratoria

Por otra parte, el primer minis-
tro Matteo Renzi y la canciller
alemana, Angela Merkel, han ex-
presado su rechazo a los planes
de Austria de construir una va-
1la en la frontera con Italia y coin-
ciden en la necesidad de una “po-
litica seria” por parte de la UE
en materia migratoria. Renzi de-
fiende que actualmente no hay
ninguna emergencia migratoria
en Italia que, segin ha dicho, en
2015 recibi6 26.000 inmigran-
tes, solo 1.000 mas que en 2014.
La postura de Austria respecto
alainmigracién “va contra la16-
gicay contra la historia”, zanjo.
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Polina Montano, COO de Job Today:
“Hemos revolucionado la busqueda
de empleo en Espana”

¢{Qué ofrece la app JOB TODAY?

JOB TODAY ofrece ayuda a millones
de personas a encontrar trabajo y candi-
datos de manera directa y rapida. Esta
aplicacion tiene miles de ofertas de
trabajo geolocalizadas a un click,
respuesta garantizada en 24 horas y
chat directo entre candidatos y empre-
sas.

Ademas con JOB TODAY se ha digitali-
zado la busqueda de trabajo en el sector
servicios, que hasta ahora se basaba en
el puerta a puerta con el CV en mano.

¢Es la Unica app actualmente que esta
especializada en el sector servicios?

JOB TODAY es pionera en este sector
ya que fue la primera app creada espe-
cificamente para la busqueda de este
tipo de empleos. El 66% de los usuarios
prefiere JOB TODAY a otras alternati-
vas.

La realidad desde hace poco era que
las personas que buscaban trabajo en
este sector tenian que ir patedndose la
ciudad entregando curriculos en mano
en tiendas y comercios, sin poder tener
casi nunca el contacto directo con la
persona contratante, y a veces ningun
tipo de respuesta o bien con agencias
de trabajo temporal como intermedia-
rios. JOB TODAY tiene el compromiso
de cambiar las normas establecidas y
poder agilizar el proceso tanto de
busqueda como de solicitud de candi-
datos de una forma rapida, directa y
eficaz a través del movil.

“ El 66% de los
usuarios prefiere
JOB TODAY a
otras alternativas.

¢Qué tipo de empresas son el perfil
idoneo para poner ofertas de empleo
en esta aplicacién?

Son muchas las empresas que confian
en JOB TODAY, desde microempresas
a grandes grupos como Marco Aldany,
Tecnocasa, Telepizza, Burger King,
Manpower, Deliveroo, Lateral, Jean
Louis David, La Tagliatella o Glovoapp
que ya han publicado sus ofertas en la
plataforma. Aproximadamente el 90%
de nuestras empresas son pymes que
aportan valor local. Hace unas semanas
hemos publicado nuestra oferta

50.000, un hito muy importante para
nosotros.

:De qué manera se puede subir una
oferta de empleo en JOB TODAY?

Es tan sencillo como descargarse la
aplicacion (para iOS o Android) y publi-
car la oferta. De inmediato empezarén a
apuntarse candidatos con los que se
puede chatear desde la app, y también
podemos buscar perfiles segln nuestro
interés. Es importante dar respuesta en
menos de 24 horas. Después, solo
queda seleccionar a nuestros favoritos
y programar una entrevista a través del
chat.

ahorrar tiempo y dinero, y agilizar los
procesos de seleccidon y contratacién
de personal. Esto nos ha permitido
llegar al cifra de 5 millones de
respuestas a ofertas en la app.

¢Cuantas ofertas publican aproxima-
damente al mes?

¢Es una aplicacion gratis tanto para el
que busca empleo como para la
empresa que lo ofrece

Se trata de una app gratuita para las
personas que buscan empleo. Desde
JOB TODAY queremos poner una
herramienta que facilite la busqueda de
empleo y ayude a los candidatos,
muchas veces frustrados y desanima-
dos, a optar a mas ofertas de trabajo.
Actualmente tenemos mas de 80.000
usuarios activos al dia.

(Qué ventajas ofrece este sistema a
estas pequefias empresas a la hora de
seleccionar un candidato?

Raras veces en pequefias empresas
existe la figura del director de recur-
sos humanos por lo que es el mismo
empresario que ademas de desempe-
flar su trabajo tiene que buscar candi-
datos. JOB TODAY es una solucidn a
este problema ya que permite a
empresarios de pequefias empresas
poder encontrar candidatos y publi-
car ofertas de forma rapida y eficaz.

La busqueda de candidatos es senci-
lla ya que no existen largos curricu-
lums ni referencias, tampoco existen
intermediarios ya que los empresa-
rios pueden conectar directamente
con aquellos perfiles que mdés les
encajen para agilizar los procesos de
incorporacién. También les permite
encontrar candidatos afines en el tipo
de puesto y darea geografica; y
finalmente les ofrece la garantia de
respuesta que es en un maximo de 24
horas, por lo que el proceso es inme-
diato.

Es un servicio profesional, pero cerca-
no, directo e informal, que habla al
usuario de tu a tu y que consigue

Hace un par de semanas llegamos al
hito de mas de 50.000 ofertas de traba-
jo publicadas en nuestra aplicacion.
Actualmente publicamos una media de
mas de 500 ofertas nuevas al dia lo que
ayuda al candidato a tener mas posibili-
dades de encontrar trabajo.

:Tienen algun dato al respecto del
indice de contratacién a través de esta
aplicacion?

Si, el 76% de las ofertas publicadas en
la plataforma se convierten en contrato.
JOB TODAY es una app especializada
en la busqueda y publicacion de traba-
jos en el sector de los servicios que
conecta en cuestién de segundos
empresas con personas que buscan
trabajo.

Como curiosidad, ya que se trata de una
app, ¢de qué manera se autofinancian?

De momento el objetivo de JOB
TODAY es seguir creciendo y lanzarse
en diferentes mercados, aportando
valor a sus usuarios. La monetizacion
serd algo a considerar en un futuro,
cuando el nimero de usuarios se haya
estabilizado y la aplicacién se haya
posicionado.

Explicar que Dow Jones
no es el padre de Indiana
puede llevarte varios dias.

Encontrar candidatos,
menos de 24 horas.

S 7%
% rh
S TR

DISPONIBLE EN # Consiguelo en el

® Google Play

o App Store
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El nuevo alcalde de Londres da alas
al laborismo y pide seguir en la UE

La victoria del musulman Sadik Khan refuerza la permanencia en Europa

Eva M. Millan LONDRES.

Londres inaugura una era en la que
la movilidad social y la dolencia cré-
nica de la vivienda marcaran el man-
dato del nuevo alcalde. Sadiqg Khan
confirmd lo que las encuestas ha-
bian vaticinado durante meses, pe-
ro convertirse en el gestor de “to-
dos los londinenses” pondra a prue-
ba el pulso de quien ha sido capaz
de poner fin a un inusual reinado
conservador. La base electoral de
la capital britanica ha constituido
tradicionalmente un bastion de la
izquierda. De ahi que el reinado de
ocho afios de Boris Johnson, aho-
ra diputado raso en busca del cetro
tory, constituyese en si mismo un
desarrollo extraordinario en una
urbe multicultural desde la que el
laborismo aspira a reconducir la
suerte de un partido en busca de su
identidad.

La victoria en Londres supone
una inyeccion de energia para la for-
macion, altamente dividida desde
el nombramiento de Jeremy Cor-
byn como lider el pasado mes de
septiembre, pero el nombramien-
to de Khan va mas alla del simbo-
lismo partidario: convertirse en el
laborista con més poder institucio-
nal le otorga una destacada proyec-
cion a escala nacional y, como pri-
mer regidor musulman no sélo de
la ciudad del Tdmesis, sino de una
gran ciudad occidental, constituye
un reflejo del Londres contempo-
raneo.

Corbyn gana tiempo

Su gesta tiene, por tanto, notables
implicaciones. Por una parte, com-
pra tiempo para Corbyn, quien se
enfrentaba a su primera gran prue-
ba de fuego con las elecciones ce-
lebradas en un elevado niimero de
autoridades locales de Inglaterray
la votacion para los parlamentos de

Sadiq Khan, nuevo alcalde laborista de Londres. rReuTers

Su triunfo es una
evolucion natural de
una ciudad con un
55% de “britanicos
no blancos”

Escocia, Gales e Irlanda del Norte.
El laborismo logré esquivar la he-
catombe que algunos temian, pues-
to que aunque su porcentaje de vo-
to cayo seis puntos en relacion a los

comicios anteriores, hace cuatro
afios, si se compara con las tiltimas
generales, la mejora es de un 4 por
ciento, el mismo indice de caida su-
frido por sus rivales conservadores.

Ademas, el ascenso de Khan re-
presenta un triunfo contra la isla-
mofobia que se ha apoderado de
parte de la sociedad en Europay
una evolucién natural en una ciu-
dad en la que el 55 por ciento de los
8,6 millones de habitantes integran
la clasificacién de “britanicos no
blancos”. Uno de cada ocho londi-
nenses comparte la religion del nue-

Irlanda, Unico pais intervenido que

Eva M. Millan LONDRES.

Irlanda halogrado poner fin al blo-
queo constitucional al que la ha-
bian abocado las generales del 26
de febrero y cuenta al fin con un go-
bierno en minoria integrado por Fi-
ne Gael, la misma formacién que
habia liderado la coalicién con los
laboristas la pasada legislatura. En-
da Kenny se convierte, por tanto,
en el primer mandatario de su par-
tido en ser reelegido en el poder,

después de que el ajustado veredic-
to de las urnas dejase todas las op-
ciones abiertas.

La misma semana que Felipe VI
firmaba la disolucién de las Cortes
ante la incapacidad del acuerdo de
las fuerzas politicas espafiolas, las
dos grandes en Irlanda, enemigas
acérrimas desde la guerra civil, con-
seguian superar diferencias para
alumbrar un documento por el que
Fianna Fail se compromete a ga-
rantizar la continuidad del Ejecu-

tivo, permitiendo el nombramien-
to de Kenny, la aprobacion de los
presupuestos y apoyos puntuales
cuando sea necesario.

En principio, este convenio debe
durar hasta 2018, pero su mera con-
secucion representa un hito para
un pais que ha puesto fin al mayor
periodo sin gobierno desde el en-
frentamiento que lo asolé hace ca-
si cien afios. Fueron necesarias has-
ta cuatro votaciones para la reelec-
cion del primer ministro, el tinico

vo alcalde, quien quiso que el acto
de inauguracion de su mandato tu-
viese lugar en la catedral de South-
wark, a orillas del Tamesis.

La carrera por el baston de man-
do, de hecho, constituy6 la perfec-
ta representacion de la dialéctica
entre dos de los perfiles represen-
tativos del Londres del siglo XXT.
Mientras Sadiq Khan es hijo de un
conductor de autobus emigrado de
Pakistan, criado en una vivienda de
proteccion y educado en la escue-
la ptiblica, su rival conservador, Zac
Goldsmith, procede de una privi-

de las plazas intervenidas que lo ha
conseguido. Las negociaciones im-
plicaron también a los independien-
tes, clave para los 59 votos que fi-
nalmente apoyaron su investidura
el pasado viernes.

El mas dificil todavia, no obstan-
te, sera gestionar una recuperacion
que, aunque certera, no esta garan-
tizada en Irlanda. Por una parte, el
Gobierno tiene que completar la
“reparacion social” a la que se ha
comprometido y, por otra, debera

Irlanda
26 de febrero

Elecciones en Irlanda
Irlanda celebra las primeras
elecciones desde el fin del
rescate financiero, que dejan
un parlamento altamente
fragmentado, con todas las
opciones abiertas, desde la
gran coalicion de rivales, has-
ta un gobierno en minoria.

10 de marzo
Bloqueo constitucional
La Dail, la cdmara baja del
Parlamento, se constituye en
pleno bloqueo constitucional.
Fine Gael, vencedor de las
elecciones, y Fianna Fail son
reacios a pactar y la votacion
a primer ministro se salda sin
nombramiento.

30 de abril

Gobierno en minoria

Los grandes rivales logran un
acuerdo para que Fine Gael
presida un gabinete en mino-
ria y Fianna Fail facilite estabi-
lidad, con su abstencién en
votaciones clave.

6 de mayo

Enda Kenny, presidente
Setenta dias después de las
elecciones, Enda Kenny consi-
gue los votos para su investi-
dura, convirtiéndose en el pri-
mer mandatario de su partido
en ser reelegido.

legiada familia y un perfil aristocra-
tico y profundamente eurdfobo. Es
mas, mientras éste defiende el bre-
xit, como Johnson, Khan apoya la
continuidad en la Unién Europea.
Su reto es superar la division de
una complicada campafia marcada
por desacreditaciones personales
y unir a una ciudad que intenta con-
solidar su estatus de referencia glo-
bal. Para ello, debera navegar entre
la colaboracion con un gobierno es-
tatal conservador y la lealtad a un
partido a que se ha encargado de
evanlentonar con su victoria.

reelige a su Gobierno

hilar fino para evitar que la volati-
lidad global, a la que el pais se en-
cuentra tan expuesto, haga mella
en un crecimiento que, de momen-
to, continua sorprendiendo a Eu-
ropa. El referéndum sobre la con-
tinuidad de Reino Unido en los Vein-
tiocho también proyecta una deli-
cada sombra, debido a la
dependencia que todavia mantie-
ne con su vecino. La propia estabi-
lidad del Ejecutivo sera también
puesta a prueba.
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Angela Martinez Responsable de comunicacién de Grupo2000

“El nuevo contrato de formacion es
una oportunidad para el trabajador
y para la empresa”

rupo2000 es centro pione-

ro en Espafia en la implan-

tacién a nivel nacional de

la nueva modalidad de te-
leformacién del contrato para la for-
macion y el aprendizaje. Es un centro
acreditado por el Servicio Publico de
Empleo Estatal para impartir la forma-
cién del nuevo contrato de formacién
y aprendizaje, que cuenta con una
amplia oferta formativa de Certificado
de Profesionalidad, ofreciendo las
ocupaciones mds demandadas en el
ambito laboral.

¢En qué consiste el nuevo contrato
para la formacion y el aprendizaje
que ha entrado en vigor en 2016
tras la reforma laboral llevada a ca-
bo por el Gobierno?

El nuevo contrato de formacién
incluye una mejora notable puesto
que ahora esta vinculado a una forma-
cion oficial, de Certificado de Profesio-
nalidad. Estos estudios, que forman
parte de la jornada laboral, permiten

que nuestros alumnos adquieran una
acreditacion oficial, a la vez que estan
trabajando.

El nuevo contrato de formacion,
ademads de ser una oportunidad para
el trabajador, también lo es para la
empresa, ya que se beneficia de una
reduccién del 100% en los Seguros
Sociales durante toda la vigencia del
contrato, a esto se suma una bonifica-
cién adicional mensual de entre 60 y
80 euros en concepto de tutorizacién
del trabajador en formacion. Asimis-
mo, hay que recordar que la forma-
cién del trabajador esta bonificada al
100%.

Grupo2000 ha sido el primer centro
espafiol en recibir la autorizacion
del SEPE para comenzar los contra-
tos de formacion en todas las pro-
vincias. ¢ Qué supone esta acredita-
cion para Grupo2000?

Para nosotros es un orgullo. La
confianza de nuestros clientes y el es-
fuerzo e implicacion de nuestro gran

equipo han sido fundamentales para
este logro.

Gracias a nuestra extensa red de
centros y a una apuesta firme desde el
primer momento por el nuevo contra-
to de formaci6n, hemos sido el primer
centro de formacién en Espafa en re-
cibir la autorizacién de nuestras accio-
nes formativas por parte del Servicio
Publico de Empleo Estatal en todas las
provincias. La obtenciéon de la autori-
zacién previa del Servicio de Empleo
para cada accion formativa, dado el
caracter oficial de la formacidn, es im-
prescindible para poder realizar el
contrato de formacion. Por ello, po-
dréis imaginar la importancia que este
hecho conlleva.

cLas empresas estdn al tanto de las
particularidades que retine este nue-
vo contrato de formacion?

Desde Grupo2000 hemos llevado
a cabo una campana informativa so-
bre las novedades del nuevo contrato
de formacion, a través de jornadas

formativas gratuitas para empresas y
despachos profesionales, numerosos
articulos explicativos en nuestra web
www.grupo2000.es y sobre todo,
atendiendo en todo momento las
consultas que nos han llegado, dando
respuesta y asesorando a nuestros
clientes.

Sobre todo es fundamental que,
antes de realizar ninguna gestion,
contacten con nuestro centro, para
que podamos valorar el perfil del
puesto y orientarles sobre las necesi-
dades formativas mas adecuadas. Es-
to permitira que la seleccion de perso-
nal que realicen se adapte a los requi-
sitos del trabajador para el contrato
de formacién.

Ofrecemos un servicio completo a
nuestros clientes, y les ayudamos tam-
bién en esta fase, poniendo a su dispo-
siciéon nuestra agencia de colocacién
oficial Contrato10, que seleccionard a
un candidato idoneo para el puesto,
que ademds cumpla con el perfil de la
modalidad de contrato.

Grupo2000 cuenta con una extensa
red de centros presenciales, eso faci-
lita mucho las cosas a los alumnos.
Nuestra amplia red de centros pre-
senciales permite que los alumnos
puedan acudir a realizar los exdmenes
presenciales y/o tutorias, cuando pro-
ceda, correspondientes a los médulos
del Certificado de Profesionalidad que
estan cursando con Grupo2000, con
la comodidad de poder hacerlo en el
centro mds préximo. Para la asigna-
cién de centro, nuestro equipo siem-
pre tiene en cuenta el domicilio del
alumno, o la ubicacién de la empresa.
Disponer de una red de centros en
todas las provincias nos permite pro-
porcionar nuestros servicios de forma-
cién a numerosas empresas y despa-
chos profesionales a nivel nacional.

M grupo2000

La formacidn, mejor en grupo

www.grupo2000.es

o

Durante 2015 desarrollamos una importante labor de
consolidacion de los servicios de Outsourcing, Servicios
Gestionados “Soporte técnico de 1,2 v 3 nivel 24x 77,
Proyectos de desarrollo J2EE, Microsoft (NET, ASP,
etc.), ERP (SAP, Navision, Saleforce, etc.),PHP, ademas
iniciamos el camino en SAP y arrancamos el primer pro-
yecto de innovacion en el sector Salud.

no de nuestros grandes

hitos ha sido la creacién

del programa de gestién

eficiente  hospitalaria

IHTS que monitoriza la gestién e in-
cidencias de los elementos mecani-
cos. IHTS esta soportado por tecno-
. logia con senso-

@ res, sondas, re-

1és e integrado
‘lHTS con los siste-
mas de infor-
® macién de los
hospitales y
MHTS centros de sa-

lud. Este pro-
yecto esta cofi-

nanciado por el Ministerio de Indus-
tria, Energia y Turismo, dentro del
Plan Nacional de Investigacién
Cientifica, Desarrollo e Innovacion
Tecnoldgica 2013-2016. Expediente
TSI-100503-2015-54.

También en el drea tecnoldgica
de salud, durante el 2016 desarro-
llaremos de manera cofinanciada,
la plataforma de gestién de salud
oncolégica Onconet, un software
hospitalario de gestién de oncolo-
gia (pacientes, tratamientos etc) en
centros hospitalarios. Onconet inte-

onConet

ALBERTO GOMEZ-ESCALONILLA )
CEOY FUNDADOR DE IOON-TECHNOLOGIES, LA TECNOLOGICA UBICADA EN POZUELO FUNDADA EN 2014

loon-Technologies apuesta
por la transformacion digital
52 de las empresas

gra la historia clinica y prescripcion
manual o electrénica de medica-
mentos del que ya dispone el hospi-
tal. Las dreas de oncologia y farma
gestionan las citas de los pacientes
para las quimioterapias y optimizan
el momento de hacer la preparacion
de mezclas citostaticas, obteniendo
mayor seguridad en el preparado,
optimizando los costes y reducien-
do tiempos de gestion.

Estamos en proceso de firma
de un acuerdo para el sector
salud, con el objetivo de participar en
proyectos europeos de innovacion.

En febrero del 2016 solicitamos el
sello de Pyme Innovadora y que es-
peramos obtenerlo en mayo del
2016 con unas ventajas claras:

- Compatibilidad de incentivos fis-
cales: deduccién + bonificacién.

- Lineas blandas de financiacién.

- Preferencia en ayudas directas

- Compra Publica.

- Emisiéon de Informe Motivado

Vinculante.

- Valor afiadido a la marca.

En 2016 seguiremos apostando
por la creaciéon de empleo. Tene-
mos mds de 50 consultores TIC en
proyectos SAP, J2EE, NET, PHP,
BIGDATA, Soporte Técnico, Siste-
mas, en diferentes sectores y en las
oficinas centrales nuestro equipo
sigue creciendo con consultores y
técnicos en recursos humanos. En
innovacion se incorpora José Luis
Zufiga Sierra como Director Técni-
coyen la Direccién de recursos hu-
manos contamos con el liderazgo
de Beatriz Jabonero.

Las nuevas dreas de negocio en
las que dedicaremos esfuerzos este
afio serdn en Digital, Ciberseguri-
dad, Innovacién y Formacién en
compaifiias de cara a la transforma-
cién digital transversal que afron-
tan. Para esto contamos con Part-
ners estratégicos, con mas de 20
afios de trayectoria en este campo
especifico.

El area de Outsourcing especia-

&

José L. Zuniga Sierra

Beatriz Jabonero

lizado y mas concretamente en
proyectos J2EE, Microsoft (NET,
ASP, etc.), ERP (SAP, Navision, Sa-
leforce, etc.) y BigData continuara
nuestra trayectoria ascendente con
la incorporacién de nuevo talento a
nuestros equipos.

A este esfuerzo se suma nuestra
constante presencia activa en foros
del sector TIC y RRHH, de cara a
explicar y debatir las necesidades
de las empresas en la gestién y re-
tencion del talento.

©2016 - 2018 loon Technologies
www.ioon-technologies.com
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La caida de Cunha despeja el camino
de Temer hacia la Presidencia de Brasil

De sustituir a Rousseff, el actual vicepresidente no podra aspirar a la reeleccion

Marcos Suarez Sipmann MADRID.

El arquitecto principal del im-
peachment, el diputado Eduardo
Cunha, ha sido destituido de su car-
go de titular de la Cdmara Baja. Es-
ta procesado por presuntos nexos
con la trama de corrupcién en Pe-
trobras e intentos de obstruir la jus-
ticia. Utilizé innumerables demo-
ras burocraticas para sortear su con-
dena y sigui6 adelante con el pro-
ceso de juicio politico contra Dilma
Rousseff, aprobado abrumadora-
mente por la Camara.

Tal y como se afirma de forma
elocuente “el verdugo de Dilma ca-
yé antes que su victima”. Cunha,
uno de los politicos mas desprecia-
dos por la poblacion, hasta el final
confié en que algo o alguien lo sal-
varia de la caida.

Lareaccion de una resignada pe-
ro satisfecha Rousseff: “Mejor tar-
de que nunca”. La mandataria s6lo
lamentd que Cunha lograra presidir
con “su mayor cara dura el proceso
de impeachment en la Camara”.

Rousseffy su entorno siempre ar-
gumentaron que el juicio politico
contra ella habia sido una vengan-
za de Cunha. El motivo concreto
seria que el Gobierno no estuvo dis-
puesto, el afio pasado, a defender-
lo en el consejo de ética de la Ca-
mara de Diputados, cuando se pro-
bd que habia recibido al menos cin-
co millones de délares del esquema
de corrupcion en Petrobras.

¢Hasido Cunha realmente el mo-
tor principal? La peticion de im-
peachment fue presentada por la
oposicion, liderada por el Partido
de la Social Democracia Brasilefia
(PSDB). El papel de Cunha, segun-
do en lalinea de sucesion presiden-
cial, fue el de hacer el “trabajo su-
cio”, pero la jugada del impeachment
no se reducia s6lo a él.

Tanto Cunha como el vicepresi-
dente Michel Temer pertenecen

4

El actual vicepresidente brasilefio, Michel Temer. reuTers

al Partido del Movimiento Demo-
cratico Brasilefio, PMIDB, hasta ha-
ce dos meses principal aliado del
oficialista Partido de los Trabaja-
dores.

Y es el hasta ahora vicepresiden-
te quien sale mas beneficiado con
la salida de Cunha. Temer respira
aliviado. La decisiéon del Supremo
Tribunal Federal (STF) le ha libe-

El Senado votara el miércoles sobre
el ‘impeachment’ a Dilma Rousseff

La decision del Senado esta prevista para este 11 de mayo. El Gobier-
no afirma que la suspensién de Cunha aumenta sus argumentos pa-
ra reclamar el cese del impeachment de la jefa del Estado. Ante la
amenaza de destitucion, Rousseff estaria estudiando la posibilidad
de renunciar y pedir al Congreso convocar nuevas elecciones en oc-
tubre. Esta eventual dimisién seria una jugada para forzar igualmen-
te la de Temer, a quien Dilma acusa de tramar en su contra para he-
redar la presidencia tras ser suspendida por el Senado.

rado de la carga de los vinculos con
Cunha para el inicio de su proba-
ble administracion. Los asesores
del vicepresidente recelaban de que
la relacion con Cunha salpicara la
imagen de Temer desgastando su
eventual gobierno.

Aviso a Temer

Es un serio aviso para el posible
proximo presidente de Brasil. Te-
mer también esta acusado por al-
gunos arrepentidos de haberse be-
neficiado de lared de sobornos en
Petrobras, si bien hasta el momen-
to —a diferencia de Cunha- no ha
sido procesado. De hecho, en sus
declaraciones a la prensa, Temer
ha mostrado una inquietante am-
bigiiedad sobre qué sucederia du-

rante su gobierno con las investi-
gaciones del petréleo.

El cauto y precavido Temer, aten-
to a cada detalle, ha evitado pro-
nunciarse sobre la destitucién de
Cunha. A pesar de toda su pruden-
cia ha recibido sus propias malas
noticias. El Tribunal Regional Elec-
toral de Sao Paulo le hall6 culpable
de haber hecho donaciones mayo-
res a las permitidas por laley a can-
didatos de su partido en las iltimas
elecciones. Esta condena significa
que no puede ser elegido para un
cargo publico por un periodo de
ocho afios. Es decir, si reemplaza a
Dilma hasta el fin del actual man-
dato (31 de diciembre de 2018), no
podr4 aspirar a una reeleccién. El
ya habia advertido que no tenia esa
ambicion. Ahora la ley electoral di-
rectamente se lo prohibe.

¢Por qué ha tardado tanto el STF?
Desde el tribunal se argumenta que
no se queria interferir en el proce-
so politico. No obstante, mas peso
habra tenido el que esta semana, el
partido Red Sustentabilidad pre-
sentara ante la Corte otro recurso
para evitar que, en caso de que Dil-
ma sea destituida y sustituida por
Temer, Cunha mantuviera su lugar
en lalinea de sucesion presidencial.

El deterioro institucional brasi-
lefio se produce en un contexto de
crisis econémica y polarizacién so-
cial. Dilma oculté durante la cam-
pafia los problemas a los que se en-
frentaba el pais. Desgravaciones y
subvenciones se tradujeron en gra-
ves desequilibrios en las cuentas
publicas. Errores de estrategia fis-
cal agravaron la falta de ajustes ne-
cesarios ante el debilitamiento del
modelo de exportacion de materias
primas (bajos precios internacio-
nales y menor crecimiento de Chi-
na, principal importador).

Socialmente hay un enorme des-
contento con los servicios publicos.
Existe una desconfianza generali-
zada en las instituciones provoca-
da por la extendida corrupcion. Una
lacra que es usada como arma arro-
jadiza por la clase politica, que ex-
perimenta la mayor fragmentacion
partidista en la historia del Congre-
so Nacional.

@mssipmann
Analista de Relaciones Internacionales

Las desesperadas medidas de Maduro agravan el colapso

M. S. S. MADRID.

El presidente de Venezuela, Nico-
las Maduro, culpa ala “guerra eco-
ndémica” provocada por misterio-
sos chivos expiatorios del desas-
tre. El aumento arbitrario del 30
por ciento en el salario minimo
hunde atin mas la economia. Para
este afio el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) prevé un incre-
mento del 700 por ciento en los
precios. Defender a los trabajado-

res requeriria politicas eficaces pa-
ra controlar la inflacién.

No hay divisas y la permanente
escasez de todo golpea a uno de los
paises con mas violencia del mun-
do. La Administracion Publica sé-
lo trabaja dos dias por semana. Ni
siquiera hay suministro de energia
eléctrica.

Politicamente, y tras la derrota
sin paliativos en las legislativas, Ma-
duro se burla de la voluntad popu-
lar. Cada norma sancionada por la

Asamblea es inmediatamente im-
pugnada. El poder Judicial, contro-
lado por el Ejecutivo, la declara nu-
la e inconstitucional.

El referendo revocatorio
Respecto al proceso del referendo
revocatorio iniciado la oposicion
ha presentado ante el Consejo Na-
cional Electoral un niimero sufi-
ciente de firmas.

El niimero dos del régimen, Dios-
dado Cabello, amenaza a los em-

Nicolas Maduro. ReUTERS

pleados publicos que firmen a fa-
vor de la consulta.

Los altos mandos del Ejército ve-
nezolano advirtieron al presidente
Maduro “que no asumirian el cos-
te de la represion contra el pueblo
en caso de estallidos o disturbios
por saqueos”. Mucho menos en ma-
nifestaciones politicas, porque, se-
gun defienden, “para eso estaban
los colectivos armados y los grupos
paramilitares equipados y entrena-
dos por cubanos”.



Economia
China da signos de agotamiento: las &
importaciones caenen abrilun10% &t

La cifra de exportaciones también fue menor, lo que frena la recuperacion

elEconomista MADRID.

Las importaciones y exportaciones
de China cayeron mas de lo previs-
to en abril, lo que deja en evidencia
la floja demanda domésticay en el
exterior y reduce las expectativas
de una pronta recuperacion de la
segunda mayor economia del mun-
do. Las exportaciones cedieron un
1,8 por ciento respecto al mismo pe-
riodo del afio anterior, segiin los da-
tos ofrecidos ayer por la Adminis-
tracion General de Aduanas, una
lectura que revierte el breve repun-
te del mes previo y refuerza las preo-
cupaciones del Gobierno respecto
a que el panorama de comercio ex-
terior serd complicado en el 2016,
segun apunta Reuters.

Las importaciones de abril caye-
ron un 10,9 por ciento respecto a un
afio atras, en la decimoctava baja
mensual consecutiva, lo que sugie-
re que lademanda doméstica sigue
siendo débil pese al rebote de los
gastos en infraestructuray al creci-
miento récord del crédito registra-
do en el primer trimestre. “Tanto
las importaciones como las expor-
taciones fueron mas débiles de lo
esperado, en linea con el lento de-
sempefio del comercio exterior en
toda Asia, lo que apunta a otro afio
desafiante para los mercados emer-
gentes”, afirmé a Reuters Zhou Hao,
economista senior de Commerzbank
en Singapur.

Sube Europa y baja EEUU
Las exportaciones de China a Esta-
dos Unidos -el principal mercado
comercial del pais asiatico- descen-
dieron en 9,3 por ciento en abril res-
pecto al mismo mes del afio pasa-
do, mientras que los envios a la
Unién Europea -el segundo mayor
mercado para Pekin - subieron un
2,2 por ciento, segun datos de adua-
nas.

El Gabinete de China ha prome-

Mercado callejero en la ciudad china de Huaiyin. reuters

Los analistas no esperan, por ahora,
medidas de estimulo del Gobierno

A la vista de las cifras, que denotan cierta estabilizacién en las expor-
taciones, uno de los principales motores econémicos para China, los
analistas no prevén que las autoridades chinas reaccionen con medi-
das de estimulo, en un momento en el que el Gobierno central esta
especialmente centrado en estabilizar el mercado monetario y credi-
ticio interno. El Banco Popular de China aseguré el viernes en su in-
forme trimestral que seguia interesada en mantener estable el valor
del yuan, frente a las devaluaciones que dicté el pasado agosto.

tido tomar medidas para alentar las
exportaciones, entre ellas estimu-
lar el crédito bancario, expandir los
seguros de préstamos para los en-
vios y elevar las devoluciones tri-
butarias para algunas compaiiias.
China registrd un superavit comer-
cial de 45.560 millones de délares
en abril, frente a las previsiones de
40.000 millones de délares.

Mas informacién en
www.eleconomista.es

Presidio la Camara
en 1977, el primero en
la erca democratica

elEconomista MADRID.

Fernando Alvarez de Miranda,
expresidente del Congreso de
los Diputados, falleci6 este saba-
do en Madrid alos 92 afios a cau-
sa de un infarto, segin informa-
ron fuentes familiares. Nacido
en la ciudad de Santander el 14
de enero de 1924, Alvarez de Mi-
randa presidi6 la camara entre
1977y 1979, el primero en la era
democratica. Con posterioridad,
ocupo la plaza de diputado por
Palencia hasta 1982, bajo el pa-
raguas de la Unién de Centro De-
mocratico (UCD).

Alvarez de Miranda era licen-
ciado en derecho y durante afios
compatibiliz6 la abogacia con la
docencia en la Complutense de
Madrid, donde impartia Dere-
cho procesal. En 1954 fundé jun-
to a los juristas Joaquin Satris-
tegui y Dionisio Ridruejo la Aso-
ciacién Espafiola de Coopera-
ci6én Europea, de la fue secretario
general. Cuatro afios mas tarde
particip6 en la fundacion de la
Democracia Social Cristiana, de
José Maria Gil-Robles.

Alejado de la formacion de Gil-
Robles, formo parte del partido
Izquierda Democrata Cristiana,
presidida por Ruiz-Giménez, y
en la que ocupé la vicepresiden-
cia. A raiz del Congreso de 1z-
quierda Democratica Cristiana
en El Escorial, en abril de 1976,
encabezd una importante esci-
sion de la que naci6 Izquierda
Democratica, en la que fue ele-
gido vicepresidente. Su paso por
éste partido fue efimero ya que
en noviembre de ese afio cred el
Partido Popular Demdcrata Cris-
tiano (PPDC) del que fue presi-
dente. Meses después, en abril
de 1977,el PPDCy la Uni6n De-
mocratica Espafiola (UDE).
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XIV CONGRESO NACIONAL

Los procuradores piden mas
competencias en la ejecucion

Los profesionales reafirman su compromiso para digitalizar
los juzgados “por el bien del sistema y de los ciudadanos”

Ignacio Faes BILBAC.

“Innovacion e ilusién”. Estas son
las palabras con las que Juan Car-
los Estévez, presidente del Conse-
jo General de Procuradores de Es-
pafia (CGPE), resumi¢ el estado de
los profesionales ante las reformas
y la modernizacion de la Justicia.
Estévez subrayd que “tenemos que
conservar nuestra tradiciéon pero
no conformarnos con eso. Quere-
mos avanzar”.

Estévez despidié de esta manera
el XIV Congreso Nacional de Pro-
curadores, que se celebro este fin
de semana en Bilbao. Los profesio-
nales exigen mas competencias en
materia de ejecucion. El presiden-
te del CGPE insisti6 en que la Cons-
titucion Espafiola no exige que sea
el juez el que tenga que llevar el pro-
cedimiento y abri6 la puerta a que
los procuradores puedan hacerlo
en el futuro. “Esperamos algiin dia
ser los agentes de ejecucion espa-
fioles”, apuntd. “Queremos evolu-
cionar en esa linea”, afiadi6. Ade-
mas, tendié su mano ala Adminis-
tracion “para mejorar el sistema ju-
dicial por el bien de los ciudadanos”.

Por su parte, la secretaria de Es-
tado de Justicia, Carmen Sanchez-
Cortés, destaco la “constante” co-
laboracion de los procuradores con
el Ministerio. En este sentido, San-
chez-Cortés, que también acudi6 a
Bilbao para clausurar el congreso,
recordd que fueron ellos quienes
trasladaron su preocupacion a Jus-
ticia por los plazos de la subasta
electrénica.

El ministro de Justicia, Rafael Ca-
tald, anuncid el pasado jueves en
Bilbao, que las subastas comenza-
ran a las 18 horas en lugar de a las
24 horas como se venia haciendo
desde que arrancé el portal hace ya
medio afio. De la misma manera, las
subastas terminaran también a las
seis de la tarde siempre que no se
produzca su prorroga por formali-
zarse las pujas durante la hora pre-
via a la conclusion, ya que la mejor
puja ha de permanecer una hora sin
ser superada.

Sobre esto, la secretaria de Esta-
do indicé que los anteriores plazos
producen problemas de concilia-
cién familiar de los profesionales.
“También tienen que vivir”, afiadio.
“Es una muestra mas de que siem-
pre trabajamos con la mejor inten-
cién”, concluyd.

Ademas, Sanchez-Cortés anun-
ci6 que antes de que finalice el pri-
mer semestre del afio, se llevara el
expediente digital a 25 partidos ju-

El presidente del CGPE, Juan Carlos Estévez, se dirige al publico en Bilbao. e&

Justicia llevara el
expediente digital
a 25 partidos
judiciales en el
primer semestre

diciales del territorio Ministerio y
alos érganos centrales.

Vision europea

Estévez recordo que “seguimos sin
perder nuestra vocacién europeis-
ta”. Ademads, durante la jornada, se
debatid el papel internacional de
los procuradores que es una figura
casi exclusiva del ordenamiento es-
pafiol.

Ramoén Garcia, socio director de
la oficina de Bruselas de KING &
Wood, indicé que “lo que se esta in-
tentado es elevar el nivel de cono-

cimiento de la profesion a nivel eu-
ropeo”. Ademas, explicd que se es-
ta valorando la creacion de un cuer-
po europeo de agentes de ejecucion.
El jurista aposto porque se incluya
al CGPE. “Eso nos daria mas visi-
bilidad ante las instituciones euro-
peas”, concluyd.

EI CGPE organizd también un ta-
ller de mediacion. De un modo di-
dacticoy con la participacion acti-
va del publico, Cristina Goicoechea,
directora de la Instituciéon de Me-
diacion y decana el Colegio de Pro-
curadores de Valladolid, dirigi6 una
sesidn que aclar las situaciones
que se plantean en este tipo de pro-
cedimientos. También compartié
con los participantes las habilida-
des y recursos necesarios para el
mediador.

Més informacién en
www.eleconomista.es/ecoley

La mejora de movilidad
no niega la calificacion
de ‘gran invalidez'

La Justicia reconoce el
régimen a una persona
con paraplejia que
logré sacarse el carnet

Pedro del Rosal MADRID.

Lamejora en la capacidad de mo-
vilidad de una persona con para-
plejia -la paralizacion total de las
piernas- no permite denegar la ca-
lificacion de su situacion como de
gran invalidez. Asilo determina la
Sala de lo Civil del Tribunal Su-
premo (TS) en una sentencia del
19 de febrero.

Laresolucion rechaza los argu-
mentos de la Audiencia Provin-
cial (AP) de Almeria que habia de-
negado tal calificacion a la victi-
ma de un accidente, argumentan-
do que habia obtenido el permiso
de conducir vehiculos adaptados,
de lo que deducia que no necesi-
taba la ayuda de otra persona pa-
ra su movilidad.

El ponente del fallo, el magis-
trado Arroyo Fiestas, asevera que
“no se puede penalizar a quien con
su sacrificio personal y capacidad
de autosuperacion consigue avan-
zar -limitadamente- para mitigar
su déficit de movilidad. Mantener
lo contrario seria desincentivar la
reinsercion de los parapléjicos”.

Baremo legal

En el caso enjuiciado, la AP, esti-
mando parcialmente el recurso de
apelacion de la demandante -vic-
tima de un accidente de trafico-,
habia elevado la cantidad de la in-
demnizacion determinada en Pri-
mera Instancia, al reconocerle mas
secuelas que el juzgado.

Sin embargo, el tribunal provin-
cial mantuvo el criterio de no con-
ceder el régimen de gran invali-
dez. Argumentd que no precisa-
ba de la ayuda de otra persona 'y
podia realizar actividades de for-

ma independiente, siempre que el
medio estuviera adaptado -como
demostraba la obtencion del per-
miso de conducir-.

La defensa de la afectada, por
su parte, presentd recurso de ca-
sacion en el que reclamaba que se
le reconociera el régimen de gran
invalidez de acuerdo con los ba-
remos establecidos en la tabla IV
del anexo de la Ley 8/2008 de Res-
ponsabilidad Civil y Seguro en la
Circulacién de Vehiculos a Motor

En su sentencia, el TS reprocha
a la Audiencia no haber efectua-
do un “andlisis 16gico” de las prue-
bas practicadas. En este sentido,
subraya que la Seguridad Social
habia declarado la situaciéon de la
demandante como de “gran inva-
lidez” y, ademas, recuerda que la
Ley 8/2004 recoge la paraplejia

El fallo rechaza
“penalizar” a quien
mitiga su déficit de
autonomia con su
sacrificio personal

como una secuela permanente
susceptible de integrar el concep-
to de gran invalido, siempre que
“requiera la ayuda de otra perso-
na, pero sin concretar que la ayu-
da haya de ser integral”.

Asi, razona la sentencia, “si un
trayecto no tiene barreras arqui-
tectdnicas se facilita el movimien-
to del parapléjico en una silla de
ruedas, pero ello no significa que
pueda entenderse que -el afecta-
do- deja de precisar la ayuda de
terceras personas, para el resto de
sus actividades”.

Por todo ello, el TS admite el re-
curso de casacion y eleva la in-
demnizacion reconocida a la de-
mandante, de acuerdo con la ca-
lificacion de gran invalidez.

El niimero de deudores
concursados cae un 28%

P.R. MADRID.

Los concursos mantuvieron, du-
rante el primer trimestre de 2016,
la senda descendente mostrada a
lo largo del afio pasado. Asi, el nu-
mero de deudores concursados
cay0 un 276 por ciento -con un to-
tal de 1.171-. Por tipo de concurso,
1.082 fueron voluntarios y 89 ne-
cesarios; y, atendiendo al tipo de
deudor, 1.025 son empresas y 146

son personas fisicas sin actividad
empresarial.

El comercio y la construccion
son los sectores mas afectados por
este procedimiento. Asi, cuatro de
cada diez concursos afectaron a
empresas vinculadas con dichas
actividades econdémicas. Ademas,
atendiendo al nimero de asala-
riado de las compaiiias, casi el 60
por ciento tiene menos de seis y
el 27 por ciento no tiene ninguno.
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Gestion Empresarial

Las franquicias de autoempleo que

requieren poco personal crecen en Espaiia

En 2015, inmobiliarias, papelerias, asesorias y firmas de estética destacaron en esta lista

Gema Boiza MADRID. Locomotoras de la franquicia en el Gltimo afio en Esparia

La apertura del grifo bancario ala

e . BELLEZA/| ESTETICA 2014 2015 VAR.2014/15 (%)
ﬁnanc1ac1on y la mejora, aunque Nimero de redes % | 071 € 11
ligera, de la confianza del consu- g ; ;
midor y de la economia nacional ~ N°deestablecimientos i 4.408 : 4.297 : 0 =il
podrian estar detrés del crecimien-  grpjeos generados | 13.379 | 11989 | (@ -1.390
to de las franquicias de autoempleo i i i
en Espafia. Esas que no requieren  Facturacién (mill. €) 8123 79%5: @ -158

de una inversién inicial millonaria
ni de mucho personal para echar a
rodar y que, sin embargo, son una
salida profesional para aquellos em-
prendedores que quieran y puedan,

ASESORIAS/SERVICIOS
A EMPRESAS 2015  VAR.2014/15 (%)

Ndmero de redes 46 52 N 6

2014

. Ne de establecimientos i 1.360 1.446 A 86
econdémicamente hablando, con- ; ;
vertirse en sus propios jefes bajo el @ Empleos generados 25341 26841 () 150
paraguas de una marca ya conoci- \/ Facturacién (mill. €) 15511 1649 () 9,8

da.
Aunque en el universo de las fran-

quicias son muchas las marcas que ~_AGENCIAS INMOBILIARIAS2014

2015 VAR.2014/15 (%)

necesitan de poca inversiony de  Numero de redes 26 31 5
poca n.lano de obra, pa‘lra erripezar N2 de establecimientos 879 1.103 224
a funcionar, en el altimo afio, las ; i
que mas han crecido han sido las ~ Empleos generados 2443 2748 305
vinculadas al sector inmobiliario,  g,ctyracisn (mil. €) 18761 2318 ) 442
al material de oficina y papeleria, =
a los servicios a empresas, como OFICINA/
asesorfas y consultorias, y aunque PAPELERIA/LIBRERIA 2014 2015  VAR.2014/15 (%)
algo menos a la belleza. : :
Numero de redes 18 : 22 @ 4

El crecimiento de las agencias

inmobiliarias se debe a que el mer- Ne de establecimientos 926 976 N 50
1 i- : :

c?do de la compra’y v.enta de vi Empleos generados 2383 2790 : (4 407

viendas ha vuelto a animarse tras i | W

afios de auténtica hecatombe, y a Facturacion (mill. €) 2405 2461: @ 56

que la puesta en marcha de una
franquicia de este sector no supo-
ne un desembolso mas alla de los
100.000 0 120.000 euros, teniendo

CENTROS DE SALUD
Numero de redes 20 23 ¢ (4 3

2014 2015 VAR.2014/15 (%)

en cuenta que para algunas mar- N2 de establecimientos 816 972 i @ 156
cas, la mV:eI.‘Slon m}aal requerida Empleos generados i 4715 5266 551
al franquiciado es incluso menor ;

de esa cantidad. Facturacién (mill. €) 408 419,1 111

Fuente: Asociacién Espafiola de Franquiciadores. elEconomista

Dos trabajadores por local
Sea por una o por otra razon, o por

las dos al mismo tiempo, lo cierto

es que el sector inmobiliario ha ce- WG poms ot e

rrado 2015 con cinco redes de fran- ra n u I c Ia s nm:.-ru-m.f

quicias mas que con las que empe- q Espaha Bera, furi oot

z6 el afio, pasando de 26 a 31. ell conomista rEmpmﬁd&dm m%ﬂ
Un crecimiento que también, se- Ve e ]

gun los datos de la Asociacion Es-
pafiola de Franquiciadores, se ha
notado en el niimero de locales del

FRANQUICIAS DE
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el ejercicio con unas ventas 44,2
millones de euros por encima de
las del ejercicio anterior. Prueba de
que este sector se presta al autoem-
pleo es que pese a los 224 locales
el empleo generado ha sido de 305
nuevos puestos, es decir, ni siquie-
ra dos empleos por cada nuevo es-
tablecimiento.

Lo mismo ocurre en el sector de
las asesorias. Aunque la cantidad
de redes que operan en este ambi-
to en franquicia es ahora de 52, en
lugar de las 46 de un afio antes, la

Ya esta disponible la edicion del mes de mayo de la revista Franquicias
y Emprendedores de elEconomista. Pueden descargar gratuitamente
la publicacién desde el kiosko de la pagina web de elEconomista
(www.eleconomista.es) o suscribirse, para recibirla cada mes
puntualmente en su correo electrénico. e

NUEVO NUMERO DE LA REVISTA ‘FRANQUICIAS Y EMPRENDEDORES'.

cantidad de puestos de trabajo que
esas nuevas marcas han generado
asciende a 150. Y es que este tipo
de franquicias necesitan de una o
dos personas para operar.

Algo mas de personal es lo que
suelen necesitar los locales de fran-
quicias de papeleria y material de
oficina a juzgar por el aumento de
trabajadores en sus filas. Ademas
de ser uno de los sectores que mas
crece, con cuatro redes mas al tér-
mino de 2015 que un afio antes, es-
te segmento de actividad ha gene-
rado un total de 407 nuevos em-
pleos y 50 locales. Unas cifras que
demuestran que, de media, cada
establecimiento de este sector —que
facturd 5,6 millones de euros mas
que hace un afio- requiere de tres
o0 cuatro personas para poder fun-
cionar.

El sector salud, al alza

Una situacién similar es la que vi-
ven las franquicias de centros de
salud -masajes y Opticas, entre otras
variantes—, cuyo numero de esta-
blecimientos ha subido en 156 y el
de su empleo en 551 personas, en-
tre principios y finales del pasado
ano 2015.

Al crecimiento de los anteriores
se junta el del sector de la belleza
y la estética, aunque con matices.
En este caso, el nimero de redes
también ha crecido, y no poco, con
11 nuevas marcas, pero todas sus
demas variables han bajado: loca-
les, empleos y facturacion. Algo que
podria indicar que los locales de
este sector son cada vez mas pe-
quefios y por tanto mas cercanos
al concepto de las franquicias de
autoempleo.

De lo que no cabe duda es que
este sector es uno de los que mas
autoempleo ha generado en los t1l-
timos afios entre las mujeres. Un
colectivo poblacional que cada vez
se decide a emprender mas a tra-
vés del modelo de la franquicia en
Espaiia. De hecho, un reciente es-
tudio de la consultora T4 Franqui-
cias indica que el total de mujeres
emprendedoras ha aumentado un
14 por ciento en 2015, siendo el per-
fil medio el de mujeres con un ran-
go de edad de entre 45 y 50 afios,
de las cuales, el 90 por ciento tie-
ne hijos y busca reincorporarse al
mercado laboral.

Al frente, los de siempre

Dejando a un lado los sectores que
mas han crecido en el Giltimo afio,
los datos de la Asociacién Espafio-
la de Franquiciadores también con-
firman que en Espaiia, en el ultimo
afio, los que mandan atin son los de

siempre: lamoda, la hosteleriay la
alimentacion.

El primero de ellos se lleva el
puesto niimero uno en cuanto a la
cantidad de redes, ya que de las
1.232 ensefias que hay en Espafia,
lamoda es el que mas firmas tiene
en activo: un total de 204, por de-
lante de la hosteleriay la restaura-
cidn, que le sigue con 174 cadenas.

En el analisis de la facturacién el
que gana sigue siendo el de la ali-
mentacion. De los 26.482 millones
de euros que facturd la franquicia
en 2015, la alimentacién aglutind
10.042 millones de euros (607 mi-
llones mas que en 2014). Como en
la clasificaciéon anterior, la hoste-
leria y la restauracion también se
sitlian aqui en segunda posicion,
con una facturacion de 2.643 mi-
llones de euros en el segmento del
fast food y de 2.151 millones en el
de los restaurantes y los hoteles.

El sector
inmobiliario cerré
el pasado afo

con cinco redes

de franquicias mas

De las 1.232 ensefias
que hay en Espania,
la moda es el sector
que mas firmas
tiene en activo

Estos tres sectores -moda, ali-
mentacion y hosteleria— son ade-
mas los que mas visibilidad dan a
la franquicia espafiola fuera de
nuestras fronteras, debido a que
son los que mas expansion inter-
nacional han protagonizado en los
ultimos afios. Ademas, son las in-
dustrias a las que pertenecen la
gran mayoria de las franquicias ex-
tranjeras que han decidido apos-
tar por Espafia para su expansion
internacional.

A dia de hoy, de las 1.232 ense-
fias que operan en nuestro pais,
218 (el 17,7 por ciento del total) pro-
ceden de un total de 28 paises, es-
pecialmente de Francia, Italia, Es-
tados Unidos, Reino Unido y Ale-
mania.

Para leer méas
www.eleconomista.es/kiosco/
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Educar al cliente para que compre en el
momento, clave de la tienda multimarca

La compania Fulham, que abrio su primer local en 2007, apuesta por este plan

Alejandra Ortiz-Echagiie MADRID.

“Para vender hay que ser un poco
psicologo”, confiesa Pelayo Olaza-
bal, fundador de Fulham. Este em-
presario se inic6 en el mundo de la
moda con una firma de ropa'y com-
plementos de mujer llamada Apia.
En estas tiendas empezd introdu-
ciendo un corner destinado al sec-
tor masculino, el cual fue un éxito,
y lo que le impulsé a introducirse
en este mercado. A ello se le sumé
una visita que hizo a una de las fe-
rias mds importantes que existen,
Pitti Uomo, en la famosa metrépo-
li italiana, Florencia.

Al regresar a Espafia, decidi6 que
habia llegado el momento de abrir
una tienda multimarca que cubrie-
raun nicho de mercado todavia en-
tonces sin satisfacer en la capital
madprilefia. Asi, Olazabal logré reu-
nir capital de amigos y familiares
que confiaron en su idea, lo que le
permiti6 hacer de su proyecto una
realidad.

En en el afio 2007, en plena cri-
sis, decidid abrir su primer local en
la calle Montesquinza, un lugar de
poco transito del centro madrilefio.
Sin embargo, esa era su intencién:
convertir su marca en una tienda
destino, no de paso. A diferencia de
la que ha abierto recientemente en
el concurrido barrio de Salamanca,
concretamente, en Velazquez 72,
una de las calles mas visitadas de la
capital.

La calidad como prioridad

El objetivo de Fulham se basa en
encontrar articulos que tengan bue-
na relacioén en cuanto a precio, ca-
lidad y disefio. “Necesitamos firmas
que estén de actualidad, que tengan
productos bonitos y con precios ra-
zonables”, expone Olazabal. Asi, an-
tepone la calidad a la variable del
precio: no importa que sea mas o
menos caro, sino que lo valga.

Tienda Fulham, en la calle Velazquez, 72. ex

Por otro lado, las marcas que se
venden en Fulham no siempre son
las mismas, sino que su presencia o
no dependera de los productos que
éstas ofrezcan en el momento. Ade-
mas, tienen productos propios de
Fulham: “nosotros hacemos panta-

lones, camisas y jerséisy les pone-
mos nuestra marca”, cuenta Olaza-
bal. Entre las firmas mas represen-
tativas destacan Crockett&Jones,
Breuer, Scotch&Soda, Deus ex Ma-
china oWoolrich, entre otras mu-
chas.

La situacion actual en el mercado
preocupa al futuro del sector textil

Ademas de ser el propietario de la marca Fulham, Olazabal es vice-
presidente de Acotex (Asociacion de Comercio Textil y Complemen-
tos). Seglin explica el empresario, la situacién actual preocupa en el
comercio textil: “desde 2007, la facturacion ha caido un 35 por cien-
toy en el afio 2015 empezaba la recuperacién”. Ademas, sefiala que
“han sido unos afios muy duros en los que han cerrado muchas tien-
das, se han hecho muchos recortes y apretado los costes”. Asi, Ola-
zabal, antepone la necesidad de impulsar el producto made in Spain.

El empresario apunta que “lo di-
ficil es encontrar muchas cosas bo-
nitas y traer poco de cada”. Con es-
ta estrategia han conseguido edu-
car a sus clientes a comprar en el
momento y no dejarlo para mas ade-
lante, porque se arriesgan a que no
quede.

Ademas, la gran clave del éxito
en el mundo comercial consiste en
estar muy encima del negocio, se-
gun explica el propio Olazabal. El
empresario apunta que “una tien-
da es como un restaurante, hay que
estar pendiente y controlar mucho.
No hay nadie como el propietario
alahora de vender”. Asimismo, es
necesario conocer el gusto y las ne-
cesidades del cliente para poder sa-
tisfacerle: “Yo vivo del cliente ha-
bitual, con el esporadico gano mas
o menos dinero”, concluye.

Un programa
gratuito enseiia
a los empleados
seguridad vial

eE MADRID.

Fundacion Mapfre y Arval han
presentado durante la I Jorna-
da de seguridad vial un progra-
ma personalizado y gratuito on-
line que las empresas pueden
usar para miminizar los riesgos
en carretera de los empleados.

Asi, su funcionamiento es sen-
cillo: con s6lo una aplicacién on-
liney registrando sus datos jun-
to con los parametros de movi-
lidad de los empleados, las com-
pafiias pueden obtener un plan
completo de prevencion, inclu-
yendo una evaluacién de riesgos
en el trayecto de casa al trabajo
o0 viceversa.

Reduccion de siniestralidad

Segun ambas organizaciones, la
implantacién y desarrollo de es-
tos planes gratuitos de movili-
dad segura permite a las empre-
sas reducir su tasa de siniestra-
lidad entre un 20 por ciento y un
40 por ciento. Algo que, a su vez,
se traduce en un ahorro medio
anual por vehiculo de hasta 1.500
euros. Ademads, una conduccion
segura por parte del empleado
supone hasta un 20 por ciento
de ahorro en el consumo de com-

bustible.

La comida a domicilio llega también al parque

La ‘app’ Take Eat Easy
lleva los pedidos
ala ubicacion exacta

elEconomista MADRID.

En casa o en la oficina. Estos son
los dos sitios desde donde tradicio-
nalmente los usuarios de app mo-
viles de comida a domicilio piden
sus menus. La startup Take Eat Easy

se ha propuesto extender los limi-
tes de este servicio, y llevara los pe-
didos hasta la ubicacién exacta del
cliente.

Gracias a esta funcionalidad, pin
drop, el cliente podra solicitar la co-
mida y seleccionar su ubicaciéon
exacta simplemente arrastrando el
pulgar en el mapa. “Con esta nue-
va version de la app, hemos lleva-
do nuestro servicio un paso mas alla
y yano es necesario estar en casa o
en el trabajo para pedir tus platos

y que lleguen de forma eficiente y
ecoldgica en bicicleta”, comenta Si-
mone Colombelli, director general
de la compafiia en Esparia.

Nuevas funcionalidades

Ademas, la actualizacion incorpo-
ra también otras funcionalidades,
como un buscador de restaurantes
mejorado y una nueva forma de pa-
g0, que permite abonar el pedido
con un click. Por otro lado, la app
permite, no solo seguir el recorri-

do del ciclista en tiempo real, sino
también compartir el foodtracker
con tus amigos.

Elmodelo de negocio de Take Eat
Easy se basa en acercar a los aman-
tes de la comida sus restaurantes
favoritos, gracias a una entrega en
bicicleta en una media de media
hora. Asi, son capaces de dar un me-
jor acceso gastronomico a los usua-
rios, mientras que los restaurantes
incrementan su cartera de clientes
sin realizar ninguna inversion.

Iberdrola

y beWanted
se alian por el
empleo juvenil

eE MADRID.

En su apuesta por la incorpora-
cién de los jovenes al mercado
laboral, Iberdrola y la bolsa de
empleo joven beWanted han fir-
mado un acuerdo. Asi, la com-
paifiia energética quiere sumar
talento joven a su equipo a tra-
vés de los 100.000 alumnos re-
gistrados en este portal, que cons-
tituye una gran base de datos de
estudiantes y recién graduados,
idonea para encontrar talento
universitario de manera rapida.
Este acuerdo responde al com-
promiso de las dos organizacio-
nes en la lucha por la insercion
de los jovenes universitarios en
el mundo laboral, asi como ayu-
dar al acercamiento de los jove-
nes al mundo empresarial y con-
tribuir a su formacién.
“Iberdrola tendra la posibili-
dad de acceder a los perfiles ju-
nior que mads se adectien a sus
posiciones vacantes y se ajusten
mejor a la filosofia de la empre-
sa”, explica Nacho Travesi, di-
rector general de beWanted.
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Carlos Velasco Carballo Arbitro internacional

“Los protagonistas son los futbolistas,
que generan cifras mareantes”

Israel ifiguez MADRID.

Es un mundo absolutamente des-
conocido. Quiza demasiado her-
mético por su parte, pero al mismo
tiempo motivado por ese escudo
autoprotector tan necesario ante
las constantes agresiones externas.
Hablamos del mundo del arbitra-
je, ese muileco del pim pam pum
tan utilizado por los aficionados y
por los medios de comunicacién
para descargar sus iras, fobias o cri-
ticas derivadas de la profesion. La
revista Elite Sport ha querido acer-
carse a ese elemento del futbol con-
siderado secundario, pero absolu-
tamente imprescindible para el de-
sarrollo del juego. Y lo hemos he-
cho a través de Carlos Velasco
Carballo, arbitro internacional es-
pafiol con casi 30 afios de trayec-
toria y mds de 200 partidos en la
maxima competicién del fitbol en
nuestro pais.

Parece de légica comenzar la en-
trevista por los motivos que hicie-
ron que Velasco se decantara por el
mundo del arbitraje. £l responde
claramente que “lo primero es que
te guste el deporte, el futbol. Y ése
fue mi caso, un enamorado y un lo-
co de esto. Fue un compaiiero de
mi hermano del instituto —arbitro-,
quien me propuso probar. Yo por
entonces jugaba al fiitbol y dije que
ni hablar, yo sélo queria jugar. Pe-
ro su insistencia me convencio, y
fui al colegio de arbitros. Tras este
tiempo, est4 claro que puedo decir
que mi vida no tendria sentido sin
el arbitraje”. Lo mas curioso y anec-
dético de esta historia es que quien
le introdujo este veneno fue Anto-
nio Rubinos Pérez, ex colegiado de
Primera e internacional.

Pero, aun alcanzandola, sigue sien-
do muy recurrente la expresion el
drbitro es un futbolista frustrado, al-
go de lo que recela nuestro prota-
gonista. “No sé sinceramente lo que
ocurre en el resto de casos. A mi me
hubiera gustado ser futbolista. Es
normal, de pequefio juegas y tus
idolos son los jugadores, pero no di-
ria que soy un futbolista fracasado,
simplemente que mi vida se haido
encaminando y he pasado a otra ac-
tividad. Estoy feliz y orgulloso de
haber sido arbitro, pero si hubiera
sido jugador, también”, reconoce.

Y siuno de sus hijos le dijera que
quiere ser arbitro? Velasco Carba-
llo, que nos ha recibido amablemen-
te en laresidencia de la RFEF, son-
rie y aclara que “en mi época habia
mas agresiones hacia los arbitros,
peores actitudes y mucha mas po-
lémica. Hoy ha evolucionado mu-

Trayectoria:

“Me hubiera
gustado jugar,
pero no diria que
soy un futbolista
fracasado”

Labor en el campo:
“Nuestro trabajo es
hacer cumplir las
reglas en el terreno
de juego y no ser
protagonistas”

Sueiio profesional:
“He cumplido
muchos objetivos,
pero me falta

pitar una final

de Champions”

chisimo y, salvo excepciones, el com-
portamiento es mucho mejor. Si mi
hijo me dijera que quiere ser arbi-
tro, le ayudaria en todo y le anima-
riaaello”.

Conocer el trabajo de un arbitro
Pero aunque todo haya mejorado y
Velasco nos quiera pintar todo de
color de rosas, no cabe duda que el
colegiado sigue siendo la diana per-
fecta. Y lo mas curioso es que no
tienen a nadie que les defienda, ni
siquiera ellos mismos. “Hay que
proteger al arbitro de la exposicion
publica. Nuestro trabajo es hacer
cumplir las reglas en el terreno de
juego y no ser protagonista ni den-
tro ni fuera. Los grandes artifices
son los futbolistas, a ellos son a los
que van miles de personas a verles,
y millones por television y por los
cuales se generan cifras mareantes.
Ahora bien, una labor para mostrar
mejor como es el arbitro, como tra-
bajay como se desarrolla quiza ayu-
daria al arbitraje. Aqui si estoy a fa-
vor”, comenta el internacional.

La presion de los medios no es la
unica que deben superar los cole-

CORDON

giados; otro tipo de tension afiadi-
da esla de los estadios. “Se lleva de
manera progresiva. Si te ponen en
un campo de Primera o en uno in-
ternacional con 60.000 u 80.000 es-
pectadores, seguramente te impac-
tara muchisimo. Si llevas 29 afios,
pasando de estadios casi vacios a
otros donde cada vez hay mas gen-
te hasta llegar a esos grandes esce-
narios, no lo es tanto. Pero realmen-
te el escenario nos ayuda a motivar-
nos, atodo el mundo le gustair a es-
tadios llenos y con un gran ambiente”.

Aun habiéndolo sido todo en el
mundo del arbitraje (Silbato de Oro
de Segunda, de Primera, internacio-
nal, presente en Mundial, Euroco-
pa...), al colegiado madrilefio toda-
via le quedan suefios por cumplir.
Uno de ellos sale de su boca nada
mas acabar el enunciado de la pre-
gunta “pitar una final de Champions.
He cumplido muchos objetivos, mas
de los que podria esperar cuando
empecé en esto, pero me falta ése”.

Espafia cuenta precisamente con
una gran nomina de arbitros con
vitola internacional. Es por ello qui-
za por lo que Velasco Carballo sa-

ca pecho y afirma que “el arbitraje
espafiol goza de buena salud. Y no
lo digo yo, es algo reconocido por
el mundo entero. La evidencia es
que pones la television un martes,
miércoles o jueves y los espafioles
siempre dirigen los partidos de pe-
so de las competiciones europeas.
Eso si, debemos ser humildes para
reconocer errores y para saber que
siempre hay margen de mejora.
Nunca se puede ser prepotente”.

Y qué hay de la relacion con los
jugadores? Lejos de lo que pudiera
parecer en momentos de tension,
“nos llevamos muy bien con los fut-
bolistas. He vivido detalles de juga-
dores que me han animado cuan-
do el partido estaba tenso o0 en un
momento dado nos descargan de
presion. Negativas también las hay,
pero es normal, hay mucha tension,
pulsaciones a mil... Nos equivoca-
mosy es normal, la reaccién del fut-
bolista es algo humano. El arbitro
no debe provocar mas, sino poner
el punto de cordura”, admite.

Un punto de cordura

$A qué dedica el tiempo libre un ar-
bitro? En este caso “a mis dos hijos,
que son dos pequefios diablos y que
tienen 12 y 10 afios. Del tiempo que
estoy en Espafia y en Madrid, el 80
por ciento se lo dedico a ellos”. Am-
bos juegan al fiitbol, cémo no, y Car-
los no se pierde “ni un partido. Pa-
ra mi son los mejores, y siempre tra-
to cuando voy a verles de saludar al
arbitro, porque hacen un gran tra-
bajo, dedicando su tiempo a esas
categorias menos mediaticas. Re-
ciben poco dinero, le ponen infini-
ta dedicacién y hacen que nuestros
hijos puedan jugar. Vaya desde aqui
mi pequefio homenaje”.

Toda una personalidad del arbi-
traje, no sélo a nivel nacional sino in-
ternacional, con el que se descubren
muchos aspectos desconocidos pa-
ra el aficionado. Casi una hora de
charla donde se aprende a valorar
su labor, donde terminas empatizan-
do con ese hombre que es insultado
por 80.000 personas por errar en la
sefializacion de un penalti o una ex-
pulsion. Detras del uniforme hay una
persona que trata de hacer bien su
trabajo. Velasco Carballo estard en
laEurocopa de Franciay hay que de-
searle toda la suerte del mundo. Es,
sin duda, uno de los nuestros.

Para leer méas
www.eleconomista.es/kiosco/




el conomista.es

Lider de audiencia de la prensa econdmica

elEconomista
Ameérica.com

Fcodiario.es

El canal de informacion general de ‘elEconomista.es’

Madrid: Condesa de Venadito 1. 28027. Madrid. Tel. 913246700. Barcelona: Consell de Cent, 366. 08009 Barcelona. Tel. 93 1440500. Publicidad: 913246713. Imprime: Bermont SA: Avenida de Alemania, 12. Centro de Transportes de Coslada. 28820 Coslada (Madrid). Tel. 91
6707150 y Calle Metal-Itrgia, 12 - Parcela 22-A Poligono Industrial San Vicente. 08755 Castellbisbal (Barcelona) Tel. 93 7721582 © Editorial Ecoprensa S.A. Madrid 2006. Todos los derechos reservados. Esta publicacién no puede, ni en todo ni en parte, ser distribuida, reprodu-
cida, comunicada publicamente, tratada o en general utilizada, por cualquier sistema, forma o medio, sin autorizacidn previa y por escrito del editor. Prohibida toda reproduccién a los efectos del Articulo 321, parrafo segundo, LPI. Distribuye: Logintegral 2000,S.AU. - Tfno.
91.443.50.00- www.logintegral.com Publicacién controlada por la

Club de Suscriptores y Atencion al lector: Tf- 902 889393

PIB IPC Ventas
minoristas
Febrero 2016
Tasa anual

+3,9%

IV Trimestre 2015 Marzo 2016

0,8% -0,8%

Interés legal

Déficit
Comercial

|V Trimestre 2015 Millones

Febrero 2016

2090% 4.147.6

Euribor Euro / Dolar Petréleo Produccion  Costes Oro
12 meses Dlares rent industrial Laborales Ddlares por onza
Délares Marzo 2016 IV Trimestre 2015

Tasa interanual

-0,013 11406 45,29 -1,7%

1,2% 1.290,8

Jesus Garre

Socio director de Avasant en Espaiia

“La consultoria tecnoldgica

supone ya en Espana entre

500y 600 millones de euros”

Sérvula Bueno MADRID.

La compaiiia estadounidense Ava-
sant, especializada en consultoria
TIC, acaba de aterrizar en Espafia
de la mano de Ricardo Cruz-Esta-
dao y Jesus Garre. Repasamos con
este ultimo la situacion del sector
de las tecnologias de la informa-
cidn, “uno de los grandes descono-
cidos en nuestro pais”.

¢Coémo surge la idea de traer Ava-
sant a Espafia?

En 2015 decidi emprender un ne-
gocio por cuenta propia. Para mi,
el sector de las tecnologias de la in-
formacion es una asignatura pen-
diente en nuestro pais y es muy des-
conocido, aunque lleva tiempo sien-
do el motor de la economia. Al ver
que los clientes necesitaban mayor
rigor a la hora de contratar y los
proveedores, un apoyo para posi-
cionarse, pensé que habia una oca-
sion de ayudarles. Es el momento
adecuado para invertir en este sec-
tor, que supone entre 500 y 600 mi-
llones de euros en Espaiia, en el
mercado que denominamos con-
sultoria estratégica tecnoldgica.

MIKI CAVIEDES

éQué les diferencia del resto de
compaiiias del sector?

Es un modelo distinto de consulto-
ria porque nos involucramos en los
proyectos. No es el modelo de otras
consultoras que ofrecen al cliente
una propuesta estupenda, en la que
el socio no vuelve a aparecer pro-
bablemente hasta el final. Por eso,
mas que proyectos, nosotros los lla-
mamos intervenciones. Es impor-
tante tener en cuenta que la con-
sultoria estratégica no es exclusi-
vamente tecnoldgica: implica orga-
nizacién, cambio de mentalidad,
nuevos modelos de negocio... Es de-
cir, en el fondo es mucho mas que
un proyecto tecnolégico.

éQué problemas puede tener una
empresa para hecesitar la ayuda
de una consultoria tecnolégica?

Ahora mismo hay una cierta intran-
quilidad porque las organizaciones
ven que se estan produciendo mu-
chos fendmenos. Por ejemplo, en el
sector hotelero, Airbnb que no tie-
ne ni un sélo hotel resulta que es el
que mas habitaciones oferta; Aliba-
ba, que no tiene ni una sola tienda
y no tiene stock, es el retail que mas
vende en el mundo; por su parte, en
el sector financiero han aparecido
las fintech... Todos los sectores es-
tan viendo, incluso los mas alejados

Carrera: Licenciado en Cien-
cias Econémicas y Empresa-
riales en Icade en 1985 y MBA
internacional en IESE entre
los afios 1987 y 1989.
Trayectoria: Ha trabajado du-
rante toda su vida en el sector
de la consultoria. Entre 2011

y 2014 fue consejero delega-
do de Capgemini en Esparia.
Personal: Le gusta practicar
deporte con sus hijos y las
motos -tiene una Harley-.

del mundo digital, que estan pasan-
do cosas. Y ademas, sucede también
que todas las empresas quieren ad-
quirir tecnologia y hacer proyectos,
y se estd originando cierto caos.

éCuales son los retos de las com-
paiiias desde el punto de vista de
la economia digital?
Eltecnoldgico es obvio, pues es ne-
cesario saber como adaptamos la
tecnologia a las nuevas necesida-
des. Pero desde el punto de vista or-
ganizativo, el desafio reside en in-
tegrar a los millennials en las em-
presas, ya que los jévenes no quie-
ren un puesto de por vida con un
horario fijo. También hay un gran
salto tecnoldgico entre esta gene-
raciény los que llevan mas afios en
la empresa, ya que unos son anal6-
gicos y otros digitales. Y luego, el
tercer aspecto relevante hace refe-
rencia a los modelos de negocio. No
hace falta tener un edificio con diez
plantas y 1.000 empleados y haber
invertido millones de ddlares para
poner en marcha un producto. Lo
importante es tener una buena idea,
ser capaz de hacerla viral y conse-
guir que al final la gente quiera com-
prarlo.

éPor qué el sector de las TIC no se
valora tanto en nuestro pais como
en otros?

Lo cierto es que no entendemos qué
mas hace falta para que los clientes
y la administracién entiendan que
hay que protegerlo. En Francia, por
ejemplo, es un sector estratégico
apoyado al maximo. Conozco muy
bien la visién que se tiene fueray la
percepcion es que somos muy com-
petitivos. Ademas, es un mercado
que exporta, que aporta prestigio y
que ofrece empleo de calidad. Tie-
ne todas las caracteristicas para ser
un sector potente en Espafla pero
no hay apenas apetito inversor y no
le terminamos de sacar provecho.
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VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO
LIQUIDATIVO 2970’16 BA??OS RATING GIF LIQUIDATIVO 22.;16 SA“,’XOS RATING GIF
A&G FONDOS SGIIC Eurovalor Gar. Indices Glo 13257 057 249 Guaranteed Funds 59,54
Eurovalor Gar. Revalorizac 8545  -142 471 Guaranteed Funds 72,68
ABG Tesor. °8 001 058 € Mny Wk %392 | Eurovalor Gar Acc I 1573 091 187 Guaranteed Funds 344,70
GBI Mngers Funds 70 48 - Alt - Long/Short Eq - G 2008 | E rovalor Gar Energfa 10908 041 08 Guaranteed Funds 73,86
ABANTE ASESORES GESTION SGIIC Eurovalor Gar Europ Il 83,04 080  -0,27 Guaranteed Funds 110,02
Abante Asesores Gbl B0 353 372 kkkk  €FlexAllocation - Gbl 69,16 | Eurovalor Gar Extra Moda 0672 002 082 Guaranteed Funds 57,10
Abante Blsa Absolut A 1365 131 2,65 Alt - Fund of Funds - M 179,64 Eurovalor Mixto-15 9239 091 1,67 * ¥k € Cautious Allocation 380,94
Abante Blsa 139 440 857 %xkk  GhllargeCapBlendEq 4654 E”m"a:” m"‘??g Zgz ;g 1; b :r\;a(‘j“":s ﬁ::"‘a?"“ 1};3‘1‘
. urovalor Mixto- , -3, , oderate Allocation ,
Abante Patrim Gbl A L7078 4% AIt-Fund of Funds - I 21| Eurovalor Mixto-70 333 649 334 %kk  €Aggressive Allocation 6331
Abante Rta 118 048 006 ok €Cautious Allocation P87 | Eyrovalor Rta Fija Corto %48 02 168  Hkkk  €DusiidBond-ShTer 14613
Abante Rentab Absolut A 1,10 -0,56 0,35 Alt - Fund of Funds - M 28,34 Eurovalor Rta Fija 737 0,52 2,06 e € Dvsifid Bond 90,5
Abante Seleccion ].2,46 '1,84 3,76 *%* € Moderate Allocation - ].69,4]. Optima Rta Flja Flex 114,59 0]30 1,30 £ Flex Bond 151,04
Abante Tesor. 12,25 0,06 0,25 € Mny Mk 22,98
Abante Valor 1240 -1,00 117 *%%* € Cautious Allocation - 86,37 ALPHA PLUS GESTORA SGIIC
Okavango Delta A 1537 385 1825  kkkk Spain Eq 80,27 | High Rate 1689 446 205 Other Allocation 1842
ABN AMRO INVESTMENT SOLUTIONS AMIRAL GESTION
Neuflize Optum C 67196 267  -2,01 *% € Moderate Allocation 9596 | Sextant Autour du Monde A 17305 230 1585 ok k Gbl Flex-Cap Eq 52,08
= Sextant Grand Large A 400,41 241 1310 Jokkkk € Flex Allocation 511,20
SEKENOREMEODRGISARI Sextant PEA A 769,39 307 2266 k%% France Small/Mid-Cap Eq 187,92
Alken Eurp Opport H 198,10  -12,05 6,11 2.2.0 0 ¢ Eurp Flex-Cap Eq 3.237,35 Sextant PME A 155,16 299 1894 France Small/Mid-Cap Eq 1557
Alken S CEurpR 17417 888 1744  Hkkk Eurp Small-Cap Eq 317,01
N AMISTRA SGIIC
ALLIANCEBERNSTEIN (LUXEMBOURG) 5.3 R.L Amistra Gbl 094 0% 190 *x%  €Flex Allocation - Gbl 1942
AB FCP | € Vle Port A 1327  -842 8,29 Fokkok Eurp Large-Cap Vle Eq 198,38
AB FCP | Eurozone Strategi 1033 801 931  Akkk  Eurozonelarge-CapEq 10790 | AMUNDI
ALLIANZ GLOBAL INVESTORS GMBH Amundi3M | - 0,00 0,26 €Mny Mk 17.098,61
- Amundi 6 M | A/I 22.549,90 0,21 0,46 *%% € Ultra Short-Term Bond 3.485,74
Allianz BRIC Eq CT € B2 292 091 ok BRICEG 6213 1 prundi Cash Institutions S - 0w 02 My Nk 2022881
Allianz Emerg Eurp A € 2611 366 109 A Emerg Eupfq 12724 1 i Credit 1-3 € 1C 2992875 079 108  kkk ECoporateBond-ShT 17186
Allianz € Bond AT € 1616 196 351 Ax €DvsifidBond 77838 | pindi Dyarbt Volatiite | 616307 024 033 Alt-Volatil 50,70
All!anz Gbl Agricult Trend 150,71 -4,62 6,64 ok kK Sector Eq Agriculture 185,77 Amundi Gbl Macro 2 IC 33505 018 03 Alt - Debt Arb 7.8
Allianz Gbl EcoTrends A € A3 64 42 *x sectorfqology 1128 | e i Rendement Plus | 1500324 007 314 wkkk  €Cautious Allocation 607,10
Allianz Gbl Eq AT € 966 -712 9,29 * kK Gbl Large-Cap Gw Eq 110,96
Allianz Gbl Sustainability 064 656 968  %kk Gl Large-Cap G Eg 43,78 | AMUNDI IBERIA SGIIC
Allianz Pfandbrieffonds AT 145,46 1,73 2,66 Kok Kk € Corporate Bond 239,84 | Amundi Estrategia Gbl 1.016,75 0,01 293 *%% € Cautious Allocation - 18,15
ALLIANZ GLOBAL INVESTORS IRELAND LTD Amundi Fondtes LP 224,74 131 4,30 * Kk £€ Gov Bond 4418
- ING Direct FN Cons 11,88 0,86 091 **% € Cautious Allocation - 241,67
Allianz Emerg Markets Bond 54,34 740  -2,25 %% Gbl Emerg Markets Bond 528,66 ING Direct FN Dinam 129 177 384 F—— € Cautious Allocation 19121
ALLIANZ POPULAR ASSET MANAGEMENT SGIIC ING Direct FN € Stoxx 50 11,27 -826 4,63 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 156,61
Cartera Optima Decidida B 121,61 -359 3,97 %k € Moderate Allocation - 288,73 | ING Direct FN Ibex 35 1382 -7,20 416 Fokk Spain Eq 306,38
Cartera Optima Dinam B 14037 662 748 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eg 208,31 | ING Direct FN Mod 1229 130 252 *%% € Cautious Allocation 402,94
Cartera Optima Flex B 12073 257 197 *%*  €Flex Allocation - Gbl 76,35 | ING Direct FN S&P 500 1155  -43%8 1386  *kk%  US Large-Cap Blend Eq 197,47
Cartera Optima Moder B 12240 -2,06 2,19 k% € Cautious Allocation - 1.047,84
Cartera Gptima Prud B 1068 082 118 x%  €Cautious Allocation - 2.185,63 | ARQUIGEST SGIIC
Eurovalor Ahorro Délar 12546 513 4,00 $ Mny Mk 31,83 | Arquiuno 2121 213 1,58 * ¥k € Cautious Allocation 76,41
Eurovalor Ahorro € B 184639  -0,06 0,75 *okk € Ultra Short-Term Bond 604,38 ATL 12 CAPITAL GESTION SGIIC
Eurovalor Ahorro Top 2019 124,25 0,73 3,36 Fixed Term Bond 94,74
Eurovalor Asia 0125 630 0,29 wx  Asia-Pacific ex-Japan E 17,64 atl Capital Best Mngers 11,72 -436 2,37 *%%* € Moderate Allocation - 29,97
Eurovalor Blsa Espafiola 31253 832 4,97 Jokkk Spain Eq 113,75 atl Capital Cartera Dinam 10,23 -10,33 1,45 *k € Flex Allocation 24,81
Eurovalor Blsa Eurp 5888 9,13 3,85 *%  Eurozone Large-Cap Eq 7244 | atl Capital Cartera Patrim 1158 -3,00 1,03 * ¥k € Cautious Allocation 62,04
Eurovalor Blsa 281,28  -842 3,96 Kok K Spain Eq 99,91 | atl Capital Lqdez 12,07 0,01 0,71 € Mny Mk 58,98
Eurovalor Bonos Alto Rend 167,24 3,73 0,88 k%  Gbl H Yld Bond - € Hedg 30,66 | Espinosa Partners Inversio 1280 593 2,37 ok Hkk £ Flex Allocation 29,18
Eurovalor Bonos € LP 144,45 1,26 416 Sokkk € Dvsifid Bond 137,24 | Fongrum/Valor 1555 239 354 Jexkk  £Flex Allocation - Gbl 1711
Eurovalor Cons Dinam B 120,84 0,55 0,23 Alt - Long/Short Debt 341,51 .
Eurovalor Divdo Europ 13438 574 743 Jok ok Eurp Equity-Income 83,66 AVIVA GESTION SGIIC
Eurovalor Estados Unidos 13041 -739 10,56 *%  US Large-Cap Blend Eq 62,00 | Aviva(PB 1382 002 078  xxx €Ultra Short-Term Bond 518,23
Eurovalor Europ 126,97  -837 4,80 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 43,26 | Aviva Fonvalor € B 1406  -2,72 971 Jxxxx € Moderate Allocation 134,36

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 antigiedad de al menos 3 afos. Fecha del fichero: 5 de mayo segun ultimos datos disponibles.

Informacién facilitada por MﬂﬂNlNGSTAH Mas informacidn en: eleconomista.es/fondos
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VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO
LIQUIDATIVO 20%16 BADI\:OS RATING GIF LIQUIDATIVO 22,;16 SA?!EIOS RATING GIF
Aviva Rta Fija B 17,93 113 490  Jekkkk € Dvsifid Bond 7946 | Bankia Gar Rentas 5 131,81 -0,29 2,13 Guaranteed Funds 157,76
Bankia Gar Rentas 6 951  -0,03 2,99 Guaranteed Funds 96,40
AVIVATNVESTORSIIOXEMBOURGISA Bankia Gobiernos € LP 11,40 0,15 2,52 ** € Gov Bond 40,01
Aviva Investors Em Mkts Lc 13,88 3,85 -4.14 *k %% Gbl Emerg Markets Bond 2.146,63 Bankia Ind Ibex 129,80 843 327 - Spain Eq 31,04
Aviva Investors Emerg Eurp 443 142 2,48 k% Emerg Eurp ex-Russia Eq 22,36 | Bankia Mix Rta Fija 15 11,68 -163 1,03 - £ Cautious Allocation 446,21
Aviva Investors Eurp Corp 351 224 290 fafalel € Corporate Bond 55,71 | Bankia Mix Rta Fija 30 1057 250 118 *%% € Cautious Allocation 84,39
Aviva Investors Eurp Eq B 860 -905 1084 Jokk Eurp Flex-Cap Eq 221,65 | Bankia Mix Rta Variable 50 1443 -385 1,78 *kkx* € Moderate Allocation 2437
Aviva Investors Eurp Eq In 1148 -6,97 6,08 * %% Eurp ex-UK Large-Cap Eq 55,78 | Bankia Mix Rta Variable 75 641  -7,27 181 *% € Aggressive Allocation 16,47
Aviva Investors Eurp Rel E 1285 65 1157 *k Prpty - Indirect Eurp 53,14 | Bankia Monetar € Deuda (1) 1764 021 -016 €Mny Mk 70,72
Aviva Investors Lg Trm Eur 9369 545 939 *ok €Bond - Long Term 3496 | Bankia Rta FijaLP _ 1719 020 143 kakk  €Dvsifid Bond - ShTer 60,44
Aviva Investors S/T Eurp B 1AL 02 0l *  €covBond-ShTern 2795 | BankaS&MidCapsBspaa 30319 357 ILI7  kkaok Spainq 27,19
Bankia Soy Asi Cauto 126,34 -0,30 2,20 Jokk € Cautious Allocation - 1.255,51
AXA FUNDS MANAGEMENT S.A. Bankia Soy Asi Dinam 11484  -2,62 4,88 *%x € Aggressive Allocation 64,11
AXA WF € Bonds A-C € 58,11 2,09 413 2.2.9.9.¢ € Dvsifid Bond 356,04 | Bankia Soy Asi Flex 111,03 -0,73 3,24 *%%* € Moderate Allocation - 554,07
AXA WF € Credit Plus A-D € 12,04 2,64 2,81 2.2.2.0¢ € Corporate Bond 1.095,35 <
AXA WF Frm Em Markets A-C 9928 410  -162 *xx  Gbl Emerg Markets Eq 348,42 BANKINTER GE.STION DE ACTIVOS SGlic
AXA WF Frm € Relative Vle 5017 921 491  %kx  Eurozone Large-GepEq 530,50 | Bankinter Ahorro Activos € 86344 007 067 EMny Mk 91032
AXA WF Frm Eurp Emerg A-C 10294 020 751 Txk Emerg Eup Eq 2078 Bankinter Blsa Espafia 112235  -8,98 584 >k Feh Spain Eq 260,04
AXAWF Frm Eurp Microcap A~ 175,72 -659 1618 *x EupSmal-GapEq 157,15 | bankinter Diner1 72758 OB 036 EMnyMk 187,23
AXAWF Frm Eurp Opport A-C 6018 -829 486  *k* Euplarge-CapBlendbq 458,63 | bankinter Diner2 89458 008 053 EMyMk 28803
AXAWF Frm Eurp Real State 201,60 3,65 1477  *%kk  Prpty-IndrectEup 790,13 | Bankinter Divdo Europ 123258 487 1053  dexk Eup Flex-CapEq 23213
AXA WF Frm Eurp S CA-C€ 1062 753 1532 e Eurp Mid-Cap Eq 63117 Bankinter EE.UU. Nasdaq 10 122615  -703 1396  dokkk Sector Eq Tech 16,98
AXAWF Frm GblReal EstSe 12884 050 631 k% Prpty-IndirectGbl 171,65 | bankinterEspafia 202016 100446 109 134 Guaranteed Funds 39,70
AXA WF Frm Human Capital A 12730 5,93 797 e Eurp Flex-Cap Eq 37853 Bankinter Eurobolsa Gar 167598  -1,78 139 Guaranteed Funds 3242
AXAWF Frm HybridRsces A~ 5927 133 -1117  Sector Eq Natural Rsces 49,7 | Bankinter Europ 2020 %26 33 0A Guaranteed Funds 15,36
AXA WF Frm Italy A-C € 17160 -1649 6,97 e Italy Eq 13235 Bankinter Europ 2021 Gar 16386  -112 2,58 Guaranteed Funds 36,34
AXA WF Frm Talents Gbl A-C 3190 873 1078 e Gbl Flex-Cap Eq 12711 Bankinter Eurostoxx 2018 G 8296  -4,61 3,76 Guaranteed Funds 18,71
AXA WF GIbl Flex 100 A-C € 671 44 0% *% € Aggressive Allocation g55g | Bankinter Eurostoxx 204P 120342 146 132 Guaranteed Funds 45,25
AXA WF Glbl Flex 50 A-C € 633 046 L0 *%  €Cautious Alloation - 116,26 | bankinter Eurozona Gar 77477 078 082 Guaranteed Funds 4,21
AXAWFGIIHYIdBonds AC 7815 408 124 %% GOIHVIdBond-€Hedg 969,02 | Bankinter FondoMonetar 179146 010 -029 € Mny Mk 27,35
AXAWF Optimal Income A-C 169,96 392 287 sk €Flex Allocation 581,93 | bankinter Futur bex 9234 864 38 Kk Spainfq 14597
Bankinter G. Emp Espafiolas 666,53 1,53 0,39 Guaranteed Funds 24,81
AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS Bankinter Gest Abierta 3017 050 329 . € Dysifid Bond 344,45
AXA Aedificandi A D 317,27 000 1247 *%*  Prpty - Indirect Eurozo 556,30 | Bankinter Ibex 2024 Plus G 101,78 -048 521 Guaranteed Funds 19,24
AXA Court Terme AC 241907 -0,03 0,08 € Mny Mk - Sh Term 1.569,01 | Bankinter Ind América 89548  -008 993 *%  US Large-Cap Blend Eq 90,22
AXA Trésor Court Terme C 246347 -0,06 0,00 €Mny Mk - Sh Term 552,29 Bankinter Ind Blsa Espaﬁol 994,83 -1,83 1,62 Guaranteed Funds 25,57
Bankinter Indice Espafia 20 80,43 1,25 1,26 Guaranteed Funds 29,78
BANK DEGROOF SA Bankinter Ind Europ Gar 73449 098 103 Guaranteed Funds 37,16
Degroof Eqs Eurp Behaviora 3898  -8,88 744 Jokk Eurp Large-Cap Vle Eq 362,95 | Bankinter Ind Europeo 50 53498 -10,12 442 Y  Eurozone Large-Cap Eq 132,44
Degroof Eq EMU High Div YI 9540 463 880  JkHkk  Eurozone Large-Cap Eq 216,97 | Bankinter Mercado Espafiol 891,91 -109 211 Guaranteed Funds 15,93
Degroof Gbl Ethical 12610 037 732 kkkk € Aggressive Allocation 39,65 | Bankinter Mercado Europeo 153314 -190 302 Guaranteed Funds 2459
Degroof Gbl Isis High C BLOS 466 575 kkk  €Aguressive Allocation 583,27 | Bankinter Mix Flex 103284 758 392  dokkk  €Moderate Mlocation 129,17
Degroof Gbl Isis Low B Acc BL2 039 34 %akk  €CautiousAlocation- 7340 | Bankinter MixRtaFla MO 288 375  kkoak € Cautiows Aloation 335,86
Degroof Gbl Isis Md B Acc 10021 233 491  kkk  €Moderate Alloation - 3.137,61 | Cankinter Multiselecdon 2 6660 176 14 Axk  €Cautious Alloction- 8462
Share Eneray 78236 T 36 e Sector £q Eneray 1807 Bank!nter Multls~elecc|on D _ 91624 -6,48 3,63 *%*% € Moderate Al!ocatlon - 43,60
- . . . . Bankinter Pequefias Compafii 29275  -6,06 10,70 >k Eurp Mid-Cap Eq 44,82
Share € Selection 21319 860 651 kokokk  Furp Large-Cap w g 2278 | Rankinter Rta Fija 2017 Ga 4 02 2% Guaranteed Funds 371
BANKIA FONDOS SGIIC Bankinter Rta Fija CP 1.041,11 0,33 2,18 *%k% € Dysifid Bond - Sh Ter 945,04
Bankia 2018 € Stoxx Il 111,43 3,36 0,65 Guaranteed Funds 68,19 Bankinter Rta Fija Iris Ga 1.166,55 1,75 2,94 Guaranteed Funds 20,87
Bankia 2018 EuroStoxx 128,90 2,74 3,04 Guaranteed Funds 67,71 Bankinter Rta Fija LP 1.339,53 0,27 428 22,0 9.4 € Dvsifid Bond 317,79
BankiaBancaPrivada (P€ 135541 011 097 sk €UltraShortTermBond 20097 | Bankinter Rta Fija Marfil 144500 170 260 Guaranteed Funds 2346
Bankia Banca Privada Selec 1207 405 638  kkkk € Aggressive Allocation 3773 | Bankinter Rta Variable € 6033 -1014 258 %k Eurp Large-Cap Vle Eq 56,17
Bankia Blsa Espafiola 819,08 9,65 0,25 Kk Spain Eq 54,00 Bankinter RF Amatista Gar 70,00 172 2,20 Guaranteed Funds 21,17
Bankia Blsa Mundial 9327 -1154 3,68 **  Gbl Large-Cap Blend Fq 2428 Bankinter RF Atlantis 2017 980,34  -0,04 2,40 Guaranteed Funds 81,87
Bankia Blsa USA 566 -801 10,29 *%  US Large-Cap Blend Eq 28,09 Bankinter RF Coral Gar 1.075,75 181 2,53 Guaranteed Funds 19,78
Bankia Bonos CP (1) 169720 014 010 kk €UlraShortTemBond 183,62 | Bankinter Sostenibilidad %50 854 764  Kokkk Gl Large-Cap Vie g 66,93
Bankia Bonos CP FIP 131 0,24 123 € Ultra Short-Term Bond 344,26 | BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS S.A.
Bank!a Bonos Duracion Flex 11,52 0,23 112 *k € Dvs!f!d Bond 38,26 BL-Bond € A 20019 0.9 073 ok € Dusifid Bond 7833
Bankda Bonos Int % 40 b xx € Dusifd Bond 2L 1 g1 Fmerging Markets A 12418 126 102 sokkkk GbI Emerg Markets Alloc 36865
Bankia Divdo Espafia 1563 591 849 *kk Spain Eq 50,55 S — : : : - !
Bankia Divdo Europ 1709 -1201 3,67 * Eurp Equity-Income 150,04 BL-Equities Dividend A 11467  -2,78 532 * %k Gbl Equity-Income 778,09
Bankia Délar 7,88 '5,62 3’29 K%k $ Dvsifid Bond - Sh Ter 23’15 BL-Equities EUTD B 5882,84 ‘5,02 6,93 Fokk EUI’D Large-(ap Gw Eq 753,27
Bankia Duracidn Flex 0-2 1072 018 145  skkx € Dsifid Bond - ShTer 587,81 | BL-Equities Horizon B 95336 150 756 Jokkk  GblLarge-Cap Blend Eq 48,92
Bankia Emerg 11,19 -207  -283 *xk*x  Gbl Emerg Markets Eq 17,74 | BL-Global 30 A 671,46 0,46 2,36 *k%* € Cautious Allocation - 237,96
Bankia € Top Ideas 6,68  -881 3,53 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 27,07 | BL-Global 50 A 899,58 0,67 428  k¥kx € Moderate Allocation - 488,03
Bankia Evolucion Decidido 104,89  -3,96 2,52 Alt - Fund of Funds - M 22,60 | BL-Global 75 A 141268  -164 649 Sk k € Aggressive Allocation 472,11
Bankia Evolucion Mod 10749 -2,06 0,18 Alt - Fund of Funds - M 21954 | BL-Global Bond A 301,76 1,05 1,21 e Gbl Bond - € Hedged 149,03
Bankia Evolucion Prud 12749  -010 070 Alt - Fund of Funds - M 230643 | BL-Global Eq B 72428 376 755  kkkk  GblLarge-Cap Blend Eq 375,44
Bankla Fondtes CP 165238 45 007 € Mny Mk 4988 | B1-Global Flex € A 10950 018 499  skkk  €FlexAllocation-Gbl 129125
Bankia Fondtes LP 17065 030 134 dkx  €GovBond - ShTerm 6690 | BL-Optinvest € 1528 041 070 *%  €Cutious Alloation 109,34
Bankia Fonduxo 189417  -4,79 611 H**Kkkk € Moderate Allocation 394,57 N
Bankia Gar 2016 10087 025 151 Guaranteed Funds 83,67 | BANSABADELL INVERSION SGIIC
Bankia Gar Blsa 3 878 -093 0,85 Guaranteed Funds 93,25 | Inversabadell 10 Base 10,87 046 1,63 *%%* € Cautious Allocation - 297,43
Bankia Gar Blsa 5 11,48 0,67 0,28 Guaranteed Funds 127,05 | Inversabadell 25 Base 11,07 -181 206  Jokkx € Cautious Allocation - 511,95
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VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO

LIQUIDATIVO 20}6 BAyOS RATING GIF LIQUIDATIVO 22}6 SAGNOS RATING GIF
Inversabadell 50 Base 887  -377 3,77 € Moderate Allocation - 108,37 | BBVA Fon-Plazo 2016 1224 0,01 0,95 Guaranteed Funds 4214
Inversabadell 70 Base 863  -579 3,97 € Aggressive Allocation 43,03 | BBVA Fon-Plazo 2018 13,23 019 456 Guaranteed Funds 81,63
Sabadell Asia Emergente Bl 961  -7,78  -2,60 * Asia ex Jpn Eq 40,54 | BBVA Gest Conserv 1064 -1,64 0,76 * %k € Cautious Allocation 391,21
Sabadell Bonos Emerg Base 1479  -0,38 4,56 *%% Gbl Emerg Markets Bond 65,35 | BBVA Gest Decidida 6,72 -393 510 *%* € Aggressive Allocation 88,88
Sabadell Bonos € Base 10,40 136 3,73 ok k € Dvsifid Bond 161,28 | BBVA Gest Moder 573  -2,36 3,60 *%*% € Moderate Allocation - 200,94
Sabadell Bonos Int Base 1344 -1,60 4,00 * kK Gbl Bond 16,08 | BBVA Gest Ptccion 2020 BP 13,48 143 7,09 Guaranteed Funds 48,24
Sabadell Délar Fijo Base 1546  -355 5,80 * %k $ Dvsifid Bond 120,49 | BBVA Multiactivo Cons 1008  -076  -2,08 * € Cautious Allocation 1.322,68
Sabadell Emergente Mix Fle 1093  -1,01 192 sk Gbl Emerg Markets Alloc 42,02 | BBVA Multiactivo Decidido 68429 462 120 *% € Aggressive Allocation 214,33
Sabadell Espafia Blsa Base 1005  -8,32 391 * kK Spain Eq 150,49 | BBVA Plan Rentas 2016 B 1347 023 0,42 Guaranteed Funds 66,32
Sabadell Espafia Divdo Base 1512 -8,28 537 Kk Spain Eq 7477 | BBVA Plan Rentas 2016 E 1260  -0,35 152 Guaranteed Funds 55,14
Sabadell Estados Unidos Bl 1072 <931 1136 *%  US Large-Cap Blend Eq 114,60 | BBVA Plan Rentas 2016 1267 042 055 Guaranteed Funds 86,00
Sabadell € Yld Base 18,92 4,64 3,55 ok Aok €HYId Bond 128,00 | BBVA Plan Rentas 2017 B 1348 0,03 3,98 Guaranteed Funds 67,79
Sabadell Euroaccién Base 1338  -832 574 %% Eurozone Large-Cap Eq 358,09 | BBVA Plan Rentas 2018 1364 012 429 Guaranteed Funds 110,14
Sabadell Europ Blsa Base 390  -828 347 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 123,60 | BBVA Rend Europ 1339 337 310 Other 11494
Sabadell Europ Valor Base 923 952 356 *%*  Eurp Large-Cap Vle Eq 134,15 | BBVA Rend Europ Il 1207 276 270 Other 69,91
Sabadell Fondepdsito 11853 006 076 %%k €UltraShort-TermBond ~ 1.066,85 | BBVA Rentab Europ Gar. Il 884 558 401 Guaranteed Funds 14812
Sabadell Fondtes LP 852 013 111  kxkx  €GovBond- ShTerm 182,06 | BBVA Seleccion Blsa 78 098 19 Guaranteed Funds 22,04
Sabadell Gar 130 Aniversar 1210 044 079 Guaranteed Funds 17851 | BBVA Solidaridad 87943 255 063 *x € Cautious Allocation 1501
Sabadell Gar Extra 14 1227 -118 216 Guaranteed Funds 32,72 | Multiactivo Mix Rta Fija 76319  -113 3,36 € Cautious Allocation - 25,85
Sabadell Gar Extra 18 13,60 -0,23 1,60 Guaranteed Funds 450,13 BELGRAVE CAPITAL MANAGEMENT LTD
Sabadell Gar Extra 20 11,12 -131 1,58 Guaranteed Funds 200,95 .
Sabadell Gar Extra 21 B 117 127 Guaranteed Funds 201,04 Vitruvius Emerg Markets Eq 38582  -071  -340 Gbl Emerg Markets Eq - 39,72
Sabadell Gar Fija 14 810 045 078 Guaranteed Funds 112,19 Vitruvius Eurp EqB € 27583  -12,45 3,72 % Eurp Large-Cap Blend Eq 94,76
Sabadell Gar Fijal5 911  -0,06 2,53 Guaranteed Funds 11261 | BELGRAVIA CAPITAL SGIIC
Sabadell Intrfes € Base 9,48 0,20 188 Jkxk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 481,31 Belgravia Epsilon 20072 92 1510 sokdkokk € Flex Allocation 119,59
Sabadell Japdn Blsa Base 204 9,97 290 * Jpn Large-Cap Eq 75,77 "
Sabadell Rend Base 934 015 137 skkkxk €UltraShortTermBond  1.980,55 | BESTINVER GESTION SGIIC
Sabadell Rentas 874 435 121 € Mny Mk 6340 | Bestinfond 16940 001 1018 sk Eurp Flex-CapEq ~ 1341,08
Sabadell RF Mixta Espafia B 879 -101 111 *k € Cautious Allocation 33,28 | Bestinver Blsa 5059 344 684  dokkk Spain Eq 279,19
Sabadell RV Mixta Espafia B 1046  -4,72 1,99 Jodk € Moderate Allocation 1764 | Bestinver Int 36,46 076 1079 —— Furp Flex-Cap Eq 1.153,03
Sabadell Urquijo Patrim Pr 21,88 -135 2,46 * kK € Cautious Allocation 111,40 Bestinver Mix %37 216 532 Jxkk € Aggressive Allocation 3867
Sabadell Urquijo Patrim Pr 992 -314 2,64 ok kK £€ Flex Allocation 16,27 Bastinver Mix Int 8,94 047 770 dkkxk € Aggressive Allocation 90,74
BARCLAYS FUNDS Bestinver Rta 11,99 032 0,88 € Dysifid Bond - Sh Ter 293,15
Barclays Bond € Convert A 1447 -445 438 *kk Convert Bond - Eurp 14358 | BLI- BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS
Bardays Eq € A € Ac 1749 942 959 xxkdok  Euozonelarge-CapBq 20710 | g pungSelection 50-10B 16595 681 512 kkkx  €Aggressive Allocation 183,19
BARING INTERNATIONAL FUND MGRS (IRELAND) BL-Fund Selection Eq B 17200 -733 6,45 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 86,05
Baring Ch Select A € Inc 13,65 -10,9 5,94 Hokk ChEq 4797 | BNP PARIBAS GESTION DE INVERSIONES SGIIC
Baring Gbl Leaders A € Inc BA 774 686  dokk  GblLarge-Cap Gw Eq 4132 | Beta Deuda Fondtes LP 1675 159 210 *kkk  €GovBond- ShTerm 3045
BBVA ASSET MANAGEMENT SGIIC BNP Paribas Blsa Espafiola 1748 -7.21 443 Kk k Spain Eq 56,38
BBVA Acumulacidn Europ 1457  -133 435 Guaranteed Funds 83,03 | BNP Paribas Caap Dinam 1044 757 371 Sokkk € Aggressive Allocation 33,93
BBVA Blsa Ch 9,89 -1493 0,76 * Kk Ch Eq 17,06 | BNP Paribas Caap Equilibra 1549 5,65 2,28 **% € Moderate Allocation - 94,69
BBVA Blsa Desarrollo Soste 1395 -8,72 6,21 k%  Gbl Large-Cap Blend Eq 43,05 | BNP Paribas Caap Mod 10,76 -2,68 117 * %k € Cautious Allocation 76,18
BBVA Blsa Emerg MF 1074 143 -0,76 *%%*  Gbl Emerg Markets Eq 3586 | BNP Paribas Dvsifid 1009 431 3,01 *%x € Moderate Allocation 31,08
BBVA Blsa € 708 1014 172 *  Eurozone Large-Cap Eg 86,52 | BNP Paribas € 964 060 179 Hkkkk  €GovBond- ShTerm 38,40
BBVA Blsa Europ 7206 98 005 * _ Eurp Large-Cap Blend Eq 31527 | BNP Paribas Gbl Ass Alloca 1051 418 389 € Moderate Allocation 5291
BBVA Blsa 208 1101 09 * Spain Eq 14661 | BNP Paribas Gbl Dinver 1152 393 399 %k €Moderate Allocation - 31,03
BBVA Blsa Ind € 758 84l 430 *x Rurozone Large-CapEq 113,97 | pp paripas Mix Mod 1079 242 249  kkkk € Cautious Allocation - 3117
BEVABlsalnd DAT 736 388 K seainkq  I8L7L | Byp paribas Rea Fija CP 89590 021 025 € Dusifid Bond - Sh Ter 3061
BBVA Blsa Ind Japon (Cubie i D& A4 * Jon Large-Cap Eq 27,2 Sequnda Generacién Rta 840 123 202 *% € Cautious Allocation - 64,76
BBVA Blsa Ind USA (Cubiert 14,06 1,00 8,78 US Eq - Currency Hedged 18,81 4 4 d 4
BBVA Blsa Japon 502 930 5,97 *dk Jpn Large-Cap Eq 18,38 | BNP PARIBAS INVESTMENT PARTNERS LUX
BBVA Blsa Latam 103319 651 -1088 *kk Latan Eq 1836 | BNP Paribas Quam Fund10/2 12002  -033  -0,67 *% € Cautious Allocation - 267,53
BBVA Blsa Tecn. y Telecom. 1172 -804 1158  Hkak Sector Eq Tech 141,62 | BNP Paribas Quam Fund5/15 12158 -015 084 Alt - Fund of Funds - 0 222,19
BBVA Blsa USA (Cubierto) 281 211 630 *  US Large-Cap Blend Eq 17750 | BNPPL1Bond € Premium CC 14624 057 162 *k € Dysifid Bond 151,52
BBVA Blsa USA 1668 -709 1120 *%*  US Large-Cap Blend Eq 20220 | BNPPL1BondWrdPlus CC 162111  -447 022 *k Gbl Bond 578,92
BBVA Bonos 2018 1353 028 361 Fixed Term Bond 136,93 | BNPP L1 Dvsifid Activ Clic 12475  -118 02 Guaranteed Funds 24,10
BBVA Bonos Corpor LP Bo6 166 152 *k € Corporate Bond 198,14 | BNPP L1 Dvsifid Activ Clic 1392 -071 0,26 Guaranteed Funds 18,49
BBVA Bonos CP Plus 1605  -039 033 *xx € Dysifid Bond - Sh Ter 50,24 | BNPP L1 Dvsifid Wrd Balanc 18694 263 112 *%* € Moderate Allocation - 281,25
BBVA Bonos Ddlar CP 7168 570 354 $ Mny Mk 29857 | BNPP L1 Dvsifid Wrd Gw C C 19007 456 126 *% € Aggressive Allocation 148,07
BBVA Bonos Int Flex Eur 14,96 044 0,61 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 10510 | BNPPL1Eq€CC 30356  -7,63 5,01 %%  Eurozone Large-Cap Eq 402,36
BBVA Bonos Int Flex 15,80 0,60 1,20 Jokk Gbl Bond - € Biased 157535 | BNPP L1 EqEurp C C 519,03  -6,98 2,83 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 784,30
BBVA Bonos Plaz Il 13,25 0,76 510 Fixed Term Bond 51,62 | BNPP L1 Eq Netherlands C C 101331  -310 1146 *k Netherlands Eq 389,54
BBVA Bonos Plaz IV 1.148,09 054 416 Fixed Term Bond 60,15 | BNPP L1 Safe Defensive W1 11387  -166  -243 (apital Protected 81,30
BBVA Bonos Rentas I 13,98 0,37 459 Fixed Term Bond 90,05 | BNPP L1 Safe Defensive W10 10211 -1,88  -219 (apital Protected 72,48
BBVA Bonos Rentas Il 12,78 0,05 242 Fixed Term Bond 116,88 | BNPP L1 Safe Defensive W4 10848 090  -176 (apital Protected 55,84
BBVA Bonos Rentas IV 14,56 0,58 3,76 Fixed Term Bond 70,89 | BNPP L1 Safe Defensive W7 10713 1,24  -261 Capital Protected 68,87
BBVA Bonos Rentas V 13,20 0,60 3,24 Fixed Term Bond 87,24 | BNPP L1 Safe Dynam W1 CD 14703 -656  -3,39 Capital Protected 69,88
BBVA Crec Europ Diversif, 1190  -457 2,15 Guaranteed Funds 42,13 | BNPPL1Safe DynamW10CD 13332 -763  -268 (apital Protected 21,91
BBVA Crec Europ 1234 -489 2,11 Guaranteed Funds 55,00 | BNPP L1 Safe Dynam W4 C D 12830  -3,09  -2,00 (apital Protected 16,41
BBVA Diner Fondtes CP 146487  -0,08  -0,10 * € Ultra Short-Term Bond 138,20 | BNPP L1 Safe Dynam W7 CD 121,15 395 254 Capital Protected 20,92
BBVA Fon-Plazo 2016 E 1303 -034 1,57 Guaranteed Funds 133,02 | BNPP L1 Safe Neutral W1 C 13057 414 -346 (apital Protected 7590
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BNPP L1 Safe Neutral W10 C 11532 543  -281 (apital Protected 70,23 | Caja Ingenieros Emerg 10,63 -380 -194 *%x%*  Gbl Emerg Markets Eq 15,84
BNPP L1 Safe Neutral W4 C 2075 -199  -2,04 Capital Protected 53,89 | Caja Ingenieros Fondtes CP 90757 0,08 0,20 *%* £ Ultra Short-Term Bond 19,49
BNPP L1 Safe Neutral W7 C 11637 286  -2,74 Capital Protected 7188 | Caja Ingenieros Gbl 632 650 809 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 64,66
BNPP L1 Sustain Active All 414,30 0,33 431 2. 2.8.0.9 € Cautious Allocation 534,84 Caja Ingenieros Iberian Eq 772 412 482 - Spain Eq 21,53
Parvest Bond € C C 2124 194 363 Kk Kk € Dvsifid Bond 1.552,36 Caja Ingenieros Prem 7005 058 050 € Flex Bond 53,02
::::":z: E::: : é‘;rpzrgte ¢ gigz ;ZE Z;; bl € (°rp€°rgte E(’“j i;;ggg Caja Ingeneros Rta L8 317 326 %ak  £hAggressiveAloation 2999
v v , S ’ ov Bon 878, . : :
Parvest Bond € Inflation-L B9 00 219 *%  Einflation-linked Bond 147,09 | "onengin ISR L A% 22 dxk €Gutious Aloction- 11184
Parvest Bond € Md Term € C 185,02 0,83 2,13 *kk € Dvsifid Bond 80867 | CAJA LABORAL GESTION SGIIC
Parvest Bond € Sh Term C C 124,18 021 0,62 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 614,58 | Caja Laboral Blsa 1796 -6,93 2,03 Ak k Spain Eq 2419
Parvest Bond Wrd Inflation 142,09 3,24 0,08 *%%*  Gbl Inflation-Linked Bo 132,08 | (aja Laboral Blsa Gar IX 997  -0,84 5,70 Guaranteed Funds 35,68
Parvest Convert Bd Eurp C 15541  -4,87 394 Kok K Convert Bond - Eurp 110528 | (aja Laboral Blsa Gar VI 942 2,66 1,45 Guaranteed Funds 21,15
Parvest Convert Bd Eurp Sm 15754 -4,27 547 0.2.9.9.¢ Convert Bond - Eurp 23747 | (aja Laboral Blsa Gar XV 897  -0,08 7,26 Guaranteed Funds 31,10
Parvest Dvsifid Dynam C C 228,94 0,69 2,88 k% €Flex Allocation - Gbl 25579 | Caja Laboral Blsa Gar XVI 11,37 0,25 1,05 Guaranteed Funds 28,61
Parvest Enhanced Cash 6 Mo 110,04 0,26 0,37 *  €Dvsifid Bond - Sh Ter 110473 | Caja Laboral Bolsas Eurp 690 -840 5,42 *J%* Eurp Large-Cap Blend Eq 52,73
Parvest Environmental Oppo 136,71 -224 9,67 Fok K Sector Eq Ecology 15547 | Caja Laboral Diner 1.170,48 0,03 0,10 € Mny Mk 65,08
Parvest Eq Eurp Mid CCC 70425 762 1176 *kk Eurp Mid-Cap Eq 10910 | Caja Laboral Patrim 1385 25 12 *% € Cautious Allocation 26,19
Parvest Eq Eurp S CCC 18582 722 1547 ekkkk EurpMid-CapEq  1.872,08 | (aja Laboral Rta Fija Gar. 779 134 132 Guaranteed Funds 3,75
Parvest Eq Eurp Vle CC 14469 -1167 413 %  Eurp Large-Cap Vle Eq 399,72 | (aja Laboral Rta Fija Gar. 956 064 073 Guaranteed Funds 16,55
Parvest Flex Bond Eurp Cor 499 146 184 ** € Flex Bond 257,71 | (aja Laboral Rta Fija Gar. 757 136 151 Guaranteed Funds 38,83
Parvest Gbl Environment C 15293  -2,88 8,34 Kk kK Sector Eq Ecology 34742 | (Caja Laboral RF Gar Ill 1148 -029 121 Guaranteed Funds 86,29
Parvest Mny Mk € C C 2098 005 005 €Mny Mk 108543 | (aja Laboral RF Gar IX 1051 010 1,05 Guaranteed Funds 57,45
Parvest STEP 90 € C C 10471 -469  -149 Guaranteed Funds 4763 | (aja Laboral RF Gar V 10,73 0,02 210 Guaranteed Funds 58,92
Parvest Sust Eq Hi Div € C 8411  -59% 214 *x Eurp Equity-Income 546,00 | Caja Laboral RF Gar VIII 734 02 18 Guaranteed Funds 31,11
Parvest Stainble Bd € Corp 145,44 2,29 3,15 * ¥k € Corporate Bond 938,55 | Laboral Kutxa Blsa Gar XVI 10,41 2,02 339 Guaranteed Funds 36,94
Parvest Stainble Eq Eurp 10364 -765 527 ** Eurp Large-Cap Blend Eq 122,08 | Laboral Kutxa Blsa Gar XX 1077 070 08 Guaranteed Funds 116,89
BNY MELLON GLOBAL MANAGEMENT LTD Laboral Kutxa Blsa Gar XXI 9,11 142 0,72 Guaranteed Funds 38,24
- Laboral Kutxa Blsa Univers 6,07  -8,88 0,08 % Gbl Large-Cap Blend Eq 20,74
BNY Mellon Gbi High Yid B4 20 0% 718 *x GblHYldBond 12818 1 1 ral Kutxa Rta Fija Gar 96 209 044 Guaranteed Funds 345
BNY Mellon S C Euroland A 398 715 1422 * ¥k Eurozone Mid-Cap Eq 51,13 Laboral Kutxa Rta Fija Gar 10,07 147 129 Guaranteed Funds 21,85
CA INDOSUEZ WEALTH (ASSET MANAGEMENT) CANDRIAM BELGIUM
LIS Eq PB-EUR C %01 51 507 % Gbl Large-Cap Blend Eq 107 | Candriam Sust € CorpBonds 46115 294 308 kkk € ComporateBond 243,99
CAIXABANK ASSET MANAGEMENT SGIIC Candriam Sust € Sht Trm Bd 25042 031 039 %%k € Dysifid Bond - Sh Ter 139,57
Foncaixa B. Ind € Estandar 2739 848 376 %% Eurozone Large-Cap Eq 33323 | Candriam Sust Eurp C Acc 24 666 303 % Eurp Large-Cap Blend Eq 152,34
Foncaixa Blsa All Caps Esp 1406 574 4,77 *dk Spain Eq 105,47 | Candriam Sust Wrd Bonds C 323292  -032 437 kdokk (bl Bond 22,31
Foncaixa Blsa Div. Europ E 6,26  -11,06 7,12 *dk Eurp Equity-Income 237,38 | Candriam Sust Wrd C Acc 2520  -440 8,87 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 31,69
Foncaixa Blsa Espafia 150 486 -1176 321 * Spain Eq 7931 | Candriam Stainble € Bds C 213 232 315 *hk € Dvsifid Bond 144,73
Foncaixa Blsa Gest Espafia 3243 1064 229 *k Spain Eq 17051 | Candriam Stainble High Acc 37348 188 448 **x € Aggressive Allocation 43,36
Foncaixa Blsa Gest € Estan 204 979 708 %k Eurozone Large-Cap Eq /173 | Candriam Stainble Low Acc 449 017 350 *%x € Cautious Allocation 90,28
Foncaixa Blsa Gest Europ E 5 102 2% *__ Eurp Large-Cap Blend Eq 6445 | Candriam Stainble Md Acc 656 101 404 %kk  EModerate Allocation 162,26
Foncaixa Blsa Gest Suiza E 3955  -6,91 6,05 *  Switzerland Large-Cap E 102,68
Foncaixa Blsa Indice Espafi 712 -724 3,66 * ¥k Spain Eq 217,38 CANDRIAM FRANCE
Foncaixa Blsa Sel. Emerg. 686 345 387 ***  Gbl Emerg Markets Eq 27,79 | Candriam Index Arb Classiq 135405 <013 020 Alt - Mk Neutral - Eq 118,01
Foncaixa Blsa Sel. Europ E 11,26 811 565 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 237,66 | Candriam Risk Arb C 247463 261 040 Alt - Event Driven 143,41
Foncaixa Blsa Sel. Gbl Est 952  -5,64 7,26 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 162,65
Foncaixa Bisa Sel. Japdn E 539 809 55  xxx Jon Large-Cap Eq 3460 | CANDRIAM LUXEMBOURG
Foncaixa Blsa Sel. USA Est 114 58 1214 *%% S Large-Cap Blend Eq 4525 | Candriam Bds € Convergence 346417 136 215 *kkkxk Emerg Eurp Bond 87,32
Foncaixa Blsa S Caps € Est 1188  -338 8,44 * Eurozone Mid-Cap Eq 93,18 Candriam Bds € Corp Ex-Fin 166,72 3,30 3,30 * kK € Corporate Bond 44,99
Foncaixa Blsa USA 1037 466 12,58 *%*  US Large-Cap Blend Eq 37,79 Candriam Bds € Corporate C 7.170,32 2,94 3,60 * kK € Corporate Bond 885,98
Foncaixa Cartera Blsa 654 609 729 *% Gl Large-Cap Blend Eq 629,23 | Candriam Bds € GovC€Acc 231724 243 476 *okk €GovBond 104955
Foncaixa Cartera Gbl 802 0,30 184 e Gbl Bond - € Biased 550,08 Candriam Bds € Govt Invmt 1.010,26 247 4,76 * kK £€ Gov Bond 500,06
Foncaixa Comunicaciones 1049 844 1171  Hkkxk Sector Eq Tech 5589 | CandriamBds€HYIdC€A 102902 312 594 sokkkk €HYIdBond  2.098,63
Foncaixa Fd Gbl Seleccién 1149 058 3,63 Fa—— £ Flex Allocation - Gbl 20,71 Candriam Bds € Infl Linkd 142,64 0,98 0,32 % € Inflation-Linked Bond 159,87
Foncaixa Gar. RF 2017 Estd 771 -015 1,94 Guaranteed Funds 162,52 | Candriam Bds € Sh Term C € 2.086,39 0,44 1,06 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 133311
Foncaixa | Blsa Espafia 201 787 0,42 0,76 Other 4351 | Candriam Bds Gbl H Yid CA 191,00 3,76 4,16 *%%% Gbl H Yld Bond - € Hedg 436,98
Foncaixa | Espafia Rta Fija 734 0,91 401 Fixed Term Bond 112,64 | Candriam Bds International 1.015,84 3,53 2,37 * ¥k Gbl Bond - € Hedged 399,55
Foncaixa | Espafia Rta Fija 8,38 1,88 0,67 Fixed Term Bond 46,12 Candriam Bds Sust € C € Ac 137,90 2,51 331 * %k k € Dysifid Bond 40,57
Foncaixa | Gar. Blsa Zona 826 -167 007 Guaranteed Funds 18,29 | Candriam Bds Sust € Govt C omeh 270 359 *k € Gov Bond 7315
Foncaixa | Gar. Blsa Zona 908  -1,62 0,37 Guaranteed Funds 105,90 Candriam Bds Total Rtrn C 136,49 0,52 2,66 * kK £ Flex Bond 1.386,90
Foncaixa | Gest 25 681 181 19 *%% € Cautious Allocation 183,71 | Candriam Bonds Wrd GovPlu 14128 235 502 Fokk Gbl Bond 11348
Foncaixa | Gest 50 692 379 3,46 *hkk € Moderate Allocation 42,23 | Candriam Eqs L Emerg Marke 597,83 569  -048 *%%*  Gbl Emerg Markets Eq 466,71
Foncaixa | Inflacién Plus 1037459 016 117 Fixed Term Bond 1790 | Candriam Eqs L EMU C€ Acc 8537 683 528 *x*  Eurozone Large-Cap Eq 13423
Foncaixa Multisalud Estand 1578 780 1622  x%k*k*  Sector Eq Healthcare 470,24 | Candriam Eqs L €50 C€ Ac 49446 802 429 % Eurozone Large-Cap Eg 57,54
Foncaixa Objetivo Blsa Esp 762 -403 1,19 Other 44,14 Candriam Eqs L Eurp C€ Ac 89835  -7,03 4,25 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 594,24
Foncaixa Rta Fija Délar 041  -556 391 *%  §$Dvsifid Bond - Sh Ter 194,34 Candriam Eqs L Eurp Innova 171354  -687 10,10 ook ok Eurp Large-Cap Gw Eq 394,01
Foncaixa Rta Fija Multidiv 2585 -0,04 5,56 Fa—— Gbl Bond 29,69 Candriam Eqs L Germany C€ 39425  -8,04 423 Jokk  Germany Large-Cap Eq 117,55
Foncaixa RF Alta Calidad C 9,44 216 226 *dk £ Dvsifid Bond 61,42 Candriam Eqs L Sust Emerg 109,48 5,63 1,07 %%k  Gbl Emerg Markets Eq 145,04
Foncaixa RF Corporativa Es 774 115 29 *hk € Corporate Bond 17480 | Candriam Eqs L Stainble WI 27203 435 9,02 **%  Gbl Large-Cap Blend Eq 31540
Microbank Fondo Etico 756 250 328 *xx €Moderate Allocation - 4257 | Candriam Mny Mk € AAA CAc 10509  -005 0,04 €Mny Mk - Sh Term 761,40
o Candriam Mny Mk € C Acc 53323 013  -020 € Mny Mk 1.026,69
CAJA INGENIEROS GESTION SGIIC Candriam Moy Mk€Sust CA 114188 014 0,29 ENny Mk 45220
(aja Ingenieros Blsa € Plu 597 <125 64 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 2915 | Candriam QuantEqsEMUCA 93967 582 6,60 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 22,52
Caja Ingenieros Blsa USA 894 500 11,32 *%  US Large-Cap Blend Eq 20,54 | Candriam Quant Eqs Eurp C 217376 -6,10 6,18 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 800,45
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Candriam Quant Eqs USAC€  1.061,25 152 7,10 US Eq - Currency Hedged 789,07 | (S (Lux) Gbl Vle EqB € 874  -011 194 ** Gbl Flex-Cap Eq 150,92
Candriam Quant Eqs Wrd CA 13765 438 899 *%%x  Gbl Large-Cap Blend Eq 8345 | (S (Lux) Inflation Link € 10304 08 073 * £ Inflation-Linked Bond 164,63
CAPITALATWORK MANAGEMENT COMPANY (S (Lux) Italy Eq B € 351,75  -1592 8,67 Jokk [taly Eq 79,15
CpitalAtWork As Eqat Wor 16616 495 326  akk  AsaPacficind nE 15674 | o () Portfolio Fund Ba 1625 262 306  okk €Moderate Alotion- 432,16
CapitalAtWork Cashe at Wor 15492 077 110 *%  €DusifidBond-Sher 305,11 | (o0 Portfolio Fund Gw D310 AM 402 Ak €Aggressive Allocation 10321
CpitalAtWork Contrarian E 483,83 462 870 k%  GbllargeCapBlendEq 470,86 | o (o) Portfolio Fund Re 8079 A2 488 kkax € Cautious Allocation- 19552
CapitalAtWork Corporate Bo 27210 217 192 o € Corporate Bond 12393 (S (Lux) Portfolio .Fund Yl 11958 0,75 2,05 *xx € (autious Al!ocatlon - 611,76
CpitalAtWork Eurp Eqat W 39117 260 701 %k Euplorge-CapBlendBq 34330 | o (W) SmallsMidCEurp 226744 924 1279 Ak Eurp Mid-Cap Eq 9,89
CapitalAtWork Inflation at 18692 081 18 k% EnflationlinkedBond 1911 | O\l SmalloMid CGerma 194884 829 1081 ok Germany Small/Mid-CapE 350,95
CSF (Lux) Tget Volatil (Eu 98,94 0,28 114 * € Moderate Allocation - 16,91
CARMIGIACIGESTIION CREDIT SUISSE GESTION SGIIC
Carmignac Court Terme A € 37659  -0,04 0,09 € Mny Mk - Sh Term 371,04 )
CamignacEmergents A €A 75267 456 022 akak  GblEmergMarketsEq 108073 | o W18 730 210  kkx Spain £q 3501

: - e 1291 0,20 0,69 € Mny Mk 843,14
Carmignac Euro-Entrepreneu 27412 -6,83 9,11 Jokk Eurp Mid-Cap Eq 346,40 - -

- X - (S Director Flex 14,70 3,68 4,10 Jook kK £ Flex Allocation - Gbl 21,56
Carmignac Euro-Patrim A € 27974 238  -2,75 *% € Moderate Allocation 188,59 - -

- : (S Director Income 1266 0,79 0,40 *% € Moderate Allocation - 16,17
(Carmignac Investissement A 105967  -6,02 4,00 *k Gbl Large-Cap Gw Eq 4.965,48 €S Duracién Flex A 10785 03 131 % € Cautions Allocation - 12678
Carmignac Patrim A € Acc 61428  -1,71 2,29 *%k% € Moderate Allocation-  23.761,24 . : : - .

. . - - (S Gbl Fd Gest Atva 1152 -6,01 1,65 *% € Moderate Allocation - 17,39
Carmignac Pf Capital Plus 114754 -0,69 0,30 *%%x € Cautious Allocation - 2.643,52 S Rta Fja 0.5 8987 109 S wkkk €Dvsifid Bond - Sh Ter 2030
Carmignac Pf Commodities A 248 47 335 <224 %okkk  Sector Eq Natural Rsces 492,43 ! : : ‘
Carmignac PFEM Discovery 124065 096 152 ok Gbl Emerg Markets Small 27911 | DEGROOF GESTION INSTITUTIONNELLE-LUX
Carmignac Pf Gde Eurp A € 160,06  -6,37 241 * %k Eurp Flex-Cap Eq 248,02 | Ulysses Gbl Fund 760,85 293 4,95 *%%*  €Flex Allocation - Gbl 34,17
Carmignac Pf Glb Bond A € 1.282,73 0,26 2,70 Kok k Gbl Bond 956,81 | Ulysses LT Funds Eurp Gene 25217 210 11,18 Fook ke k Eurp Flex-Cap Eq 229,15
Carmignac Profil Réactif 1 171,55 573 -235 *%  €Flex Allocation - Gbl 107,21 DEGROOF PETERCAM SGIIC
Carmignac Profil Réactif 5 161,27 331  -211 *% € Moderate Allocation - 236,27 - —

Carmignac Profil Réactif 7 9151 478 237 *k € Aggressive Alloation 12230 | L vat Ahorro (P 2231 089 153 sk €Dusifid Bond - Sh Ter 88,62
CamignacSéurité A€ A 173488 115 199 akkk  €DusifidBond-ShTer 843563 | L vatFlex6bl 1650 043 2277  okk  €Flex Allocation - G 2088
Privat Fd RV Gbl 115  -7,18 6,10 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 19,82
CARTESIO INVERSIONES SGIIC Privat Fonseleccion 406 140 165 Other Allocation 56,63
Cartesio X 176784  -0,32 3,88  Jddkkok € Cautious Allocation 408,06 | Privat Rta Fija 1851  -0,10 2,24 ook k € Dysifid Bond 71,36
(Cartesio Y 202319  -2,66 6,88  Jdddk € Flex Allocation 228,75 DEKA INTERNATIONAL SA
CATALUNYACAIXA INVERSIO SGIIC Deka-Commodities CF (A) 428 611 1185 Commodities - Broad Bas 109,28
(X Borsa Espanya 218 874 1,78 * % Spain Eq 46,01 | Deka-ConvergenceAktien CF 122,19 714 -89 KKk Emerg Eurp Eq 182,95
(X Borsa Europ 792  -8,62 0,01 * Eurp Flex-Cap Eq 43,20 | Deka-ConvergenceRenten CF 49,99 0,54 0,78 ook ok Emerg Eurp Bond 277,00
(X Crec 54,03 0,05 6,26 * kK Gbl Flex-Cap Eq 76,90 | Deka-Global ConvergenceAkt 88,06 -508  -508 Gbl Emerg Markets Eq 23,76
(X Diner 748 003 -014 € Mny Mk 111,59 | Deka-Global ConvergenceRen 39,86 478  -1,92 *% Gbl Emerg Markets Bond 254,20
(X Evolucio Rendes 5 13,15 1,72 442 Fixed Term Bond 46,73 | DekaLux-Deutschland TF (A) 10299 -11,00 591 *%  Germany Large-Cap Eq 525,52
(X Evolucio Rendes Maig 20 7,84 1,30 479 Fixed Term Bond 20,21 | DekaLux-MidCap TF (A) 66,11  -6,07 11,69 * kK Eurp Mid-Cap Eq 120,88
(X Liquiditat 1.780,54 0,00 0,21 *% € Ultra Short-Term Bond 182,91 DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT INVESTMENT GMB
OX Mixt Int. 1699 060 029 ok € Cautious Allocation - 2498 | Dws Akkumula LC 85098 708 1143  skkk  Gbllarge-CapBlendEq 373352
X Mutiactlu 100 012 738 072 € Aggressive Allocation 3872 | DWS Altien Strategie Deuts 31249 1118 1569 okkkx  Germany Large-CapEq  3.046,72
(X Multiactiu 30 319 -123  -0,37 * € (autious Allocation - 210,51 DWS Biotech 15396 2811 16,20 %% Sector Eq Biotechnology 387,02
(X Patrim 721031 05 *x % €Dvsifid Bond - Sh Ter 3842 | DWS Convert LD 12820 009 192 Convert Bond - Gbl € He 274,58
X Propietat Fl 338 023 -1525 Prpty - Direct Eurp 61,74 | DWS Covered Bond Fund LD 5518 222 384 kkkk €(orporate Bond  1.491,93
(X Renda Fixa Int 155 -117 2,24 * % Gbl Bond - € Biased 16,23 | DWS Deutschland LC 17512  -10,19 9,65 x*kk  Germany Large-Cap Eq 5.308,89
CHARLEMAGNE CAPITAL (IOM) LTD DWS Emerg Markets Typ 0 7920 616 -191 *%  Gbl Emerg Markets Eq 103,07
DWS Gbl Gw 91,22 -359 8,70 * ¥k Gbl Large-Cap Gw Eq 452,16
Charlemagne Magna Latin Am 2439 1219 910  *kkx Latan Eq 1677 | DWS Health Care Typ 0 2032 -1367 1667  akkk  SectorEqHealthcare 40150
COMGEST ASSET MANAGEMENT INTL LTD DWS High Income Bond Fund 25,67 3,34 3,00 2.2 € HYId Bond 97,79
DWS Hybrid Bond Fund LD 3838  -1,06 412 * Kk € Corporate Bond 496,14
Comgest 6w Eurp Ac 1935 77 68 skaxk  EwplageGpGnts 208776 | ettt 1508 372 4B xaxx GhiBond 22977
CONVICTIONS ASSET MANAGEMENT DWS Tech Typ 0 11375 990 1522  skkkxk Sector Eq Tech 211,26
Convictions Premium P 154144 28 134 *xx  €Flex Allocation - Gbl 80,46 | DWS Top Dividende LD 11416 176 976 Sokkkk Gbl Equity-Income  15315,75
DWS Top Eurp 122,98 -10,62 6,18 *%*  Eurp Large-Cap Blend Eq 1.154,91
CPR ASSET MANAGEMENT DWS US EquitiesTyp 0 VU5 73 128 ko US Flex-Cap g 55,67
(PR Credixx Invest Grade P 12.771,76 031 3,10 Kok Kk Gbl Bond - € Biased 69,26
PR Eurokov: MTP YerE_0B 231 kol € o Bond ke DDBE:aIuiuc: fR'(:\cslivEIR,\ltANAGlfsz = &;2 7,97 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 106,17
CPR Gbl Inlation P Br54 23 13l ook GblInflation Linked Bo B0 | DB platinum IVCROCIERIC 20658 357 924 kaka  EurozoneLorge-GepEq 24213
CREDIT AGRICOLE MERCAGESTION SGIIC DB Platinum IV Dynam Cash 10091 012 -0,04 € Mny Mk 128,75
Bankoa Gest Gbl 87740 -6,16 0,72 Alt - Gbl Macro 16,99 | DB Platinum IV Sovereign P 143,42 201 0% ** € Cautious Allocation - 96,32
Bankoa-Ahorro Fondo 113,66 0,71 0,78 € Mny Mk 29,57 DB Portfolio € Liq 77,15 0,01 0,17 *% € Ultra Short-Term Bond 137413
CA Mercapatrimonio 1618 172 206 N € Cautious Allocation 1539 Deutsche Floating Rate Not 83,83 0,22 0,33 *k*k € Ultra S.hort-Term Eond 2.534,05
CA Seleccidn 679 019 -014 Alt - Fund of Funds - M 1798 DWS Concept DJE Alpha Rent 118,27 0,07 292 *%%*x € Cautious Allocation - 775,66
Credit Agricole Bankoa RF 126808 028 047 €Ul ShortTermBond 4076 | ho < Roves D ou o ok €Ulta ShortTerm Bond 1458
. . . : : DWS #renta 57,04 3,33 4,46 Fokok Eurp Bond 609,85
Fondgeskoa 23562  -5)58 2,01 *k* € Moderate Allocation 24,24 DWS India 168078 720 637 % India Eq 136,83
CREDIT SUISSE FUND MANAGEMENT S.A. DWS Osteuropa 45518 510 -11,73 *k Emerg Eurp Eq 116,19
Credit Suisse (Lux) Stainb 15153 347 359 okk €DvsifigBond 2490 | DWS Russia 1618 L3 A48 ke Russiabq 13903
€S (Lux) Corp Sh Duration 885 115 071  %&x €CoporateBond-ShT 300,10 | DWSTurkel 1852 451 057 K« Turkey g 47,3
CS (Lux) Eurp Prpty Eq B € 2253 502 1251 *k Prpty - Indirect Eurp 2459 | DNB ASSET MANAGEMENT SA
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DNB Tech retail A (EUR) 28690  -519 20,76 0.2.2.0.¢ Sector Eq Tech 244,01 | Fidelity Gbl Focus A-EUR 46,24 -890 8,23 Fook ok Gbl Large-Cap Gw Eq 25341
DUX INVERSORES SGIIC FLINVEST
Dux Rentinver Rta Fija 12,92 0,67 2,19 * kK € Dvsifid Bond 19,01 | Entprenurs 419,09 -10,29 3,26 > %k H Ak Eurp Flex-Cap Eq 208,69
Dux Selector Gbl 1838  -6,80 712 ok %k Gbl Large-Cap Vle Eq 15,58 FONDITEL GESTION SGIIC
DWS INVESTMENTS (SPAIN) SGIIC Fonditel Albatros A 940 -L10 297 k% €Moderate Allocation - 228,18
DWS Acc Espafiolas 3049  -6,55 8,98 ok kK Spain Eq 55,68 | Fonditel Rta Fija Mixta In 792 0,10 1,89 * kK € Cautious Allocation 33,86
DWS Ahorro 134019  -0,01 0,08 *% € Ultra Short-Term Bond 83,12 G.LLC. FINECO SGIIC
DWS Crec A 1047  -4,64 4,15 k€ Moderate Allocation - 13411 - -
DWS Foncreativo 977 050 236  kkk  €Cautious Allocation 3189 | Ton Fineco Diner PEAL 0%z Dle MMk AM
DS Fondepdsito Plus A 795 000 013 ok EUaShortlermBond 51951 | Lo Fineco Eurolider oot 5% 6 __Other 7280
DWS Mixta A 271 29 56 %kx  EModenteloation 31,99 | [onrme@l COL R 7 - *x € Aggressive Alloation {115
Fon Fineco Millenium Fund 16,08 1,20 031 € Dysifid Bond - Sh Ter 82,84
EAST CAPITAL ASSET MANAGEMENT S.A. Fon Fineco Patrim Gbl A 712 042 108 € Moderate Allocation - 35,30
East Capital (Lux) Russian 5121 1502 -11,66 * Russia Eq 437,52 | Fon Fineco Valor 910 -1121 239 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 3419
East Capital Lux Eastern E 5453 1191 -711 * Emerg Eurp Eq 167,79 | Multifondo América A 15,98 0,25 9,83 US Eq - Currency Hedged 50,00
EDM GEST'ON SGIIC Multifondo Europ A 16,83 -8,17 7,63 *%k% Eurp Large-Cap Blend Eq 124,67
EDM Rta 1061 021 046  skx* £ Ultra Short-Term Bond 3977 | GAM (LUXEMBOURG) SA
EDM-Ahorro 25,62 1,50 182 * %%  €Dysifid Bond - Sh Ter 14797 | GAM Star (Lux) - Convert A 11890  -0,88 1,02 % Convert Bond - Gbl € He 110,19
EDM-Inversion R 5284 317 808 KAk Spain Eq 29840 | JBBF ABS-EUR A 74,01 0,05 0,46 Other Bond 362,18
EDM-Radar Inver 119 315 690 kkkkk Spain Eq 46,09 | JB BF Absolut Ret EM-EUR A 9281 440  -0,76 Alt - Long/Short Debt 2745
JB BF Absolut Return-EUR A 91,57 058  -1,9 Alt - Long/Short Debt 2.599,60
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (F JB BF Credit Opportunities 9791 372 112 ok GblFloxBondEURHedge 15812
EdR Allocation Rendement 157,50 1,05 3,63 * ¥k € Cautious Allocation 61,50 | JB BF € Government-EUR A 117,44 277 475 . € Gov Bond 44,25
EdR Bond Allocation C 205,15 247 3,89 ok k € Flex Bond 48454 | JB BF Euro-EUR A 128,53 3,23 3,75 Jkk € Dysifid Bond 103,88
EdR € Leaders C 34723 7,74 7,14 Kk Kk Eurozone Flex-Cap Eq 193,60 | JB BF Gbl Convert Bond € A 7045  -451 0,71 % Convert Bond - Gbl € He 233,25
EdR € Stainble Credit C 34023 269 244 *k € Corporate Bond 4441 | JB BF Gbl High Yield-EUR A 8390 -013 273 % GbIH Yld Bond - € Hedg 61,24
EdR Eurp Midcaps A 38327 548 10,09 Sk Eurp Mid-Cap Eq 181,85 JB BF Total Return-EUR A 42,24 125 -043 ok € Flex Bond 442,79
EdR Geosphere 11916 119  -674 k%  Sector Eq Natural Rsces 18,68 | JB EF Eastern Eurp Focus-E 14728 662 115 kkx Emerg Eurp Eq 258
EdR India A 2652 941 9,64 N India Eq 13426 JB EF Euroland Value-EUR A 12451 -2.22 6,02 *%  Eurozone Large-Cap Eq 123,52
EdR Patrim A 20806 -19%6 326  kx €NModerate Allocation - 120,74 j: EE E“”’ g‘;";‘l?chR EUR A izzgi zz 1?2151 :: Eurp “E”ge'gap ﬁ'ind Eq 1(7)232
. ur| id Cap- , -8, , urp Small-Ca ,
ECR Triolore RendementD 21041 768 70 akax  Fencelagelapo 13226 | e R S P
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MNGMT (LUX) JB EF Gbl Eq Income-EUR A 8748  -796 8,34 *k Gbl Equity-Income 54,69
EARF Convert Eurp All Caps 25257 056 48  kkxk  ConvertBond - Eurp 112,69 | JB Multicash Mny Mk € B 205042 013 030 € Mny Mk 13935
JB Strategy Balanc € A 111,36 -1,33 2,75 *% € Moderate Allocation - 281,95
EGERIA ACTIVOS SGIIC JB Strategy 6w € A 9038 258 299 %kk  €Aggressive Allocation 53,55
Egeria Coyuntura 25235  -553 5,36 Kk k € Flex Allocation 1691 | JB Strategy Income € A 110,35 0,27 197 *%%* € Cautious Allocation - 279,16
ERSTE-SPARINVEST KAG RobecoSAM Smart Energ)./ €B 1833 930 3,65 *%%  Sector Eq Alterna.tive E 217,03
RobecoSAM Smart Materials 169,38  -4,20 7,08 *%%  Sector Eq Industrial Ma 233,55
ERSTE Responsible Bond T V145 298 350  dkx €DvsifidBond 13194 | pobecoSAM Stainble Healthy 17057  -436 1084  Akkk Gbl Flex-Cap Eq 199,53
ERSTE Responsible Stock Gb 220,80 -8,29 6,97 *k%%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 190,69 RobecoSAM Stainble Water € 245,73 004 12,70 ook k Sector Eq Water 620,11
ESPA Bond Corporate BB A 116,84 3,23 3,38 Jkk €H Yld Bond 153,44
ESPA Bond Emerg Markets Co 108,11 5,45 210  Sk*Hk Gbl Emerg Markets Corpo 270,88 GAM INVESTMENT MANAGEMENT LUGANO SA
ESPA Rsve € A 995,03 0,12 0,26 £ Mny Mk 472,09 GAM Star (Lux) - Eurp Alph 29610  -587 419 Alt - Long/Short Eq - E 903,46
ETHENEA INDEPENDENT INVESTORS S.A. GAMAX MANAGEMENT AG
Ethna-AKTIV A 1354 510 107 k%  €Cautious Allocation- 935815 | 6amax Asia PacA 1462 610 326 *xk  Asia-Paificind Jpn E 70,00
Ethna-DEFENSIV A 13827 172 190 *x%  €Cautious Allocation - 1.062,31 | Gamax Funds Junior A 1238 816 881  Hokkk Gl Large-Cap 6w Eq 144,38
Gamax Funds Maxi-Bond A 6,64 0,30 2,74 2 2.0 ¢ Gbl Bond - € Biased 475,96
EURIZON CAPITAL S.A.
Eurizon EasyFund Absolut A 1189 126 237 At -Mutistrat 121,94 | SENERALIINVESTMENTS LUXEMBOURG SA
Eurizon EasyFund Absolut P~ 11864 0,69 151 Alt - Long/Short Debt 24934 | Generali IS GaranT 1 DX W75 04 02 Guaranteed Funds 67,38
Eurizon EasyFund Bd Corp € 6839 02 092 %k €CoporateBond-ShT 122942 | GeneralilS GaranT 2 DX 11045 029 136 Guaranteed Funds 95,82
Eurizon EasyFund Bd H YId 21090 351 504 kkkk  GbIH YId Bond - € Hedg 3.07456 | GESBUSA SGIIC
Eurizon EasyFund Bd Intl L 157,66 2,03 454 Kk Kk Gbl Bond 221,88 Fonbusa 166,09 029 058 Hkkkx € Ultra Short-Term Bond 1807
Eurizon EasyFund Cash €R 11308 008 027 EMny Mk 314489 | ponbisa Fd 7126 645 361 Kkx  €Aggressive Allocation 2147
Eurizon EasyFund Eq Ch LTE 9194 1099 157 *ok thq %41 | Fonbusa Mix 10842 170 104 %k  €Moderate Allocation 26,96
Eurizon EasyFund Eq Engy & 132,46 384  -186 0.2.2.9.¢ Sector Eq Energy 32,49
Eurizon EasyFund Eq Jpn LT 7159 1080 409 *x Jnlarge-CapEq 36187 | GESCONSULT SGIIC
Eurizon EasyFund Eq SC Eur 562,94 -10,03 6,75 ove Eurp Mid-Cap Eq 8320 | Gesconsult CP 707,41 0,24 117 Sk k € Ultra Short-Term Bond 99,77
Eurizon EasyFund Eq € LTE 9,70  -744 4,67 *%  Eurozone Large-Cap Eq 140,06 | Gesconsult Leon Valores Mi 2302  -480 6,51 *%%x € Moderate Allocation 53,64
F&C (BMO GLOBAL ASSET MANAGEMENT) Gesconsult Rta Fijal Flex A 2651  -1,20 2,39 * kK £ Cautious Allocétion 95,29
Gesconsult Rta Variable A 36,65  -444 886 Ik k Spain Eq 39,68
FeCEup Eq A V07 879 635 sk EurpLarge-Cap Blend Eq 2088 | pural Castilla La Mancha 8137 02 024 € Cautious Allocation 2048
F&CEurp SCA € Inc 2570 973 1186 Kok K Eurp Small-Cap Eq 413,39
F&C Gbl Convert Bond A 1867 484 606  Kkkx ConvertBond-Gbl 57452 | GESCOOPERATIVO SGIIC
F&C Jap Eq A 26097  -8,08 8,18 Jkk Jpn Large-Cap Eq 19,84 Gescooperativo Deuda Corpo 531,84 1,01 1,77 Yk € Corporate Bond - Sh T 24,88
Gescooperativo Deuda Sober 666,30  -014  -0,06 € Mny Mk 72,71
FIDELITY (FIL INV MGMT (LUX) S.A.) Rural 2017 Gar 128614 005 353 Guaranteed Funds 1561
Fidelity EMEA A-Acc-EUR 1445 -190  -1A1 seokokk EMEA Eq 511,75 | Rural 9,51 Gar Rta Fija 711,17 003 326 Guaranteed Funds 65,25
Fidelity Emerg Asia A-Acc- 1741 -6,35 4,81 * kK Asia ex Jpn Eq 748,18 | Rural Blsa Espafiola Gar 885,99  -0,22 0,44 Guaranteed Funds 40,14
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Rural Bonos 2 Afos 1.143,90 0,32 047 2.8 0 ¢ € Gov Bond - Sh Term 79,20 | Fondguissona Gbl Blsa 1932 759 4,23 Kk K Eurp Flex-Cap Eq 41,39
Rural Cesta Conserv 20 74394 0,82 141 * % € Cautious Allocation 3791 | GVC Gaesco Bolsalider A 794 -769 3,35 * Spain Eq 15,60
Rural € Rta Variable 55197 878 504 **%  Eurozone Large-Cap Eq 62,83 | GVC Gaesco Constantfons 917 000 028 £ Mny Mk 91,08
Rural Europ Gar %030 367 202 Guaranteed Funds 1932 | GVC Gaesco Emergentfond 17181 187 218 %% Gbl Emerg Markets Eq 18,09
Rural Gar Eurobolsa ] 630,84 -0,70 0,70 Guaranteed Funds 238 | GVC Gaesco Europ 33 1189 033 % Eurp Large-Cap Vle Eq 29,05
Rural Gar 14,50 Rta Fija 659 013 176 Guaranteed Funds 5402 1 6y Gaasco Fondo de Fd 1074 902 760 %k  GbllargeCapBlendEq 2566
Eﬂ::: 2:: 9Rt7a Oﬁja | 1;2?3; 83}1 ijg gzz:}gtiij Eﬁ:gi gégé GVC Gaesco Patrimonialista 149 514 16 kax €RexAlotion -G 68,16
Rural Gar Rta Variable IV 119204 0,98 4,02 Guaranteed Funds 3025 | OVCGaescoRetorno Absolut 13754 464 239 Alt - Multistrat 78,56
Rural Intres Gar 2017 97944 000 338 Guaranteed Funds 55,37 | GVCGaescoS Caps A 1067 659 1133 *__ Eurozone Small-Cap Eq 31,02
Rural Mix 15 76529 009 089 € Cautious Allocation 358,77 | GVCGaesco T.ET. 931 721 M *kk Sector Eq Tech 24,61
Rural Mix 20 71331 040  -024 € Cautious Allocation 146,47 | IM93Rta B3 003 08  Kkkx € Flex Allocation 1646
Rural M!X 25 83529 0,72 2,13 *k € Cautious Allocation 638,16 HENDERSON MANAGEMENT SA
ﬁ:::: m:i f:t 5 1??222 égé ég * ; C“gjﬂif:;ﬁgggif" Zggi Henderson Gartmore FAEmer 1106 316 157 ks  Gbl Emerg Markets g 18,85
Rural Mix Int 25 85351 156 218  %kxk € Cautious Allocation - 95,01 | Henderson Gartmore Fd Lati 1276 894 1040 kkkk Latan Eq 43,69
Rural Multifondo 75 825,90 434 456 . £ Flex Allocation - Gbl 27,28 Henderson Gartmore Pan Eur 10,76 551 1381 2.2.0 9.4 Eurp Small-Cap Eq 134,59
Rural Rend 8.400,14 0,28 0,27 *%% £ Ultra Short-Term Bond 23,98 Henderson Gartmore Pan € R 554 -8,61 851 Jk%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 1.019,94
Rural Rta Fija 1 1.268,13 0,25 0,22 *%% £ Ultra Short-Term Bond 337,25 | Henderson Horizon Euroland 4158 571 1284 skkkk  Eurozone Large-Cap Eq 1.203,59
Rural Rta Fija 3 1.321,65 0,80 2,20 **k*  €Dysifid Bond - Sh Ter 130,22 | Henderson Horizon Pan Eurp 1473 -410 4,87 Alt - Long/Short Eq - E 1.465,58
Rural Rta Fija 5 920,41 135 3,38 * kK € Dysifid Bond 33,92 | Henderson Horizon Pan Eurp 2500 -10,33 8,12 Jk%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 4.100,23
Rural Rta Variable Espafia 53216 860 253 * Spain Eq 106,89 | Henderson Horizon Pan Eurp 3777 527 1383 *k Eurp Small-Cap Eq 508,24
Rural Rta Variable Int 53085 892 678  dokok  Gbl Large-Cap Blend Eg 2281 | Henderson Horizon PanEurpP 3982 393 1870  kskkx  Prpty-IndiectEurp 49379
Rural Rentas Gar 821,83 0,50 351 Guaranteed Funds 136,88
Rural Tecnoldgico Rta Vari 3366 1183 1137 kkkk Sector Eq Tech 17,06 | HSBCINVESTMENT FUNDS (LUXEMBOURG) SA
RN EEE HSBC GIF € Bond AC 2694 272 394 kkkk € Dusifid Bond 236,26
HSBC GIF € Credit Bond AC 26,13 2,29 3,46 * kK € Corporate Bond 1.163,79
Catalana Occidente Bisa Es 5615 52 512 dokdok Spain Eq 2841 | HSBC GIF € H YId Bond AC 876 243 4l KAk EHYIdBond 289086
(atalana Occidente Patrim 1552  -2,98 3,37 * %k £ Flex Allocation 19,75 HSBC GIF € Rsve AC 1731 010 008 Mny M - Other 166,96
Gesiuris Fixed Income 1259 044 144 Sk¥kkx € Ultra Short-Term Bond 65,87 HSBC GIF Euroland Eq AC 177 812 760 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 836,98
Gesluris Patrimonial 1669 243 638 Other Allocation 17,00 | 4B GIF Euroland Gw M1C 1408 795 616 okk  FurozonelargeGapFq 14419
Privary F2 Discrecional 11440  -0,58 0,58 Other Allocation 27,49 HSBC GIF Turkey Eq AC 217 718 -1238 . Turkey Eq 103,54
GESNORTE SGIIC IBERCAJA GESTION SGIIC
Fondonorte Eurobolsa 599  -833 5,57 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 69,48 Ibercaja Ahorro Dinam A 754 0,44 0,44 Alt - Multistrat 433,93
Fondonorte A1 224 320 kkxk € Cautious Allocation 470,95 | Ibercaja Ahorro 1979 061 098  kdkksk  €Dysifid Bond - Sh Ter 84,07
GESPROFIT SGIIC Ibercaja Blsa A 1957 -85 250 halated Spain Eq 114,61
) Ibercaja Blsa Europ A 6,15 -10,63 1,86 * kK Eurp Large-Cap Vle E 176,48
Fonprofit 192428 146 220 %%k  €Moderate Allocation - 265,07 Iber(aj.a e A" T T Lparge-gCap glen : Eg i
Profit CP 16478 024 0% € Uitra short-Term Bond 635 | Jbercaja Blsa USA A 910 673 86 X% US Large-Cap Blend Eq 2,91
GESTIFONSA SGIIC Ibercaja BP Gbl Bonds A 6,66 2,59 0,16 %%  GblH Yld Bond - € Hedg 144,19
Caminos Blsa Oportun 6144 6,09 452 *hk Spain Eq 17,03 Ibercaja BP Rta Fija A 711 0,71 111 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 1.027,65
Dinercam 125607 004 088 € Mny Mk 5912 ::e"a’:a Eapfza: Europ ﬁiﬁ gi ;g; *:: E ﬁggre“fve ﬁ::"‘a:f(’“ gg;g
. . N ercaja (apita / -0, ! ressive Allocation A
Dinfondo B35 02 219 skwax € Cutions location 2827 Iber(aj'a Ca[‘:ital — TR ggGuarantee e S50
Foncam 190186 125 368  haax € Dvsifid Bond 4859"| Ibercaja Crec Dinam A 726 04 074 Alt- Multistat 847,35
Fondo Seniors 935 129 300 sokdkokx  €Dysifid Bond - S Ter 17,77 | Ibercaja Din 185736 075 044  sokkok € Ultra Short-Term Bond 13312
RV 30 Fond 1463 -0,30 348 2.2.2.9.¢ € Cautious Allocation 58,50 Ibercaja Délar A 669 52 339 $ Mny Mk 217,56
GLG PARTNERS ASSET MANAGEMENT LIMITED Ibercaja Finan A 335 -1790  -1,07 *%  Sector Eq Financial Ser 16,72
; Ibercaja Fondtes CP 131332 -0,01 0,04 % € Ultra Short-Term Bond 89,49
Man 616 Gbl Sustain Eq D € 6% 1025 418 Sector Eq Other 1651 Iber(aj'a Futur A 1281 142 275 okokkx  €Dvsifid Bond - ShTer 67,78
GNB - INTERNATIONAL MANAGEMENT SA Ibercaja Gest Gar 5 729 231 2,09 Guaranteed Funds 49,18
NB Eurp Eq R 8251 1325 090 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 65,37 | Ibercaja H Yld A 697 140 090 *k € H YId Bond 81,14
NB Momentum 10340 -11,31 572 * Ghl Large-Cap Gw Eq 9415 Ibercaja Horiz 10,84 159 3,70 Jook ok € Dvsifid Bond 7247
NB Opportunity Fund 1540 030 410 kkkaxk € Flex Bond 3086 | Ibercaja Japén A 452 1145 385 lalal Jpn Large-Cap Eq 34,07
Ibercaja Nuevas Oportun A 929  -6,88 4,72 *%%x  Eurp Large-Cap Vle Eq 52,06
GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT INTERNATI Ibercaja Patrim Dinam 740 04 026 *kx € (autious Allocation 340,56
GS Eurp CORE Eq Base Inc B3 670 935 *k*  Eurp Large-Cap Blend Eq 13520 | Ibercaja Prem 754 234 184 sokokok € Corporate Bond - ShT 1539
GS Eurp Eq Ptnrs Port Base 14454 7,02 851 kskskk Eurp Large-Cap Blend Eq 443,89 | Ibercaja Rta Europ 764 290 089 *xk € Moderate Allocation 9449
GS 6lbl Fixed Income + Hdg 1218 235 19  %kx  GblBond-€Hedged 96776 | lDercaRta 1809 228 0% *ok € Cautious Allocation 4026
GS Glbl Fixed Income Hdgd 151 286 193 k%  GhlBond-€Hedged 47278 | \DercaRtalnt 699 406 327 akkk € Cautious Allocation - 20,94
Ibercaja Rta Plus 840  -517 1,84 *% € Moderate Allocation 17,14
GROUPAMA ASSET MANAGEMENT Ibercaja Sanidad A 929 99 1113 *kx  Sector Eq Healthare 62,51
Gan Prudence ID 197029 049 347  kxkk € (autious Allocation 41,40 | Ibercaja Sector Inmob A 21,93 353 1252 *kk Prpty - Indirect Gbl 41,74
Groupama Etat € T ID 137441 014 112 *kkx  €GovBond - ShTerm 56,84 | Ibercaja Seleccion Blsa A 953 611 561 %k Gbl Large-Cap Vle Eq 110,96
Groupama Index Inflation M~ 142006 280 100  *skskx  Gbl Inflation-Linked Bo 86,46 | Ibercaja Seleccidn Rta Fij 1221 044 218 Skkkk  €Dvsifid Bond - ShTer 34146
Groupama Trésorerie IC 1042870 0,04 0,30 € Mny Mk 395518 Ibercaja Seleccion Rta Int 882  -1,30 312 > %k Fe Ak € Cautious Allocation 82,48
- Ibercaja S Caps A 11,76 438 1216 *k Eurp Small-Cap Eq 76,73
GRUPO CATALANA OCCIDENTE GESTION DE ACTI Ibercaja Tecnoldgico A 250 847 1227 . Sector Eq Tech 39,36
Fonbilbao Acc 5292 772 268 dkkk Spain Eq 163,25 | Ibercaja Util A 1275 380 6,35 *k Sector Eq Util 18,10
Fonbilbao Eurobolsa 539 -9,50 1,13 *%  Eurozone Large-Cap Eq 2636 | IMANTIA CAPITAL SGIIC
Fonbilbao Int 758 121 5M8  okk  Gbl Large-Cap Blend g 2213 | pbanca Fondepdsito 1166 005 102 ks €Ultra Short-Term Bond 544,57
GVC GAESCO GESTION SGIIC Abanca Gar 3 13359 004 221 Guaranteed Funds 52,90
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VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO
LIQUIDATIVO 20%16 BADI\:OS RATING GIF LIQUIDATIVO 22.;16 SA?VEIOS RATING GIF
Abanca Gar 5 1250  -0,06 6,25 Guaranteed Funds 5284 | KBC ASSET MANAGEMENT SA
Abanca Rta Fi.ja (¢ 12,02 034 144 € Dvsifid Bond. Sh Ter 211,65 KBC Bonds Capital Acc %6661 177 504 Sk bl Bond 3976
Abanca Rta fija Flex e 123 13 € Dusifid Bond 4178 | (BC Bonds Convert Acc 80611 546 529  Hkk  Convert Bond- Gbl 85,19
Abanca Rta Variable Europ 39 91 016 ok Eurp Large-Cap Vie Fg 2848 | \BCBonds Coporates €Acc 87299 267 405 %A%k € Coporate Bond 748,19
Ahorrofondo _ 008 AR 370 ok € Moderate Alloation 550 | \BCBonds Emerg EwpAcc 92111 127 014 Kk Emerg Eurp Bond 7187
Fondo 3 Depdsito 11,97 -0,02 0,93 *k %% € Ultra Short-Term Bond 46,36 KBC Bonds Eurp Acc 280,45 073 167 P Eurp Bond 25,08
Fondo 3 Gar V. peb L2 3A Guaranteed Funds %33 | (BCBonds Eurp EXEMU A 106064 020 322 sokokk Emerg Eurp Bond 34,86
Fondo 3 Rta Fija_ L1328 015 38L vokdokk € Dusifid Bond - Sh fer 017 | \BCBonds Gbl Emerg Opport 684,97 311 0,01 *k Gl Emerg MarketsBond 111,75
Imant!a (¢ Mlntzrllsta _ 6,90 0,32 0,49 € Dvsifid Bond - Sh Ter 75,06 KBC Bonds High Interest Ac 205027 131 100 * bl Bond 824,82
::::E: E::::::SL'? Minor ﬁgé 82(2) 2ii :::: € Ug't; VS th:dTerS”; ?:r“n‘i 10§i§ KBCBonds Inflation-Linked 98299 117 253 kk  €lnflationlinked Bond 58092
- : : : . KBC Rta €renta B Acc 292737 195 447 ko € Gov Bond 135,36
Imantia Gbl Cons 11,84 -048 0,74 Alt - Fund of Funds - M 25,36 .
Imantia Inver Selectiva FI 1164 408 094  kkk  €Flex Allocation - Gbl 21,00 | KUTXABANK GESTION SGIIC
Imantia Rta Fija Flex 1.761,51 143 527 ¥k dk € Dvsifid Bond 50,79 | Kutxabank Blsa EEUU 771 0,20 6,34 %%  US Large-Cap Blend Eq 288,50
Selectiva Espafia 2062 -11,78 0,86 * % Spain Eq 46,16 | Kutxabank Blsa Emerg 918 268  -232  kkkx  Gbl Emerg Markets Eq 26,79
INVERSEGUROS GESTION SGIIC Kutxabank Blsa Eurozona 508  -8,64 3,73 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 389,79
Kutxabank Blsa 1682 7,63 4,16 * kK Spain Eq 88,12
Nuclefdn 13552 045 085 *kx € Cautious Allocation 19,05 | Kutxabank Blsa Int 770 691 375 *% Gl Large-Cap Blend Eq 203,48
Segurfondo Rta Variable 13053 831 2,58 *dk Spain Eq 18,06 | Kutxabank Blsa Japdn 303 -1453 2,07 * %k Jpn Large-Cap Eq 148,98
Segurfondo USA A 1697  -011 871 *%*  US Large-Cap Blend Eq 195,84 | Kutxabank Blsa Nueva Econo 334 699 1255 Jok ok Sector Eq Tech 28,35
Kutxabank Blsa Sectorial 527 6,56 5,02 *x Sector Eq Private E 301,61
INVESCO MANAGEMENT (LUX) S.A. Kutxabank Bono 1044 <015 203 kkkkk  £Dysifid Bgnd - Sh Te(: 1.386,48
Invesco € Corporate Bond A 17,29 1,77 2,94 2,22 0 ¢ € Corporate Bond 5.129,69 | Kutxabank Divdo 875 812 339 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 450,54
J. SAFRA SARASIN FUND MANAGEMENT (LUXEMB Kutxabank Gar Blsa Europ 2 763 -124 29 Guaranteed Funds 51,92
JSS EquiSar Gbl P € dist 18392 -854 506 *kk Gl Large-Cap Blend Eq 187,22 Kutxabank Gest Atva Inve.r 843 533 295  dkkk £ Aggrgssive Alloca.tion 39,82
155 EquiSar 11D €P € acc 15408 362 085 *% 6l Large-Cap Blend g 10745 Kutxabank Gest Atva Patrim 970  -152 0,79 *%*% € Cautious AIIO(at!on - 1.133,97
- Kutxabank Gest Atva Rend 2042 -3,06 2,26 *%%* € Moderate Allocation - 270,25
JSS GlobalSar Balanc € P € 32246  -1,72 4,88 *k%* € Moderate Allocation - 52,72 Kutxabank Monetar 819,28 0,00 0,10 € Niny Mk 12977
JSS GlobalSar Gw € P € acc 152,00  -2,86 6,82  Jkkk € Aggressive Allocation 2939 | Kutxabank Multiestrategia 65 052 0,02 Alt - Fund of Funds - M 156,95
JSS OeloSarEqGbIP €dis 15021 782 598 *x  Gbllarge-CapGwEq 12267 | Kutxabank Rta Fija Corto o0 007 02 *%  €DvsifidBond-Sher 42698
JSS Quant Port GIbl € P € 13561 030 165 *x% € Moderate Allocation - 110,73 | Kuytxabank Rta Fija Emp 634 004 050 *%* £ Ultra Short-Term Bond 50,33
JSS Real State Eq GIbl P € 197,05 -1,93 7,06 * ¥k k Prpty - Indirect Gbl 64,06 | Kutxabank Rta Fija LP 958,15 0,82 206 hkkk £ Dsifid Bond 612,06
JSS Stainble Bd€ Corp P € 162,59 2,75 2,50 * % € Corporate Bond 70,03 | Kutxabank Rta Gbl 2117 -134 2,54 *%%* € Cautious Allocation - 218,92
JSS Stainble Bd € Hi Grd P 140,14 3,34 2,57 * % € Dysifid Bond 21,76 | Kutxabank RF 2016 Cajasur 129282  -0,03 2,28 Fixed Term Bond 51,02
JSS Stainble Bond € P € di 113,25 282 2,65 Kk Kk £ Dvsifid Bond 79,20 | Kutxabank RF Octubre 2016 127874 0,25 3,26 Fixed Term Bond 210,07
JSS Stainble Eq New Pwr P 4799 -11,08 193 *kk  Sector Eq Alternative E 27,43 | Kutxabank Transito 740 007 004 € Mny Mk 61,49
JSS Stainble Eq RE Glbl P 15498 322 6,06 *kk Prpty - Indirect Gbl 81,02 | LA FINANCIERE DE L'ECHIQUIER
JSS Stainble Eq Eurp P €4 8344  -8,88 6,22 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 55,79 Echiquler Agenor 2028 574 9,67 ok Eurp Small-Cap Eq 392,05
JSS Stainble Eq GIbI P£€ d 12986 -4,95 6,35 ok Gbl Large-Cap Gw Eq 59,73 Echiquier Agressor 175635 538 R . Eurp Flex-Cap Eq 1507,06
JSS Stainble Port Bal € P 184,87 314 277 *%% € Moderate Allocation - 231,35 Echiquier Convert Eurp A 12638 212 332 hk Convert Bond - Eurp 12240
JSS Stainble Water P € dis 161,61  -1,26 9,77 Kok k Sector Eq Water 206,65 Echiquier Major 05 700 12 *%  Eurp Large-Cap G Eq 1,098,03
JANUS CAPITAL INTERNATIONAL LTD Echiquier Patrim 87598 052 222 Fokk € Cautious Allocation 624,68
INTECH US Core A € Acc Hed 2500 04 899 US Eq - Currency Hedged 13733 | LA FRANCAISE AM
Janus Gbl Life Sciences A 2521 -1313 1581 Sector Eq Other 1.327,79 La Frangaise'Protectaux | 50690 553 696 Other 6938
Janus Gbl Real State A € A 13,84 237 0,93 Prpty - Indirect Other 111,32 N
Janus Gbl Research A € Acc 1265 380 258 Gl Eq - Currency Hedge 3324 | LAZARD FRERES GESTION
Janus Gbl Tech A € Acc Hg 68  -3,79 8,10 Sector Eq Other 4526 | Lazard Convert Gbl A A/I 101538  -6,55 7,58 * %k Kk Convert Bond - Gbl 352,48
Janus US Research A € Acc 1854  -414 664 US Eq - Currency Hedged 160,93 | Lazard Objectif Alpha € A 37748 <126 692 Skkdkk  Eurozone Large-Cap Eq 842,89
Janus US Venture A€ AccH 2054 539 797 US Eq - Currency Hedged 170,19 | Norden 17951 470 8,37 ook ok Nordic Eq 1.079,43
Perkins US Strategic Vle A 1807 180 509 US Eq - Currency Hedged 159,66 | Objectif Alpha Eurp A 47409 573 638 *%*x  Eurp Large-Cap Blend Eq 12697
JPMORGAN GESTION SGIIC Objectif Crédit Fi C 13.07040  -008 398 Other Bond 409,80
- - Objectif Dividendes Min Va 264,03 325 1182  sk%k  Eurozone Large-Cap Eq 152,46
Breixo Inversiones ICIC 14 A0 Alt-Fundoffunds =M 51520 | oot investissement Re 137425 812 612 %k  Eurorone Large-CapEq 149,17
JUPITER ASSET MANAGEMENT LIMITED Objectif Patrim Croissance 31065 274 603 kkkk € Aggressive Allocation 255,07
Jupiter JGF Eurp Gr L€ Ac 2696 1146 12,04  skokkkk Eurp Flex-Cap Eq 2.469,94 | Objectif S Caps € A A/ 65815 453 1624 *%%  Eurozone Small-Cap Eq 640,32
Jupiter JGF Eurp Opps L€ 2048 -10,21 712 ok Eurp Large-Cap Blend Eq 496,88 LEGG MASON INVESTMENTS EUROPE LTD
Jupiter JGF Gbl Finds L € 1220 -11,40 6,53  skkkx  Sector Eq Financial Ser 62,40 Legg Mason QS MV EWpEQ 6r 15344 598 730 sokskek Eurp Large-Cap Blend g 13518
JYSKE INVEST INTERNATIONAL Legg Mason WA € Core+BdA 10530 265 356 *ok € Dysifid Bond 92,65
Jyske Invest Aggressive St 109,10 -12,02 9,35 Y%k  Gbl Large-Cap Blend Eq 73,62 LIBERBANK GESTIo’N SGIIC
e e Ut 30 1517 e oo
Jyske Invest Emerg Local M 154/87 3’39 _4’42 JexkoxGbl Emerg Markets Bond 30’42 Liberbank Cartera Conserv 718 -135 171 *kk € Cautious Allocation 433,89
- ’ - . Liberbank Cartera Moder 687 513 275 *hk £ Flex Allocation 47,29
Jyske Invest Emerg Mk Bond 269,62 5,09 0,32 k%  Gbl Emerg Markets Bond 31,66 -
Jyskelnvest GermanEq (L 122,64 902 635 skskk  Germany Large-Cap g 2357 | berbank (P 2L € ltra ShortTerm Bond LY
Liberbank CP 11 817 0,14 134 € Ultra Short-Term Bond 24,52
Jyske Invest H YId Corp Bo 180,44 232 3,64 *%%  Gbl HYIdBond - € Hedg 63,03 - -
Jyske Invest Stable Strate 7117 056 350 Hakak  €Cautious Alocation- 22815 | -erbank Diner 8242 OM 072 yokak €UltaShortTermBond 167,34
Liberbank € 6 Gar 816  -0,73 0,72 Guaranteed Funds 48,31
KAMES CAPITAL PLC Liberbank Gbl 829 413 279  *kkk  €Flex Allocation - Gbl 194,49
Kames H YId Gbl Bond A € | 7,16 2,44 2,18 k%% Gbl HYld Bond - € Hedg 347,17 | Liberbank Mix RF 966  -0,79 2,69 * kK € Cautious Allocation 55,40
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VALOR RENTAB. RENIAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. RENIAB, MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO
LIQUIDATIVO 20%16 BA!ZIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 20%16 SA?VEIOS RATING GIF
Liberbank Mundial 6 Gar 839  -1,60 1,95 Guaranteed Funds 18,08 | Mediolanum BB Gbl Tech Col 227 -13,66 8,67 Fok ok Sector Eq Tech 93,36
Liberbank RV Espafia 988  -7,30 4,35 * kK Spain Eq 24,64 | Mediolanum BB JPMorgan GIb 6,67 -814 5,75 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 443,67
Mediolanum BB MS Glbl Sel 751 649 612 *%%  Gbl Large-Cap Gw Eq 718,64
LOMBARD ODIER FUNDS (EUROPE) SA Mediolanum BB Pac Collecti 614  -6,27 1,83 * %k Asia-Pacific incl Jpn E 132,60
LO Funds - Absolut Rtrn Bd 187 05  -152 Alt - Long/Short Debt 23862 | Mediolanum BB US Collectio 527 818 953 % US Large-Cap Blend Eq 236,43
LO Funds - Conv Bd (EUR) P 1706 -241 337  %kk* Convert Bond - Gbl € He 511134 | Mediolanum Ch Counter Cycl 502 <634 837 *k Sector Eq Healthcare 674,25
LO Funds - € Credit Bond 12,76 1,80 1,89 Fok K € Corporate Bond 110,16 | Mediolanum Ch Cyclical Eq 6,00  -6,67 8,03 *%%*  Sector Eq Industrial Ma 617,37
LO Funds - € Resp.Corp.Fdm 18,53 2,64 2,18 *k € Corporate Bond 116,65 | Mediolanum Ch Emerg Mark E 713 388  -446 *%  Gbl Emerg Markets Eq 599,71
LO Funds - Golden Age (EUR 138 521 58 GbI Eq - Currency Hedge 572,94 | Mediolanum Ch Energy Eq L 625 102 281  kkkxk Sector Eq Energy 323,55
L0 Funds - Short-Term Mny 112,18 -0,08  -0,04 € Mny Mk - Sh Term 865,53 | Mediolanum Ch €Bond L B 682 200 374 Sokx €GovBond 46871
Mediolanum Ch € Income L B 486 031 -037 * £ Gov Bond - Sh Term 487 44
M&G GROUP Mediolanum Ch Eurp Eq L A 508 838 24 *% EurplargeCap BlendEq 711,15
M&G Eurp Strategic Vle A € 1383 -791 7,65 *%x%  Eurp Large-Cap Vle Eq 1.287,12 | Mediolanum Ch Financial Eq 321 -11,59 2,40 *%%*  Sector Eq Financial Ser 511,26
M&G Jpn Smaller Companies 236  -614 11,27 *%%  Jpn Small/Mid-Cap Eq 128,97 | Mediolanum Ch Flex L A 453 031 0,11 * € Flex Allocation - Gbl 105,57
Mediolanum Ch Germany Eq L 559  -6,82 471 *%  Germany Large-Cap Eq 271,29
A INEIRSTE I EAVIEEMBOTRG Mediolanum Ch Internat)i’onqa 8,94 2,95 0,71 * %k Gbl Bond - € Hedged 374,65
MainFirst Classic Stock Fu 12407 733 488 *%  Eurozone Flex-Cap Eq 2394 | Mediolanum Ch Internationa 936 752 505 %%  Gbllarge-Cap Blend B 1.017,07
MainFirst Top Eurp Ideas A 7377 -1,08 787 *okk Eurp Flex-Cap Eq 90322 | Mediolanum Ch Internationa 682 044 117 * Gbl Bond - € Hedged 134,04
MAPFRE INVERSION DOS SGIIC Med!olanum Ch Itallan EqL 421 -1559 3,88 2. 0.8.9 [taly Eq 325,17
Fondmapfre Blsa Améica 978 357 115  skkk  USlwgeCpBlendq 10979 | Mediolanum ChLiguity €1 o7 02 Ob xok€Ulta Short Term Bond___ 367,66
Fondmapfre Blsa Asia 19 918 185 xax AsePadficndmE 39 | Medolanum (liityUS$ 4% 575 365 Moy Mk - Otter 787
Fondmapfre Blsa %48 614 19  wak EhggressiveMlocatin 25427 | edioanum & North Americ /85 506 1041 ook USlagelop Blend By 14245
Fondmapfre Diversf 1447 573 262 *%* € Aggressive Allocation 122,66 Med!olanum th Pac. E.q LA 610 871 L1 ko Asia-Padficind Jon E 22080
Fondmapfre Divdo 545 799 2B ax  EwownelogeGpby 6619 | edoammooldb &R LA 257 OB Other 9404
- - Mediolanum Ch Spain Eq S A 14,77 -10,01 1,35 * %k Spain Eq 151,64
Fondmapfre Estrategia 35 185 809 2B ek Spain g 2091 | Mtediolanum Ch Tech Eq L A 30 1073 1097 aak SectorEqTech 370,44
Fondmapfre Multiseleccion 756 -8,09 6,92 *%%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 53,84
Fondmapfre Rend | 921 021 37 Fixed Term Bond 41,83 | MERCHBANC SGIIC
Fondmapfie Rta Corto 13,18 0,06 0,36 k% € Dysifid Bond - Sh Ter 11898 | Merchfondo 4850 16,07 5,69 *k Gbl Large-Cap Gw Eq 54,27
Fondmapfre Rta Larg 1267 164 386 kA € Dusifid Bond 7867 | Merch-Fontemar B3 23 01 *% € Cautious Allocation - 3495
Fondmapfre Rta Medlo DAL 0% 133 ok € Dstfid Bond 9253 | Merch-Universal 838 3% 148 *% € Moderate Allocation - 3047
Fondmapfre Rta Mix 956  -1,82 2,08 Kok k € Cautious Allocation 424,87
Mapfre Fondtes LP 1590 016 123  skkk  €GovBond- ShTerm 348,77 | MERRILL LYNCH INTERNATIONAL SOLUTIONS
Mapfre Puente Gar 12 1525 277 160 Guaranteed Funds 3418 | MLIS Marshall Wee Tps UCIT 13339 005 560 Alt - Mk Neutral - Eq 3.324,45
Mapfre Puente Gar 3 841 404 2,29 Guaranteed Funds 39,22 .
Mapfre Puente Gar 4 818  -288 4,05 Guaranteed Funds 60,03 METAGESTION SGIIC
Mapfre Puente Gar 5 882 018 189 Guaranteed Funds 44,40 | Metavalor 48508 -213 1736 kkkkxk Spain Eq 32,10
Mapfre Puente Gar 7 864  -3,62 3,10 Guaranteed Funds 4126 | Metavalor Gbl 7556  -151 5,00 >k Fek € Flex Allocation - Gbl 220,34
MARCH ASSET MANAGEMENT SGIIC Metavalor Int 5384 563 1199 Jedkkkk Gbl Flex-Cap Eq 25,97
Fonmarch 2912 18 278 %kkk  €Dvsifid Bond - ShTer 16954 | METROPOLE GESTION
March Cartera Conserv 545 -083 116 *%% £ Cautious Allocation - 207,26 | Metropole Sélection A 53286 -1007 512 *k*  Eurp Large-Cap Vle Eq 1.836,00
March Cartera Moder 495  -1,27 1,48 *%%* € Moderate Allocation - 8792 | METZLER IRELAND LTD
March Europ Blsa 1005 -6,37 2,22 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 56,16 Metzler Eastern Eurp A 8214 288 -610 ok Emerg Eurp Eq 50,69
March GBI : 7822 042 555 dokk  GblLarge-(ap Blend Eg 3958 | Metzler Eurp Gw A W60 74 769 kkx  EuplageCapGwEq 29147
March Patrim Defensivo 30 023 066 AIt- Fund of Funds - BO% | Metdler Eurp Smaller Compa. 23432 1137 1378 *kxk EupSmal-GapEq 483,12
March Rta Fija P34 05 054 Akak €UltrashortTermBond 168 | o6l Selection A 715 581 341 Hkkk  €flexAlocation-Gbl 4250
March Solidez Gar 142 104 4% Guaranteed Funds 1635 | Votzler International Gw A 44l 886 914 kx  Gbl Large-Cap 6w Eq 40,26
Team Spirit ICIICIL 766 242 Alt - Fund of Funds - M 1914 | \otoler Jap Eq A a6 979 96 - Jon Large-Cap Eq B8
MDO MANAGEMENT COMPANY S.A. MFS MERIDIAN FUNDS
Man Convert Eurp D € Acc V260 3% 2% *ok Convert Bond - Eurp 933 | MFS Meridian Emerg Markets 118 -441 486 *%  Gbl Emerg Markets Eq 50,50
Man Convert Far East D € A 173936  -2,39 142 % Convert Bond - Asia/Jap 129,82 MFS Meridian Eur Sm Cos AL 1970 506 1350 koo Eurp Flex-Gap Eq 111557
Man Convert GbI D € Acc VLB 458 251 wokk ConvertBond-Gbl€He  AI392 | yecyeridian Fur Vie Al € 3070 470 1000 kkkkx EuplargeCapBlendEq 585031
Man Convert Jpn D € Acc 157298  -6,01 2,75 %%  Convert Bond - Asia/Jap 16,00 MFS Meridian Eurp Core Eq 2933 674 776 s Eurp Large-Cap 6w g 2060
MEDIOLANUM GESTION SGIIC MFS Meridian Eurp Research 2972 813 668 k% Eurp Large-Cap Blend Eq 1.776,02
Mediolanum Activo S-A 1049 059 225 kkkkk  €Dysifid Bond - ShTer 96,10 | MFS Meridian Gbl Eq A1 € 2523 221 1015 kkkx Gbl Large-Cap Gw Eq  4.343,27
Mediolanum Alpha Plus S-A 9,72 -2,83 127 Alt - Fund of Funds - M 23,68 MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (ESPANA) SGIIC
Mediolanum Crec 5-A 51 469 3% Ak €Moderate Alloation 4268 | \tiabaud Sh Term Espafia 232 003 038 sk €Ultra Short-Term Bond 27,07
Mediolanum Espafia R.V. S 1350 -10,18 2,44 * ¥k Spain Eq 33,58
Mediolanum Europ R.V. S 745 924 354 k% Eurp Large-Cap Blend Eq 4112 | MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A.
Mediolanum Fondcuenta S 262039  -0,07 0,26 € Mny Mk 59,34 | Mirabaud Eq Spain A € 2400 533 6,27 Kk k Spain Eq 67,57
Mediolanum Mercados Emerg 1341 144 -0,10 Y4k Gbl Emerg Markets Alloc 25,09 MORGAN STANLEY INVESTMENT FUNDS
Mediolanum Prem S 1.106,88 0,18 141 € Mny Mk 63,38 MS INVF EMEA Eq B 573 08l 021 ko EMEA Eq 12467
MEDIOLANUM INTERNATIONAL FUNDS LIMITED MS INVF € Bond A 1606 249 385 Fokk € Dysifid Bond 23448
Mediolanum BB BlackRock Gl 650  -7,73 493 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 493,65 | MS INVF € Corporate Bond A 47,97 2,63 347 * kK € Corporate Bond 3.629,46
Mediolanum BB Dynam Collec 1117 -5,67 3,58 *%* € Moderate Allocation - 103,49 | MS INVF Eurp Currencies HY 22,05 294 434 Skkk £H YId Bond 1.404,27
Mediolanum BB Emerg Mkts C 932 378 454 *%  Gbl Emerg Markets Eq 406,65 | MS INVF Eurp Prpty A $B% 418 1231 Kk Prpty - Indirect Eurp 442,76
Mediolaum BoEqPwr nC 985 559 194 *x  GblLarge-Cap BlendEq 70922 | s INVF Ewrozone Eq Alpha 1076 -684 714 %k  EurozonelargeCpEq 590,70
Mediolanum BB € Fixed Inco 6,00 0,02 0,06 % €Dysifid Bond - Sh Ter 451,26
Mediolanum BB Eurp Collect 631 749 448 ** Eurp Large-Cap Blend Eq 51979 | MUTUACTIVOS SGIIC
Mediolanum BB GbI Hi YId L 1074 <182 285 *k GDIHYIdBond  2.266,96 | Mutuafondo A 3327 030 248 skkkkk  €Dysifid Bond - Sh Ter 972,01
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MORNIGSTAR

PATRIMONIO
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LIQUIDATIVO ZOWIG BADITIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 2(2}6 SAGNOS RATING GIF
Mutuafondo Blsa A 13232 -6,88 7,10 * % Gbl Large-Cap Vle Eq 66,79 | Patribond 1573 -3,05 197 *k* € Aggressive Allocation 53,11
Mutuafondo CP A 137,36 0,19 161 *k %% € Ultra Short-Term Bond 1.224,32 | Patrival 924  -481 0,12 k€ Aggressive Allocation 35,75
Mutuafondo Gest (?pt!ma Con 151,93 0,45 0,47 k% € Cautious Allocation - 39,78 PETERCAM INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT
Mutuafondo Gest Optima Mod 159,05 0,21 0,92 *k* € Moderate Allocation - 177,51 Petercam L Bonds € Quallty 14450 338 254 i ¢ Corporate Bond 816,05
Mutuafondo H YId A 2676 310 224 Jkxk  GblHYId Bond - € Hedg 134,21 ,
— Petercam L Bonds Higher YI 84,07 3,80 4,38 *k €H Yld Bond 257,06
Mutuafondo LP A N5 L6 3% dokkk EDvsifidBond 16392 | 5 rcam LBonds Universal 14947 201 241 *x GhlBond 39748
Mutuafondo Valores A 26970 <231 1243 kkkk Eurp Flex-Cap Eq 63,74 . ’ . .
NATIXS ASSETMANAGEMENT :iTERC: ,\: I:l SleUT|0NA;-0»:«: SETzhr NA5G 1E)MENT*** € Gov Bond 350,51
etercam oonds eur , , , 0V bon ,
Natixis Souverains € B298 28 53 wkokk €GovBond L8140 | potorcam Eq Agrivalue A 10873 38 377 %kk  Sector Eq Agriculture 54,58
NEW CAPITAL FUND MANAGEMENT LTD Petercam Eq Euroland A 11848 764 590  Jkk*  Eurozone Large-Cap Eq 641,90
New Capital Gbl Vle Credit 15826 277 1,00 *  Gbl Corporate Bond - € 271,42 | Petercam Eq Eurp A 8568 852 459 ok Eurp Large-Cap Blend Eq 99,93
NN INVESTMENT PARTNERS LUXEMBOURG SA Petercam Eq Eurp Dividend 14996  -8,44 7,59 1 2.0.0 ¢ Eurp Equity-Income 615,20
Petercam Eq Eurp S Caps A 146,72 -866 11,86 Fok ok Eurp Small-Cap Eq 129,54
NN (L) Emerg EurpEqPCE 4649 607 B35  kxk EmergBupEg 5088 | potoramEqEupStainble 20668 559 389 akk EuplageCapBlendEq 2765
NN (L)€ EqPCE BL& 784 682 Skdx  Eworonelorge-Capq 40871 1 potercam Eq wrd A 812 741 65 Gbl Large-Cap Blend Eq__ 153,54
NN (L) € Income P € U9 90 272 xokk  EworonelargeGpEy 7177 | potramEq Wrd Stainble A 10927 438 624 %kkk  GblLarge-CapBlendEq 266,82
NN (L) Eurp EqX C € 871 8% 637 Aax EuplogeGapBlendBq 20468 | pyorcam equritiesReal S 4074 061 1512 kkkk  Prply-IndirectEup 40056
NN (L) Eurp High DivP C€ 349,13 9,08 3,14 * kK Eurp Equity-Income 397,66
NN (L) Eurp Real Estt P C 106150 178 1170 Akk  Prpty-Indirect Furp 366,44 | PICTET ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SA
NN (L) Gbl High Div P C € 36826 593 619 Fok Ak Gbl Equity-Income 964,11 | Pictet - Emerg Eurp P € 21019 1026 873 * Emerg Eurp Eq 89,87
NN (L) Gbl Stainble Eq P C 25676 661 782  Jkkk  GblLarge-Cap Blend Eq 521,76 | Pictet-EUR Bonds P 58275 303 449 kkkk € Dysifid Bond 591,85
NN (L) Industrials P C £ 51297 -419 686 *%x  Sector Eq Industrial Ma 61,78 | Pictet-EUR Corporate Bonds 19275 271 305 *okk €Corporate Bond ~ 1.511,49
NN (L) Materials X C € 107388 =201 039 *%  Sector Eq Industrial Ma 4883 | Pictet-Europe Index P € 15571 697 570 *x* Eurplarge-Cap Blend Eq  1.390,48
NN (L) Pat Balanc € P C € 65309 204 58  sk%k € Moderate Allocation 99,39 | Pictet-European Eq Sel P € 5091 634 171 % Eurp Large-Cap Blend Eq 129,18
NN (L) Patrimonial Agrsv P 71070 452 735  skkkx € Aggressive Allocation 13150 | Pictet-Short-Term Mny Mk € 13746 009  -0,07 €Mny Mk - ShTerm  2.200,88
NN (L) Patrimonial Balanc 132447  -257 590 Jkkkk € Moderate Allocation - 543,69 | Pictet-Small CEurp P € 97079 837 1217 dxk Eurp Small-Cap Eq 25849
NN (L) Prestige & Luxe P 61862  -625 -037 *% Sector Eq Consumer Good 6438 | PIONEER ASSET MANAGEMENT SA
NORDEA INVESTMENT FUNDS SA Pioneer F Abs Ret Currenci 546  -1,09 1,38 Alt - Currency 370,88
Nordea-1 Eurp Corporate Bo 16,44 261 341 dkkk € Corporate Bond 500,92 P!oneer F Commodity Alpha 2887  -1,77  -11,30 Commodities - B'r<')ad Bas 91,85
Nordea-1Eurp CoveredBond 1221 252 443 sk € Coporate Bond 645,29 E:ﬁ:g:; E : ‘B‘:g; ':‘LA € ig;‘g 1;5 ;Zé *::: € Dzs('gj Eggj iféggz
Nordea-1 Eurp Vie BP ¢ LY 6B 61 dokk Eurp Flex-Cap B L30L75 1 pioneqr F ¢ Cash Plus E € 6530 008 02 xk* €CopoateBond-ShT 49996
Nordea-1Stable EQEUR-HBP 1571 315 1013 GbI Eq - Currency Hedge 148441 | pionoar F Eurp Potential A U921 1071 1260  hkkk EupMid-CapEq 133617
Nordea-1 Gbl Bond BP € DAL 19 589 dokkk GblBond 10809 | pigneer F Glbl Aggregate B 854 043 384 k% GbIBond 101985
Nordea-1 Gbl Vle BP € 1860 801 863 ***  Gbl Large-Cap Ve Eq 7553 | Pioneer F Glbl Eq Tget Inc 7135 668 728 *k Gbl Equity-Income ~~ 1.695,31
Nordea-1 Latin American Eq 85 9% -1219 *kk Latan Eq 1751 | Pioneer F GIbl HYId A € 9403 046 3,08 *k GbIHYIdBond  1.808,51
Nordea-1 Nordic Eq BP € 7037 748 547 * % Nordic Eq 229,67 | Pioneer F Gbl Ecology A € 21571 -11,03 6,48 1 2.0.0 ¢ Sector Eq Ecology 986,94
Nordea-1 Nordic Eq S C BP 1824 272 1367 * kK Nordic Eq 77,68 | Pioneer F Gbl Select A € 7898 9,59 8,74 **%  Gbl Large-Cap Blend Eq 754,61
Nordea-1 Norwegian Eq BP € 1881 256 0,94 *ok Norway Eq 5407 | Pioneer F North Amer Bas V 7037 8,01 9,23 * %k US Large-Cap Ve Eq 618,24
Nordea-1 Stable Rtrn BP € 1656 428 611 Akkkk  £Moderate Allocation - 1244857 | Pioneer F Strategicnc A 937 250 524 wkkk §FlexBond  3.085,56
N Pioneer F US $ Agg Bd A € 8240  -283 6,35 * %k Fek $ Dvsifid Bond 1.480,90
NOVO BANCO GESTION SGIIC Pioneer F US Research E € 793 915 1002 %%  USlarge-CapBlendEq  1306,05
Fondibas 11,26 2,75 2,65 * € Cautious Allocation 16,61 | Pioneer Inv Total Rtrn A € 4598  -1,09 0,88 Alt - Multistrat 349,66
Gesdivisa 1920 148 2,09 Other Allocation 49,54 | Pioneer SF € Commodities A 2472 660 -1495 Commodities - Broad Bas 100,89
NB 10 2904 0,01 2,42 Jkk £ Cautious Allocation 72,58 Pioneer SF € Cv 10+ year E 8,84 511 8,83 Fookok € Bond - Long Term 288,02
NB Best Mngers 19792 3,01 282 Gbl Flex-Cap Eq 1734 Pioneer SF € Cv 1-3 year E 598  -047 010 *k € Gov Bond - Sh Term 1.559,97
NB Blsa Seleccidn L 729 391 o Spain Eq 3062 Pioneer SF€Cv3-5year E 677 019 148 F*x € Gov Bond 535,56
NB Capital Plus 893 072 250 sokakx  EDvsifidBond-ShTer 277,33 | [oneer SFEQ7-I0year 815 1% 512 ok fhovBnd 5272
NB Fondtes LP 1806 115 128 *%%  €GovBond - ShTerm 2909 | POPULAR GESTION PRIVADA SGIIC
NB Gbl Flex 0-100 11,25 384 297 *%%x  €Flex Allocation - Gbl 21,64 | PBP Ahorro CP 851 010 039 %% € Ultra Short-Term Bond 139,27
NB Patrim 851,31 0,37 0,44 k% € Ultra Short-Term Bond 39,07 | PBP Blsa Espafia 16,70 9,26 3,06 ** Spain Eq 17,08
ODDO MERITEN ASSET MANAGEMENT SA PBP Diversf Gbl 3,33 3,11 142 Jook X € Flex Allocation - Gbl 17,53
0ddo Avenir € CR-EUR 2050 4M0 159 kkkk  EuomneMidGapEq 24445 EEE 2::::'\::” Selecc. & lggi i:i iig ::: ¢ F'exﬁ/ﬂ;’ﬁ:ro”ca‘t?obn' z;gg
0ddo Avenir Eurp CR-EUR 446 507 1164 Jokkkk Eurp Flex-Cap Eq 1.803,27 PBP Ria Fia Flex 1.722’75 0,60 1'91 ATt~ Long/Short Debt 75’59
0ddo Compass €S CEq C 1331 547 1018 %%  Eurozone Small-Cap Eq 151,75 - : - :
0ddo Convert € Moderate (R~ 16146  -377 355 *okk Convert Bond - Eurp 691,56 | RAIFFEISEN KAPITALANLAGE GMBH
0ddo Convert Eurp CR-EUR 13526 -3,80 2,35 * % Convert Bond - Eurp 476,69 | Raiffeisen-EmergingMkts-Ak 18441 -297 316 %%  Gbl Emerg Markets Eq 199,11
0ddo Génération CR-EUR 698,20  -6,18 9,80 Eurozone Flex-Cap Eq 541,01 | Raiffeisen-Eurasien-Aktien 15151 099  -0,85 *%%  Gbl Emerg Markets Eq 420,92
0ddo Immobilier CR-EUR 1.581,72 094 1434 *kx%  Prpty - Indirect Eurozo 246,94 | Raiffeisen-Euro-Corporates 118,46 3,50 2,94 >k Fek € Corporate Bond 239,70
0ddo Proactif Eurp CR-EUR 18817  -2,83 440 SJokdkk € Flex Allocation 852,86 | Raiffeisen-Europa-HighYiel 80,05 323 3,77 *Fk €HYId Bond 739,71
OFI ASSET MANAGEMENT Raiffeisen-Euro-Rent 88,41 2,34 3,81 >k Fe Ak € Dysifid Bond 630,53
Raiffeisen-Osteuropa-Aktie 189,19 736 9,07 * %k Emerg Eurp Eq 334,17
Off Convert ISR I€ 1A 2% 33 rok ComertBond-Bup 1469 | poitteicon-Osteuropa-Rent 0761 283 032 okkk EmergEurpBond 165,36
Off Convert Taux € 1D 280 08 123 *ok Comvert Bond - Eurp 3452 | Raiffeisen-Russland-Aktien 5724 1082 573 dokkk Russia Eq 58,43
OLD MUTUAL GLOBAL INVESTORS (UK) LIMITED RENTA 4 GESTORA SGIIC
0ld Mutual Eurp Eq A € Acc 081 -11,78 4,73 *%% Eurp Large-Cap Blend Eq 43,67 BMN Blsa Espafiola 00 483 747 N Spain Eq 3182
PATRIVALOR SGIIC BMN Blsa Eurp 436 229 613 *k Eurp Flex-Cap Eq 15,51
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BMN Fondepdsito 10,55 007  -4,03 * € Ultra Short-Term Bond 304,71 | Santander PB Cartera Dinam 26494 -0,99 1,95 ok € Moderate Allocation 37,02
BMN Gar Seleccion Xl 1263 -222 242 Guaranteed Funds 16,03 | Santander PB Cartera Emerg 90,39 155  -6,04 %%  Gbl Emerg Markets Eq 18,23
BMN Intres Gar 10 12,60 0,42 6,46 Guaranteed Funds 17,96 | Santander PB Cartera Moder 951  -0,75 0,69 *% € Cautious Allocation - 405,21
BMN Intres Gar 11 1513 072 632 Guaranteed Funds 40,99 | Santander Rta Fija 2016 13244 027 143 Guaranteed Funds 49,10
BMN Intres Gar 9 12,93 0,25 8,25 Guaranteed Funds 15,49 Santander Rta Fija 2017 A 122,49 -0,33 157 Guaranteed Funds 132,26
BMN Mix Flex 200 559 611 Jk% € Aggressive Allocation 1629 Santander Rta Fija Pri.v.ada 103,55 1,79 244 * ¥k € (.orporate Bgnd 581,96
BMN RF Corporativa 9,58 149 03 *% € Corporate Bond - Sh T 39,19 Santander Responsabilidad 13545  -0,79 1,80 * kK € Cautious Allocation 144715
EDR Iber Adagio 164 237 19 k%% EflexAloation-Gbl 1940 ::::::j:: &\F/ CEZ';‘;E? , izggi ég: i?: axr et B°“Sdpéii”éz ﬁ;zz
ING Direct FN Rta Fija 13,09 1,20 2,36 *k%* € Dysifid Bond - S.h Ter 902,95 Santander Seleccion RV Jap 271 847 419 ok Jon Large-Cap Eq 1850
Rta 4 Blsa 2627 408 89 hkkk Spain Eq 3660 | Santander Seleccin RV Nor 5606 543 125 xxk  USLageCapBlendEq 227,20
Rta 4 Pegasus 15,19 248 247 2.2.2 0 ¢ € Cautious Allocation 302,15 Santander S Caps Espafia A 17357 340 1433 dekkkk Spain Eq 20172
RIVOLI FUND MANAGEMENT Santander S Caps Europ 11942  -595 10,26 Jookk Eurp Mid-Cap Eq 213,20
Rivoli Long Sh Bond Fund P 168,05 3,01 0,03 Alt - Long/Short Debt 16,05 Santander Solidario Divdo 8582  -844 6,08 * %k k Eurp.Equity-IncOTne 30,69
Santander Tandem 0-30 13,77 0,70 2,48 * kK € Cautious Allocation 3.713,49
ROBECO INSTITUTIONAL ASSET MGMT BV Santander Tandem 20-60 398 331 373 *%  €Moderate Allocation 643,59
Robeco 30,25  -7,38 8,63 %k Gbl Large-Cap Blend Eq 2.738,50 SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT LUX S.A.
ROBECO LUXEMBOURG SA Schroder ISF Emerg Eurp A 091 572 531 kkkkk Emerg Eurp Eq 388,62
Robeco Active Quant Emerg 12210 097  -4,00 *%  Gbl Emerg Markets Eq 37543 | Schroder ISF Eur Smaller C 3231 598 1328 * ¥k Eurp Small-Cap Eq 370,75
Robeco All Strategy € Bond 91,22 2,45 3,92 ok kK € Dvsifid Bond 934,83 | Schroder ISF€ CorpBd A A 20,88 314 4,62 * %k Fek € Corporate Bond 7.638,65
Robeco Asia Pac Eq D € 12429 514 523 Jkkk Asia-Pacificincl Jpn E 560,97 | Schroder ISF€ Govt Bd A | 6,93 2,38 4,96 Jkk € Gov Bond 1.062,34
Robeco BP Gbl Premium Egs 140,05 529 1211 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.594,10 | Schroder ISF € Liq A 12089  -020 -042 Mny Mk - Other 731,69
Robeco Chinese Eq D € Acc 6458 -11,81 4,77 *kk (hEq 591,28 | Schroder ISF€S/TBd A In 4,25 0,13 0,81 *%x € Dvsifid Bond - Sh Ter 959,99
Robeco Emerg Markets Eq D 13469 422 -181 *%%  Gbl Emerg Markets Eq 60553 | Schroder ISF Eur Eq Alpha 5422  -841 731 *%k%  Eurp Large-Cap Vle Eq 699,09
Robeco Emerg Stars Eq D € 15811 515 -0,80 k%  Gbl Emerg Markets Eq 291,62 | Schroder ISF Eur Special S 15396 517 7,28 Kk K Eurp Large-Cap Gw Eq 578,41
Robeco € Credit Bonds DH 137,75 2,94 3,29 * kK € Corporate Bond 72530 | Schroder ISF Eurp Dividend 99,08 -7,99 3,16 * kK Eurp Equity-Income 1.334,00
Robeco € Gov Bonds DH 158,02 2,67 505 ok k € Gov Bond 195345 | Schroder ISF Eurp Eq YId A 1629 -850 482 *kk Eurp Equity-Income 192,83
Robeco Eurp HY Bds DH € Ac 19422 379 A4 kokkxk Eurp H YId Bond 276,67 | Schroder ISF Eurp Large C 18023 704 625 *x%  Eurp Large-Cap Blend Eq 170,32
Robeco Flex-o-Rente DH € 1110 175 132 Alt - Long/Short Debt 257,55 | Schroder ISF GIbl CImt Chg 1303 643 925  kkkk Sector Eq Ecology 213,37
Robeco GbI Consumer Trends 14323 -890 11,88 *%% Sector Eq Consumer Good 1.375,84 | Schroder ISF Glbl Credit D 108,48 1,07 0,18 % Gbl Flex Bond-EUR Hedge 34,66
Robeco Gbl Total Rtrn Bond 58,73 2,26 1,86 * %k Gbl Bond - € Hedged 193054 | Schroder ISF GIbl Emerg Mk 128 712 -1,00 *%  Gbl Emerg Markets Eq 453,42
Robeco H Yld Bonds DH € 13009 623 357  skokkk  GbIHYIdBond-€Hedg  5.01235 | Schroder ISF GIbl High YId 3668 439 189 **% GblHYldBond-€Hedg 216261
Robeco Lux-o-rente DH € 14842 605 494  okkxk Gbl Bond - € Hedged  3.276,79 | Schroder ISF GIbl Infl Lnk 3043 336 040 **%  GblInflation-Linked Bo 755,47
Robeco New Wrd Financial E 46,88 -10,86 4,25 *%%*  Sector Eq Financial Ser 217,04 | Schroder ISF Italian Eq A 231 1402 9,36 a—— Italy Eq 349,97
Robeco Prpty Eq D € WA 093 617 *kKk Prpty - Indirect Gbl 335,87 | Schroder ISF Middle East € 1268 202 292 *kx  Africa & Middle Fast Eq 145,58
RobecoSAM Stainble Eurp Eq 449 466 598 ***  Eurp Large-Cap Vle Eq 49483 | Schroder ISF Wealth Preser 1850 1603 039 € Flex Allocation - Gbl 28,29
ROTHSCHILD & CIE GESTION SEB ASSET MANAGEMENT SA
R Club C€ 13826 902 602 *kkokk € Flex Allocation 40997 | SEB Ass Selection C 1666 235 426 Alt - Systematic Future 136,66
R Conviction Convert Eurp 258,06  -7,13 4,42 ok Convert Bond - Eurp 258,96
R Conviction € C£€ 15426  -11,35 7,07 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 651,43 AL LI s
R Conviction Eurp C € A/ 4150 -1178 579 k%  Eurp Large-Cap Vle Eg 12009 | LTIF Classic € 3701 170 740 *x Gbl Flex-Cap Eq 134,53
R€ Crédit C€ 419,80 2,28 3,36 * ¥k € Corporate Bond 70435 | STANDARD LIFE INVESTMENTS
R Midcap € C € 2267 118 592  sokk  Eurozone Mid-Cap Eq 8LO4 | s Eurp Corp Bd A Acc 164 276 306 Akk € Coporate Bond  3.243,64
RUSSELL INVESTMENT IRELAND LIMITED SLI Eurp Eq Uncons A Acc 1418 -1231 571 %%  Eurp Large-Cap Gw Eq 94,93
Russell Cont € Eq A 3772 645 977 kk Eurp ex-UK Large-Cap Eq 529,99 | SLIEurp HYld Bond A Acc 1704 268 340  sokk €H Yld Bond 51,2
SLI Eurp Smaller Coms A Ac 269 721 1879 0.2.2.0 Eurp Small-Cap Eq 385,14
ROSSERTINVESTIMENTS SLI GbI REIT Focus A Acc 10,62 -1,56 572 Fook ok Prpty - Indirect Gbl 117,14
Russell € Fixed Income B 1.808,52 2,38 3,96 ok kK € Flex Bond 292,45
Russell Pan Eurp Eq A 110779 816 661 %k EuplargeGapBlendfq 51427 | SYCOMORE ASSET MANAGEMENT
SANTANDER ASSET MANAGEMENT (LUX) S.A. Sycomore Eurp Gw A 33212 443 8,90 0.2.2.2 ¢ Eurozone Flex-Cap Eq 132,02
— Sycomore L/S Opport A 33224 -151 557 Alt - Long/Short Eq - E 339,07
Santander Eurp Dividend A 531  -815 6,16 *%% Eurp Large-Cap Blend Eq 148,13 Sycomore Partners | 160635 074 831 Akkkk € Flex Allocation 72878
SANTANDER ASSET MANAGEMENT SGIIC Synergy Smaller Cies A 58512  -196 1495 *%*%  Eurozone Small-Cap Eq 240,65
Fondaneto 8,08 -0,53 311 ok k € Flex Allocation 22,51 SYZ ASSET MANAGEMENT (LUXEMBOURG) SA
Fondo Rta Fija Espafiola 1.298,94 144 5,90 *dok Kk € Dysifid Bond 35,86 - -
Fondo Urbién 101,28 077 360 Fery € Gov Bond 35,50 OYSTER Dynam Allocation C 188,74  -393 5,34 * kK € Flex Allocation 39,12
Inveractivo Confianza 1568 090 256 %k €Cautious Allocation 142,35 | OYSTER €Fixed Income C € Bh2 298 375 kkx € Dysifid Bond 238,61
Inverbanser 348 223 7,30 Fa—— £ Flex Allocation 68,79 OYSTER Eurp Corporate Bond 262,93 1,88 2,74 Fookk € Corporate Bond 323,89
Openbank CP 0,18 0,11 0,71 £ Mny Mk 61,93 | OYSTER Eurp Mid & S CC€ 42246 397 1042 * %k Eurp Mid-Cap Eq 73,10
Santander Acc Espaiiolas A 17,70 -557 7,63 Kk Spain Eq 650,61 | OYSTER Eurp Opps C€ PF 40553  -4,87 6,22 *Fk Eurp Flex-Cap Eq 855,29
Santander Acc€ A 3,16 -6,79 6,45 Fokk Eurozone Large-Cap Eq 421,05 | OYSTER Italian Opport C€ 3291  -1546 6,30 *k [taly Eq 131,35
Santander Acc Latinoameric 19,10 6,65 -11,37 Jokk Latan Eq 21,87 | OYSTER Italian Vle C € PF 23868 -10,70 3,15 * Italy Eq 35,97
Santander CP Dolar 6326 558 311 SMny Mk 13608 | oySTER Mit-Asst Dvsifid C M58 212 277 *% € Moderate Allocation - 117,92
Santander Divdo Europ A 832 -815 6,63 k%% Eurp Large-Cap Blend Eq 972,78
Santander Ind Espafia C1. 0 8633 836 380  kx Spain Eq 246,03 | THREADNEEDLE INVESTMENT SERVICES LTD
Santander Ind € Clase Open 12844 932 391 %%  Eurozone Large-Cap Eq 250,30 | Threadneedle Eurp Bd Ret G 1,76 1,00 4,29 * %k Fek Eurp Bond 190,78
Santander Inver CP7 13016 245 234 Fixed Term Bond 22300 | Threadneedle Eurp Corp Bd 133 354 347 *hk € Corporate Bond 112,58
Santander Inver CP 8 11660  -129  -0,04 Fixed Term Bond 136,75
Santander Inver Flex A 6737 178 073 %K%  EFoxAlocation-Gbl 18783 | JHREADNEEDLE MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A.
Santander Memor 5 474 -0,08 1,99 Guaranteed Funds 116,78 | Threadneedle (Lux) Em Mkt 15,09 4,50 0,27 %% Gbl Emerg Markets Corpo 35,21
Santander Multigest 6350 -260 @ -144 Alt - Fund of Funds - M 50,24 | Threadneedle (Lux) Eurp St 27,81 0,98 233 >k Feh € Flex Bond 68,75
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Threadneedle (Lux) Pan Eur 2906 6,65 14,09 0.2.2.0.¢ Eurp Small-Cap Eq 303,51 | Unifond 2016-XI 818  -0,12 192 Guaranteed Funds 46,57

Threadneedle(Lux) Gbl EM S 14,49 313 -081 %%  Gbl Emerg Markets Bond 56,62 | Unifond 2017-1 867 -013 256 Guaranteed Funds 46,56

Threadneedle(Lux) Pan Eurp 5342  -857 677  kkk*  Eurplarge-Cap Gw Eq 120,39 | Unifond 2017-II 8%  -027 232 Guaranteed Funds 30,36
Unifond 2017-111 75 0,07 1,79 Guaranteed Funds 43,47

R e IR Unifond 2017-X 8,59 0,28 157 Guaranteed Funds 4751

Trea Cajamar CP 120629  -006 068 € Mny Mk 161,06 | ynifond 2017-XI 695 001 2483 Guaranteed Funds 17,94

Trea Cajamar Crec 121684  -336 1,66 € Moderate Allocation 13242 | Unifond 2018-II 8,02 0,38 1,24 Guaranteed Funds 95,07

Trea Cajamar Patrim 120255  -1,29 1,74 Kk € Cautious Allocation 84,13 | Unifond 2018-V 11,82 0,22 3,65 Guaranteed Funds 101,52

TREETOP ASSET MANAGEMENT SA Unifond 2018-VI 10,36 0,38 248 Guaranteed Funds 25,32

TreeTop Convert Intl A € 2997 1038 428  kkk ConvertBond-GblE€He 74148 ﬂ:::::j ggﬁf éﬁz g;; ;?g 23:22&23 2232 228;

TreeTop Gbl Op.port A€ 13500 554 2,74 % Gbl Large-Cap Blend Eq 157,97 Unifond 202041 9,68 140 320 Cuaranteed Funds 3830

TreeTop Sequoia Eq A € 130,37 9,60 7,08 Gbl Eq - Currency Hedge 205,87 Unifond 2020-1 11,90 1,06 1,89 Guaranteed Funds 38,20

TRESSIS GESTION SGIIC Unifond 2021-1 1042 142 168 Guaranteed Funds 59,44

Adriza Gbl 9,90 7,77 1,75 Alt - Multistrat 15,89 Unifond Audaz 54,61 '5,02 0,91 Jookk € Flex Allocation 50,58

Adriza Neutral B02 339 476  kkkk  €Moderate Allocation - 12,27 | Unifond Blsa Gar 2016-IX 797 00l 23 Guaranteed Funds 2839

Harmatan Cartera Conserv 1,74 321 06l  kk € Cautious Allocation - 37,14 ﬁ::;::j E:z: 2:: ;g;m 2;3 éis égg EEZEEEES ::gz ;}éf

Mistral Cartera Equilibrad 72047 529 243 *%k € Moderate Allocation - 74,62 Unifond Cons 6956 08 02 A Fund of Fands -1 77266

UBP ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. Unifond Emprendedor 60,74 266 113 %%k €Moderate Allocation 82,92

UBAM Dynam € Bond A Acc 25470 007 025 *% £ Corporate Bond - Sh T 567,52 | Unifond Fondtes LP 101,12 052 256 *kkk*x  €GovBond - Sh Term 94,37
Unifond Mod 67,15 -151 0,52 *k € Cautious Allocation 436,24

R T R O Y Unifond Rta Fija € 127492 0,10 045 € Dysifid Bond - Sh Ter 166,99

UBS (Lux) BF Convert Eurp 153,88  -381 3,07 Fok K Convert Bond - Eurp 813,12 Unifond RF LP 105,97 0,06 163 Xkx% € Dvsifid Bond - Sh Ter 59,65

UBS (Lux) BF € P-.a(c 396,64 240 3,58 0.2.0. 8 ¢ € Dvsifid Bond 322,75 Unifond RV Europ 926 -10,66 110 % Eurozone Large-Cap Eq 33,89

UBS (Lux) BF € Hi YId € P- 182,59 1,03 354 0.0.0.8 ¢ €H Yld Bond 445784 Unifond Tesor. 738 008 0,68 € Mny Mk 2731

UBS (Lux) BS Convt GIbl € 1310 -0,23 447 * %%  Convert Bond - Gbl € He 2.904,60

UBS (Lux) BS Emerg Eurp € 18897 337 281 kkkkk Emerg Eurp Bond 4748 | UNIGESTION

UBS (Lux) BS € Corp € P-ac 1481 299 256 *k € Corporate Bond 71292 | Uni-Global Eq Eurp SA-EUR 274331  -451 793 kskk* FEurplarge-CapBlendEq 230919

UBS (LUX) BS Sht Term € Co 124,18 0,53 0,59 *khkk € (Orporate Bond-ShT 448,59 Uni-Global Eq Jpn SAH-EUR 127390 -10,71 6,23 Jpn Eq _ Curren(y Hedge 165,45

UBS (Lux) EF Central Eurp 149,77 220 -216 *%* Emerg Eurp ex-Russia Eq 66,47

UBS (Lux) EF € Countrs Opp 8206 858 726 k%%  Eurozone Large-Gap Eq 75328 | UNION BANCAIRE GESTION INSTITUTIONNELLE

UBS (Lux) EF Eurp Oppo (EU 71261 999 664  skkdkk  Eurp Large-Cap Blend Eq 910,47 | UBAM Convert Eurp AC€ 166128 48 382 *okk Convert Bond - Eurp 620,55

UBS (Lux) EF Gbl Sust Inno 6012 -10,23 5,06 * % Sector Eq Ecology 88,85 ;

UBS (Lw) EFMid CapsEurp 86945 664 1147 Kok EpMdGpEq 1477 | SNIONBANCAIRE PRIVEE (EUROPE)SA

UBS (Lux) ES S Caps Eurp € 299,65 944 1232 Hodkk Eurp Small-Cap Eq 469,01 | UBAM € Bond A € Acc 100989 257 473 hkkxk € Dvsifid Bond 4849

UBS (Lux) KSS Eurp Eqgs (EU 1570 -12,14 0,62 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 104,81 UNION INVESTMENT LUXEMBOURG SA

UBS (Lux) KSS GlIbl Allc (E 1243 -6,9 1,15 *%% € Flex Allocation - Gbl 798,12

UBS (Lux) KSS Gbl Eqs $ € 169 1132 587 %% Gbl Large-Cap Blend Eq 60,30 UniAsiaPacific A 9921 631 -0,77 **  Asia-Pacific ex-Japan E 313,71

UBS(Lu) MdTermBF€PA 20622 049 098 *k € Dysifid Bond 386,55 | UNiEM Fernost A 136027 216 157 * Kk Asia ex Jpn Eq 110,35

UBS (Lux) Mny Mk € P-acc 83649  -005 0,02 €Mny Mk 2.199,01 | UniEM Gbl A 6561  -180  -3,66 % Gbl Emerg Markets Eq 267,51

UBS (Lux) Mny Mk Invest-EU 41,60 -0,06 0,01 € Mny Mk 245,35 | UniEM Osteuropa A 159416 151  -861 *k Emerg Eurp Eq 97,03

UBS (Lux) SF Eq (EUR) P-ac 37895 584 3,65 *% @bl Large-Cap Blend Eq 79,75 | UniEuropa Mid&Small Caps 368 -1131 967 * %k Eurp Mid-Cap Eq 269,53

UBS (Lux) SF Fixed Income 255426 192 081 *x Gbl Bond - € Hedged 217,86 | UniEuroRenta EmergingMarke 51,37 733  -0,06 *%%*  Gbl Emerg Markets Bond 164,38

UBS (Lux) SF Gw (EUR) P-ac  2.87449 395 271 *%kx € Aggressive Allocation 156,23

UBS(Lux) SFYId (EUR) P-a 310102 -071 160 K € Cautious Allocation- 123958 | UNIONINVESTMENT PRIVATFONDS GMBH

UBS (Lux) SS Fixed Income 220,39 1,90 0,79 * %k Gbl Bond - € Hedged 107,41 | UniFavorit: Aktien 110,88  -443 1146 sk%*%*%x  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.255,91

UBS (Lux) Strat Bal(EUR)P- 236085 220 227 **x% € Moderate Allocation - 772,63 | UniKapital 111,65 020 0,80 %%  £€Dvsifid Bond - Sh Ter 490,82

UBS GESTION SGIIC UniNordamerika 21293 598 11,88 *%*  US Large-Cap Blend Eq 166,82

Dalmatian 876  -139 1,81 *%% € Cautious Allocation - 29,50 | UNIVERSAL-INVESTMENT GMBH

Tarfondo 1385 0AL 103 sk  €Dysifid Bond - ShTer 3010 | Acatis Aktien Gbl Fonds Ul 2231 730 657 %xk  Gbl Large-Cap Vle Eq 263,74

UBS Capital 2 Plus 58  -0,17 1,18 ok kK £€ Flex Allocation 69,36

UBS Espaiia Gest Atva 11,30 -351 7,07 Kok Kk Spain Eq 36,13 UNIVERSAL-INVESTMENT LUXEMBOURG SA

UBS Retorno Activo 586  -2,61 0,07 *% £ Cautious Allocation - 150,62 FPM F Stockp Germany All C 298,94  -9,19 8,44  Germany Small/Mid-Cap E 110,58

UBS Valor P 622 011 015 £ Dysifid Bond - Sh Ter 5153 | FPMF Stockp Germany Small 28163 -091 1440 %% Germany Small/Mid-Cap E 54,19

UNIGEST SGIIC VECTOR ASSET MANAGEMENT S.A.

Fondespafia-Duero BE Gar. | 37715 -272 421 Guaranteed Funds 4746 | Vector Navigator (1 160707 -713 10,93 *%%k%  Gbl Large-Cap Blend Eq 176,54

Fondespaﬁa-Duero Dadlar Gar 11156  -0,61 3,53 Guaranteed Funds 68,14 VONTOBEL ASSET MANAGEMENT S.A.

Fondespafia-Duero Gar. Blsa 390,38 043 0,39 Guaranteed Funds 68,36

Fondespafia-Duero Gar. Rta 90,78 0,00 1,40 Guaranteed Funds 20,62 Variopartner Tareno Waterf 16151  -2,85 9,00 2.2, 0 Sector Eq Water 116,80

Fondespafia-Duero Gar. RF V 8888 001 401 Guaranteed Funds 67,90 | Vontobel Abs Ret Bond € A %82 067 045 Alt - Long/Short Debt 33394

Fondespafia-Duero Gar 2022- 82,15 181 2,69 Guaranteed Funds 104,63 | Vontobel € Corp Bd Mid YId 107,69 2,06 4,13 1 2.0 0 ¢ € Corporate Bond 1.804,75

Fondespafia-Duero Horiz 201 38311 009 250 Other 2544 | Vontobel € Bond A 14775 162 441 ekkk € Dvsifid Bond 114,20

Fondespafia-Duero Horiz 201 77,79 0,57 2,54 Fixed Term Bond 7191 | Vontobel Eurp Eq A 25248 3,69 6,16 **x  Eurp Large-Cap Gw Eq 663,95

Fondespafia-Duero Monetar 120689  -020  -0,20 € Mny Mk 51,87

Fondespafia-Duero Rta Fija 366 329 0% *%  €Cutious Alloation 100,56 | YWAVERTON INVESTMENT FUNDS PLC

Fondespafia-Duero RV Espaiio 323,18 -10,37 191 * % Spain Eq 36,80 | Waverton Asia Pac A € 18,18 6,57 137 *k*  Asia-Pacific ex-Japan E 72,95

Fondespafia-Duero RV Mixta 61,18  -6,54 1,40 *% € Aggressive Allocation 25,67

Fonduero Eurobolsa Gar 412,19 0,16 3,93 Guaranteed Funds 31,56 BECZI AN GEMENTISGIIE

Unifond 2016-IX 985  -0,11 2,63 Guaranteed Funds 76,04 Welzia Ahorro 5 1096  -2,26 0,53 *kk € Cautious Allocation - 4314

Unifond 2016-V 1057  -0,15 1,98 Guaranteed Funds 54,80 | Welzia Banks 537 2187 -029 %%  Sector Eq Financial Ser 18,85

Unifond 2016-VI 11,18 -0,28 183 Guaranteed Funds 47,06 | Welzia Crec 15 10,65 4,67 142 * %k € Flex Allocation - Gbl 37,04




