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Al mercado alcista le queda
cuerda para rato Por Ken Fisher

Presidente del Consejo de Fisher Investments Europe PAG. 4

Sanchez negocia una demora de
un ano para lograr el déficit cero

Moncloa pide tiempo a la UE: quiere retrasar la estabilidad presupuestaria a 2022

Aprobar unos nuevos Presupuestos
Generales del Estado y conseguir una
prorroga de Bruselas para cumplir
con el objetivo de llegar al déficit cero
un afio mas tarde, en 2022: esas son
las prioridades en que trabaja el equi-

po econdmico del Ejecutivo. El
Gobierno “ya estd hablando” con Bru-
selas, aseguraba esta semana el secre-
tario del Tesoro, Carlos San Basilio,
mientras dirigentes del PSOE proxi-
mos aEconomia confirman que den-

tro de esas negociaciones se plantea
una desviacién del objetivo de défi-
citde este afio de 5 0 6 décimas, hasta
el 1011 por ciento, frente al 0,5 por
ciento fijado por Mariano Rajoy. Este
desvio obliga a solicitar de Bruselas

una prorroga para el cumplimiento
del objetivo de estabilidad presupues-
taria que la senda de Cristobal Mon-
toro fijaba para 2021y que el Gobier-
no de coalicion PSOE-UP pretende
retrasar hasta 2022. PAG. 24

Montero abre la
puerta a subir el
impuesto a los

vehiculos diésel

Hacienda argumenta que
la presion fiscal es baja

Laministra de Hacienda abre la
puerta a aplicar el impuesto al
diésel. Bajo la tesis de que Espa-
fia tiene menor presion fiscal que
la UE, Maria Jestis Montero ase-
gura que hay margen para nue-
vas figuras impositivas . PAG. 25

La compra de
‘smartphones’
de segunda
mano sube
un17% ante

el cambio de
tecnologia,

que requiere
terminales mas
costosos. paG.7

EL 5G IMPULSA EL MERCADO
DE MOVILES USADOS

Ventas de smartphones usados en el mundo
B Ventas (mill. unidades)

EEUU

22,2 26,2 77,8

136,8

Cuota (%)
RESTO DEL MUNDO

73,8

2457

Crecimiento medio anual

TOTAL
12,4
3329

17,4

Las pérdidas por impagos
de la banca se duplican
por la desaceleracion

Llegan a 1.200 millones en el tercer trimestre

Labanca acusa las consecuencias de
la ralentizacion econdmica: las pér-
didas por impagos de créditos estan
ascendiendo. En el tercer trimestre
de 2019, se duplicaron con respecto

al mismo periodo de 2018, hasta tota-
lizar 1.240 millones. PAG. 20
El beneficio bancario caera

por primera vez desde 2012
PAG.19

1758

La dueiia de Foster's cuadruplica
su deuda al comprar Grupo Vips

PAG.10

El aumento de enfermos

cronicos elevara el gasto
en 28.000 millones

La tasa de personas polimedicadas se triplica

La sociedad espafiola envejece y
como consecuencia crece el nime-
ro de enfermos crénicos que suman
cinco o méas medicamentos en su
dia a dia. Los ultimos datos son desa-
lentadores: la tasa de personas poli-

medicadas se ha triplicado (del 2,5%
al 8,9%) en una décaday, con ello,
el gasto sanitario y no sanitario nece-
sario para atenderlos también nece-
sitara crecer en unos 28.000 millo-
nes de euros. PAG.16

GINgroup se expandira
en Espaiia en 2020

El gigante mexicano comienza su salto
a Europa desde nuestro pais PAG. 15

Via Célere duplico sus
entregas durante 2019

La promotora residencial reparti6 llaves de

*,'2* GINgroup

un total de 1.241 viviendas PAG. 17

C_ via
celere

Davos asume el derrumbre
del multilateralismo

El foro econémico cumple medio siglo con la
cooperacion global en retirada PAG. 30
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Protagonistas

Axel Kicillof
GOBERNADOR DE BUENOS AIRES

Manuel Manrique
PRESIDENTE DE SACYR

Hilario Albarracin
PRESIDENTE DE KPMG ESPARA

José Ignacio Morales
CONS. DELEGADO DE V{A CELERE

Paolo Tarufi
DIRECTOR GENERAL DE DANONE

Cerca de quebrar

La provincia de Buenos Aires esta
cerca de la bancarrota. La nefasta
gestion de Kicillof, exministro

de Economia con Cristina Fer-
nandez de Kirchner, se halla
detras de la critica situacion

de la region mas grande del pais.

Crece en Portugal

El saneamiento de Sacyr en su
filial portuguesa da excelentes
resultados. Somague impulsé su
cartera con 719 millones y se pre-
para para seguir aportando a la
constructora espafiola, al optar a
obras por 700 millones en 2020.

Incrementa la plantilla
KPMG prevé incorporar a 1400
nuevos profesionales a su equipo.
La acertada estrategia de la firma
al lanzar servicios que ayudan
ala transformacion digital de

sus clientes, aumenta el negocio y

permite incrementar la plantilla.

Duplica las entregas

Via Célere multiplicé por dos

su volumen de entregas al dar
alos propietarios las llaves de
1.241 viviendas. Este incremento
permite a la firma posicionarse
entre la cuatros grandes promo-
toras residenciales del pais.

Buenas perspectivas

Los analistas consideran que Da-
none obtendra ganancias récord
en 2019, con un beneficio de 2.480
millones. La capacidad de la fir-
ma para adelantarse a los nuevos
habitos alimenticios de la socie-
dad avala las buenas previsiones.

Quiosco =l
THE GUARDIAN (REINO UNIDO)

Fuerte incremento de
créditos al consumo

Los hogares con bajos ingresos
han registrado un fuerte au-
mento en la utilizacién de deu-
da de consumo, que es poten-
cialmente costosa en la tltima
décaday ahora son vulnera-
bles a tiempos dificiles inespe-
rados, dijo un grupo de exper-
tos. Si bien se desestimaron los
temores de una crisis de deuda
el uso creciente de tarjetas de
crédito, tarjetas de tiendas y
sobregiros por parte de aque-
llos que luchan para llegar a fin
de mes deberia preocupar a los
responsables politicos. El gru-
po de expertos dijo que la deu-
da del consumidor, excluidas
las hipotecas, ascendi6 al 15%
del ingreso total en 2019, muy
por debajo del 19% registrado
en 2008, la ultima vez que la
economia del Reino Unido en-
trd en recesion.

LA TERCERA (CHILE)

El Gobierno opta por
subir las cotizaciones

El gobierno toma la ofensiva
en pensiones. En momentos en
que la oposicién atin no le pre-
senta los acuerdos que adopta-
ron para la reforma previsio-
nal, el presidente Sebastian Pi-
fiera anuncio los cambios al
sistema que propondran. En
concreto, propuso que la coti-
zacién adicional aumente a 6%
con cargo al empleador. La
idea es que la mitad de esa co-
tizacion vaya a un fondo de
ahorro colectivo para las per-
sonas que tengan pensiones
menores de 708 ddlares, donde
los hombres recibiran al mes
un aporte de 56.600 dolares y
las mujeres 70.800 doélares.

=

El Tsunami W

La dispersion ministerial
inquieta al automovil

La industria del automoévil espa-
fiol afronta una legislatura clave,
por la necesidad que las plantas
tienen de proseguir la adaptacion
para poder acoger la fabricacion
de mas modelos eléctricos. Este
contexto obliga a mantener una
interlocucion fluida con el Go-
bierno. Y es precisamente en este
punto donde existe un problema,
que puede retrasar la toma de
muchas decisiones. Se trata de la
dispersion ministerial. En legisla-
turas previas, el motor solia ha-

blar con Reyes Maroto, titular de

Industria. Pero en esta nueva le-
gislatura, simplemente, no saben
con quién deben reunirse. “Al au-
mentar en nimero y competen-
cias existe una confusiéon que nos
preocupa”, dicen en el sector. En

concreto, el motor cree que deben

seguir tratando con Industria.
Pero también con Economia, con
Teresa Ribera, vicepresidenta y
ministra de Transicion Ecoldgica,
por la contaminacion, y con el
Ministerio de Transporte, Movili-
dad y Agenda Urbana, de José
Luis Abalos. “Incluso el departa-
mento de Consumo también po-
dria tener algo que aportar”, indi-
can. A pesar de lalogica preocu-
pacién que existe en la industria,
cuentan que el Gobierno atin no
ha aclarado el nombre del porta-
voz oficial del Ejecutivo con el
motor. “Esperemos que todo se
aclare pronto”, dicen en el sector.

El ‘tapado’ de Casado
para refundar el PP vasco

La marcha de Borja Sémper

del PP es vista por Génova como
una oportunidad perfecta para
aumentar la escasa influencia que
el partido tiene en la regién. Para
lograrlo, dicen desde Génova que

Pablo Casado cuenta con un plan

basado en “recorrer todas las lo-
calidades vascas para incremen-

Teresa Ribera, vicepresidenta del Gobierno. ere

[fiigo Arcauz

es el sefialado

por Génova para
resucitar al partido
en Euskadi

tar las agrupaciones locales. “Es
algo parecido a lo que Alejandro
Fernandez ya realiza en Catalu-
fia”, insisten desde la sede de

los populares. Las mismas fuentes

indican que Casado ya tiene ala
persona que se encargara de esta
ardua labor. Se trata de Tiiigo
Arcauz, al que ya traté de propo-
ner como cabeza de lista por Gui-

puzcoa en las pasadas generales.
Dicen que Arcauz ya ha recibido
el encargo de Casado y que se
prepara para “patearse” la region.

Mas Pais salva su sede
en el altimo momento

El fracaso del 10-N provoco una
crisis econémica en Mas Pais que
amenazaba con impedir que

la formacién de fiiigo Errején
pudiera hacer frente a los pagos
que su actual sede implican. Pero,
cuentan, que finalmente ha logra-
do pagar el alquiler por un afio,

lo que garantiza su estancia en

la sede. Ahora bien, nada se sabe
sobre si podran hacer frente

a los gastos en los proximos afios.

El pulso de |—[)_
los lectores -~

Si se consiguiera traer a Ma-
drid el MWC seria porque
Madrid es la mejor opcion,
pero no porque la sefiora presi-
denta de la Comunidad lo hi-
ciera bien. Se nota y se sabe
que es una enchufada que tie-
ne la suerte de estar en un par-
tido con siglas muy reconoci-
dasy que en Esparia se vota al
partido aunque el presidente
sea malo, como es el caso.

@ ANONIMO

Es un drama que empresas que
se dedican a especular a gran
escala con bienes de primera
necesidad para algunos se reti-
ren de esta actividad dejando
que quien realmente lo necesi-
ta haga uso de este mercado.
Lo que no entiendo es como
determinadas operaciones

de este calibre se permiten, Es
igual que las commodities, que
el precio de cereales, soja, etc.,
se vea incrementado por pura
especulacion y no por la ofer-
ta-demanda del bien.

@ MARIANO

Vamos a ver: algunos se quejan
de no tener lo que tienen las
“orandes ciudades”, pero a nin-
guno le veo quejarse de lo bien
que viven, sin atascos, conta-
minacion, sin problema

de viviendas por las nubes, etc.
@ JUANSINMIEDO

Cada vez esta mas demostrado.
Trabajar es de tontos. Lo que
se valora en Espafia son las in-
fluencias y el trinque. Eso si,
abanderando la causa del femi-
nismo y de la distribucién

de lariqueza.

@ SEBAS

Con esta clase politica, Espafia
deberia ser primera potencia
econ6émica mundial.

@ NO LO ENTIENDO
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En clave empresarial
La compra del Grupo Vips pesa en Alsea

El grupo mexicano Alsea, propietario en Esparfia de marcas como
Foster’s Hollywood, Cafias y Tapas y franquicias como Domino’s

o0 Burger King, ha cuadruplicado su deuda hasta 431 millones.
Larazén del incremento reside en la adquisicion del Grupo Vips
en diciembre de 2018. Es cierto que con la compra, el gigante mexi-
cano ha incorporado 363 establecimientos. Pero tal crecimiento

lo ha conseguido a costa de situarse en una delicada situacion finan-
ciera. Maxime porque Alsea presenta un beneficio bruto de solo
64,4 millones, con lo que su ratio de apalancamiento se eleva a siete
veces su ebitda, uno de los mas altos del sector de la restauracion.
Pero, ademas, el hecho de que Vips también presente pérdidas
limita las opciones que Alsea presenta de alcanzar una rentabilidad
adecuada con la que poder reducir su elevado pasivo.

Pastas Gallo: fortalezas que convencen

BlackRock acompaiia al fondo espafiol ProA en su compra de Pastas
Gallo y se convierte en accionista minoritario de la firma de alimen-
tacién. Pastas Gallo, una empresa hasta hace poco totalmente fami-
liar, evidencia asi el interés que ha despertado su proceso de venta.
Se ha revelado como un acierto que los antiguos accionistas hayan
impulsado una desinversion total y no minoritaria, como intentaron
hace dos afios. Pero lo mas importante son las fortalezas inherentes
que Pastas Gallo presenta, capaces de convencer a los inversores
mas exigentes. No en vano, el plan industrial que puso en marcha
en 2012 permiti6 a la empresas revertir las pérdidas y consolidarse
como lider en su negocio, con un facturaciéon de 200 millones.

Una senda de déficit poco creible

El Gobierno se afianza en su intencién de negociar con
la UE una nueva senda de reduccién del déficit, sin pre-
sentar antes su proyecto de Presupuestos para 2020,
como Bruselas le reclama. Moncloa espera convencer
ala Comision Europea, planteandole una meta de défi-
cit del 1% o el 1,1% del PIB en este afio, frente al 0,5%
al que se comprometié el expresidente Mariano Rajoy.
Este medio punto porcentual de desequilibrio publico
no se quedaria en la cuneta; al contrario, el Gobierno
de Pedro Sanchez asegura que lo alcanzaria tan solo
un afio més tarde de lo inicialmente previsto, en 2021.
Del mismo modo, el total equilibrio presupuestario (o
déficit cero) se demoraria unicamente un ejercicio mas
con respecto ala hoja de ruta negociada por el PPy, en
lugar de lograrlo el afio que viene, se materializara en
2022. A primera vista, los cambios que el equipo de
Sanchez busca no podrian calificarse de radicales y
seria razonable que la Unidn los aceptara. Sin embar-

Sanchez se com-
promete a lograr
el déficit cero sélo
un afio mas tarde
de lo previsto,
pero sin cifras
que lo avalen

g0, el problema radica en que no
basta con que el Gobierno mar-
que nuevas metas si no las respal-
da con unos célculos fiables, como
los que contiene un anteproyec-
to de Presupuestos, sobre la evo-
lucion de los ingresos y los gas-
tos. De momento, lo tinico que ha
puesto sobre la mesa son unos
prondsticos de avance de la recaudacion fiscal, que Bru-
selas nunca juzgd realistas. Pero, sobre todo, lo que
siempre ha estado en duda es la capacidad del capitu-
lo de ingresos para compensar el fuerte avance que
muestra la ribrica del gasto ptiblico, y que ya acumu-
la una muy abultada alza, de 25.000 millones. El pro-
blema de la senda de déficit que Sanchez quiere nego-
ciar no estriba en los plazos, sino en saber cémo se con-
cilia con el cumplimiento de sus promesas electorales.

Apuesta logica de Sacyr por Portugal

Tras realizar su saneamiento financiero y reajustar la plantilla, Sacyr
ha relanzado su filial en Portugal con nuevos contratos. En concreto,
Somague obtuvo proyectos por 719 millones el pasado afio. El dato
confirma el crecimiento que la firma ya atisb en 2018. Pero mas
importante ain son las excelentes perspectivas que presenta para

el presente ejercicio al hallarse inmersa en diversos concursos en el
pais vecino con un valor conjunto que se aproxima a los 700 millo-
nes. Es dificil que Somague se adjudique todos ellos, pero esto no
merma el alto potencial de su firma en Portugal.

Los nuevos moviles
pierden atractivo

La compraventa de méviles de segunda mano cre-
ci6 en 2019 un 17%y est4 lejos de encontrar su techo
en los proximos afios. Factores coyunturales, como
la masiva renovacion de teléfonos inteligentes que
motivara el 5G, van a alimentar la demanda. Pero,
ademas, influye la pérdida de atractivo que muestran
los nuevos terminales, incluso los de las marcas mas
prestigiosas, lo que estanca sus ventas, Las versiones
mas recientes de terminales como los iPhones pre-
sentan tan solo mejoras accesorias, pero siguen ron-
dando los mil euros de precio. La insistencia de las
grandes firmas en presentar sus productos como arti-
culos de lujo resulta contraproducente. Con ella, ali-
mentan el auge de un mercado hasta ahora residual,
como el propio de la segunda mano.

Hacia otro ano de
ajustes en los bancos

A comienzos de 2018 se confiaba en que el afio 2019
marcaria el inicio de las mejoras en la situacién que
labanca europea vive desde la crisis financiera. Ahora,
recién terminado ese ejercicio, ya no hay ningtn indi-
cio que respalde el optimismo. Al contrario, se teme
que el afio pasado haya terminado con el primer des-
censo de su beneficio desde el apogeo de la recesion
dela eurozona, en 2012. Todo lo ha truncado la desa-
paricién de las expectativas de alzas de tipos en la
Unién Monetaria y la prevision de los expertos de que
sigan en minimos quiz4 dos afios més. Esta situacion,
unida a viejos problemas que vuelven a emerger (como
el avance de los impagos), compromete una vez mas
larentabilidad de los bancos. Evitar que ésta se reduz-
ca de nuevo exigira ain mas ajustes a los bancos.

El grafico

Ralentizacién en la creacion de empleo en Portugal

Variacion interanual (miles)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal elEconomista

INDICADORES MIXTOS EN EL MERCADO LABORAL. En noviembre, la
poblacién empleada continué aumentando (0,6% interanual), aunque a
un ritmo mas lento que en meses previos y por debajo del ritmo de 2018
(2,3%). Por otro lado, la poblacién desempleada aumenté por primera
vez desde julio de 2013 (0,8% interanual), lo que situd la tasa de paro en
el 6,7%. Por contra, la poblacién activa aumenté un 0,6%-
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LA BORRASCA ‘GLORIA’ COMPLICA LA CIRCULACION EN MAS DE 40 CARRETERAS. La borrasca ‘Gloria’, que
esta afectando, con viento, lluvia, nevadas, frio y olas al este de Espafia, complicé ayer la circulacion en mas de 40
carreteras. El temporal, que durara hasta el miércoles, hace obligatorio llevar cadenas o neumaticos de invierno. ere
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AL MERCADO ALCISTA LE QUEDA CUERDA PARA RATO

Ken
Fisher

Presidente del Consejo de Administracion de
Fisher Investments Europe

a era hora de que un mercado alcista
Ymum'era de viejo! El actual, que ya duralO

afios —el mas largo de la historia—, acaba
de marcar su mejor registro anual, +30,0%, la
mejor de mis previsiones para 2019. Pero toda-
via aguardan buenas noticias: si bien proba-
blemente sean menores, en 2020 continua-
ran las ganancias. Muchos disienten, dando
por hecho que el largo camino hacia nuevos
maximos del afio pasado se interrumpira.
Aducen que la incertidumbre politica y el tibio
crecimiento son factores negativos que se
estan soslayando. Las elecciones en EEUU
también son una incognita, asi que spor qué
no vendemos, aseguramos beneficios y evi-
tamos los peligros inminentes?

Larazén de no hacerlo es que los merca-
dos no funcionan asi. Para empezar, un buen
ejercicio no supone una condena para el
siguiente: la renta variable mundial se ha reva-
lorizado mas de un 20% en 15 de los 49 afios
que han transcurrido desde 1970 —sin contar
2019-. Aunque en porcentajes variables, hasta
en 12 ocasiones volvid a avanzar en el afio
sucesivo y en tres decliné: en 1994 (-3,2%),
1987y 2000, estos ultimos con mercados bajis-
tas.

Los buenos resultados tampoco han desa-
tado la euforia que suele cegar a los inverso-
res ante las sefiales negativas. En los dos afios
anteriores al tope de agosto de 1987, los mer-

cados internacionales se habian disparado un
73,2%, liderados por el japonés (+173,5%).
Mientras el frenesi de fusiones por medio de
compras apalancadas copaba los titulares, el
auge de la negociacion electrénicay de lalla-
mada estrategia de proteccion de carteras
hizo pensar a muchos que la debilidad seria
limitada. El desplome de principios de octu-
bre desminti6 esa creencia, provocando una
avalancha de 6rdenes de venta automaticas
que aliment? el crash de 1987.

En el 2000 lalocura de las puntocom sedu-
jo hasta a los mas timidos, lanzados en masa
a especular sin diversifica-
cién con diminutas com-
pafiias tecnoldgicas que no
presentaban beneficios y
cuya actividad no enten-
dian. Los analistas augu-
raban que en la nueva eco-
nomia de internet los resul-
tados no importarian tanto
como los clics o los eleva-
dos principios con los que
estas empresas miraban al
futuro. Desaparecié el
miedo a las caidas justo cuando una estaba
en ciernes, al tiempo que pocos se percata-
ban de la inversion de la curva de rendimien-
tos en EEUU. Las ofertas publicas iniciales
(OPI) basura levantaron el interés de muchos,
hinchando el nimero de acciones disponi-
bles. Como suelo decir, los mercados alcistas
terminan de dos maneras, a saber: cuando
sufren un “golpetazo” enorme e imprevisto
o0, mas habitual, jcuando cunde la euforia!
Como en 1987y 2000. Entonces el furor inver-
sor oculto las sefiales bajistas que teniamos

Las elecciones de
EEUU son la mayor
fuente de zozobra
gue existe para este
afno en las bolsas

delante. Hoy no hay muchos indicios de que
el mercado haya alcanzado su pico: las OPI
no son excesivas, las fusiones y las adquisi-
ciones no estan repuntando y el endeuda-
miento para comprar acciones se ha reduci-
do; entre enero de 2018 y octubre de 2019 la
confianza econdmica en Espafia cay6 del 110,3
al 101,2, un nivel inédito desde 2014, en plena
crisis de deuda en la eurozona. Nadie afirma
que la bonanza haya llegado para quedarse.
sEuforia? Mas bien no.

Los “riesgos” pregonados depararan sor-
presas durante 2020. Por ejemplo, si nos fija-
mos en labanca espafiola,
estd siendo castigada en la
bolsa por las amenazas fis-
cales del nuevo Gobierno
de coalicion. La paralisis
politica, con todo, deberia
evitar cualquier iniciativa
de calado: un acicate para
las acciones. Fuera de Espa-
fia la preocupacion por la
desaceleracion es general,
pese a que este mercado
alcista dura ya diez afios.
Los parqués oscilan a partir de la diferencia
entre expectativas y realidad, conque cuan-
do a la mayoria le inquieta que la ralentiza-
cion se convierta en recesion, incluso una lige-
ra alza supone una sorpresa positiva. 2019 es
un buen ejemplo de ello.

En cuanto a la politica, las elecciones en
EEUU de otofio también son una fuente de
zozobra. Las gestoras de hedge funds alertan
sobre las devastadoras consecuencias para
las acciones si ganara tal o cual representan-
te democrata. La profusién de candidaturas

en ese bando alienta las dudas, algo que, pese
a su recurrencia, lastra la rentabilidad cuan-
do arrancan los afios electorales. La situacion
suele aclararse mas adelante, cuando se cono-
cen los nombres de los aspirantes a la Presi-
dencia: un factor alcista. De hecho, desde 1925
los valores estadounidenses han subido el
83% de los afios en que se ha votado, con pro-
medios de ganancias del 11%, registrandose
el grueso de las mismas a medida que se acer-
can los comicios. Como demostré en abril, la
rentabilidad bursatil de EEUU se vincula
estrechamente con la europea y la espafiola:
el buen tono en los parqués estadounidenses
deberia aupar a los europeos.

sQué cifra alcanzaran las alzas? Ni idea. Si
las perspectivas apuntan a la reeleccion de
Trump, podemos esperar rendimientos por
encima de lamedia. En caso de que se prevea
una victoria demdcrata, posiblemente el afio
cierre en un nivel inferior, dado que la cam-
pafia “antiempresas” suscita cierto temor.
Pese a ello, los primeros afios de las legislatu-
ras demdcratas tienden a ser magnificas, gra-
cias a que las promesas radicales nunca se
cumplen y la desconfianza desaparece. Sea
paciente.

2020 ha comenzado con todo el mundo en
vilo por el conflicto entre Iran y EEUU. Igno-
relo, la dilatada historia del mercado nos ense-
fia que los conflictos en Oriente Préximo no
provocan mercados bajistas.

Y el petroleo? En mi articulo de julio de
2019 ya expliqué por qué ya no hace tamba-
lear los mercados como antafio. Quizas 2020
no sea un afio maravilloso, pero conserve el
optimismo, no hay ninguna razén para pen-
sar lo contrario.

SOCIEDAD 5.0 DE JAPON: HOJA DE RUTA PARA TODOS

]

. Victor
« M Garayar

Director de Implementacién de Soluciones Cogniti-
vas para el Sur de Europa y Latinoamérica

su Década Perdida, esta contemplando la
transformacién mas radical del mundo
industrializado. Cominmente identificada
como Sociedad 5.0, Japén describe su inicia-
tiva como un esfuerzo para crear un nuevo
modelo social y econdmico sostenible, incor-
porando todas las innovaciones tecnoldgicas
de la cuarta revolucion industrial en cada rin-
cén de su envejecida sociedad. Gracias a ella,
Jap6n quiere crear, en sus propias palabras,
una sociedad “super inteligente” que sirva
como hoja de ruta para el resto del mundo.
Esta iniciativa -publica y privada- aborda
una serie de pilares clave en la sociedad: infraes-
tructura, tecnologia financiera, salud, logisti-
cay, por supuesto, inteligencia artificial (TA).
Para este afio, predicen una inversion en robo-
tica de 87000 millones de ddlares y de 6 mil
millones de délares en el mercado de IoT. En
Espafia y en Europa, en general, vamos por
detras, puesto que no nos hemos centrado lo
suficiente, ni desde el sector publico ni priva-
do, en lo que la IA puede hacer para que la

J apon, tras el estancamiento econdémico de

sociedad y la industria avancen y resuelvan
muchos de nuestros problemas mas genera-
lizados.

Lainiciativa Sociedad 5.0 aprovecha la inte-
ligencia artificial para abordar problemas que
afectan al conjunto de la sociedad como el
envejecimiento de la poblacién, la contamina-
cion y, sobre todo, conseguir que esta iniciati-
va centrada en el ser humano sea lo suficien-
temente agil como para adaptarse al cambio
constante de la sociedad.

En Europa también hay
iniciativas en esta linea.
Recientemente, el gobier-
no britanico ha llevado a
cabo “un acuerdo para el
desarrollo de laIA por valor
de mas de 1.000 millones
de libras” con fondos publi-
cosy privados. En Francia,
Emmanuel Macron anun-
ci6 un plan en Inteligencia
Artificial que incluye 1.600 millones en fon-
dos, nuevos centros de investigacion e inicia-
tivas para compartir datos. En Espafia debe-
riamos seguir ese camino y centrarnos en cier-
tas industrias y en su capacidad para mejorar
lasociedad en su totalidad.

Hay cuatro industrias principales en las que
deberiamos centrarnos siguiendo el enfoque
japonés:

El pais trata de
encontrar un
modelo econémico
y social que sea
sostenible

1.Salud. Una de las areas es 1a de la inversion
y el desarrollo de tecnologias cognitivas de
inteligencia artificial para realizar las tareas
administrativas que llevan a cabo los médicos,
lo que les permitiria concentrarse mas en la
atencion médica propiamente dicha. Un infor-
me publicado en el Reino Unido sugiere que
el diez por ciento de los gastos operativos de
su sistema de salud se podrian ahorrar a tra-
vés de la inteligencia artificial y la automati-
zacion.

Estos datos, invitan a
que otros paises de Euro-
pa, y por supuesto Espa-
fia, sigamos este ejemplo,
ya que también contamos
con una sociedad enveje-
cida que obliga a un
aumento del coste de la
atencion médica guberna-
mental y privada.

2.Movilidad. La despo-
blacion de las areas rurales es un hecho
comun en Europa, en donde surgen zonas
cada vez mas deprimidas por la falta de acce-
so a las necesidades cotidianas como el trans-
porte, las tiendas o los hospitales. Continuar
invirtiendo y desarrollando vehiculos aut6-
nomos, drones y camiones de carga auto-
conducidos permite cubrir las necesidades
basicas diarias de esa poblacion rural aisla-

day evita la degradacion de la sociedad rural.

3.Infraestructura. No solamente se trata de
generar una inversion en vehiculos auténo-
mos, sino realizar un esfuerzo en concertar
entre todos el aprovechamiento de los datos
generados. Esta cantidad ingente de datos nos
puede ayudar a predecir mejoras de las infraes-
tructuras viarias o resolverlas con drones o
robots.

4. Fintech. Blockchain es una tecnologia que
promovera la seguridad, la transparencia y la
prevencion del fraude en la sociedad. La IA
cognitiva ya esta produciendo resultados hacia
la consecucién de los objetivos de la Sociedad
5.0.Los empleados digitales conversacionales
brindan ya asistencia a los consumidores en el
deposito de dinero, la realizacion de operacio-
nes, el dominio de las plataformas comercia-
les ola incorporacion de clientes. Esta integra-
ci6n omnicanal hara que la banca y las finan-
zas evolucionen en paralelo a las necesidades
de los clientes.

En el proyecto de Sociedad 5.0, 1a humani-
dad y las maquinas resolveran los mayores pro-
blemas que enfrenta la sociedad en el siglo XXT.
Espafia, junto con el resto de paises europeos,
debe participar y unirse a esta iniciativa y apo-
yar la creacidn de una sociedad consciente y
comprometida con los problemas que afron-
ta, si no queremos convertirnos en un vestigio
del pasado tecnoldgico.



EL ECONOMISTA LUNES, 20 DE ENERO DE 2020

Opinion

VERDE QUE TE QUIERO VERDE

p
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Profesor de EAE Busines School

los tiltimos afios una creciente deman-

da por parte de los inversores para poner
la etiqueta verde, sostenible y socialmente
responsable a los productos financieros. Asi,
hemos visto como han crecido de forma expo-
nencial la emisién de bonos verdes, las inver-
siones socialmente responsables, las finan-
ciaciones dirigidas a la mejora del medio
ambiente, la financiacion dirigida a las ener-
gias renovables, etc.

Christine Lagarde lleva apenas un mes en
su flamante nuevo cargo de presidenta del
BCE. Su antecesor, Mario Draghi, no le ha
dejado mucho margen de maniobra en mate-
ria de politica econémica en un entorno con
tipos en minimos histdricos y con el anun-
cio, poco antes de marcharse, de que el BCE
va a retomar la compra de activos, sefial por
cierto de que en Europa las cosas no van todo
lo bien que nos gustaria.

Pues bien, la sefiora Lagarde ha consegui-
do llamar la atencién de forma inesperada
anunciando que el BCE también quiere con-
tribuir a la lucha contra el cambio climatico.
La contribucién del BCE parecer que vendria
por dar prioridad en la compra de activos a
aquellos que se puedan considerar “verdes”.

Poco han tardado en escucharse las criti-
cas ala propuesta de la ex presidenta del FIMIL
Unos ven el discurso como una forma de hacer
ruido en un puesto que tiene las manos ata-

| os mercados financieros han vivido en

das de momento debido al
poco margen que deja la
herencia Draghi. Otras
voces recuerdan que deben
ser los politicos los que
tomen decisiones en mate-
ria de lucha contra el cam-
bio climatico. Ademas, no
seria tarea fcil incluir cri-
terios verdes en la compra
de activos por parte del
BCE ya que el organismo debe mantener la
“neutralidad del mercado”, lo que dificulta
la compra de bonos verdes. Aunque la mayo-
ria de los emisores recurren a una certifica-

Draghi no ha dejado
demasiado margen
de maniobra

a su sucesora

al frente del BCE

| |
il

dora, lo cierto es que a
fecha de hoy ello no es obli-
gatorio.

A esto hay que afiadir el
debate de la rentabilidad
para el inversor. Siempre
se sostenia que el inversor
estaba dispuesto a aceptar
que los bonos verdes ofre-
cieran algo menos de retor-
no debido ala finalidad
“verde” de la inversion, pero en la practica se
ha demostrado que no existe apenas diferen-
cia en términos de rentabilidad entre un bono
verde y uno no verde.

ISTOCK

El mensaje de Lagarde, que llega en plena
efervescencia del COP25y de la “Gretama-
nia”, parece algo oportunista. Pudiera pare-
cer, que a pesar de que su antecesor Draghi
le ha dejado poco margen para salir en las
portadas, ella no esta dispuesta a perder pro-
tagonismo. Ya lo dijo en su presentacién como
presidenta del BCE: “tengo mi propio estilo.
Voy a ser yo mismay seguramente seré dife-
rente”.

Pero su oportunismo hace pensar, que,
como ya decia Groucho Marx, lo importan-
te es que hablen de uno, aunque sea mal...
$qué sera lo proximo que anuncie? Hagan
sus apuestas.

UN BUEN CIUDADANO, UN EXCELENTE VIAJERO

S # Daisaku
Kadokawa

Alcalde de Kioto

e viaja por innumerables motivos y uno
S de ellos es experimentar algo diferen-
te alo habitual, y la diversidad de nues-
tro planeta nos ofrece multiples oportunida-
des para hacerlo. Nuestra ciudad recibe cada
afio miles de visitantes que quieren descubrir
la magia milenaria de Kioto. Quieren, por unos
dias, convertirse en parte de nuestra comu-
nidad, lo que nos honra profundamente. Ser
ciudadano de Kioto es mas que un gentilicio,
es una forma de ser y de concebir la vida, y
somos afortunados de ser los depositarios de
un legado que amamos y protegemos, para
que las generaciones venideras puedan dis-
frutar del patrimonio que ha pervivido hasta
nuestros dias.

Nos emociona ver como los viajeros se
sumergen en nuestra filosofia de vida, disfru-
tando del omotenashi, 1a hospitalidad nipona
que conecta con siglos de historia y crea una
atmosfera de bienvenida y armonia. La insus-
tituible belleza de Kioto reside en un delica-
do balance en el que conviven nuestra histo-
ria, nuestro modo de vida, la naturaleza y las
posibilidades de la tecnologia y 1a innovacion,

los pilares de una ciudad en la que sus habi-
tantes y visitantes son piezas fundamentales.
Kioto se ha hecho universal: en los tiltimos
seis afios hemos recibido 50 millones de visi-
tantes y el éxito comporta desafios que no son
ajenos a otros destinos. Queremos que Kioto
siga siendo ese lugar en el que el tiempo dis-
curre a otra velocidad, cuyo encanto ha ena-
morado a muchos, y esta es una tarea que no
podemos abordar solos.
Ningun destino del mun-
do puede ser sostenible,
luchar contra los excesos

de laindustria y de la glo- uede ser
balizacion sin sumar a toda P .

la comunidad, a nuestros sostenible
ciudadanos y también a si no suma

quienes nos visitan. En ese
compromiso, los viajeros
se mimetizaran con el
entornoy podran llevarse
la auténtica experiencia de
Kioto.

Para conocer un lugar, hay que vivirlo y
comprenderlo. Por eso, desde la administra-
cién de la ciudad y en colaboracién con las
empresas y negocios locales, estamos ponien-
do en marcha acciones destinadas a ayudar
alos visitantes a entender el valor de nuestra
cultura, tradiciones, y forma de vida, no como
un mero ejercicio didactico, sino como una

Ningun destino

a los ciudadanos

invitacion a ser, durante los dias que nos visi-
tan, un ciudadano mas.

Parte de la aventura de viajar es preparar
el viaje, y en Kioto animamos a los viajeros a
empaparse de nuestras tradiciones y proto-
colos sociales antes de visitarnos, a través de
las muchas alternativas que ponemos a su dis-
posicién para aprender sobre la ciudad y sus
gentes, sus espacios creativos y museos, sus
empresas de vanguardia,
y las maltiples religiones
y culturas mezcladas en
sus monumentos, su gas-
tronomia y sus espacios
urbanos, todos unidos por
la espiritualidad. Kioto
encarna la filosofia japo-
nesa como ningtin otro des-
tino del pais, en perpetua
conexion con la naturale-
za y el paisaje, que forma
parte de nuestra estrate-
gia de desarrollo sostenible.

Para abrir el corazon a la experiencia de la
ciudad, la contemplacion, la prudencia y el
silencio son la llave. Somos discretos por natu-
raleza, por eso hay espacios y entornos en los
que se limita la fotografia, como por ejemplo
las machiyas (casas tradicionales) o a las gei-
kos 0 maikos que pasean por las calles: acer-
carse y pedir permiso tiende un puente que

sabemos agradecer con una sonrisa. Y Kioto
ofrece miles de estampas para llevar de recuer-
do, en sus imponentes templos, sus encanta-
doras calles, o sus placidos jardines, incluyen-
do aestas jovenes que salvaguardan 300 afios
de arte y tradicién del pais. Son como estre-
llas fugaces y, a veces, es mejor disfrutar de su
fulgurante luz, mientras pasan a nuestro lado.

Nos enorgullecemos de conservar nuestras
calles, templos y monumentos inc6lumes, por
eso se limitan alimentos y bebidas, no se per-
mite fumar, manipular elementos decorati-
vos, 0 acceder con zapatos a ciertos espacios
(un aspecto éste, que forma parte de nuestras
costumbres).

Es una estrategia para ganar la batalla al
tiempo y al deterioro de las maderas, las pin-
turas, las lamparas de papel o los jardines que
forman parte de nuestro paisaje urbano, una
serie de pequefios gestos que construyen
comunidad, para los residentes y los visitan-
tes.

Kioto transita entre el incalculable valor de
su historia, su sentido estético y los avances
del mundo moderno, comprometida en crear
un espacio de entendimiento en el que poda-
mos encontrar modelos y soluciones para evi-
tar la saturacion, generar riqueza y conseguir
que la ciudad fluya sosegadamente hacia el
futuro, manteniendo nuestra esencia: equili-
brio, pasion y sabiduria.
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Lunes, 20

m EI'INE publica la estadistica
de transmisiones de derechos
de la propiedad de noviembre.

m El Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo publicala
estadistica referente a las com-
pafiias aéreas de bajo coste.

m El Banco de Espaiia organiza
una sesién informativa sobre
la Encuesta de Préstamos Ban-
carios.

Martes, 21

m Publicacidn de los datos de
afiliacion de extranjeros a la
Seguridad Social correspon-
dientes a diciembre.

m El Mnisiterio de Industria,
Comercio y Turismo publica el
déficit comercial espariol corres-
pondiente a noviembre.

m El Tesoro Publico espafiol
celebra una subasta de letras
a3y9 meses.

Miércoles, 22

m El Banco de Espafia publica
la tasa de morosidad del con-

junto del sistema financiero
correspondiente a noviembre.

m EIINE publica el indice de cifra
de negocios empresarial corres-
pondiente a noviembre.

m Reunidn de la comision per-
manente del Consejo General
del Poder Judicial.

m Inauguracion de la 40 edi-
cion de la Feria Internacional
de Turismo (FITUR).

m La agencia de calificaciéon S&P
presenta sus previsiones eco-
némicas globales y europeas,
asi como las referidas al sec-
tor bancario y a grandes com-

[ et

paiiias.

Jueves, 23

m El INE publica la coyuntura
turistica hotelera (hoteles,
encuesta de ocupacion, indice
de precios e indicadores de ren-
tabilidad) correspondiente a
diciembre.

m El Tesoro Publico espafiol
celebra una subasta de bonos
y obligaciones del Estado.

m La asociacion de fabricantes
de la automocion, Anfac, publi-
ca los datos de produccién y
exportacion de vehiculos en
2019.

m Bankinter publica sus resul-
tados de 2019.

u Inversis presenta las previ-
siones del mercado para 2020.

Viernes, 24

m El Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo publica la
Encuesta de Coyunturay la
Exportacion correspondiente
al cuarto trimestre de 2019.

m El INE publica el indice de pre-
cios industriales de diciembre.

Reunién Anual del Foro Econdmico Mundial

El presidente del Gobierno, Pedro Sanchez, viajara a la localidad alpina de Davos (Suiza)
con motivo de la celebracién de la Reunién Anual del Foro Econémico Mundial que ten-
dra lugar los préximos dias 21y 22 de enero.

Internacional

Lunes, 20
» Alemania. IPP de diciembre.

m Alemania. El Bundesbank
publica su boletin mensual.

m Francia. Subasta de deuda
a3,6y12meses.

Martes, 21

m Eurozona. EI BCE publica su
encuesta trimestral de prés-
tamo bancario en la zona.

m EEUU. Subasta de deuda a
3y 6 meses.

m Reino Unido. Tasa de desem-
pleo correspondiente a
noviembre.

m Reino Unido. Ingresos
medios de los trabajadores
correspondientes a noviem-
bre.

Miércoles, 22

m EEUU. Reservas semanales
de crudo del API.

m EEUU. Ventas de viviendas
de segunda mano correspon-
dientes a diciembre.

m Reino Unido. Ventas mino-
ristas correspondientes a
diciembre.

m Reino Unido. Concesiones
de hipotecas brutas.

m Italia. Ventas industriales
correspondientes a noviem-
bre.

Jueves, 23

m Eurozona. Confianza del con-
sumidor en la zona euro corres-
pondiente a enero.

m Eurozona. Tipo de la facili-
dad de déposito correspon-
diente a enero.

m Eurozona. Decisién del Banco
Central Europeo sobre tipos
de interés.

m EEUU. Nuevas peticiones de
subsidio por desempleo.

m EEUU. Inventarios de petré-
leo crudo de la AlE.

Viernes, 24

m Eurozona. Posiciones netas
especulativas en el EUR de la
CFTC.

m Eurozona. PMI de enero.
m EEUU. PMI de enero.

m EEUU. Posiciones netas
especulativas en el oro de la
CFTC

m Reino Unido. PMI de enero.

m Reino Unido. Posiciones
netas especulativas en el GBP
dela CFTC.

m Alemania. PMI de enero.
m Francia. PMI de enero.

m Italia. Balanza comercial
correspondiente al mes de
diciembre.

Comunicado
del BCE

El Banco Central Europeo
emite su comunicado so-
bre politica monetaria.
Contiene el resultado del
BCE sobre la compra de
activos y comentarios so-
bre la situacién econémi-
ca que ha contribuido a la
decision. Poco después
del anuncio, el organismo
ofrecera una rueda de
prensa que tendra una du-
racién aproximada de una
hora.

Cartas al director

El gran lastre del coche
eléctrico en Espaia

Esta misma semana la industria
del motor espafiola ha recibido
una excelente noticia. Dicho noti-
cia es especialmente positiva para
la factoria valenciana de Almus-
safes, ya que el fabricante Ford ha
confirmado una inversién de 42
millones para que la planta pro-
duzca las versiones hibridas de
dos de sus modelos (S-Max y Ga-
laxy). Es obvio que esta decision
impulsa a esta fabrica hasta el

punto de convertirla en la factoria
de la ensefia que mas modelos
eléctricos produzca en Europa, ya
que a los dos nuevos hay que su-
mar otros cinco de los que ya ha
recibido el encargo.

Pero como decia la noticia es bue-
na para todo el sector nacional, ya
que evidencia la calidad de sus
plantas y abre la puerta a que esta
potente industria creadora de
empleo de calidad sea también
puntera en el ambito de la nueva
movilidad. Tal éxito hubiera sido
imposible sin los acuerdos a los

que han llegado las distintas em-
presas con los sindicatos para fle-
xibilizar el trabajo. Sin duda los
sacrificios de los trabajadores han
merecido la pena ya que solo asi
pueden reducir las diferencias en
costes de produccién con otras
plantas que los fabricantes po-
seen en paises del Este de Europa
y Asia, con costes laborales mas
bajos. Luego la calidad y el valor
afiadido del motor espafiol hace
el resto, lo que permite que esta
industria fundamental (de las po-
cas que nos quedan) goce de bue-

na salud, a pesar de que las ventas
de coches en territorio nacional
no terminan de acompariar.

Todo esto esta muy bien, pero en
esta carta también queria recor-
dar que producir eléctricos es el
camino a seguir. Pero luego toca
venderlos. Las actuales cifras de
ventas de estos modelos son ridi-
culas y larazon del escaso interés
que los consumidores tienen en
ellos radica en la escasa (por no
decir nula) infraestructura que
existe respecto al despliegue de
los puntos de recarga existentes

en el pais. Mientras esta carencia
siga existiendo serd imposible
que los coches eléctricos sustitu-
yan a los que portan motores de
combustién. Es preciso, por tanto,
que este escenario cambie, ya que
solo contando con una importan-
te despliegue de estaciones de re-
carga eléctrica sera posible incre-
mentar unas ventas que nuestras
plantas necesita como agua de
mayo.

M.C. M.
CORREO ELECTRONICO
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El mercado de ‘smartphones' usados
crece el 17% y batira récords con el 5G

El cambio de tecnologia y los precios agresivos
impulsan la compra de méviles de segunda mano

Antonio Lorenzo MADRID.

El mercado de smartphones usados
prevé superar todos sus registros
de ventas durante este afio por la
confluencia de tres circunstancias
especiales: la irrupcion generaliza-
da de la telefonia 5G en Espaiia
durante la segunda mitad de 2020;
la proliferacion de distribuidores
especializados en este tipo de pro-
ductos de segunda mano; y la mayor
calidad y durabilidad de los com-
ponentes de los equipos de teleco-
municaciones, que prolongan con-
siderablemente la vida util de los
aparatos.

Sobre este nuevo segmento de
mercado ha elaborado un estudio
la consultora internacional IDC,
para concluir que la venta de este
tipo de dispositivos crecera a un
ritmo anual superior al 13,6% duran-
te los proximos afios para alcanzar
los 332,9 millones de unidades ven-
didas en 2023, frente a los 175,8
millones de 2018 o los 206,7 millo-
nes de unidades en 2019.

Segun el mismo informe de IDC
al que ha tenido acceso elEconomis-
ta, solo en los 12 tltimos meses, el
repunte de este negocio supero el
17%. Al mismo tiempo, otros exper-
tos consultados por este periddico
estiman que el referido crecimien-
to global estara en sintonia con el
repunte registrado en Espafia, pese
a que todavia no existen estadisti-
cas nacionales sobre esta actividad.

A la caza de ofertas

Alos elementos dinamizadores ante-
riores del mercado de moéviles de
segunda mano se afiade el tradicio-
nal interés de los usuarios por dis-
poner de equipos cada vez mas avan-
zados con el menor precio posible.
Por todo ello, la suma de lo anterior
permite aventurar un afio récord
en el joven segmento de smartpho-
nes usados, tanto en Espafia como
en el mundo, segin mantienen los
analistas del sector.

En la misma direccién también
influye la pujanza de los denomi-
nados moviles reacondicionados
(refurbished, en su acepcion anglo-
sajona). Se trata de equipos que han
sido utilizados para, posteriormen-
te, volver al mercado debidamente
revisados y reparados. De esa forma
pueden ponerse en valor con las
mismas garantias que los smartpho-
nes nuevos. El aspecto de estos mdvi-
les reacondicionados no tiene nada
que envidiar a cualquier otro dis-
positivo recién salido de fabrica.

La consultora IDC estima que este negocio
avanzara globalmente a ritmos del 13% hasta 2023

INSTANT CASH

FOR YOUR OLD PHONE

Ventas de smartphones usados en el mundo

B Ventas (mill. unidades) Cuota (%) Crecimiento medio anual
EEUU RESTO DEL MUNDO TOTAL
22,2 26,2 77,8 73,8 17,4 12,4
3329
2457
136,8 o0
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Fuente: IDC, Worldwide Used Smartphone Forecast, 2019-2023, Dec 2019.

Quiza exista un leve deterioro en
su embalaje o un posible defecto de
fabricacion ya solventado.

En la web abundan los sitios espe-
cializados en la compraventa de
moviles usados, pero entre las refe-
rencias de este segmento se encuen-
tra Certideal, firma que asegura que
“cada iPhone, smartphone, iPad,
MacBook, ya sea usado o reacon-
dicionado, esta garantizado por Cer-
tideal entre seis y 30 meses”, con la
opcion de recuperar el reembolso
del importe en 14 dias si el cliente

elEconomista

no esta satisfecho. Esta firma, ade-
mas, realiza inspecciones hasta de
30 puntos especificos diferentes del
dispositivo: bateria, llamadas salien-
tes y entrantes, cimara y Bluetooth,
entre otros.

Dispositivos devueltos

La misma categoria también abar-
calos dispositivos adquiridos a tra-
vés de Amazon, por ejemplo, que
han sido devueltos durante el perio-
do habilitado al efecto. En el mismo
saco también se afiaden los articu-

los de pruebas, demostracion o exhi-
bicién, que una vez que han cum-
plido con su funcién inicial pueden
volver al mercado con rebajas de
hasta el 50%, pero con absoluta
garantia de funcionamiento y uso.

Tendencia global

La proyeccién de este negocio de
moviles usados apunta al cielo en
la mayoria de los paises del mundo.
Asi, Anthony Scarsella, director de
investigacion del Worldwide Quar-
terly Mobile Phone Tracker de IDC,
apunta que “frente a los recientes
descensos en las ventas de los nue-
vos smartphones, asi como con la
prevision de un crecimiento mini-
mo durante los proximos afios, el
mercado de los smartphones usa-
dos no muestra signos de ralenti-
zacion en el mundo”. En su opi-
nién, “los dispositivos reacondicio-
nados y usados contintian propor-
cionando alternativas rentables
tanto a los consumidores como a
las empresas que buscan ahorrar
dinero al comprar un teléfono inte-
ligente”.

La avalancha de méviles compa-
tibles con la telefonia 5G no se hara
esperar en Espafia mas alla del pro-
ximo verano. Por lo pronto, las fre-

cuencias de 700 MHz deberan estar
disponibles para los operadores
espafioles de telecomunicaciones
desde el préximo 30 de junio, como
también ocurrird en el resto de los
paises de la Unién Europea. Esa cir-
cunstancia permite anticipar una
oleada de renovaciones de disposi-

Los ‘smartphones’
reacondicionados
comienzan a ofrecer
plazo de garantia de
entre 6 y 30 meses

tivos en favor de los compatibles
con las nueva super banda ancha.
Muchos de los méviles 4G se pon-
dran de nuevo en el mercado por
parte de particulares y distribuido-
res especializados, con miles de inte-
resados en amortizar la compra. La
misma historia se repite cada vez
que Apple lanza un nuevo iPhone'y
miles de usuarios ponen en venta
sus desfasados pero flamantes mévi-
les para invertirlo en la adquisicion
del ultimo modelo de la compaiiia
de la manzana.
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Sacyr relanza su filial en Portugal
y lucha por obras por 700 millones

Tras refinanciar Somague, impulsa su cartera con 719 millones durante 2019

J. Mesones MADRID.

Sacyr ha relanzado su filial en Por-
tugal tras culminar el pasado ejer-
cicio su saneamiento financiero y
un reajuste de la plantilla. Somague
impulso su cartera con nuevos con-
tratos por 719 millones de euros en
2019, mayoritariamente en el mer-
cado luso, confirmando asi el cre-
cimiento que ya inici6 en 2018. En
esta apuesta, el grupo de infraes-
tructuras se halla inmerso en diver-
sos concursos en el pais vecino con
un valor conjunto que se aproxima
alos 700 millones de euros.

En el aumento de su cartera, Sacyr
resultd elegida por Merlin Proper-
ties para ejecutar la remodelacién
del edificio Monumental, situado
en la Plaza Saldanha de Lisboa. La
constructora renovara completa-
mente el edificio, de 42.000 metros
cuadrados, en un periodo de 16
meses. La obra consiste en la demo-
licién del interior de edificio exis-
tente, la reconstruccion de la facha-
day su reforma integral. Este edi-
ficio, destinado a oficinas y zona
comercial, se convertird en uno de
los nuevos iconos de la capital por-
tuguesa. El importe del proyecto se
sitiia en el entorno de los 34 millo-
nes de euros.

Entre los contratos firmados por
Sacyr Somague en Portugal en los
ultimos meses también destaca la
construccién de una linea ferrovia-
ria de 40 kilémetros que formara
parte del Corredor Internacional
del Sur, una infraestructura que enla-
zara los puertos del sur del pais (Lis-
boa, Sines, Settibal) con la red ferro-
viaria que conecta con Espaiia a tra-
vés de Badajoz.

El proyecto cuenta con una inver-
sion de 130 millones de euros. Las
obras consisten en la construccion
de una nueva linea férrea, que dis-
curre fundamentalmente por el
medio rural y que enlaza la Linea

Antonio Trueba, presidente de Masfamilia, y Manuel Manrique, presidente de
Sacyr, reconocida como Empresa Familiarmente Responsable. t¢

de Evora, la subseccién de Alan-
droal y la Linea del Este. Los traba-
jos incluyen la construccion de la
plataforma ferroviaria, drenaje y
otras infraestructuras como viaduc-
tos, pasos, estaciones, edificios téc-
nicos y las relacionadas con la sefia-

lizaci6én y telecomunicaciones.

En la actualidad, Sacyr Somague
esta pujando por otras obras rele-
vantes en Portugal. En este senti-
do, la compaiia que preside Manuel
Manrique es uno de los siete con-
sorcios que compiten por el nuevo

Hospital de Madeira, cuyo presu-
puesto asciende a 352 millones de
euros. El grupo espaiiol se ha alia-
do para esta licitacién con Domin-
gos da Silva Teixeira y Rim. En el
proceso, se enfrenta a otras cons-
tructoras espafiolas como Comsa,
Puentes y Calzadas, Sanjose y FCC.

Sacyr Somague igualmente se
halla en la carrera para hacerse con
los contratos para expandir la linea
de metro de Oporto. Consiste, por
un lado, en la ejecucién de la Linea
Circular, con un presupuesto base
de licitacién de 175 millones de euros,
y, por otro, en la prolongacién de la
Linea Amarilla, por 95 millones. En
este caso, Somague y Neopul, dos

Multiplica su
crecimiento en
el pais luso tras
refinanciar su
endeudamiento

filiales del grupo espariol, han unido
fuerzas con Mota Engil, Spie Batig-
nolles, DST y Lucios. Enfrente tiene
a firmas espafiolas como Acciona,
Balzola, Azviy Ferrovial.

Sacyr Somague concurre por un
tercer proyecto en Portugal: la
modernizacién de un tramo de 43
kilémetros de la Linea del Oeste,
entre Mira Sintra, Melecas y Torres
Vedras. El importe estimado para
la electrificacién y renovacion de la
via ferroviaria alcanza los 68,5 millo-
nes de euros. La compafiia espafio-
la rivaliza con otras cinco propues-
tas, entre las que también figuran
grupos espafioles como Comsa y
FCC.

En 2019, Sacyr vendi6 activos no
estratégicos de agua e inmobiliarios
en Portugal que le permitio6 redu-
cir su deuda en 70 millones.

El Colegio de
Caminos celebra
su VIIl Congreso
Nacional

En la cita se abordara
la movilidad y el
cambio climatico

eE MADRID.

El Colegio de Ingenieros de
Caminos, Canales y Puertos cele-
brara los proximos 17 y 18 de
febrero el VIII Congreso Nacio-
nal de Ingenieria Civil, en Madrid.
Este Congreso, que se celebrara
bajo el lema ‘El liderazgo de los
ingenieros de Caminos’, congre-
gara a figuras destacadas del sec-
tor de laingenieria y la construc-
cibn, asi como otros sectores rela-
cionados con este ambito de acti-
vidad y que se encuentran cada
vez mas presentes en la moder-
nizacion de nuestro entorno.
El Comité de Honor de este
Congreso estd compuesto por
importantes figuras del ambito
institucional, asi como relevan-
tes personalidades del mundo
de la ingenieria. Asi mismo el
Comité Organizador cuenta con
profesionales de prestigio, cuyo
objetivo es conformar un Con-
greso Nacional que permita refle-
xionar sobre la movilidad del
siglo XX1, la agenda urbana, la
transformacion digital, el cam-
bio climatico el almacenamien-
to de energia, la economia cir-
culary la gestién, financiacion e
innovacion de la obra publica.

Soluciones

El Congreso de Ingenieria Civil
estara vertebrado en torno a dos
grandes bloques: la movilidad y
el cambio climatico. La Ingenie-
ria de Caminos se sitiia en el cen-
tro del debate para ofrecer solu-
ciones y aportar nuevos marcos
de referencia a través de los que
construir los grandes proyectos
que sirvan de impulso a través
de un enfoque multidisciplinar
y una vision global de los desa-
fios alos que la sociedad ya hace
frente.

Acex reclama a Abalos

Aboga por un Pacto
de Estado para las
infraestructuras

eE MADRID.

La Asociacién de Empresas de Con-
servacion y Explotacion de Infraes-
tructuras, Acex, espera que la apues-
ta por la conservacion y manteni-
miento de carreteras que el minis-

tro José Luis Abalos ha transmitido
siempre, se vea reflejada en los Pre-
supuestos Generales del Estado con
una partida acorde a las necesida-
des reales y a la falta de inversion
de estos ultimos afios. El propio
Ministerio de Fomento (ahora de
Transportes, Movilidad y Agenda
Urbana) ha reconocido que en los
ultimos afios se ha generado un défi-
cit adicional en las infraestructu-
ras viales de 2.000 millones de euros
como consecuencia de la escasez

mas inversion en conservacion

de recursos para la conservacion
de carreteras en las cuentas publi-
cas.

Acex valora muy positivamente
lareorientacion del Ministerio que
lidera Abalos y el cambio de estra-
tegia que supone, priorizando la
conservacion y mantenimiento de
las infraestructuras frente a la crea-
ci6n de nuevas construcciones.

Para Acex, la conservacion de
infraestructuras es imprescindible
si se quiere lograr uno de los obje-

tivos marcados por el nuevo minis-
terio, la movilidad, y recuerda que
el 84% del transporte de mercan-
cias y el 91% del transporte de per-
sonas se realizan en nuestro pais
por carretera, por lo que el nuevo
Ministerio “deberia priorizar la
carretera sobre otros modos de
transporte, maxime teniendo en
cuenta la escasisima inversién en
conservacién y mantenimiento que
se ha realizado en Esparia alo largo
de los tiltimos diez afios”, sefiala del

director gerente de Acex, Pablo Séez.

Finalmente, Acex anima al
Gobierno a trabajar para lograr un
pacto de Estado en materia de
infraestructuras y movilidad que
determine las necesidades de inver-
sion y el porcentaje del PIB que
seria recomendable invertir, de
forma sistematica. Este pacto debe-
ria prestar especial atencion a las
infraestructuras de transporte, deci-
sivas en la modernizacion y mejo-
ra de la competitividad.
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paises, fundamentalmente en Lati-
noamérica. No en vano, el objetivo
de la multinacional china con la
adquisicion de la firma espafiola es
precisamente contar con sus refe-
rencias para avanzar en el merca-
do latinoamericano y europeo.
Aldesa, con su presidente y con-
sejero delegado Alejandro Fernan-
dez ala cabeza, esta disefiando un
nuevo plan estratégico con una
vision a entre tres y cinco afios. Los
detalles atin estan por definir, pero
estard orientado al crecimiento de
la empresa, que en 2018 registro
unos ingresos de 976 millones y un

Aldesa saltara a grandes proyectos
de la mano de su nuevo dueiio chino

La constructora acaba de aterrizar en Colombia y quiere entrar en Chile y Paraguay

J. Mesones MADRID.

Qaldesa

El endeudamiento en 2019

Las principales cifras de Aldesa

Aldesa arranca una nueva etapade ~ Datos en millones de euros

la mano de su flamante propieta-
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sion de la constructora, ya sin las
apreturas financieras que ha pade-
cido en los tltimos afios.

La llegada de CRCC ha supues-
to un salvavidas para Aldesa, erigi-
da en la novena constructora de
Espafia por volumen de facturacién.
La compafiia acometera una amplia-
cion de capital por un importe de
250 millones de euros que sera sus-
crita integramente por el grupo
chino. Ademas, la firma asidtica
desembolsara una cantidad adicio-
nal. Haitong Bank, JP Morgan, PwC,
Cuatrecasas y Freshfields han ase-
sorado la operacion.

Con el dinero obtenido, Aldesa
podria repagar la emision de bonos
que tiene en circulacién y cuyo saldo
actual es de 245 millones de euros
(originalmente era de 250 millo-
nes). Desde que se conoci6 la ope-
racion, a finales de diciembre, estos
bonos han pasado de cotizar a 54
euros a superar los 96 euros. Una
reaccion que no ha pasado desaper-

INVERSORES

Fuente: Aldesa.

98.000

MILLONES DE EUROS

China Railway Construction
Corporation (CRCC) es la ter-
cera constructora del mundo
con mas de 98.000 millones
de euros facturados en 2018,
seguin ENR. Con la compra de
Aldesa busca reforzarse en
Latinoamérica y Europa. Se-
gun las fuentes consultadas,
Aldesa mantendra su marcay
no se prevén ajustes de per-
sonal. Esta compra se produ-
ce en paralelo a la adquisicion
de Grupo Puentes por parte
de China Road and Bridge
Corporation (CRBC), que se
ha hecho con Grupo Puentes.

cibida para las agencias de califica-
cion. Tanto Moody’s como Fitch ya
han avanzado que podrian subir la
calificacién crediticia de Aldesa.
Por el cambio de control, la com-
paiiia tiene que ofrecer el repago
a sus bonistas al 101% de su valor
nominal. Ahora bien, la colocacién
contiene una clausula de portabi-
lidad por la que, en funcién del
cumplimiento de un ratio deter-
minado de endeudamiento, la
empresa podria evitar la obliga-
cion de lanzar dicha oferta a los
tenedores de los bonos. La emi-
sién vence el 1 de abril de 2021. El
mercado prevé que, de un modo u
otro, recompre los bonos, toda vez
que generan un interés del 7,25%,
un nivel muy superior al que ofre-
cen hoy los mercados secundarios.
La deuda bruta con recurso de
Aldesa, segtn los ultimos datos,

elEconomista

asciende a 326,5 millones. Descon-
tada la caja (87,6 millones), la deuda
neta con recurso se sitiia en 238,9
millones. La empresa inici6 hace
varios afios un plan de rotacién de
activos que en 2018 ya le permiti6
bajar su endeudamiento neto un
20%.

Crecimiento en Latinoamérica
Con el saneamiento financieroy el
respaldo de CRCC, tercera cons-
tructora del mundo con mas de
109.000 millones de dolares (imas
de 98.000 millones de euros) de
ingresos y un beneficio neto de 2.579
millones de délares (2.322 millones
de euros), Aldesa afronta un hori-
zonte de oportunidades para cre-
cer en sus mercados prioritarios,
con México, Esparia y Polonia como
maximos exponentes y, al mismo
tiempo, expandir su actividad a otros

compaiiia espafiola

En la expansion en Latinoaméri-
ca, enrealidad, Aldesa lleva tiempo
trabajando. De hecho, recientemen-
te ha resultado adjudicataria de su
primer proyecto en Colombia. Se
trata de un contrato con un cliente
privado para desarrollar la ingenie-
ria de un parque fotovoltaico de 81
MW, con un valor de unos 13 millo-
nes. Asimismo, se halla inmersa en
diversos procesos para aterrizar en
Chile a través de actividades vincu-
ladas a las energias renovables y pro-
yectos llave en mano, y en Paraguay,
con el foco mas centrado en las
infraestructuras de transporte.

Colombia se ha sumado a Dina-
marca y Hungria, en los que entro
meses atras. Con ello, ya tiene acti-
vidad en 12 paises. Ademas de estos,
esta presente en Espafia, México,
Polonia, Uruguay, Noruega, Eslo-
vaquia, Rumania e India.

Ortiz simplifica su estructura con la absorcion de filiales

La compaiia
integra en su sociedad
cabecera ocho filiales

J. M. MADRID.

Grupo Ortiz ha simplificado su
estructura societaria. La construc-
tora madrilefia ha aprobado la
absorcion por parte de Ortiz Cons-
trucciones y Proyecto de ocho filia-

les integramente participadas por
la sociedad cabecera del grupo, que
de este modo representara en su
balance la mayor parte de la acti-
vidad. Ademas, la compaiiia que
preside Juan Antonio Carpintero
simplifica asi su estructura corpo-
rativa.

Las ocho filiales absorbidas por
Ortiz Construcciones y Proyecto
son Ortiz Energia; Ortiz Invest-
ment International; Ortiz Area
Inmobiliaria; Juan Galindo, espe-

cialista en lineas eléctricas y subes-
taciones; Icma Proakis, focalizada
en infraestructuras ferroviarias;
EMCA Sociedad Concesionaria,
una firma creada en su momento
para la construccion y explotacién
de aparcamientos; Elecor, empre-
sa para instalaciones eléctricas; y
Tendidos y Redes del Sur.

La fusion de las sociedades se
registré el pasado 19 de diciembre,
pero tiene efectos desde el 1 de enero
de 2019. Ortiz Construcciones y Pro-

yecto asume las obligaciones y dere-
chos de las sociedades absorbidas,
que quedan disueltas y extinguidas
en liquidacién.

Grupo Ortiz focaliza su actvidaid
en concesiones, energia, infraes-
tructuras, servicios y patrimonial.
Esta presente en 15 paises: Espafia,
Colombia, Pert, Bolivia, México,
Guatemala, Chile, Honduras, Pana-
ma, Argelia, El Salvador, Rumania,
Francia, Italia y Japon. La estrate-
gia de internacionalizacién de la

compaiiia espafiola le ha permiti-
do que al cierre de 2018 el 66% de
su facturacion proceda ya del exte-
rior.

La constructora cerrd 2019 con
la adjudicacion de uno de sus prin-
cipales contratos del afio para la
construccion del Hospital de Bosa,
en Bogota (Colombia). El importe
del proyecto, para el que Grupo
Ortiz se ha aliado con la peruana
Incot Contratistas Generales, ascien-
de a unos 135 millones de euros.
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Un restaurante de Vips. eLisA SENRA

La dueiia de Foster's cuadruplica su
deuda por la compra del Grupo Vips

El grupo Alsea esta analizando desde el ano pasado su salida a bolsa en Espana

Javier Romera MADRID.

El grupo mexicano Alsea, propie-
tario en Espafia de marcas como
Foster’s Hollywood o Cafias y Tapas
y franquiciado de marcas como
Domino’s o Burger King, ha dispa-
rado el peso de la deuda tras la
adquisicién del grupo Vips en
diciembre de 2018. Segun las ulti-
mas cuentas remitidas al Registro
Mercantil, la compafiia afrontara
entre 2020y 2023 la devolucién de
un total de 436,4 millones de euros.

Eso con un ebitda (resultado bruto
operativo) en 2018 de 64,4 millones
de euros, con lo que su ratio de apa-
lancamiento se eleva asi a siete veces
el ebitda, uno de los mas altos del
sector de la restauracion. Y es que,
tras la firma de un préstamo sindi-
cado para la adquisicion de la com-
pafiia de la familia Arango, Alsea ha
multiplicado por cuatro su endeu-
damiento.

Compromisos a largo

Aunque la deuda a corto se haredu-
cido, los compromisos financieros
a largo plazo han pasado de 86,2
millones a 431 millones justo mien-
tras se prepara una posible salida a
bolsa.

Las deudas de Alsea Alsea®
Datos en millones de euros
[ 2018 M 2019 430,9 431,0
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Fuente: Alsea.

En sus cuentas, Alsea explica que
con la adquisicion del grupo Vips
haincorporado un total de 363 esta-
blecimientos -18 de ellos en Portu-
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gal- que operan bajo las marcas Vips,
Vips Smart, Ginos, Fridays, Waga-
mama y Starbucks. Segtn el grupo,
“dada la fecha de la adquisicion, la

cuenta de explotaciéon consolidada
no recoge los efectos de lamisma”.
Si se hubiesen recogido, habria
supuesto un incremento de la fac-
turacién de 377,5 millones de euros
y un incremento del ebitda de 37,8
millones de euros. Con todo ello, la
union de las dos compariias ha dado
lugar a una empresa que cuenta con
782 establecimientos propios y 213
franquiciados, ubicados en Espa-
fia, Portugal y Andorra.

Facturacion

Alsea cerro 2018, el tlltimo afio con
cuentas disponibles, con una fac-
turacién en Espafia de 424 millo-
nes de euros, lo que supuso un cre-
cimiento de casi el 8% respecto al
afio anterior. Si la integracion se
hubiera producido el 1 de enero de
2018 los ingresos hubieran ascen-
dido, sin embargo, a 803,2 millones
de euros al consolidar también la
cifra de negocios de Vips. El resul-
tado neto de Alsea se redujo ese afio
un 27 por ciento, hasta 14,8 millo-
nes de euros.

Con una plantilla de méas de 12.056
trabajadores -8.686 de ellos fijos-,
la compaiiia esta afrontando un
ambicioso plan de crecimiento. Asi,
el 27 de enero del aflo pasado, la

sociedad adquiri6 el 100% de las
acciones de Starbucks en Francia
y apenas un mes después compro
también la atividad en Holanda.
Para hacer frente a ambas opera-
ciones, Alsea ha obtenido dos prés-
tamos de 26 millones de euros cada
uno por parte de las sucursales en
Espafia de ING y Rabobank, lo que
eleva atin mas su nivel de apalan-
camiento.

Salida a bolsa

El aumento de la deuda se produ-
ce justo cuando la empresa ha con-
tratado a Banco Santander, Citiy
JP Morgan para preparar una ofer-
ta publica de venta (OPV) que podria
alcanzar unos 1.500 millones de
euros, segin adelantd El Confiden-
cial.

Una portavoz de la matriz mexi-
cana admitié ya el pasado mes de
septiembre a este peridédico que
“Alsea, dentro de su afan para maxi-
mizar el valor de sus accionistas,
evalua de forma permanente mul-

Miguel Ibarrola,
que dejo Deoleo
por problemas de
salud, dirige ahora
Alsea en Europa

tiples alternativas para financiar su
proyecto de crecimiento”, aunque
insistiendo, al mismo tiempo, en
que por ahora no hay una decisién
tomada.

El grupo Alsea desembarcé en
2014 en el mercado espatfiol con la
compra de Zena al fondo de capi-
tal privado CVC Capital Partners,
por 270 millones de euros. La
empresa dio el gran salto sin embar-
go el afio pasado con la compra del
grupo Vips por 500 millones. Los
antiguos accionistas de esta com-
pafiia, los Arango y ProA Capital
-poseedor del 30% del accionaria-
do-, acordaron reinvertir 75 millo-
nes mediante una ampliacién de
capital en la sociedad matriz Food
Service Project, convirtiéndose asi
en minoritarios. Alsea, que cotiza
ya en la bolsa mexicana, es el mayor
operador de restaurantes, lider en
América Latina, con més de 3.500
establecimientos.

Para su desarrollo en el merca-
do europeo, la compaiiia ha ficha-
do como consejero delegado a
Miguel Ibarrola, que ya fue respon-
sable durante mas de una década,
entre 2003y 2014, de la gestion de
la antigua Zena, que estaba contro-
lada por CVC Capital Partners, y
que acabd siendo adquirida por el
grupo mexicano Alsea. Ibarrola,
que ha trabajado para disintas com-
pafiias controladas por el fondo de
capital riesgo, habia dejado tan solo
dos meses antes la direccién de
Deoleo alegando problemas de
salud. Al frente de la division ibé-
rica, que engloba Espafia y Portu-
gal, sigue como maximo responsa-
ble Rafael Herrero.
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Excelencia Empresarial G.H.

Remitido

Rosa Sanz Directora de Sesemann Consulting GmbH, y Yago Colodrén, jefe de proyectos.

"Cada vez mas empresas espaiiolas inician
la aventura alemana para ampliar su negocio”

¢ Qué servicios ofrecen a sus clientes?

Rosa Sanz: Como asesoria interna-
cional para empresas, acompafamos
a toda empresa espafiola que quiera
establecerse en Alemania desde que
se decide dar el paso. Le asesoramos
sobre la forma juridica adecuada para
su tipo de negocio, creamos la empre-
sa y gestionamos toda la administra-
cioén, contabilidad, néminas , contra-
tos, relaciones con organismos... En
Alemania es dificil, si no imposible,
encontrar una asesoria que ofrezca to-
dos estos servicios y que ademds te
atienda en espafiol. Tambien asesora-
mos a las empresas en el drea de pre-
venciodn de riesgos laborales. El secre-
to es que tenemos una visién global,
porque comprendemos tanto la men-
talidad espafiola como la alemana y
entendemos que una empresa espa-
fola recién llegada necesita un servi-
cio de apoyo completo y cercano .

En Alemania hay muchas asesori-
as pero son muy especializadas, y es
muy complicado encontrar a una em-
presa que te dé todo el servicio inte-
grado y que reaccione rapidamente (
esta es entre otras una de nuestras for-
talezas) ante un problema. Para algu-
nos de estos servicios nos apoyamos
en una red de colaboradores externos
de asesores fiscales, abogados, traduc-
tores jurados, etc. Esto nos permite
mantener una estructura interna re-
ducida y ofrecer por tanto un servicio
completo y al mismo tiempo muy
competitivo en costes.

Cuando se ponen en nuestras ma-
nos, nuestros clientes se pueden dedi-
car a su negocio y confiarnos todos
los tramites burocraticos y servicios
administrativos.

Yago Colodrén: Las empresas es-
pafiolas ven aqui una gran oportuni-
dad de negocio, porque Alemania es
la locomotora de Europa, pero mu-
chas se estrellan por distintos moti-
vos: desconocen la legislacion, las
condiciones laborales, las normas
contables o incluso las diferencias
culturales en el trabajo. Estas diferen-
cias son importantes, el ritmo y la or-
ganizacion del trabajo son distintos.
En Alemania existe una gran especia-
lizacién del trabajador y las funciones
de cada uno estdn muy delimitadas.
Se respetan ademas en mayor medi-
da las condiciones laborales.

¢Son tan grandes las diferencias?
R.S.: Incluso la cercania en el trato
que damos a nuestros clientes, a la
que estan acostumbrados en Espana,
aqui no es nada comun. Y esa falta de
conexién y entendimiento, junto con
el desconocimiento de la realidad del
mercado, es a menudo la razén fun-
damental del fracaso que provoca
que muchas empresas renuncien al fi-
nal y ademas con pérdidas bastante
significativas. Esto por supuesto tra-
tamos de evitarselo, hasta ahora con
gran éxito, a clientes que vienen a
Alemania de nuestra mano. Aunque
también hay muchos que han tenido

Alemania es un pais lleno de oportunidades para las empre-
sas espafolas, pero hay importantes diferencias entre ambas
economias que les pueden acarrear graves problemas. Sese-
mann Consulting GmbH, una de las asesorias internacionales
mdas importantes en Alemania, est4 especializada en acompa-
farlas en el proceso y ocuparse de todos los trdmites para
que ellas se centren desde el primer dia en su actividad princi-
pal y se puedan despreocupar de todo lo demés.

una mala experiencia previa antes de
contactar con nosotros. Con nuestro
asesoramiento evitamos a la empresa
malentendidos y sorpresas y sobre to-
do les evitamos que trabajen en Ale-
mania con una continua sensacién de
inseguridad.

¢Como transmiten a las empresas
espaiiolas esa necesidad de consul-
toria?

R.S.: Hasta ahora, la mayor parte
de los clientes nos han conocido por
referencias, generalmente una vez
que ya han dado los primeros pasos
en Alemania y se han encontrado los
primeros problemas. En el futuro nos
gustaria adelantarnos. Precisamente
por ello, estamos preparando un cur-
so de dos dias para impartir en Espa-
fna. Pretendemos comenzar en el pri-
mer trimestre del 2020 para dar la
oportunidad a las empresa desde el
primer momento de conocer los obs-
tdculos que se van a encontrar y asi
puedan abordarlos de una manera
planificada. Hemos visto numerosass
empresas que llegan a Alemania con
grandes esperanzas y al final tiran la
toalla desilusionadas.

Y.C.: La idea del curso es presen-
tar a las empresas espafiolas que
quieren expandirse en Alemania la
problemadtica que se van a encon-
trar. No podremos entrar en detalles
porque cada empresa tendra sus
particularidadesy entonces se preci-
saria un curso de larga duracion, pe-
ro al menos daremos un adelanto de
las principales cuestiones de legisla-
cién, impuestos, formas juridicas,
prevencion de riesgos, incluso dife-
rencias culturales, para que no les
pillen por sorpresa. A dia de hoy
muchas empresas comienzan a ope-
rar en Alemania sin ni siquiera co-
nocer cuestiones basicas como los
costes de personal o los impuestos
que van a tener que pagar. En oca-
siones comienzan como contratas
de empresas alemanas y solo se fijan
en en los importes del contrato y
piensan en los grandes beneficios
que pueden obtener. Con el tiempo
se desilusionan al ver que los costes,
impuestos e incluso sanciones en las
que acaban incurriendo rebajan en
gran manera este beneficio.

Alemania acaba de esquivar la rece-
sion por los pelos, ¢sigue siendo tan
interesante para las empresas espa-
fiolas?

Y.C.: Alemania se ha frenado por
distintas razones, basicamente por ser
una economia basada en gran medida
en la exportacion que se ha reducido
bruscamente por la coyuntura global.
Internamente es una economia que
carece del dinamismo necesario. La
obsesién por no endeudarse ha resul-
tado en veinte afios sin apenas invertir
en infraestructuras que se han queda-
do en gran parte obsoletas. Justo aho-
ra se estd empezando a invertir en se-
rio para actualizar todas esas infraes-
tructuras y recuperar el tiempo perdi-
do. Y esa es precisamente una gran
oportunidad para las empresas espa-
folas. Por eso, creo que el freno de la
economia no va a afectar en absoluto
a las oportunidades para las empresas
espailolas que quieran entrar en este
mercado.

R.S.: Cada vez més empresas espa-
fiolas que vienen aqui a expandir su
negocio. Aqui, pese a la amenaza de
recesion, no hay paro. La tasa de paro
en Alemania esta en torno al 5%, en al-
gunas zonas del sur del 3%, por debajo
incluso de las tasas consideradas habi-
tualmente como pleno empleo. Se ne-
cesita desesperadamente mano de
obra, cualificada y sin cualificar. Mu-
chas empresas no pueden crecer por
no encontrar personal. Por ello las em-
presas tienen que apostar por personal
extranjero y por la subcontratacion a
empresas extranjeras. El punto fuerte
de las empresas espafiolas es que gene-
ralmente cuentan con mano de obra
cualificada, con la experiencia y la for-
macion requerida, desde los ingenieros
hasta los obreros. Ademés, por el espi-
ritu y por la cultura, la empresa espa-
fnola y el trabajador espafiol ofrecen
una gran flexibilidad y capacidad de
trabajo que les hace muy competitivos.

¢En qué sectores estdn las mayores
oportunidades?

R.S.: Obra civil, telecomunicacio-
nes, mensajeria, medicina... En todos

los sectores hay oportunidades. Las
mayores inversiones sin embargo las
esperamos en infraestructuras basicas.
También hay una demanda de infor-
maticos enorme.

No hemos comentado sin embargo
el gran freno que limita la entrada y es
que en a menudo es imprescindible co-
municarse en alemdn, y eso restringe
mucho y dificulta el poder implantarse
aqui. Desgraciadamente en Espana la
ensenanza de idiomas nunca ha sido
una fortaleza y es muy dificil encontrar
trabajadores que conozcan el idioma.

Yago es experto en Prevencion de
Riesgos Laborales, ;hay muchas di-
ferencias en ese campo?

Y.C.: Si las hay, y el problema es
que las empresas espafiolas creen que
no; es mas, algunos piensan que hay
menos legislacion de temas laborales
y menos requisitos que en Espafia, y se
llevan la gran sorpresa cuando descu-
bren la realidad. Por ejemplo, aqui las
mutuas de accidentes tienen unas
competencias totalmente distintas,
asumen también el papel de asesoria
de prevencion que en Espafia corres-
ponde al INSHT y ademds tiene la au-
toridad para emitir su propia regla-
mentacion. Asi que efectivamente hay
menos legislacién a nivel estatal que
en Espafia, pero las mutuas pueden
ampliarla. En algunos sectores hay di-
ferencias significativas, especialmente
en cuanto a los requisitos formativos;
un caso muy tipico, por ejemplo, es el
trabajador espafiol que quiere trabajar
como electricista en Alemania y al fi-
nal no puede porque la formacién y el
curso de prevencion de riesgos eléctri-
cos que ha hecho en Espaiia no se con-
sidera suficiente aqui. Aunque haya
una base comtn porque el sistema se
deriva de directivas europeas en la
préctica es bastante distinto.

Oszsemany

www.sesemannconsulting.com/es



12

LUNES, 20 DE ENERO DE 2020 EL ECONOMISTA

Empresas & Finanzas

OT, Acacias, MasterChef... RTVE gasta
670 millones en programas en 5 aios

Mateo frena la emision de contenidos externos tras dopar la parrilla en 2018

Africa Sempriin MADRID.

Operacion Triunfo (OT), Cuéntame,
MasterChef, Acacias 38... RTVE ha
repartido mas de 670 millones entre
las productoras en los tiltimos cinco
afios para llenar su parrilla de fic-
cién, realities y programas con los
que conquistar a la audiencia con
desigual éxito. No en vano, muchos
de los espacios emitidos han sido
verdaderos fracasos que apenas han
durado semanas o una temporada.
Por ejemplo, el programa Lo siguien-
te no renovo por la baja audiencia
cosechada en 2019. Detras del acess
presentado por Raquel Sanchez
Silva esta Secuoya, que también rea-
liza Espatioles por el Mundo 'y ese
ejercicio ingres6 4,3 millones.

De las productoras espafiolas que
mas se han llevado de la cadena
publica entre 2015 y noviembre de
2019, Shine (MasterChef) ocupa la
primera posicién con 73,8 millones
de euros. Le sigue Boomerang, la
productora que esta detras de Aca-
cias 38, con 70,1 millones. El tercer
lugar del ranking lo ocupa Ganga
con 64 millones por Cuéntame, entre
otros espacios, y el cuarto estd Plano
a Plano, encargada de Servir y Pro-
teger, con 51,6 millones. Las pro-
ductoras de Roures, Globomedia y
Mediapro, suman 50,5 millones en
cinco ejercicios y entre los progra-
mas que han realizado y ya se han
emitido en La I destacan Aguila Roja,
Malaka o Estoy Vivo.

El gasto en los contenidos audio-
visuales de las productoras (las cifras
incluyen los derechos disponibles
para emision ese afio, que normal-
mente son puestos en antena) ha
sido muy dispar desde 2015, cuan-
do la cadena registré un desembol-
so de 108 millones. Cifra que no ha
dejado de crecer hasta el maximo
de 171,1 millones de 2018, afio en el
que Rosa Maria Mateo desembar-
c6 en la Corporacién y dopd la parri-
llade La 1 enlarecta final del ejer-
cicio. Asi, en el cuarto trimestre de
ese afio, la administradora tinica de
la Corporacién cuajé la parrilla de
éxitos garantizados, como Master-
chef Celebrity, los primeros capitu-
los de MasterChef Junior, Opera-
cion Triunfo, Cuéntame'y Estoy Vivo,
para liderar la audiencia. Objetivo
que no alcanzé ya que fue la inica
cadena que perdio share en octu-
bre. A su vez, aprovechd la vuelta
de verano para estrenar la apuesta
de ficcidn, El Continental, que fue
un fiasco, y continud con Serviry
Proteger o Centro Médico. Esta tllti-
ma termind en febrero de 2019.

En total, RTVE se gast6 en pro-
gramas encargados a las distintas
productoras un 18% mas que en

¢Cuanto paga RTVE por las series y realities?

Gasto en encargos de programas de television de RTVE (millones de euros)

PRODUCTORA PROGRAMAS MAS DESTACADOS 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL
100 Balas SL éOImosyRobIes**** 3,3 4,9 0 0 0 8,2
Atlantia Media Producciones EPromesasdeArena 0 0 0,2 2 31 52
Bambu Producciones ;Gran Reserva, Indicios, Traicion... 9,9 12,8 8,0 0 0 30,8
Boomerang TV ;Acacias38, Alma Mater... : 11,0 11,9 11,9 19,5 15,8 70,1
Catorce Comunicacion Aquien latierra 2,6 29 3,8 53 8,9 23,4
DLO Producciones** La Caza de Monteperdido 2,6 0,5 2,3 19 2,7 10,1
Gestmusic Endemol garzgsgioégc}r:irarggstrelIas... 2.2 3,6 6,9 22,8 3,0 38,6
Gossip Events El Continental 0 0 0 6,0 -0,2 58
Globo Media SA Aguila Roja 9,7 77 -0,3 -0,1 -0,2 16,8
Globo Media SA Malaka, Estoy Vivo... 0 0 7,4 7,6 14,0 29,0
Grupo Ganga Producciones SCuéntame, Fugitiva** . 13,6 12,6 12,0 16,7 9.3 64,2
José Frade Producciones - 1,8 40 -0,1 55 0 11,2
Mediaproduccion - 1,0 0,7 0,9 0,3 18 47
Plano a Plano Servir y proteger 1,6 58 13,1 17,7 13,4 51,6
Prisa Producciones - 0 0 0,1 29 0 3,0
Producciones Nueva Linea El programa de José Mota 51 3,4 3,4 2,3 1,7 15,9
Secuoya Contenidos Espafioles por el Mundo 0,5 41 14 4.4 43 14,7
Shine Iberia Masterchef i 92 109: 133: 198: 206 737
Zebra producciones éCentro Médico***, ¢Cémo Ioves?é 3,5 10,5 13,0 10,4 0,2 37,5
Resto 3100 258 474 261) 234 1537
Total 1086 | 1221 1447 | 17L1| 1218 | 6683

(*) Datos hasta noviembre. (**) Fugitiva se emitié en 2018. (***) Emitida de oct. de 2075 a feb. de 2019. (****) Se emiti6 de sept. de 2015 a nov. de 2016.

Fuente: RTVE.

50,3

MILLONES DE EUROS

Las productoras de Jaume
Roures, Globomedia y Media-
pro han ingresado de la cade-
na publica 50,3 millones de
euros entre 2015 y noviembre
de 2019. Las empresas fueron
contratadas por la cadena pa-
ra producir Malaka, Estoy Vi-
voy Aguila Roja, entre otras.
La productora que mas factu-
ra de RTVE es Shine, con 73,3
millones de euros, gracias a la
franquicia de Masterchef. En
segundo lugar, con 70 millo-
nes, esta Boomerang, la res-
ponsable de Acacias 38.

2017. El desembolso corresponde
también en parte al mandato de José
Antonio Sanchez, que fue presiden-
te hasta julio de 2018. Durante la su
etapa se emitié Fugitiva, de grupo
Ganga, Bailando con las estrellas, de
Gestmusic Endemol, o la sexta edi-
cion de MasterChef, de Shine. Asi,

gracias a las programaciones idea-
das por los dos presidentes, Gest-
music, que también produce OT;
Ganga, que esta detras de Cuénta-
me y Boomerang, con Acacias y
Alma Mater, registraron récord de
ingresos en 2018. Segun los datos,
el gasto en programas a la produc-
tora de Cuéntame durante este ejer-
cicio fue de 16,7 millones (+39%),
el correspondiente a los conteni-
dos realizados por Gestmusic alcan-
76 los 22,8 millones, el triple que un
afio antes, y el de la productora de
Acacias fue de 19,5 millones, un 63%
mas. La productora de MasterChef
también se sitia entre las que mas
gasto generé a RTVE en 2018 con
19,8 millones, un 49% mas, pero su
maximo lo ha alcanzado en 2019.
Tras soltar toda la artilleria pesa-
daen 2018, RTVE registra un gasto
en programas de 121,8 millones hasta
finales de noviembre del afio pasa-
do, por lo que, a un mes de comple-
tar el ejercicio, la cifra es un 29%
menor (50 millones). Y es que, este
afio pasado la radiotelevision publi-
cano ha emitido ni comprado una
nueva edicién de OT'y sélo puso en
antena media temporada de Cuén-

elEconomista

tame por no estar terminados los
capitulos, lo que ha hecho que se
impute a Ganga un gasto de 9,3 millo-
nes en 2019 y a Gestmusic uno de
tres millones. La firma encargada
de Centro Médico, Zebra Produc-
ciones, tiene un gasto imputado en
2019 de 200.000 euros frente a los
10,4 millones de un afio antes o los
13,3 millones de 2017, cuando tam-
bién se encargd del espacio ;Cémo
lo ves? con Carlos Herrera. Desde
2015 acumula ingresos de 37,5 millo-
nes. Gossip Events, la productora
de El Continental, ha pasado de tener
seis millones imputados en 2018 a
deber 200.000 euros.

Coral Europa estaba detras del
programa de La 2 Cldsicos y Reve-
rentes, que emitio sus dos tempo-
radas contratadas en 2018, la segun-
da con Mateo al frente. El progra-
ma supuso un gasto de 1,5 millones.
La productora de Cardenas, que
perdi6 sus contratos con RTVE el
afio pasado, se llev6 12,9 millones
de la ptiblica entre 2017 y 2018 . Otro
que tampoco ha visto ni un euro de
la cadena en once meses de 2019 ha
sido José Frade. En 2018 su produc-
tora se llevd 5,5 millones.

La Corporacion

destinara mas de
187.000 euros en
los Goya de 2020

A.S. MADRID.

RTVE arranca este lunes todos
los preparativos para emitir en
directo la Gala de los Goya que
se celebra el proximo 25 de enero
en el Palacio de los Deportes de
Malaga. La Corporacion, que
empezara la semana que viene
a grabar los ensayos y partes del
programa, ha contratado las Uni-
dades Mdviles de Mediapro por
118404 euros para cubrir el even-
to organizado por la Academia
del Cine y las de VAV por 22.312
euros para seguir en directo la
alfombra roja. A su vez, ha con-
tratado durante cinco dias un
camrail a Servei de Produccion
por 16.982 euros y ha alquilado
una gria a Opalo por 18.016 euros.
La cadena también ha licitado la
el alquiler de una griia de cabe-
za caliente para seguir la alfom-
bra roja pero el concurso, que
cuenta con un presupuesto de
10.000 euros, se ha quedado
desierto. Asi, RTVE tiene menos
de una semana para conseguir
un proveedor. En total, la cade-
na se gastara 187.814 euros en los
equipos técnicos y recursos nece-
sarios para la produccién de la
Gala.

118.000

EUROS

La cadena contrata las unidades
moviles de Mediapro para que
se encargue de la produccion.

Los presentadores del evento
corren a cargo de El Terrat, la
productora que Andreu Buena-
fuente acaba de vender a Media-
pro. La firma produce los pre-
mios junto con la Academia del
Cine y el propio Buenafuente y
Silvia Abril seran los maestros
de ceremonia (ya han realizado
algunos spots). A Abril y Buena-
fuente les acompafaran Enric
Cambray y David Lillo, mientras
que la produccion ejecutiva corre-
ra a cargo de Rafael Portela (Aca-
demia de Cine) y de Lydia Cerru-
do (El Terrat) y la direccion de
produccion a cargo de Xavi Resi-
na (Academia de Cine) y Salva
Alvarez (El Terrat).

Segun publicé OkDiario, el sin-
dicato independiente SiRTVE
denuncid que el sonido de la pro-
xima gala de los Premios Goya
quedaba en manos de El Terrat.
Un servicio que hasta la fecha
habia prestado la Corporaciéony
por el que podria haber llegado
a cobrar hasta 60.000 euros. En
2019, cuando se celebroé en Sevi-
lla, 1a cadena se encarg6 aunque
ya querian dejar de hacerlo.
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BlackRock apoya a ProA Capital en
Pastas Gallo y entra como minoritario

La mayor gestora de fondos mundial acompana al fondo espaiol en la compra

Araceli Muiioz MADRID.

BlackRock, la mayor gestora de fon-
dos a nivel mundial, entra en el accio-
nariado de la espafiola Pastas Gallo.
Lo hace de la mano del fondo espa-
fiol ProA Capital, que completo el
pasado diciembre la adquisicién de
la firma, por la que desembols6 227
millones de euros por el 100 por
cien de la compaiiia. De esta forma,
BlackRock se quedara como mino-
ritario en el accionariado después
de apoyar econdmicamente a la ges-
tora espafiola en esta operacion,
segun han explicado fuentes finan-
cieras a elEconomista. Ademas de
BlackRock, también han inyectado
capital otros inversores internacio-
nales de ProA en esta transaccion.

Asi, con el apoyo de esta gran ges-
tora de activos alternativos estadou-
nidense, el fondo espafiol consiguio
imponerse en el ultimo momento
auna de las subastas mas duras del
pasado afio —que fue coordinada
por EY (antigua Ernst & Young)-.
En este sentido, la gestora que par-
tia como favorita era Ventura Capi-
tal, con la que negociaron hasta el
ultimo momento hasta que ProA
decidio, seguin fuentes financieras,
elevar su oferta. También se que-
daron fuera Idilia Foods y el fondo
Towerbrook, que también llegaron
a la fase final de esta subasta com-
petitiva.

La entrada de BlackRock en la
operacion ha sido, de esta forma,
clave para que el fondo controlado
por Fernando Ortiz consiguiera
hacerse con esta compaiiia. De

Productos de Pastas Gallo. NACHO MARTIN

hecho, cada vez es mas habitual que
los fondos del segmento mediano
del mercado lleguen a operaciones
mas grandes a través de las coinver-
siones, ya sea con sus propios inver-
sores (los denominados limited part-
ners) o bien con otros inversores a
los que acuden para determinadas
operaciones.

Por ejemplo, es la misma estrate-
gia que esta siguiendo ProA para
hacerse con Saba (el negocio de
aparcamientos de Criteria), en el
que particip6 afios atras junto a
KKR, Torreal y Criteria. Desde hace
meses, la gestora de Fernando Ortiz

ha mantenido conversaciones con
varios posibles inversores con el
objetivo de llegar a la operacion,
valorada en unos 1.500 millones de
euros.

Apetito por la alimentacion

Pese a que el enfoque de ProA es
generalista, es una de las gestoras
mas interesadas en el sector de la
alimentacion espafiol. Ademas de
Pastas Gallo, la firma controlada por
Fernando Ortiz también cuenta con
otras compafiias como Moyca (uvas
de mesa) y Fruselva (produccion
de zumos, batidos y bebidas nutri-

La coinversion,
una tendencia
en auge

La abudante liquidez del mer-
cado espariol ha hecho que
los fondos de mas tamario se
interesen por compaiiias mas
medianas obligando a las ges-
toras de mid-market a buscar
aliados para llegar a operacio-
nes mas grandes -la liquidez
también ha provocado que los
multiplos que se exigen para
vender las compafiias se ha-
yan elevado- haciendo fre-
cuente las coinversiones. En
la actualidad, casi todas las
gestoras espafriolas ofrecen
esta posibilidad a muchos

de sus inversores.

cionales) dentro de su cartera de
participadas.

Anteriormente, también fue accio-
nista de Grupo Palacios, compaiiia
por la que se interesé también el
pasado afio cuando el fondo al que
vendi6 (Carlyle) lanzé el proceso
para traspasar la firma, puja que
acabaron ganando MCH y Ardian.
En la actualidad, ProA es una de las
firmas interesadas en hacerse con
Aceitunas del Guadalquivir.

Mas informacion en
www.eleconomista.es

Pai arranca su fondo
de ‘'mid-market’
para Espaiia,

Italia y Francia

Busca ejecutivos para
encontrar inversiones
en cada pais

Araceli Muiioz MADRID.

Pai Partners ultima el lanzamien-
to del que se convertira en su pri-
mer fondo para invertir en
empresas de mediano tamafio
(mid-market). Este vehiculo prevé
recaudar compromisos por 1.000
millones de euros que invertira
en tres geografias concretas:
Espafia, Italia y Francia, tal y
como ha podido saber elEcono-
mista. Para ello, la gestora de capi-
tal privado se encuentra inmer-
sa en un proceso para buscar un
ejecutivo que se dedique a cada
una de estas regiones, segiin han
explicado fuentes financieras a
este diario. Por el momento, ya
han contratado al responsable
de Italia y en Espafia han tantea-
do a varios conocidos de la indus-
tria como Mateo Paniker, que
acaba de desmontar la gestora
que iba a lanzar junto a Ifiaki
Echave (exCPPIB): Ventura.

Pai retoma la idea del lanza-
miento de este fondo que frend
hace unos meses tras la salida de
la gestora de Ricardo de Serdio.
Segun las fuentes consultadas,
la prevision es que la estructura
de este equipo de la gestora esté
montada en el primer semestre
de este aflo. Estos fichajes se
sumarian al de Raul Canovas,
que Pai contraté el pasado afio
como principal en Espafia, donde
trabaja junto a Laura Muries, la
socia que dirige las operaciones
de la gestora en el pas.

KPMG incorpora a 1.400 nuevos profesionales en 2020

La firma de servicios
profesionales
promociona a 15 nuevos
S0Cios este ejercicio

elEconomista MADRID.

La firma de servicios profesionales
KPMG tiene previsto contratar a
1.400 nuevos empleados a lo largo
del afio 2020, que se distribuiran
en todas sus lineas de servicios:
Auditoria, Abogados, Consultoria
y Asesoramiento financiero. En
cuanto a los perfiles, la firma espe-
ra incorporar principalmente inge-
nieros informaticos, de telecomu-
nicaciones o industriales, matema-
ticos, estadisticos o fisicos para dar
respuesta a la mayor demanda de

servicios vinculados con Data &
Analytics, Transformacion Digital
y Ciberseguridad.

Estas nuevas incorporaciones se
suman a los nombramientos de nue-
vos socios como parte del compro-
miso de esta firma multidisciplinar
con la promocion del talento inter-
no. Asi, KPMG ha anunciado el
nombramiento de 15 nuevos socios:
Alberto Rabano Ruiz, Marta Cas-
tro Pérez-Chirinos y Patricia Rever-
ter Guillot en Consulting; Antonio
Ferniandez Rabaneda, Carlos Gar-
ciadel Cerro Callau, César Salaga-
ray Scarpa, José Mari Olano y
Miguel Ferrandez Amords en Abo-
gados; Arturo Lopez-Gamonal Gar-
cia-Morales y Héctor Maldonado
Fernandez en Auditoria; Carlos
Gonzalez Escandell, Eduardo Junco
Baselga y Mariano Antén Alonso

Los nuevos socios de KPMG junto a su presidente, Hilario Albarracin. ee

en Deal Advisory a los que se suman
Marta Zarate Mufioz-Repiso en
Asesoria Juridica y Pedro Leén y
Francia Ramos en la Fundacion
KPMG.

Para Hilario Albarracin, presi-
dente de KPMG en Espafia, “tanto
las contrataciones como las promo-
ciones internas obedecen a nues-
tra estrategia para aportar confian-

za e impulsar el crecimiento en un
contexto de cambio constante en el
que se encuentran las empresas.
Para ayudarlas en su transforma-
cién el 70% de nuestros servicios
ya implican un componente digi-
tal”. “La clave de nuestro crecimien-
to es captar y desarrollar el mejor
talento mediante la formaciény
fomentando una cultura innovado-
ra e inclusiva, basada en la diversi-
dad. Hoy por hoy en nuestra firma
en Espafia trabajan mas de 4.200
personas de 52 nacionalidades dife-
rentes, tenemos perfiles profesio-
nales de mas de 50 licenciaturas y
una gran diversidad generacional.
Ademas seguimos impulsando la
contratacion de personas con dis-
capacidad”, concluye Albarracin.

A nivel global, KPMG cuenta con
219.000 empleados.
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Impacto de la sentencia del IRPH

Asi se reparten los afectados (%)

11

1 millén

NUMERO DE FAMILIAS
AFECTADAS POREL IRPH

E =m0 B B E @ OB N @B =B BE =

CATALUNA P.VASCO ANDALUCIA

MADRID

CASTILLAYLEON  VALENCIA

El riesgo para la banca de las hipotecas IRPH (millones de euros)

CANARIAS

MURCIA GALICIA

ASTURIAS

NAVARRA BALEARES ~ EXTREMADURA

l arvaBank

CaixaBank K CaixaBank

Santander O Santander §
s

BBVA BBVA

EXPOSICION 831
oo 26%
INDEMNZACIONES 1.700

N b2

EXPOSICION 727
HIPOTECARIA 2,56%
miss?\z)u?;mouss 14 50

EXPOSICION 6446 EXPOSICION 4.300 EXPOSICION 3100 EXPOSICION
% SOBRE CARTERA % SOBRE CARTERA % SOBRE CARTERA % SOBRE CARTERA
I:IPOTECARIA 8 % I‘/II POTECARIA 6' 8 % I:IPOTECARIA 4% I:IPOTECARIA 2'45 %
RIESGO DE RIESGO DE RIESGO DE RIESGO DE
INDEMNIZACIONES 12900 INDEMNIZACIONES 8600 INDEMNIZACIONES 6 200 INDEMNIZACIONES 3 . 200
[ sobace o5 [ Kb Koo [ oo s |

EXPOSICION 209
9% SOBRE CARTERA 0
HIPOTECARIA 15%
RIESGO DE

INDEMNIZACIONES 40 O

L

EXPOSICION
% SOBRE CARTERA 0,
HIPOTECARIA 1'25 %
RIESGO DE
INDEMNIZACIONES 40 O

Fuente: Entidades, Asufin, elaboracién propia.

elEconomista

HIPOTECAS IRPH: LOS CLIENTES

BUSCAN UNA GUERRA JUD

CIAL

El sector prevé que la sentencia de Europa se retrase hasta mediados de afio

Eva Diaz MADRID.

“Recibimos muchas personas que
quieren denunciar, pero todos esta-
mos ala expectacion de que el Tri-
bunal Superior de Justicia Europea
(TJUE) dicte sentencia”, aseguran
fuentes de Arriaga Asociados a este
diario. El fallo de Europa sobre las
hipotecas IRPH que se esperaba
para enero se retrasa hasta media-
dos de afio, segun los expertos, y
mantiene en vilo a las familias que
referenciaron su préstamo inmo-
biliario bajo este indice.

Los afectados buscan batallar en
los tribunales, en el caso de que el
TJUE falle en contra de las entida-
des, para recuperar lo pagado de
mas por su préstamo. Una cuantia
que, seguin la Asociacion de Usua-
rios Financieros (Asufin), podria
suponer pagar una diferencia de
165,1 euros mas al mes en la cuota

Hay en torno a un
millén de familias
que tiene créditos
inmobiliarios
ligados al IRPH

de la hipoteca frente a los que tie-
nen el préstamo referenciado al
euribor, el indice mas comun. Esta
cifra supondria un encarecimien-
to del préstamo de 2.000 euros al
afio. La vida hipoteca estd en torno
a los 23 afios, no obstante, la dife-
rencia con los préstamos con euri-
bor es mas notable en la Giltima,
cuando comenz6 a caer hasta entrar
en terreno negativo.

La percepcion en los bufetes de
abogados especializados en estas
reclamaciones y en las asociacio-

nes de consumidores es la misma.
El ntimero de consultas de los clien-
tes ha aumentado en los tltimos
meses, pero la mayoria prefieren
esperar a conocer el fallo de Euro-
pa para tomar medidas.

El tribunal de Luxemburgo ten-
dra que dictar sentencia sobre la
validez de este indice (por otro lado
oficial y respaldado por el Banco de
Espaiia) y sobre si ha existido abu-
sividad por parte de la banca por
comercializar las hipotecas bajo
esta referencia en vez de al euribor.

Lapresidenta de Asufin, Patricia
Sudrez, sefiala a e[Economista que
quedan ain meses por delante para
conocer el fallo europeo. Suarez
explica que ya sera dificil que salga
en enero puesto que lo primero que
debe suceder es que el Tribunal de
Justicia de la Unién Europea (TJUE)
anuncie la fecha de publicacién de
la sentencia, algo que atn no ha

hecho. A partir de ahi, el tiempo
habitual para que se conozca el fallo
oscila entre dos o tres meses. Sua-
rez reconoce que se esperaba que
los tenedores de estas hipotecas se
animaran a demandar tras cono-
cerse en septiembre las conclusio-
nes al respecto del abogado gene-
ral del TJUE, Maciej Szpunar, sin
embargo, “la mayoria han decidi-
do esperar a la sentencia”.

Asimismo, la abogada especiali-
zada en banca, Almudena Velazquez,
de Reclamador.com, apunta que
como las conclusiones del aboga-
do fueron ambivalentes, los clien-
tes prefieren esperar. “Algunos afec-
tados, para adelantar tiempo, han
presentado ya la reclamacion pre-
via en su banco porque tienen dos
meses para contestar”, explica.

El abogado general del TJUE,
Maciej Szpunar, dio una de cal y
otra de arena al sector financiero

en su informe. El caso analiza con-
cretamente una hipoteca IRPH otor-
gada por Bankia. Szpunar determi-
noé que el préstamo se comerciali-
z06 con transparencia y el cliente
estaba en condiciones de valorar las
consecuencias que se derivaban del
crédito ya que conocia el importe
de los reembolsos a pagar. “La enti-
dad bancaria cumplié la exigencia
de transparencia”, determind. Tras
esta postura, el sector financiero
entendio que el caso de Bankia se
podia extrapolar al resto de hipo-
tecas constituidas con IRPH y, por
tanto, ni existe abusividad ni el indi-
ce es nulo.

Unade cal y otra de arena

Sin embargo, Szpunar, también abrid
la caja de los truenos al apuntar que
deben ser los tribunales espafioles
quienes se postulen sobre si hubo
transparencia o no en la comercia-
lizacién de estos préstamos y com-
probar si los bancos dieron infor-
macién suficiente a los clientes. Esto
animaba a una avalancha de deman-
das en los tribunales contra la banca.
Otra mas. El mayor ‘pero’ es que las
conclusiones del abogado del TJUE
no son vinculantes y, por tanto, el
tribunal europeo no tiene por qué
basar en ellas su decision final.

Estos préstamos
son 165 euros

al mes mas caros
que los vinculados
al indice euribor

En la actualidad hay en torno a
un millon de familias con este tipo
de hipotecas, segun un informe de
la compatiia financiera Société Géné-
rale de 2016 y los datos de Asufin.
El golpe para la banca si tiene que
devolver lo cobrado de mas podria
ascender hasta 44.000 millones de
euros, segiin Goldman Sachs. No
obstante, esta millonaria cuantia
so6lo se materializaria en el caso de
que todos los tenedores de un prés-
tamo IRPH reclamaran, indepen-
dientemente de si su préstamo sigue
vigente o ya ha sido amortizado.

Otras casas fueron mucho maés
prudentes a la hora de sefalar el
impacto de una sentencia contra-
ria al sector por parte de Europa.
Elbanco de inversion Morgan Stan-
ley cifré el coste entre 3.000 y 7,000
millones, mientras que Barclays lo
estimo en unos 3.600 millones.

Sin embargo, determinados ban-
queros espafioles, algunos de forma
publica y, otros en privado, dieron
en su dia veracidad al informe de
Goldman Sachs al considerar que
la estimacion del golpe de 44.000
millones de euros esta bien hecha.
Una cifra nada desdefiable tenien-
do en cuenta que el consenso de
analistas estima que la banca coti-
zada espafiola, que presentara los
resultados de 2019 entre esta sema-
nay la proxima, gano el aflo pasa-
do en torno a 15.000 millones.
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El gigante mexicano GINgroup
se expandira en Espaiia en 2020

La compania que encabeza Raul Beyruti planea saltar después al resto de Europa

elEconomista MADRID.

La compafiia mexicana GINgroup,
dedicada a la subcontratacion y los
servicios de personal, tiene su aten-
cién puesta en Espafia y planea su
expansion paulatina en el pais como
punto de partida para adentrarse
en el mercado europeo.

El plan a cinco afios del equipo
directivo capitaneado por Raul
Beyruti contempla sumar 75.000
empleados con una facturaciéon que
rondard los 900 millones de euros.
GINgroup firmé un acuerdo con la
empresa sevillana Aurentia el pasa-
do mes de mayo para adquirir el
90% de sus acciones, lo que supo-
ne una de las primeras piedras de
toque de un proyecto de expansion
que prevé cerrar 2020 con hasta
6.000 empleados.

No obstante, al margen del mer-
cado espafiol, que seria un primer
paso para después extenderse a Ale-
mania, Italia y Francia, Ratl Beyru-
ti no pierde de vista EEUU, donde
estd haciendo un gran esfuerzo para
reforzar su presencia y donde recien-
temente ha firmado una alianza con
la firma Vensure abriendo oficinas
en Atlanta (Georgia).

Raul Beyruti, presidente de GINGroup. &

El grupo prevé
aumentar su
facturacion este afio
hasta los 2.000
millones de euros

A pesar de que Raul Beyruti reco-
noce que GINgroup es un jugador
pequefio en comparacion con otros
grupos de subcontrataciéon en EEUT,
el directivo estima que cerrara este
afio con una facturacion de entre 200
millones y 300 millones de ddlares
en el pais (entre 180 millones y 270
millones de euros, al cambio actual).

Por otro lado, GINgroup también
planea llegar a las economias con
mayor poblacién del mundo en 2021,
como lo son Indiay China. “En este
momento China es uno de los pai-
ses con mayor crecimiento de PIB,
de entre el 6% o el 7%, y a pesar de
ser un pais socialista tiene econo-
mia abierta”, coment6 Beyruti

durante un evento comercial en Ciu-
dad de México.

En cuanto al mercado latinoame-
ricano, la empresa ha dado sus pri-
meros pasos en Colombia y Peru,
mientras que pronto espera con-
cretar proyectos en Panama y Chile.

Crecimiento en México

GINgroup tiene planes para conti-
nuar creciendo en su mercado
doméstico en 2020, pasando de
193.000 a 210.000 empleados y
aumentando su facturacién hasta
los 40.000 millones de pesos (unos
2.000 millones de euros).

“Somos el mejor grupo, bien defi-
nido, con gente bien preparada, bien
capacitada, que nos permite demos-
trar que la subcontratacion es una
actividad digna”, dijo Raul Beyru-
ti Sanchez, durante el Ginteraction,
Commercial kick off 2020.

El empresario mexicano se con-
gratul6 del anuncio del presidente
Andrés Manuel Lopez Obrador de
no agregar leyes al outsourcing, des-
pués de que el senador de Morena,
Napoledén Gomez Urrutia, estuvie-
se impulsando una propuesta que
limitaria esta actividad.

Beyruti reconocid que el mayor
valor de su compaiiia es el talento
humano, y destac6 que alo largo de
2019 se cumplieron en la empresa
los objetivos de capacitacién y apoyo
al personal, que incluyeron la con-
clusién de la educacién previa a la
universidad de mas de 1.400 perso-
nas, el apoyo para estudiar la carre-
ra profesional a 251 empleados, estu-
dio de maestria a 151y diez docto-
rados.
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El aumento de enfermos cronicos
requiere invertir 28.000 millones

En diez anos, la tasa de personas con mas de cinco tratamientos se ha triplicado

Javier Ruiz-Tagle MADRID.

La sociedad espafiola envejece y
aumenta el niumero de personas
crénicas que suman cinco o mas
medicamentos en su dia a dia. Los
altimos datos publicados, recogi-
dos en el informe Evolution of
polypharmacy in a spanish popula-
tion, publicado el pasado 6 de enero
por un grupo de técnicos espafio-
les, son desalentadores: la tasa de
personas polimedicadas se ha tri-
plicado (del 2,5% al 8.9%) en una
décaday, con ello, el gasto sanita-
rio y no sanitario necesario para
atenderlos también necesitara cre-
cer en unos 28.000 millones.

Los datos muestran una tenden-
cia preocupante. Aunque se trata
de una cifra pequefia a dia de hoy,
el mayor incremento de esta croni-
cidad se da en personas de entre 15
y 44 afios (del 0,1% al 0,5%), pero a
medida que aumenta el rango de
edad el panorama se oscurece. De
los 45 alos 64 afios se ha pasado del
2% al 6,9%, mientras que la franja
que representa a las personas de
entre 65y 79 afios paso del 9,1% al
234%.

A estas cifras habria que sumar-
le lo que ocurre a partir de los 80
afios: en diez afios la tasa de poli-
medicados ha pasado del 11,7% al
36%. “El sistema sanitario tiene que
cambiar porque estd muy enfoca-
do a agudos y hay que orientarlo
hacia atencion primaria, hacia la
prevencién. La atencion primaria
es la que permite mejor control a
los polimedicados”, sefiala el prin-
cipal técnico del informe, Miguel
Angel Hernandez-Rodriguez y coor-
dinador del Grupo de Trabajo de
semFYC en Utilizacion de Farma-
cos. Asimismo, resalta que “los resul-
tados implican que la polimedica-
ci6én deberia ser considerada un pro-
blema de salud publica”.

La cronicidad se reparte de mane-
ra desigual por Espafia y no golpea
con la misma fuerza a todas las
comunidades auténomas. El res-
ponsable del trabajo explica que hay
una diferencia de 10 puntos entre
las mas y las menos envejecidas.
En Asturias y Galicia la poblacién
mayor de 65 afios es del 25% mien-
tras que en Andalucia, Baleares y
Canarias es del 15%”, explica Hér-
nadez-Rodriguez. Por otro lado hay
que diferenciar entre poblaciones
rurales y urbanas, ya que las prime-
ras estan mas envejecidas y, por
tanto, la presencia de personas poli-
medicadas es mayor.

Otra de las conclusiones que se
incluyen en el informe es que el por-
centaje de pacientes que no tienen

Un médico atiende a una persona mayor de 65 arios. isTock

La falta de profesionales en
primaria agrava el problema

Si la cronicidad no fuese un pro-
blema de suficiente envergadu-
ra, hay que sumarle el déficit de
profesionales. Para que la croni-
cidad se reduzca y, ademas, su
carga econdémica sea menor, las
politicas de prevencion son capi-
tales. De ellas se encargan los
médicos de atencion primaria
pero en los ultimos afios el nu-
mero de profesionales se esta
reduciendo y, con ello, la calidad
del servicio empeora. Segun las
previsiones del propio Ministerio
de Sanidad, las jubilaciones y el
poco atractivo que hoy en dia le

ven los universitarios a esta es-
pecialidad médica estan provo-
cando que el personal se resien-
ta. A esta situacion hay que su-
marle que la cronicidad
predomina en zonas rurales, lu-
gares donde los profesionales
que se animan a ser especialis-
tas en atencién primaria le ven
menos atractivo. Si hay menos
profesionales, la carga asisten-
cial crece y el tiempo medio de
consulta se reduce. Esta situa-
cién complica todavia mas el
diagnéstico de pacientes que to-
man varios tratamientos diarios.

prescrito ningin tratamiento cro-
nico ha disminuido, pasando del
80,2% al 63,1%. Es decir, cadavez a
menos personas que pueden llevar
una vida normal sin medicacion.
Hoy por hoy, el sistema sanitario
es reactivo y enfocado hacia la enfer-
medad, circunstancia que numero-
sos estudios han calificado de insos-
tenible. De hecho, el Informe Cro-
nos ya fue muy claro hace unos afios
y sus augurios se han cumplido.
“Hemos estimado que en 2020 se
necesitarian aproximadamente
28.000 millones de euros adiciona-
les alos 50.000 millones de euros
destinados en 2011 a la gestién de
crénicos para poder hacer frente a
las prestaciones sanitarias ptblicas
necesarias (en un escenario conti-
nuista de gestion de la cronicidad)”,
decian. Un cambio del modelo enfo-

cado hacia la prevencién podria
ahorrar, segun los calculos realiza-
dos, unos 8.000 millones.

Una cantidad de 78.000 millones
en la actualidad es inasumible para
Espafia. De hecho, muchos de los
costes asociados a la cronicidad no
los cubre el Estado a pesar de que
deberia. Se habla por ejemplo de la
dependencia, donde existen muchas
personas a dia de hoy que no tienen
cubiertas econémicamente sus nece-
sidades. En este campo, tanto el
Estado como las comunidades auté-
nomas deberian contribuir por igual
en la factura pero el papel del
Gobierno central ha sido practica-
mente cero.

La diabetes como paradigma
Volviendo a la carga econémica
puramente sanitaria, no existen a
dia de hoy estudios actualizados de
los costes y los propios técnicos ase-
guran que "es dificil de cuantificar
por la complejidad del paciente poli-
medicado”. Sin embargo, si hay datos
en Espafia de la carga que aguanta-
ba el Sistema Nacional de Salud en
el afio 2011 con la diabetes (prime-
ra enfermedad cronica por preva-
lencia) y que se cuantific6 median-
te un proyeccion gracias a los datos
ofrecidos por el Gobierno del Pais
Vascoy el de la Comunidad Valen-
ciana. En un escenario sin compli-
caciones, los costes anuales eran de
1.225 millones en Atencién Prima-
ria, 755 en Atencion Hospitalaria y
861 en costes farmacoldgicos. Sin
embargo, si el entorno ofrecia com-
plicaciones, el gasto se duplicaba'y
alcanzaba los 5.809 millones en total.
Pero atn hay mas datos. De los
65.000 millones que se suelen pre-
supuestar para Sanidad, los créni-
cos se ‘comen’ el 75% de la tarta.
Por patologias, también hay algu-
nas enfermedades que capitalizan

La EPOC podria
tener un coste

de 3.100 millones
si no se cambia el
modelo asistencial

la presencia de crénicos. Ademas
de la ya citada diabetes, se sitta la
EPOC, segtin el Infome Cronos. Res-
pecto a esta ultima, segun la revi-
sion bibliografica que el Ministerio
de Sanidad realizé para elaborar la
Estrategia en EPOC del SNS, el coste
de la enfermedad seria de 3.100
millones de euros al afio y si se con-
tintia con el modelo de gestién actual
de la enfermedad, se estiman que
los costes aumentaran un 44% hasta
2020, alcanzando los 4.400 millo-
nes de euros al afio.

Junto a estas patologias los téc-
nicos incluyen a otras dos: insufi-
ciencia cardiaca y las enfermeda-
des osteoarticulares. Esta tlltima
esta presente en aproximadamen-
te el 15% de la poblacién mayor de
50 afios y en 30 de cada 100 muje-
res tras la menopausia.
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Via Célere duplica sus entregas en e o
un incremento
o o del 116% en
[ ] .
2019: da las llaves de 1.241 viviendas  isingresos
La promotora alcanza las 8.111 unidades en el mercado entre 15 provincias En Barcelonay
Madrid suma ventas
por 9,6 millones
Alba Brualla MADRID. de suelo para construir 26.000
viviendas. eE MADRID.
Via Célere se ha posicionado entre La cartera de terrenos de Via Céle-
las cuatro grandes promotoras resi- re es una combinacion de suelo fina- Hostmaker, la multinacional ofre-

denciales de este pais con un volu-
men de entregas que en 2019 ascien-
de a 1.241 viviendas. Esto supone
que la compafiia ha mas que dupli-
cado el niimero de llaves que ha
dado respecto a 2018, cuando entre-
26 600 unidades.

Con esta cifra, la compafiia que
dirige José Ignacio Morales, ha supe-
rado el objetivo que se habia mar-
cado inicialmente y prevé “un incre-
mento significativo para 2020”.

Las 1.241 viviendas le sittian, a
falta de conocer las cifras oficiales
del resto de las grandes promoto-
ras, como la segunda con mayor
volumen de entregas en el pasado
afio. Asi, Neinor adelant6 ala CNMV
que ha cerrado el 2019 con 1.269
viviendas entregadas, lo que le posi-
cionaria primera, ya que el objeti-
vo de Aedas para el pasado afio es
de 1.986 unidadesy el de Metrova-
cesa de 700 casas.

La mayor parte de las entregas de
Via Célere se concentran en la
Comunidad de Madrid, con 776
casas, lo que representa casi un 63
por ciento del total. Si bien, la pro-
motora también ha ampliado su
diversificacion territorial durante
el iltimo afio, realizando 206 entre-
gas en Malaga, 160 en Barcelona, 88
en Sevilla, 10 en Valladolid y una en
A Corufia.

Via Célere espera “mantener esta
tendencia alcista para sus entregas
en los proximos ejercicios, en base
a las cifras de viviendas en comer-
cializaciéon y de los acuerdos con
clientes que ya tiene cerrados”, apun-
tala firma. Concretamente, la com-
pafiia ha puesto en venta 2.082
viviendas en 2019, con las que alcan-
za las 8.111 unidades en el mercado
repartidas en 15 provincias. Ade-
mas, ya ha firmado la preventa de

José Ignacio Morales, CEO de Via Célere. &

La compaiiia ya ha
firmado la preventa
de 3.098 pisos que
entregara entre este
afoy el préximo

1.774 viviendas que entregaria en
2020y otras 1.324 en 2021.

Tras completar la integracién de
los activos inmobiliarios -suelo y
promociones- de Aelca, Via Célere
es la promotora inmobiliaria resi-
dencial mas grande de Esparia por
valoracion de activos (2,3 billones
de euros de GAV), con un volumen

lista, un 80 %, y un 20 % de suelo
estratégico, en el que la compaiiia
trabaja para convertirlo en finalis-
ta en un plazo no superior a tres
afios. Por tanto, ocho de cada diez
suelos de la promotora estan listos
para poner en carga de forma inme-
diata y empezar a construir.

Salida a bolsa

Via Célere es la tinica de las gran-
des promotoras que no cotiza en
Bolsa. Segun explic6 Morales en
una reciente entrevista con la revis-
ta el[Economista Inmobiliaria, “el
mandato que tenemos es el de estar
preparados para cualquier evento
de liquidez futura, incluido por
supuesto la salida Bolsa, pero no es
esta la Uinica alternativa estratégi-
ca que tienen los accionistas”. Asi,
el directivo indic6 para que se pro-
duzca un salto al parqué “con garan-
tias” se tienen que dar tres factores
alavez.

Primero, “un entorno macroeco-
ndémico que acompafie, no sélo ala
economia del pais sino también al
mercado bursatil. En segundo lugar,
que se recuperen las salidas a Bolsa
en general desde varios sectores, de
forma que el inversor recupere el
interés por las nuevas operaciones.
Y, en tercer lugar, que el inversor
especializado en nuestro sector recu-
pere la confianza en las inmobilia-
rias cotizadas porque los descuen-
tos en Bolsa frente a las valoracio-
nes de activos son muy agresivos”.

El directivo cree que “las promo-
toras estan sufriendo un castigo
excesivo en Bolsa” y no ve justifi-
cacion a estos descuentos. “Desde
el punto de vista estrictamente finan-
ciero, la situacion de la promocién
residencial ahora es mucho mejor
que la que era hace dos afios”.

ce servicios integrales de gestion
de alquiler de inmuebles a corto,
medio y largo plazo en las prin-
cipales ciudades de Europa, ha
cerrado el 2019 incrementando
su facturacion un 116% en Madrid
y Barcelona.

Concretamente, mientras que
en 2018 en la capital espafiola
logré unos ingresos de 430.000
euros, en 2019 el volumen de fac-
turacion se ha cerrado en 2,6
millones de euros, lo que signi-
fica un crecimiento del 505%.
Por otro lado, en la Ciudad Con-
dal, se ha pasado de una factu-
raciéon de 4 millones de euros en

372

PROPIEDADES

Son los activos que gestiona
la compaiiia en la capital
espafiola y la Ciudad Condal.

2018 alos 7 millones con los que
se ha cerrado el ultimo curso.

El crecimiento de Hostmaker
también es notable en el volu-
men de propiedades gestiona-
das. En Madrid se empez6 el afio
con 62 activos gestionados, y al
cierre de 2019 se alcanzaron los
150, certificando un incremen-
to del 141 % en este aspecto. En
el caso de Barcelona se empezd
2019 con 112 y se ha terminado
con 222 inmuebles.

En lo que respecta al ntimero
de reservas gestionadas por la
compailia, en 2018 se gestiona-
ron 1.000 reservas en Madrid
frente a las 4.000 de 2019. En
Barcelona se ha pasado de 6.000
reservas en 2018 a 9.000.

Brookfield apuesta por las residencias de estudiantes

Se alia con Temprano
y suma una cartera de
9.000 camas en Espana

A. B. MADRID.

Las residencias de estudiantes
siguen trayendo dinero a Espafia.
Elultimo en sumarse a este merca-
do en nuestro pais ha sido Broo-
kfield Asset Management, que a tra-

vés de su fondo Strategic Real Esta-
te Partners III (BSREP III) ha crea-
do una joint venture junto los fun-
dadores de Temprano Capital, Neil
Jones y James Preston.

Esta joint venture ha adquirido
Temprano y ha acordado formali-
zar contratos de arrendamiento por
25 afios para 19 residencias de estu-
diantes ubicadas en Espafia y Por-
tugal con CESH, CPA:18, filiales de
una REIT (socimi) cotizada con
sede en Estados Unidos, y sus socios.

Al mismo tiempo, la joint venture
se ha hecho con opciones de com-
pra para adquirir estos activos en
el futuro. Si se ejercitasen todas esas
opciones de compra en las condi-
ciones del acuerdo, la nueva socie-
dad sera propietaria de mas de 8.000
plazas en residencias de Espafia y
Portugal.

Como parte de la operacion, las
filiales de la joint venture se han
hecho con el control operativo inme-
diato, a través de contratos triple

neto, de tres activos: Collegiate
Madrid Aravaca; Collegiate Mari-
na Real, Valencia y Livensa Living
Barcelona Diagonal Alto. Estas tres
residencias suman cerca de 1.000
plazas en explotacion y seguiran
bajo la gestion de Collegiate y CRM.

Mediante otras operaciones,
BSREP III y Temprano se han
hecho con 1.000 plazas mas, de
modo que el pipeline total de la joint
venture superaria las 9.000 plazas.
Los socios han comprometido capi-

tal adicional a la joint venture para
seguir ampliando el portafolio.

La marca Livensa Living, que
presta servicios de comercializa-
ci6n y marketing a Livensa Living
Barcelona Diagonal Alto y Livensa
Living Porto Campus, se manten-
dra como tal bajo el control de la
joint venture.

La divisién inmobiliaria de Broo-
kfield gestiona activos por valor de
173.000 millones y 42 millones de
metros cuadrados.
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Bruselas avisa del caos de la norma
contra los plasticos de un solo uso

Una carta alerta de que su trasposicion descoordinada puede romper el mercado

Tomas Diaz MADRID.

La Comisién Europea ha remitido
a los estados miembro una carta
alertando de los riesgos de una tras-
posicion descoordinada de la nor-
mativa comunitaria para prohibir
y reducir los plasticos de un solo
uso, aprobada en mayo del afio pasa-
do, porque puede romperse la uni-
dad del mercado o vulnerarse la
regulacion de seguridad alimenta-
ria. Promulgada a toda velocidad,
adoleci6 de un andlisis técnico rigu-
roso y ahora Bruselas ha encarga-
do a cinco firmas consultoras —-Ram-
boll, Deloitte, Prognos, IEEP y
Wood- un informe para elaborar
una Guia que permita identificar
los productos afectados.

A grandes rasgos, la Directiva
2019/904, relativa a la reduccion del
impacto de determinados productos
de pldstico en el medio ambiente,
prohibe productos plasticos de un
solo uso, como cubiertos, vasos, paji-
tas y bastoncillos de algodén; obli-
ga a reducir el uso de otros, como
los recipientes de alimentos consu-
midos en el propio envase; estable-
ce porcentajes minimos de recicla-
do, como el 25% de las botellas en
2029; y exige que los fabricantes
—incluidas las tabaqueras, por los
filtros de los cigarrillos— paguen la
recogida y el reciclado del 90% de
sus productos usados, con sistemas
de responsabilidad ampliada del
productor.

22.000 millones de ahorro
La normativa fue muy aplaudida y
logré que los Gobiernos y la Euro-
camara se pusieran de acuerdo en
s6lo nueve meses —de mayo de
2018 a enero de 2019-, cuando
normas similares suelen tardar
dos afios; a fin de cuentas, afec-
taalos productos y envases que
se convierten en los 10 resi-
duos plasticos mas frecuen-
tes de nuestras playas y se llegd
a cifrar en 22.000 millones de
euros el ahorro por evitar la
contaminacion. F
Sin embargo, ya entonces
la Comisién mostro su discon-

formidad con tanta celeridad, |

sefialando que la normativa se
habia aprobado sin dictamen,

sin conocer a fondo su impacto, &

y alertando de que sus plazos eran
muy ajustados. Y ahora esta inten-
tando que su trasposicion a los orde-
namientos internos de los socios
comunitarios no se convierta en algo
cadticoy contraproducente, segiin
refleja una carta que Daniel Calle-
ja, director general de Medio
Ambiente del Ejecutivo europeo,
remitio a finales del afio pasado.

Los estados tienen dos afios para
incorporar el contenido de la Direc-
tiva a su legislacion, pero la misiva
previene de trasponer las prohibi-
ciones antes de la fecha limite esta-
blecida —el 3 julio de 2021 en la
mayoria de los casos-, al objeto de
evitar que se rompa la unidad del
mercado europeo.

Afade que tanto en el caso de las
prohibiciones como en el de las
reducciones de uso, los legislado-
res deben asegurarse de que exis-
ten productos alternativos reutili-
zables que no contengan plasticos.
Y puntualiza que los plasticos
biodegradables no se con-
sideran sustitutivos de
los plasticos convencio-
nales; los plasticos biode-
gradables, de hecho, sélo
son compostables gracias a
procesos industriales.

Igualmente, pide a los estados que :

informen a la Comisién de las medi-
das técnicas que vayan a adoptar
relacionadas con la Directiva antes
de que entren en vigor —sobre todo
si son mas restrictivas—, para com-
probar que no contravienen otras
disposiciones europeas, con
especial atencion a las de higie-
ney seguridad alimentaria.

Y subraya que, si se quie-
reir mas alla, se hade
demostrar que el

Los plasticos
biodegradables

no son sustitutivos
de los plasticos
convencionales

mayor rigor es necesario para cum-
plir los objetivos y no se discrimi-
na o restringe el comercio intraco-
munitario arbitrariamente.

Finalmente, la epistola anuncia
que la Comisién va a elaborar unas
Guias con los productos afectados
por la Directiva'y con los costes rela-
tivos a la recogida de residuos vin-
culada ala responsabilidad amplia-
da delos productores. Para ello, ha
encargado un informe a cinco con-
sultoras, Deloitte, Prognos, IEEP,
Wood y Ramboll, que lleva la voz
cantante. Las empresas del sector
—que ven con muy buenos ojos el
intento de armonizacion de Bruse-
las- ya han recibido sus peticiones
de informacién y esperan que sus
primeras conclusiones estén listas
en marzo y que el estudio haya
finalizado en 2020.

Navarra retrocede

La carta de Bruselas halle-
/ gado en el momento justo,
#  porque los estados europeos ya

estan empezando a trasponer la
Directiva. En el caso de Espafia, con
las competencias de la materia trans-
feridas a las comunidades aut6no-
mas, Navarra acaba de aprobar una
Ley Foral de Residuos que original-
mente contemplaba establecer las
prohibiciones para este mes de
enero, pero el Parlamento, final-
mente, ha aprobado una moratoria
hasta el 3 de julio de 2021, acom-
> pasandose con el calendario
comunitario.

ISTOCK

Interior bajara la
tasa nuclear para
la proteccién de
la Guardia Civil

Culmina el despliegue
de agentes en el todas
las plantas atomicas

T. D. MADRID.

A finales del afio pasado culmi-
no el despliegue de guardias civi-
les en el interior de las centrales
nucleares para mejorar su segu-
ridad aprobado hace cuatro afios.
Aunque en Trillo (Guadalajara)
el Cuerpo se instalé en 2016, en
el resto ha sido a partir del pasa-
do verano: en Ascé (Tarragona)
en septiembre, en Almaraz (Cace-
res) en noviembre, y en Vande-
116s (Tarragona) y Cofrentes
(Valencia) en diciembre.

Este despliegue se ha finan-
ciado con una tasa especifica,
fijada en 61.053 euros por agen-
te y afio, soportada por los titu-
lares de las instalaciones y des-
tinada a cubrir los salarios de los
agentes, su formacion, el equi-
pamiento, la logistica...

La construccion de los cuar-
telillos también ha corrido por
cuenta de las empresas, por un

50

MILLONES DE EUROS

Es el coste incurrido en el
despliegue de los agentes
en los tltimos cuatro afios.

millén de euros cada uno, apro-
ximadamente. Igualmente se
encargaran de matenerlas, por
varios cientos de miles de euros
anuales.

Puesto que el nimero de agen-
tes directamente vinculados a
estas labores, contando rotacio-
nes, ronda los 200 ~hay perma-
nentemente entre 20 y 30 por
central-, la tasa deberia haber
recaudado mas de 40 millones
de euros, pero so6lo Trillo la ha
abonado, porque se devenga a
partir del comienzo de la pres-
tacion del servicio. Hasta ahora,
el grueso del coste lo ha asumi-
do la Guardia Civil.

Lanormativa establece que la
cuantia de esta tasa, una vez supe-
rado el periodo de implantacion
del dispositivo de seguridad —o
sea, ahora- debe revisarla el
Ministerio del Interior, al obje-
to de hacer frente exclusivamen-
te alos gastos de mantenimien-
to, logicamente mas bajos.

Espafia ha seguido el modelo
francés a la hora de cubrir estos
costes, pero en el pais vecino los
fondos los recibe directamente
el cuerpo de seguridad encarga-
do, mientras que aqui terminan
en Hacienda.
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El beneficio bancario caera por primera
vez desde 2012 en un mar de ajustes

CaixaBank, BBVA y Banco Santander lastraran

Las ganancias del sector retrocederan el 12% con
los resultados por los ajustes realizados en el afio

respecto a 2018, por debajo de 15.000 millones

Carlos Jaramillo MADRID.

Solo Liberbank y Unicaja tienen una recomendacién de compra

El afio que estaba marcado haceno  Evolucion del beneficio de la banca cotizada espafiola (millones de euros)

tanto para muchos inversores como
el del punto de inflexion para la
banca —en forma de una posible
subida de tipos- pasara a la histo-
ria como un nuevo fiasco de las enti-
dades de toda la eurozonay, por lo
tanto, de Espafia. Segun las previ-
siones del consenso, los bancos coti-
zados del pais acumularon el pasa-
do afio unas ganancias algo por deba-
jo de los 15.000 millones de euros,
lo que supone un retroceso del 10%
frente alo logrado en 2018 y la pri-
mera caida en beneficios desde 2012.
Eso si, se espera que en este ejerci-
cio los resultados comiencen a
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tamos caen al nivel actual”.

Y es que las rebajas en las estima-
ciones han sido una constante
durante todo el afio, lo que ha hecho
que las previsiones actuales sean
mas de un 17% inferiores a las del
arranque del ejercicio. El 23 de enero
Bankinter dara el pistoletazo de sali-
da alaronda de resultados, que con-
cluira el 31 de enero con las presen-
taciones de BBVA, Sabadell y Caixa-
Bank. El 28 de enero sera el turno
de Bankia, el 29 de Santander y el
30 de enero saldrdn a la palestra
Unicaja y Liberbank.

“Esperamos que los beneficios
antes de impuestos caigan en el
periodo 2019-2020 y que solo se
compense una parte gracias a los
costes mas bajos. En el crédito y
otras provisiones —que actualmen-
te estan en minimos- lo vemos esta-
ble en nuestras perspectivas, pero
creemos que el riesgo es al alza”,
argumentan en Goldman Sachs.

Por entidades

Banco Santander serd la entidad
que presentara unos resultados mas
pobres con respecto a los de 2018.
Se espera que el banco cantabro
logre unas ganancias inferiores a

Fuente: FactSet. (*) Recomendacién del consenso de mercado: €} Comprar ®) Mantener “Vender

El sector busca
el beneficio de
2018 este ano

Con las previsiones de los
analistas en la mano, el sector
bancario espariol deberia lo-
grar este afio un beneficio por
encima de los 16.000 millo-
nes de euros, lo que supon-
dria volver a los nimeros lo-
grados en 2018 e incrementar
un 12% las ganancias estima-
das a dia de hoy para 2019.
Eso si, la historia ha demos-
trado que en los ultimos afios
las rebajas en las estimacio-
nes de los expertos han sido
una constante y que casi to-
dos los afios alguna entidad
ha tenido que realizar algtin
tipo de ajuste en sus cuentas.
En los ltimos 12 meses el
consenso ya ha ajustado un
15% las previsiones.

los 6.500 millones de euros, un 17%
menos que el afio anterior y tam-
bién por debajo de las ganancias
logradas en 2017. Eso si, las cuen-
tas del banco estaran influenciadas
por el ajuste en el fondo de comer-
cio de su filial de Reino Unido, que
se anotara un deterioro por casi
1.500 millones de euros.

“El banco esta afrontando pre-
sion en su negocio en varias geo-
grafias. En Espafia por el euribor y
la alta competencia, en Reino Unido
por la caida de los margenes de las
hipotecas y la pobre tendencia de
los ingresos por comisiones. En
EEUU las bajadas de tipos reducen
los margenes y las previsiones de
crecimiento en México estan cayen-
do por la incertidumbre politica”,
resumen en Berenberg.

Los segundos resultados mas
débiles serian los de CaixaBank,
que experimentara una caida del
16,7% en sus ganancias, hasta el
entorno de los 1.600 millones de
euros. En el caso del banco catalan
los resultados se veran impactados
por el ERE pactado con los sindi-

catos que, segun informo la entidad
ala CNMYV, tendria un coste maxi-
mo de 890 millones.

“Reconocemos la solida progre-
sidn de su cifra de negocio corey la
buena diversificacién, lo que se
ayuda en su cuota de mercado en
Espafia y sus atractivas operacio-
nes en comisiones, gestion de acti-
vos y aseguradora. Pero también
vemos riesgos de que la persisten-
te inflacién de costes contintie a
medio plazo, que se normalice el
coste del riesgo y que otras pérdi-
das sigan elevadas debido a provi-
siones adicionales”, avisan en JP
Morgan.

El tercer banco con peor desem-
pefio es BBVA, que previsiblemen-
te presentara una caida del 16,5%
en sus ganancias, por debajo de los
4.500 millones. En el caso de la enti-
dad ahora presidida por Carlos
Torres la comparacion se resiente
por las plusvalias de 633 millones
que se anot? tras la venta de su nego-
cio en Chile.

Asimismo, la empresa se tendra
que apuntar un ajuste de unos 1.350

elEconomista

millones en su filial norteamerica-
na, un impacto que todavia no esta
recogido en las previsiones de todos
los analistas, lo que probablemen-
te hara que el resultado sea atin mas
bajo de lo recogido en los nimeros
del consenso.

Sabadell, la mejor

En el otro extremo se encuentra
Sabadell, que practicamente mul-
tiplicara por tres los resultados obte-
nidos en 2018. La firma catalana
cerrara el afio con 815 millones de
euros de beneficio. En este caso, los
extraordinarios jugaran a favor del
banco catalan, ya que los problemas
con TSB hicieron que el pasado afio
sus resultados se viesen muy mer-
mados.

“Pensamos que las ratios de capi-
tal de Sabadell continuaran mejo-
rando. Y para 2020y 2021 también
esperamos que el negocio en Espa-
fia crezca en beneficio por accién y
mejore. Ademas, esperamos que el
negocio en Reino Unido sea renta-
ble a partir de 20217, aseguran desde
Barclays.
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Las pérdidas por impagos de la banca
pisan el acelerador y se duplican

Las minusvalias alcanzaron en el tercer trimestre mas de 1.200 millones

F. Tadeo MADRID.

La banca estd padeciendo las con-
secuencias de la ralentizacion eco-
ndémica. Ademas de estar registran-
do menores peticiones de présta-
mos, las pérdidas por impagos de
créditos estan ascendiendo. En el
tercer trimestre del afio pasado, estos
numeros rojos se aceleraron hasta
el punto de que se duplicaron con
respecto al mismo periodo de 2018
y registraron un aumento del 59%
sobre los contabilizados entre abril
y junio de 2019. En concreto, este
agujero por insolvencias avanzaron
hasta los 1.240 millones de euros.

El Banco de Espafia ya realiz una
advertencia en octubre sobre este
alza del deterioro de los activos
financieros, que estan creciendo por
primera vez desde 2012, el peor ejer-
cicio de la crisis y momento en el
que Esparia tuvo que afrontar el res-
cate europeo a buena parte de las
antiguas cajas de ahorros.

Aungque la tasa de morosidad no
esta subiendo en términos genera-
les, las entidades se estan anotan-
do mayores pérdidas por impagos
ante las expectativas de que éstas
se incrementaran en los proximos
meses. La nueva regulacion esta-
blece que las entidades tienen que
apuntarse estos deterioros por pér-
dida esperada y no como materia-
lizada.

Crédito al consumo

Hasta la fecha el inico segmento
que esta experimentando un alza
de la morosidad, y sustancial, es el
crédito al consumo. De hecho, el
supervisor ha lanzado varias aler-
tas al sector para que sea mds pru-
dente en la concesion a pesar de que
sean mas rentables en el corto plazo.
Unas alertas que no estan siendo
del todo escuchadas, ya que el volu-
men de concesidn se esta elevando
y alcanz en noviembre niveles pre-

El pago por

F. T. MADRID.

La banca espafiola cont6 en los
nueve primeros meses del afio pasa-
do con un alivio fiscal gracias a la
utilizacion de activos diferidos, que
permitieron rebajar la factura. Las
entidades pagaron entre eneroy
septiembre 833 millones de euros
por el Impuesto de Sociedades,
menos de la mitad que en el mismo
periodo de 2018. Entonces, abona-
ron por este gravamen a las arcas

Aumento de los deterioros en la banca

B Pérdida de activos financieros [ Pérdida del resto de activos Beneficio
Evolucién trimestral (millones de euros)
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Fuente: Banco de Espafia.

Los deterioros por
los activos
inmobiliarios
también registran
avances

cisis y los precios se abarataron a
minimos de 2010, aprovechando la
celebracion del Black Friday.

Las pérdidas no solamente estan
ascendiendo por los créditos con-
cedidos, sino que estan mostrando
un mayor importe por los activos
inmobiliarios y participaciones que
aun controlan. En el tercer trimes-
tre el deterioro supuso un agujero
en las cuentas de las entidades de
440 millones, frente a las ganancias

Sociedades

publicas 1.703 millones, segun los
datos del Banco de Espafia.

Elsector pudo llevar a cabo este
recorte en parte gracias a la devo-
lucién positiva que tuvo en el segun-
do trimestre. La Agencia Tributa-
ria abono al conjunto del sistema
123 millones.

La cantidad pagada supone una
tasa efectiva fiscal del 8,5%, es decir
muy por debajo de las aspiraciones
del nuevo Gobierno. Segun el acuer-
do alcanzado entre el PSOE y Pode-

que obtuvieron en el mismo perio-
do del afio anterior.

El Banco de Espafia también ha
hecho énfasis en este cambio de ten-
dencia al sostener que el contexto
macroeconémico podria reducir la
valoracion de estos activos y refor-
zar la dificultad para desprender-
se. En la actualidad el sector cuen-
ta aun con inmuebles en sus balan-
ces por 40.000 millones, que nece-
sitan vender para mejorar la
rentabilidad que ofrecen a sus accio-
nistas, que se sitiian casi en la mitad
de lo que exigen los mercados.

Merma de beneficios

Elincremento de los deterioros esta
mermando los beneficios de las enti-
dades por su negocio en Esparia, un
factor que se suma a la caida de los
margenes por el euribor en negati-

se reduce a

mos la intencién del Ejecutivo de
coalicién es fijar un tipo minimo
efectivo del 15% para las empresas
y de un 18% para la banca.

Eso si, el partido de Pablo Igle-
sias ha renunciado a imponer en
sus condiciones para apoyar la pre-
sidencia de Pedro Sanchez la pues-
ta en marcha de un impuesto espe-
cial al sector financiero para reem-
bolsar las ayudas publicas del res-
cate de 60.000 millones en los
préximos diez afios, lo que repre-

elEconomista

voy labajada de la actividad. Hasta
el punto que en octubre las ganan-
cias netas del conjunto del sector
fueron de solo 5 millones. En el ter-
cer trimestre los resultados se situa-
ron en 3.498 millones, un 13,1 por
ciento menos en términos intera-
nuales, algo que contribuyd al recor-
te de los mismos del 174% entre
enero y septiembre, hasta 8.823
millones.

Las pérdidas por impagos fueron
la principal causa que llevé a que
buena parte de las antiguas cajas de
ahorros tuvieran que recibir ayu-
das publicas para poder sobrevivir,
pero en estos momentos la situa-
¢i6én no es tan alarmante ni por los
montantes ni por los niveles de con-
cesion de créditos, que estan muy
por debajo de la época de laburbu-
ja inmobiliaria.

la mitad

senta un alivio para las cuentas de
las entidades.

Los menores beneficios de los
bancos también estan restando el
importe del impuesto de Socieda-
des. Las ganancias se estan viendo
lastradas por la caida de los marge-
nes, por la contencion de los ingre-
sos por comisiones, por partidas
extraordinarias y por la subida de
los deterioros por impagos e inmue-
bles, principalmente. El resultado
antes de impuestos baj6 un 22%.

El Sabadell
invierte en
la ‘startup’
Le Room Service

elEconomista MADRID.

La startup Sevillana Le Room
Service ha cerrado su segunda
ronda de inversion de la mano
del Sabadell, Cartera de inver-
siones CM y todos sus socios
anteriores (Faraday Venture Part-
nersy business angels del sector).

Lainversion ird destinada ala
consolidacién en Espafia, con la
inminente apertura de Barcelo-
nay Mallorca, y a preparar la
expansion internacional para ini-
cios de 2021, ademas de la digi-
talizaciéon de la compaiiia.

Esta empresa nacio en febre-
ro de 2017 para revolucionar y
rentabilizar el servicio de habi-
taciones en hoteles y apartamen-
tos turisticos. Le Room Service
ya opera en mas de cien estable-
cimientos de Sevillay Madrid, y
trabaja con las principales cade-
nas como Melia, NH o Grupo
Hotusa.

Fue fundada por tres jovenes
emprendedores sevillanos, Rafael
Valenzuela, Carlos Valdenebro
e Ignacio Oroquieta. La firma
cuenta con una plantilla de mas
de 40 trabajadores y la prevision
ara finales de este afio es que el
numero de empleados alcance
el centenar.

Visa cumpleel
objetivo de usar
solo electricidad
renovable

elEconomia MADRID.

Visa ha cumplido su objetivo de
usar electricidad 100% renova-
ble en 2020, lo que fomenta el
compromiso de la compaiiia de
liderar de manera responsable y
sostenible las operaciones glo-
bales de la empresa, incluidas 131
oficinas en 76 paises y cuatro cen-
tros de procesamiento global.

Desde que estableci6 el obje-
tivo, Visa ha logrado una accién
en toda su cartera de instalacio-
nes al avanzar hacia una combi-
nacion sostenible de fuentes de
energia renovables como la solar
y la edlica, sostiene la firma de
servicios de pago.

“En Visa vemos tanto la res-
ponsabilidad como la oportuni-
dad de hacer grandes cambios
hacia un futuro sostenible e inclu-
sivo”, explica Al Kelly, director
ejecutivo de Visa, quien asegu-
ra que “continuaremos priori-
zando el avance del papel de
nuestro negocio e industria en
la transicion hacia una econo-
mia global mas limpia”.
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Danone ‘destapara’ ganancias récord en
2019 pese al recorte de sus previsiones

La compaiia francesa debe ganar unos 2.480 millones de euros para no defraudar al mercado

Isabel Gaspar MADRID.

Si hay dos retos vitales que tiene
por delante la industria alimenta-
ria son el aumento de la poblacién
y lalucha contra un consumo irres-
ponsable. Por un lado, Naciones Uni-
das espera que ya en 2030 seamos
en el mundo 8.500 millones de per-
sonas. Eso son muchas bocas que
alimentar.

De hecho, la FAO estima que a
este ritmo, para 2050, la produc-
ciéon de alimentos tendra que
aumentar un 70% para atender a
9100 millones de seres humanos.
Por otro, las nuevas generaciones
vienen demandando una manera
de consumir mas responsable tanto
para su salud como para la del pla-
neta, concienciando a su vez a otros
segmentos de la poblacion.

“El auge de las dietas basadas en
vegetales y la demanda de opcio-
nes de restauracion por parte de los
consumidores estan generando nue-
vas oportunidades para los fabri-
cantes, los distribuidores e incluso
las empresas tecnoldgicas”, afirma
el consejero delegado y co-funda-

La firma prevé que
sus ventas mejoren
entre un 2,5%y un
3%, cuando antes
esperaba un 3%

dor de eToro, Yoni Assia. Precisa-
mente, la plataforma ha lanzado
una cartera internacional de inver-
sion centrada en el sector de las tec-
nologias alimentarias en la que se
incluye a Danone.

A expensas de ver como la empre-
sa francesa se adapta a estas nue-
vas realidades, la Gltima vara de
medir que ha tenido el mercado ha
sido la de su rebaja de expectativas
de ventas comparables. En octubre
Danone se vio obligada a anunciar
que ahora espera una mejora de sus
ingresos de entre el 2,5% y el 3%,
frente al 3% anterior. Entre los moti-
vos principales que indic6 la com-
pafiia estaban “un entorno de cre-
cientes incertidumbres geopoliti-
cas (...) y una mayor inflacién de
costes” en algunas materias primas,
como laleche, en la energiay en
materiales de embalaje.

Hace unos meses Citi recordaba
en un informe que “Danone esta
muy expuesta al precio al por mayor
de laleche, ya que los insumos lac-
teos equivalen aproximadamente
al 15% de las ventas.
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Pese a este recorte de su previ-
sion, el mercado sigue confiando
en que en 2019 el grupo obtendra
un beneficio de 2.480 millones de
euros, la mayor cifra de su historia
y que supondria un crecimiento del
5,5% respecto al ejercicio anterior.
Para ello, habra que esperar hasta
el 26 de febrero, sesion en la que
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dara a conocer sus cuentas del cuar-
to trimestre de 2019y, por ende, del
conjunto del afio. De cara al pre-
sente ejercicio, los expertos espe-
ran que Danone siga marcando cifras
récord y gane mas de 2.700 millo-
nes de euros.

Desde JP Morgan explican que
el crecimiento organico del 3% que
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proyectan para Danone en el medio
plazo proviene principalmente de
las divisiones de nutricién especia-
lizada y aguas, mientras que “EDP
(lacteos esenciales y productos a
base de plantas) sigue siendo débil”.
Esta fue la linea de negocio que mas
importancia tuvo para la compaiiia
en 2018, abarcando el 32,5% de sus

ingresos. Por su parte, la nutriciéon
especializada, donde se incluye la
nutricién médica, supone casi un
30%, mientras que el agua pesa poco
mas de un 18%.

“Todas las divisiones deben mos-
trar un rendimiento sélido para que
Danone alcance su objetivo de cre-
cimiento del 4%-5% de ventas orga-
nicas para 2020, dado que sélo ha
alcanzado este nivel en tres de los
ultimos 15 trimestres. Para lograr-
lo, es necesario que el negocio de
productos lacteos y vegetales impul-
se la mejora de los ingresos”, indi-
ca Duncan Fox, analista de la indus-
tria de Bloomberg.

También sera esencial lo que ocu-
rra en China, con unas clases media
y media-alta que van a ser un motor
muy importante, ya que el aumen-
to de lariqueza conlleva un cambio
en los habitos, por ejemplo, la mayor
preocupacién por la nutricién infan-
til y la salud. “La recuperacién de
las ventas de alimentos para bebés
en China ayudara, pero las nuevas
regulaciones alli pueden suavizar
la demanda a corto plazo”, arguye
Duncan Fox. Danone no detalla qué

Para 2030 Danone
se ha marcado el
objetivo de que
todos sus envases
sean reutilizables

porcentaje de sus ventas se produ-
ce en el gigante asiatico.

'One Planet, One Health'
Bajo el lema One Planet, One Health
(Un planeta, Una Salud) Danone
demuestra que sabe lo mucho que
se juega. La firma se ha marcado un
conjunto de metas para 2030 entre
las que destacan que el 100% de sus
envases sean reutilizables, recicla-
bles o compostables o “reducir las
emisiones netas a la mitad en 2030
y a cero en 2050”, segtin explicaron
a elEconomista, Paolo Tafuri y
Francois Lacroix, los maximos res-
ponsables de Danone en Espaiia.
Como argumentaban desde Dano-
ne en un informe sobre su politica
de envases, “la atencion global esta
fijada en los plasticos por razones
obvias: mientras que la tasa de reci-
claje global del papel se calcula que
esté en torno al 58% y la del alumi-
nio al 69%, solamente el 14% de
todos los materiales de envasado
plastico producidos se recoge para
reciclarse, y solamente el 10% se
recicla realmente”.
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Los gestores que siguen tendencias triunfan

Las estrategias de futuros han sido
capaces de terminar un 2019 con un
comportamiento por encima del 5%
segun los indices publicados tanto
por Barclays como por Société Géné-
rale. Para la firma francesa, el desem-
pefio que han tenido los gestores con
una filosofia de seguimiento de ten-
dencias han sido los que méas han

empujado al indice. Estos han con-
seguido un 9,2% de revalorizacién
en el 2019, el mejor afio desde 2014,
beneficiados entre otras cosas por
los movimientos de labolsa, la deuda
y algunas divisas. Por su parte, los de
corto plazo se han quedado mas reza-
gados, pero aun asi han sido capaces
de conseguir un 3,6% en el afio.
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@ Acciona 99,40 0,66 26,08 597 12.310 3,80 19,51 1019 ©
@ Acerinox 9,68 2,24 10,34 -3,65 13.667 516 17,63 1098 ©
O ACS 34,60 0,87 0,44 -2,95 42.496 556 10,56 274 O
@ Aena 17295  -0,89 22,36 144 24.252 4,33 18,33 16470 ©
@ Amadeus 78,60 248 25,20 797 170.845 1,62 28,46 7275 ©
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@ Banco Sabadell 1,00 -0,20 -1,10 -3,46 15477 5,08 7,66 1,08 @
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@ BBVA 481 0,40 -4,58 -3,54 135.361 556 7,28 560 @
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@ Cellnex 4231 062 103,60 10,27 36.996 021 459,89 4061 @
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@ Enagas 23,69 159 -4,51 418 34.478 6,77 13,07 21755 O
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® Indra 11,28 3,68 31,55 10,81 13.094 0,52 15,06 13 @
@ Inm. Colonial 11,83 1,72 33,60 414 7.214 1,79 44,14 123 @
® IAG 7,88 527 20,50 9,09 31.740 3,73 714 816 O
@ Mapfre 242 134 -0,57 2,71 11.563 6,11 11,02 270 ©
@ MasMévil 19,88 2,05 8,52 -2,26 13.614 0,05 28,36 288 O
@ Mediaset 548 0,66 0,04 311 1.456 7,53 8,96 632 O
@ Meli Hotels 8,34 146 -2,63 6,04 5.276 193 17,40 951 O
@ Merlin Prop. 12,68 0,71 12,33 -0,86 10.494 413 20,35 1401 ©
@ Naturgy 22,96 123 -1,29 2,50 26.849 596 16,98 21,9 O
@ Red Eléctrica 17,77 0,06 -9,57 -0,86 37.462 593 1344 1794 ©
@ Repsol 1404 0,74 -4,85 0,79 60.334 6,89 9,44 1765 ©
@ Siemens Gamesa 15,46 144 37,81 -1,15 20.896 0,50 23,38 145 ©
@ Telefonica 6,15 082 -1873 -1,24 216.311 6,54 10,79 808 @
@ Viscofan 50,50 0,20 8,14 7,22 13.534 3,09 23,39 921 O
Ibex 35 Otros indices
963130 @ 10880 1,14% 1,38% CIRRE CAMBIO DIARIO? CAMBIO 2020%
CIERRE VAR.PTS. VAR. VAR. 2020 Madrid 962,74 1,06 1,24
Puntos Paris Cac 40 6.100,72 1,02 2,05
12000 Francfort Dax 30 1352613 072 209
5768130 EuroStoxx 50 3.808.26 090 1,69
10.500 Stoxx 50 3477,29 1,09 2,18
""""""""""""" Londres Ftse 100 7.674,56 0,85 1,75
7.000 Nueva York Dow Jones  29.348,10 0,17 2,84
Nasdaq 100 9.137,73 0,53 5,05
30nov. 2012 17 enero 2020 Standard and Poor's 500  3.329,62 0,39 3,06
Mercado continuo
Los mas negociados del dia Los mejores Los peores
VOLUMEN DE VOLUMEN MEDIO VAR. % VAR. %
LA SESION SEIS MESES
Banco Santander 240.975.000 263.504.300 Renta Corp 10,71 OHL -7,67
Telefonica 216.311.200 159.875.500 Ence 746 Audax -4.47
Iberdrola 210.890.400 144.074.600 Deoleo 6,67 Inm. del Sur -3,20
Amadeus 170.844.800 91.258.330 IAG 527 Vértice 3602 3,13
BBVA 135.360.900 139.759.700 Urbas 5,26 Lar Espaiia -2,70
Inditex 134.709.600 162.096.600 Shiace 5,09 DF 259
Los mejores de 2020
CAMBIO MAXIMO MiNIMO VALOR EN VOLUMEN PER PER PAYOUT*  DEUDA/
2020 % 12 MESES 12 MESES BOLSA€' SESION? 2020° 2020° EBITDA®
1 OHL 30,66 1,60 0,70 397 10.855 - 94,57
2 Abengoa 23,16 0,03 0,02 232 144 - 2,54
3 Coemac 1942 578 1,04 29 27 = =
4 Montebalito 18,39 199 134 59 33 - -
5 DF 15,97 0,93 0,19 40 396 - =
Eco10 Eco30
sTOxy: 14316 © 236 1,68% | 351% FACTSET 191646 |@14,64 | 0,77% | 2,06%
Customizeoe  CIERRE VAR.PTS. VAR, VAR. 2020 STOXX CIERRE VAR.PTS. VAR, VAR. 2020

*El Ecol0 se compone de los 10 valores, equiponderados, con mas peso
de la Cartera de consenso de elEconomista, elaborada a partir de las
recomendaciones de 53 analistas. Se constituyd el 16 de junio de 2006.

Datos a media sesién

*El Eco30 es un indice mundial creado por elEconomista. Utiliza datos
de la consultora en consenso de mercado FactSet, esta calculado por la
gestora de la bolsa alemana y forma parte de la familia de indices Stoxx.
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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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Sanchez negocia con la UE un retraso
en la meta del déficit cero hasta 2022

Economia es consciente de que el programa de
gasto de Sanchez-Iglesias es dificil de cumplir

José Maria Triper MADRID.

Aprobar unos nuevos Presupuestos
Generales del Estado y conseguir una
prérroga de Bruselas para cumplir
con el objetivo de estabilidad presu-
puestaria son las dos prioridades en
que trabaja el equipo econdmico del
Gobierno, con Nadia Calvifio a la
cabeza, consciente de la imposibili-
dad de cumplir la hoja de ruta dise-
fiada por el Ejecutivo de Mariano
Rajoy, mientras empiezan a plantear-
se que muchas de las medidas reco-
gidas en ese Acuerdo por Espafia que
firmaron Pedro Sanchez y Pablo Igle-
sias deberan dilatarse en el tiempo o
aparcarse definitivamente,

El secretario del Tesoro, Carlos San
Basilio, avanzaba esta semana en la
X edicién del Spain Investors Day,
que el Gobierno “ya estd hablando”
con Bruselas sobre los Presupuestos
para 2020, mientras que dirigentes
del PSOE proéximos al Ministerio de
Economia confirmaban que, dentro
de esas negociaciones, se plantea una
desviacion del objetivo de déficit de
este afio de cinco o seis décimas, hasta
el 1% o el 0 1,1%, frente al 0,5% fija-
do por el Ejecutivo de Mariano Rajoy.

Este desvio obligaria a solicitar de
la Comision Europea una prorroga
para el cumplimiento del objetivo de
estabilidad presupuestaria —es decir,
de lograr el déficit cero- que lasenda
disefiada por Cristobal Montoro fija-
ba para 2021y que el Gobierno de
coalicion PSOE-UP pretende retra-
sar hasta 2022, con una previsiéon de
déficit de entre el 04%y el 0,5% para
el proximo ejercicio.

El disefio de esta nueva hoja de
rutay los primeros contactos con las
autoridades comunitarias estarian
presentes en la decision del Conse-
jo de Ministros de aplazar la subida
del salario minimo y de los sueldos
publicos, para llevarlos al Didlogo
Social. Precisamente, la subida de
salarios fue una de las cuestiones que
los inversores internacionales plan-
tearon a Carlos San Basilio, expre-
sando su profunda preocupacion por
el efecto negativo que los incremen-
tos anunciados por el Gabinete pue-
den tener en el crecimiento de la eco-
nomiay su impacto en la competiti-
vidad. Cuestion ala que el secretario
del Tesoro respondi6 con una evasi-
va, indicando que la ley presupues-
taria combinara consolidacion fiscal,
con el crecimiento y la inclusion social.

Un escenario complicado
Una segunda cuestion que suscitaba
lainquietud de los inversores en las

lon

El presidente del Gobierno, Pedro Sanchez, con la vicepresidenta econémica, Nadia Calvifio. soria puic

1,7%

OBJETIVO DE DEFICIT 2019

Rajoy pacté con Europa un
objetivo de déficit para 2019
del 1,3%. En octubre, el PSOE
planted el 1,7%, y ahora esta
cifra le parece insuficiente

0,5%

OBJETIVO DE DEFICIT 2020

En el acuerdo trianual de
Rajoy, el objetivo para 2020
era del 0,5%. Un objetivo inal-
canzable para Sanchez, que
pretende negociar un 1,1%.

conversaciones con San Basilio y con
el gobernador del Banco de Espafia,
Pablo Hernandez de Cos, fue el volu-
men de la deuda publica espafiola,
de la que algunos de los presentes
aseguraron que el objetivo de la minis-
tranadia Calvifio es rebajarla en poco
mas de un punto este afio, para situar-
laen el 94,6 por ciento del PIB, fren-
te al 95,9 por ciento en que se estima
habra cerrado en 2019.

Frente al relativo optimismo del
Gobierno, tanto los inversores inter-
nacionales como la CEOE y los ana-
listas privados insisten en evidenciar
suintranquilidad por la deriva de la
economia espariola y exponen los
datos de los indicadores que se van
conociendo dia a dia. Tras constatar
que el PIB esta ya creciendo por deba-
jo del 2 por ciento y la ralentizacion
en la creacion de empleo, los datos

mas recientes conocidos muestran
como la creacidon de empresas, que
son las que crean puestos de traba-
jo, ha registrado en noviembre su
peor dato desde 2011, al caer un 8 por
ciento hasta 7.331, mientras que las
disoluciones en 2019 se elevaron a
34.478 con un crecimiento intera-
nual del 2,1 por ciento y la confianza
empresarial se hunde en el primer
trimestre a su peor nivel desde 2016.

También el Servicio de Estudios
del BBVA ha corregido a la baja su
estimacion de crecimiento de la eco-
nomia espafiola a solo el 1,6 por cien-
to, al tiempo que dirigentes desde las
asociaciones de comerciantes con-
firman una importante caida del con-
sumo en las campanas de Navidad y
de Rebajas, y las denuncias de fuga
de inversiones realizadas porlaCEOE
y el Circulo de Empresarios se veian

Inversores, analistas y la CEOE evidencian
cierta intranquilidad por la deriva economica

confirmadas por la caida de un 95
por ciento de las inversiones chinas
en Espafia durante el afio pasado.

Ala espera de como evolucionen
las conversaciones de Bruselas,
Gobiernoy PSOE han iniciado las
negociaciones con sus socios de inves-
tidura para obtener el respaldo alos
Presupuestos. Responsables del Grupo
Parlamentario Socialista mantienen
que el respaldo de ERC, PNV y las
minorias del Grupo Mixto que die-
ron el “si” a Sanchez esta asegurado.
“Saben que de esos presupuestos
depende la ejecucion de los proyec-
tos que se les prometieron”. Garan-
tizado este respaldo, la idea del Eje-
cutivo es presentar el techo de gasto
en marzoy tratar de incorporar ala
lista de apoyos a Ciudadanos e, inclu-
so0 a Vox, que aqui no tendrd reparos
para hablar de evitar otra convoca-
toria anticipada de elecciones.

Primera grieta

Otra de las promesas claves de la coa-
licién Sanchez-Iglesias, la deroga-
cién de la reforma laboral, ha abier-
to yala primera grieta en el Gobier-
no socialpopulista. La ministra de
Trabajo y Economia Social, Yolanda
Diaz, insiste en la derogacion total
de lareforma del PP, mientras que la
vicepresidenta econdémica, Nadia

En noviembre

se registraron

los peores datos
de creacion de
empleo desde 2011

Calvifio, apuesta por tocar solo aspec-
tos puntuales, en linea con Bruselas
y los organismos internacionales, y
con alguin guifio a los sindicatos, como
el tratamiento del absentismo.

En la segunda edicion del citado
Spain Investors Day, los inversores
internacionales interrogaron al secre-
tario del Tesoro sobre como influi-
ria una hipotética derogacion de la
reforma laboral en la deslocalizacion
de las empresas espafiolas, cuestion
ala que San Basilio se limit6 a cons-
tatar que el mercado laboral espafiol
“padece algunas ineficiencias”, pero
en modo alguno hablé de derogar.

Ademas en Moncloa y en Ferraz
son conscientes de que el compro-
miso de no derogar la reforma labo-
ral podria ser una de las condiciones
exigidas por Bruselas para admitir
las desviaciones en el déficit.
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El Gobierno abre la puerta a subir
el impuesto a los vehiculos diésel

La ministra de Hacienda ve margen en Espana para imponer nuevos tributos

elEconomista MADRID.

La portavoz del Gobierno y minis-
tra de Hacienda, Maria Jestis Mon-
tero, abre la puerta a subir el impues-
to al diésel. La ministra apunta a
que Espafia estd por debajo de la
presion fiscal en Europa y, por tanto,
su sistema tiene margen suficiente
para buscar nuevas figuras imposi-
tiva, tal y como reconoci6 en una
entrevista a El Pais. Segin Monte-
ro, debe de haber un desarrollo de
la politica fiscal verde que permita
acompaiiar al sector productivo
para lograr una economia neutra
en carbono, bajo la visién de que la
fiscalidad es una herramienta, no
un fin en si mismo. De este modo,
las declaraciones de Montero dejan
entrever las intenciones del PSOE
de incrementar uno de los tributos
por los que mas a abogado desde
desde hace mas de un afio, el
impuesto al diésel, siguen en pie.

Pedro Sanchez ya anuncid en
enero de 2019, de cara ala primera
campafia electoral del afio, la del 28
de abril, su intencidn de elevar en
3,8 céntimos la carga impositiva del
diésel para recaudar en torno a 670
millones de euros. Ahora, la minis-
tra confirma esta via al asegurar que
hay margen para incrementar la
presion fiscal.

Montero también asevero que el
Ejecutivo quiere estudiar a fondo
el Impuesto de Sociedades. Segtin
sostiene, el Ejecutivo tiene que ver
silas empresas realmente estan
usando los incentivos para la igual-
dad o la contratacién de personas
con discapacidad. Segun la porta-
voz del Gobierno, hay margen para
que no tenga un rendimiento tan
bajo como el que quiere ahora.

Por otro lado, respecto a la polé-
mica tasa Google (impuesto por el
que el PSOE también abog6 en su
dltima campana electoral y que con-

La portavoz del Gobierno y ministra de Hacienda, Maria Jestis Montero. ere

Montero asegura
que una declaracién
de independencia
en Catalufia tendria
el mismo final

siste en aplicar el 3% sobre la fac-
turacion de las grandes empresas
tecnoldgicas que tengan publicidad
dirigida, como Google, Facebook o
Amazon), Montero sefial6 que las

nuevas figuras fiscales deben for-
mar parte de una nueva fiscalidad
del siglo XIX que tienen que ver
con lo digital, lo medio ambiental
y la imposicion sobre la riqueza.

Postura sobre ERC

Por otro lado, la ministra también
se ha referido a la controversia de
un acuerdo con ERC para sacar ade-
lante la investidura y unos futuros
presupuestos. A su juicio, conside-
ra que el dialogo es el tnico instru-
mento para lograrlo, aunque reco-
noce su dificultad. Asimismo, res-

pecto a las declaraciones de Oriol
Junqueras sobre que volveria a
declarar la independencia en Cata-
lufia, aseguro6 que las consecuen-
cias seran las mismas que antes. No
obstante, defiende que Pedro San-
chez haya pasado de recuperar el
delito de convocatoria de referén-
dum a acordar una mesa de Gobier-
nos con ERC. “No es un cambio de
discurso, es una adaptacion ala cir-
cunstancia”. Montero justificé que
el resultado electoral ha obligado a
“ceder” en algunos planteamien-
tos, pero que el partido no va a ceder

“niun apice” en la integridad terri-
torial de Esparia.

La portavoz del Gobierno abogd
por la necesidad de poner en mar-
cha un presupuesto con nuevas
medidas fiscales con el objetivo de
lograr dinero para aplicar a las poli-
ticas fiscales, sin olvidar el objeti-
vo de déficit que pactemos con Bru-
selas. La Comision Europea exige
yaa Espafia un ajuste de 8000 millo-
nes de euros. “Cuando tengamos
acordada la senda con Bruselas ela-
boraremos el techo de gasto. Los
impulsos mds intensos que tenga-
mos que dar a alguna politica los
haremos a lo largo de la legislatu-
ra, y no en el primer afio”, dijo. No
obstante, afiadié que también depen-
dera de la evolucién econdmica,
pese a que Esparia estd resistiendo
bien los envites de la desacelera-
cion.

Montero, en cambio, no quiso
mojarse a la hora de contestar si hay
margen para subir el salario mini-
mo. La ministra se limit6 a sefialar
que hay que vigilar que el mercado
laboral esté en condiciones de absor-
ber una subida razonable y que per-
mita crear empleo de calidad.

Relacion con Podemos

La ministra de Hacienda asegur6
que la relacion PSOE-Podemos es
muy “sélida” tras la experiencia vivi-
da que conllevé una legislatura falli-
da. Ahora, ambos partidos han pac-
tado medidas de calado que, segin
Montero, van a requerir desarrollo
en el tiempo. Asimismo, se mues-
tra optimista conforme al nuevo
Gobierno, del que estima que ago-
tara la legislatura. No obstante, reco-
noci6 en que tendra que establecer
alianzas con otros grupos politicos
para poder sacar adelante los pre-
supuestos porque “el PP ni esta ni
se le espera”.

Sobre la polémica del pin paren-
tal considera que sirve para dejar
claro los principios de la democra-
cia, puesto que considera que es
como pretender que el nifio, por el
hecho de serlo, no tiene derechos.

Finalmente, la ministra defendié
el nombramiento de Dolores Del-
gado, tocada por sus vinculos con
el excomisario de policia José
Manuel Villarejo, como fiscal gene-
ral del Estado por su “impresionan-
te” curriculum como fiscal.

Casado: “Nadie nos debe decir como educar a los hijos"

Acusa a Sanchez de
tapar el nombramiento
de Delgado con el tema

Agencias MADRID.

El presidente del Partido Popular,
Pablo Casado, ha acusado el Gobier-
no de utilizar el pin parental como
“cortina de humo” para tapar el
nombramiento de Dolores Delga-

do como fiscal general del Estado.
Asi lo manifest6 ayer en Murcia
durante la clausura del acto del PP
‘Gobiernos por la libertad’, después
de que el Gobierno de Pedro San-
chez haya remitido a la Consejeria
de Educacién de esta region un
requerimiento para eliminar este
sistema de autorizacién expresa de
los padres para la participacion de
sus hijos en actividades comple-
mentarios. Sobre las palabras de la
ministra de Educacion, Isabel Celaa,

haciendo referencia a que los hijos
no son de sus padres, Casado dijo
que pensaba que se trataba de un
“lapsus” por el que no iban a pedir
disculpas por la “prepotencia” habi-
tual de este Gobierno. Por ello, com-
pard esta situacion con la de Cuba,
donde los nifios “son de la revolu-
cién”. “Vamos a llegar a que los nifios
también delaten a sus padres cuan-
do no son revolucionarios como
pasa a dia de hoy en Cuba. Vamos
allegar a esa Europa en blanco y

negro donde los hijos que delata-
ban a sus padres por no estar de
acuerdo con el régimen politico
tenian un premio”, critico.
Casado cuestiond si el Ejecutivo
hace esto ahora porque ha nombra-
do a una fiscal general del Estado
siendo diputada del PSOE. “No mor-
damos el anzuelo. Hay que romper
esas cortinas de humo y romper
esos globos sonda”, dijo.
Asimismo, Casado afirmé que el
Gobierno esta renunciando a leer

la Constitucion espariola, que en el
articulo 27 consagra la libertad de
los padres para decidir la educa-
ci6n de los hijos. “Quieren romper
la Constitucién y los derechos de
un padre sobre sus hijos”, dijo. “Mis
hijos son mios y no va a venir nin-
gun burdcrata, ningtin socialista, ni
ninglin comunista a decir cdmo
tengo que educar a mis hijos”, mani-
festo el presidente del PP, quien cali-
fico esta situacion de “una grave-
dad extrema”.
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La borrasca llega también a Mallorca. ert

Nieve en Branavieja (Cantabria). ere

La borrasca ‘Gloria’ provoca una muerte y
obliga al cierre del aeropuerto de Alicante

Hay mas de 190 vuelos afectados entre este domingo y este lunes por las fuertes rachas de viento

elEconomista MADRID.

La borrasca ‘Gloria’ se cobro este
domingo una victima mortal. Un
hombre que se encontraba ponien-
do las cadenas a su vehiculo ha
muerto en la vertiente asturiana del
puerto de San Isidro al ser arrolla-
do por una furgoneta que perdi6 el
control a causa de la nieve que habia
acumulada en la calzada. Otra de
las consecuencias del temporal es
que obligd a cerrar ayer a las 13:00
horas, y durante 24 horas, el aero-
puerto de Alicante con un total de
190 vuelos programados.

El accidente en Asturias lugar
hacialas 11:00 horas en la AS-112, a
unos dos kilémetros de la estacién
invernal de Fuentes de Invierno, en
una zona de la carretera en la que
varias personas se encontraban
poniendo las cadenas a sus coches
para poder continuar circulando
en esa zona del puerto, en el limite
entre Asturias y Ledn, segun con-
firmaron ayer fuentes de los equi-
pos de rescate. En ese punto, una

furgoneta que bajaba de la cima del
puerto perdio el control por la nieve
y, tras esquivar a un conductor, no
pudo hacer lo mismo con otro que
también se encontraba ajustando
las cadenas, segun sefialaron varios
testigos presenciales a la televisién
del Principado.

Hasta la zona se desplazd un equi-
po de bomberos de Mieres y el heli-
coptero del Servicio de Emergen-
cias del Principado, aunque cuan-
do llegd con el equipo médico el
conductor ya habia fallecido, pese
a que durante una media hora habia
sido sometido a reanimacioén car-
diopulmonar. San Isidro es uno de
los ocho puertos de montafia en los
que era preciso circular con cade-
nas en Asturias ante la nieve que la
borrasca ha dejado en las tltimas
horas, especialmente en zonas de
la cordilleray de los Picos de Euro-
pa.
Por otro lado el cierre del aero-
puerto de Alicante-Elche por pre-
caucion a causa de la borrasca Glo-
ria afectara a un total de 190 vue-

los programados entre este domin-
goy este lunes.

Una portavoz de Aeropuertos
Espafioles y Navegacion Aérea
(AENA) inform6 que la decision del

cierre se tomo porque no se logro
recuperar la plena normalidad en
el recinto después del incendio del
pasado miércoles en una de las
cubiertas de la zona de embarque.

El temporal pone en alerta a
35 provincias hasta el miércoles

El temporal de lluvia, nieve, frio,
viento y oleaje continuara este
lunes, sobre todo en el este. La
Agencia Estatal de Meteorologia
(AEMET) ha decretado avisos
de tipo amarillo (riesgo), naranja
(riesgo importante) y rojo (ries-
go extremo) en un total de 35
provincias. La borrasca pondra
en maxima alerta a Teruel, Alba-
cete, Castellén y Murcia por ne-
vadas; Barcelona y Girona esta-
ran en riesgo extremo por el
fuerte oleaje. Alicante y Valencia
estaran en alerta roja tanto por
nevadas como por oleaje, asi co-

mo por viento. El miércoles fina-
lizara el temporal. ‘Gloria’ com-
plicé este domingo la circulacién
en mas de 40 carreteras. Una
decena de vias permanecieron
cortadas por nieve y viento en
Navarra, Barcelona, Granada y
Teruel. Ademas, en mas de una
treintena de carreteras de Can-
tabria, Asturias, Navarra, Caste-
[16n, Almeria, Teruel, Avila, Gra-
nada y Salamanca se prohibi6 la
circulacién de autobuses y ca-
miones, mientras que para el
resto de vehiculos, se exigio ca-
denas o neumaticos de invierno.

Por tanto, desde AENA sefialaron
que si no hubiera ocurrido este suce-
so no hubiera sido preciso el cierre
temporal del aeropuerto.

Apoyo de Murcia y Valencia
Durante el domingo habia progra-
mados 114 vuelos y este lunes, hasta
las 13:00 horas, 76. Las aerolineas
y Aena tratan de reprogramar parte
de estos vuelos desde otros aero-
puertos cercanos, como Murcia y
Valencia.

El aeropuerto de Alicante-Elche,
el quinto de Espafia en pasajeros,
recuperd el pasado jueves el cien
por cien de su operativa tras el incen-
dio de la vispera, pero algunas zonas
de la terminal han permanecido
cerradas por seguridad, y la previ-
sion de fuertes rachas de viento y
lluvia aconsejan la medida de pre-
caucion adoptada.

Desde Aena insisten en que se
trabaja para recuperar la plena nor-
malidad y que en sus decisiones
prima la seguridad de los pasaje-
ros, usuarios y empleados.
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El ‘expresident’ fugado, Carles Puigdemont, y el ‘president’ actual, Quim Torra. ReuTers

La hoja de ruta soberanista fia su
futuro préximo a la batalla judicial

Torra esta pendiente del Supremo y Puigdemont del suplicatorio en Bruselas

Estela Lopez BARCELONA.

La estrategia del independentismo
catalan sigue el refran de A Dios
rogando y con el mazo dando, y mien-
tras prepara la mesa de negociacion
bilateral con el Gobierno central
para exigir a Pedro Sanchez “el dere-
cho de autodeterminacion y el fin
de larepresion”, persigue en las ins-
tituciones judiciales europeas inva-
lidar las decisiones de la Justicia
espariola respecto al procés. De todas
formas, en paralelo, la estrategia
soberanista debe afrontar todavia
decisiones del sistema judicial esta-
tal y peticiones de Espafia ala UE,
que condicionaran la politica cata-
lana en los proximos meses.

El caso que puede tener mayor
repercusion a corto plazo es la pro-
bable inhabilitacion del presiden-
te de la Generalitat, Quim Torra,
por desobediencia reconocida, al
negarse a retirar simbolos indepen-
dentistas de los edificios de la admi-
nistracién catalana durante el perio-
do electoral de la pasada primave-
ra. De momento, el Tribunal Supe-
rior de Justicia de Catalufia (TSJC)
ya ha emitido fallo condenatorio de
inhabilitacién durante un afio y
medio y multa de 30.000 euros, y
por ello la Junta Electoral Central
(JEC) decidid la retirada inmedia-

ta de su acta de diputado del Par-
lament, si bien la CAmara catalana,
con mayoria independentista y el
apoyo de Catalunya en Comu Po-
demy del PSC, ha ratificado a Torra
como diputado y como presidente
catalan, mientras no haya senten-
cia firme del Tribunal Supremo,
ante el que el presidente catalan-
ya anunci6 que presentaria recur-
so. Asi, la sentencia firme no llega-
réd hasta dentro de dos meses en el
mejor de los casos, o hasta seis si

las partes presentan alegaciones en
los diversos pasos del proceso.
Desde el Gobierno catalany la
presidencia del Parlament -en
manos de Roger Torrent, de ERC-
evitan avanzar si acataran la sen-
tencia firme o la desobedeceran,
pero Torra ha reconocido que, si es
inhabilitado, aunque prevé recurrir
hasta instancias europeas, el esce-
nario mas probable es el de eleccio-
nes autonomicas, ya que si el Par-
lament no consenstia un nuevo pre-

El periplo judicial de Torra por desobediencia

CONDENA DELTSJC

Recurso al
Tribunal Supremo

I

Sentencia firme

I

Absolucién

Condena

-

Inhabilitacién

(2)

Quim Torra
sigue al frente
de la Generalitat

de investidura)

v

Elecciones
en dos meses
(si no hay acuerdo

Investidura de

nuevo presidente
(si hay acuerdo)

Fuente: elaboracién propia.

elEconomista

sidente en 10 dias desde su destitu-
cidn, se deberan convocar comicios
autondémicos (ver grdfico).

El futuro politico del expresiden-
te catalan y ahora eurodiputado
Carles Puigdemont también esta
pendiente de una decision juridica
en un plazo similar al de Torra, de
dos meses como muy pronto, aun-
que puede alargarse hasta antes de
verano. Se trata del suplicatorio
remitido por el Tribunal Supremo
al Parlamento Europeo para levan-
tar su inmunidad y la del exconse-
ller Toni Comin, también con esca-
fio en la Eurocamara, para juzgar-
les en Espafia por su implicacion
en el procés.

El procedimiento se activo el jue-
ves, 16 de enero, pero debe tratar-
lo la comisién de Asuntos juridicos,
lo que se prevé para su reunion del
27y 28 de enero como punto de par-
tida. Entonces, debera elegir un
ponente que elaboraré el informe
sobre el suplicatorio que serd some-
tido a votacion, tanto en la misma
comision como después en el pleno
europeo. El ponente no podra ser
un eurodiputado espaifiol, lo que
excluye de la adjudicacién al grupo
socialdemdcrata, ya que la persona
que eligieron al inicio de la legisla-
tura fue el espafiol del PSOE Iban
Garcia.

El presidente de Omnium Cultura, Jordi Cuixart, sale de prision tras 822 dias. et

Pero, mientras tanto, Puigdemont
quiere volver a Espafia para visitar
a los presos soberanistas y sigue
batallando con un recurso, aducien-
do que el suplicatorio lo debe pre-
sentar el Gobierno espafiol y no el
Supremo, pese a que asi lo preveia
la sentencia del Tribunal de Justi-
cia de la Unién Europea (TJUE),
del 19 de diciembre, que avalé la
inmunidad de Oriol Junqueras y
que sirvi6 a Puigdemont y Comin
para convertirse en eurodiputados,
tras lo cual la Justicia belga decidié
suspender el tramite de sus 6rde-
nes de extradicion a Espafia.

Permisos para los presos
Y mientras el anterior presidente
catalan sigue esquivando a la Jus-

El expresidente
catalan sigue
esquivando al
Supremo y quiere
visitar Espaia

ticia espafiola por su implicacién
en el referéndum de 2017, los pre-
sos soberanistas condenados empie-
zan a disfrutar de los primeros per-
misos penitenciarios. Los primeros
en recibir autorizacion para una
salida de 48 horas han sido el expre-
sidente de la ANC Jordi Sanchez y
el lider de Omnium Cultural, Jordi
Cuixart, al haber cumplido ya una
cuarta parte de su condena. El resto
de presos, todos en segundo grado,
también prevén ir pidiendo permi-
sos ordinarios o para trabajar, rea-
lizar labores de voluntariado o cui-
dar de familiares dependientes.
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PNV se afianza en la via del pacto al
revalidar a Urkullu como lehendakari

Apuesta por el didlogo y la moderacion para las elecciones autonémicas vascas

Maite Martinez BILBAO.

Ifiigo Urkullu repite como candi-
dato a lehendakari del Ejecutivo
vasco por el PNV para las proximas
elecciones autonémicas, que se cele-
braran este 2020, en una fecha atin
por determinar. Y seguin los resul-
tados de los tltimos comicios vivi-
dos en 2019, tanto generales como
municipales, -en los que la forma-
cionjeltzale gand en las tres provin-
cias vascas-, tiene muchas posibili-
dades de volver a ser el presidente
de la comunidad auténoma, en el
que seria su tercer mandato.

Urkullu se ha caracterizado por
su talante moderado y cohesiona-
dor, apostando en todos los ambi-
tos por la via del didlogo y la cola-
boracién. Esta postura le ha permi-
tido gobernar un Pais Vasco mar-
cado por la crisis, que ha incidido
duramente en el sector industrial
motor de la economia, y conseguir
enlazar ya seis ejercicios consecu-
tivos de crecimiento.

A estos logros ha ayudado la cul-
tura de pacto desarrollada en Euska-
di, consecuencia de la fragmenta-
cién politica y de la huella dejada
por el terrorismo. A pactar apren-
di6 también el PNV, al perder el
Gobierno tras la etapa Ibarretxe,
debido a la confrontacién y que dio
lugar a un acuerdo entre PSE y PP.

Acuerdo entre diferentes

La apuesta por el entendimiento del
Gobierno Urkully, en coalicién con
el PSE, se ha plasmado en la nego-
ciacion de los Presupuestos vascos:

los dos primeros afios de esta legis-
latura se alcanz6 un acuerdo con
los populares para su aprobacion;
en 2019 se trabaj6 con EH Bildu,
pero no prosperd, y las Cuentas para
2020 se han aprobado tras el acuer-
do con Elkarrekin Podemos.

liigo Urkullu, lehendakari del Gobierno vasco. bomi ALONSO

Esta forma de hacer politica se
ha extendido al Gobierno de Espa-
fia, cerrando acuerdos con el PP,
apoyando la mocion de censura con-
tra Rajoy y, dando el si a la investi-
dura de Pedro Sanchez. Respaldos
todos con un objetivo comun: bene-

ficiar a Euskadi y completar las trans-
ferencias vascas recogidas en el Esta-
tuto de Gernika.

En este proceso de confeccion de
las candidaturas a lehendakari, pre-
sidencia del Parlamento vasco y el
resto de listas, ya se conocen algu-
nos nombres de los nacionalistas.
Iiiigo Urkully, al igual que en 2016,
concurriré en las elecciones enca-
bezando la lista de Alava, junto al
presidente del PNV en ese territo-
rio, José Antonio Suso, la coordina-
dora de la ponencia de autogobier-
no, Jone Berriozabal y el parlamen-
tario Luis Javier Telleria.

En la candidatura de Bizkaia repi-
ten el portavoz del Gobierno, Josu
Erkoreka, y el parlamentario Ifiigo
Tturrate, mientras que en Gipuzkoa
destacan la presidenta del Parla-
mento, Bakartxo Tejeria, el porta-
voz parlamentario de PNV y presi-
dente de Gipuzkoa, Joseba Egibar,

Dialogo y consenso
han permitido al
Gobierno vasco
aprobar las Cuentas
en varias ocasiones

la consejera Arantxa Tapia,y el
diputado general de Gipuzkoa, Mar-
kel Olano.

El afio 2020 es una cita historica
para el PNV, porque la formacion
conmemorara el 125 aniversario de
su fundacion.

El PSE defiende
los acuerdos para
"avanzar en una
Euskadi plural”

Asi lo afirma Mendia,
candidata socialista a
los préximos comicios

M. M. BILBAO.

El PSE-EE ha acelerado su
magquinaria interna con la vista
puesta en las elecciones autoné-
micas, aunque queden siete u
ocho meses de legislatura por
delante. La secretaria general del
PSE-EE, Idoia Mendia, y candi-
data a lehendakari, defiende -al
igual que su socio de Gobierno-
los acuerdos entre diferentes.
“Euskadi es muy plural, necesi-
ta acordar entre distintos para
avanzar, para que todos nos sin-
tamos parte de esta sociedad”.
La precampafia de los socia-
listas vascos tendrd una agenda
en el primer trimestre bajo el
titulo “2020 Activa Euskadi”.

Encuentros ‘Activa’

A partir de mafiana y hasta el 26
de enero se celebrara el think
tank socialista Encuentros Acti-
va Euskadi Topaketak, donde par-
ticiparan expertos para reflexio-
nar sobre los retos de futuro para
Euskadi. Teresa Ribera, Maria
Jestis Montero, Adriana Lastra
e Iratxe Garcia participaran en
esta experiencia.

En paralelo, el PSE trabaja en
la elaboracion del programa elec-
toral, que incidira en la moder-
nizacion y sostenibilidad del sis-
tema de bienestar; garantizar la
igualdad entre todos los ciuda-
danos; crecimiento sostenido e
inclusivo, y la lucha contra el
cambio climatico.

El PP vasco se debilita con la renuncia de Borja Sémper

Era su portavoz en

el Parlamento vascoy
en el Ayuntamiento de
Donostia-San Sebastian

M. Martinez BILBAO.

No ha empezado bien el afio para
el Partido Popular en Euskadi, un
ejercicio marcado por las proximas
elecciones autonémicas. Al mensa-
je de la semana pasada del presi-
dente de la formacion vasca, Alfon-
so Alonso, reclamando moderacion
y no confrontacion a su partido en
Madrid, se ha unido la renuncia del
hasta ahora portavoz del PP, tanto
en el Parlamento Vasco como en el
Ayuntamiento de Donostia-San
Sebastian, Borja Sémper.

La renuncia de Sémper se pro-
dujo -por motivos personales, segiin
afirmo el mismo- apenas 24 horas
después de la Junta Directiva Nacio-
nal del PP —-maximo dérgano entre
congresos—. En ellay a pesar de los
toques de atencidn a Casado hacia
la moderacidn, el lider popular se
reafirmo en su linea dura de opo-
sicion.

También han anunciado estos
dias su salida dos exministros de
Mariano Rajoy, Isabel Garcia Teje-
rina y Rafael Catala. Eran los dos
unicos dirigentes del anterior Eje-
cutivo del PP que quedaban en la
cupula de los populares.

Sémper solo dijo buenas palabras
sobre la formacién politica ala que
ha representado y mostro respeto
haciala direccidn, tanto en Euska-
di como a nivel estatal, a pesar del

25

ANOS DE TRAYECTORIA

Borja Sémper se marcha
“orgulloso” de sus 25 afios de
trayectoria politica, pero deja
al PP de Gipuzkoa bajo mini-
mos. Las siglas del partido
desaparecieron en la provin-
cia en las pasadas elecciones
forales y locales y centré la
campafia en su imagen, sin
un equipo conocido detras.
Ademas, el PP guipuzcoano
atraviesa dificultades econé-
micas, debido a los bajos in-
gresos de afiliados y teniendo
cuatro concejales de los

968 del territorio histdrico.

“momento de especial enfrenta-
miento que esta viviendo la politi-
ca espafiola actual. Algo que no me
agrada”, aseguro.

Centro derecha liberal

Al PP en Euskadi, Borja Sémper le
desea que sea capaz de represen-
tar una opcién que en Euskadi es
muy necesaria también: “La de un
partido de centro derecha de corte
liberal, no nacionalista, que busca
superar la separacion artificial entre
ciudadanos nacionalistas y no nacio-
nalistas”.

Asimismo, aconseja a su exfor-
macion que represente una “opo-
sicién firme, pero siempre acom-
pafiado de “unas formas serenas y
sensatas”.

Sémper tuvo ademas palabras
para la izquierda abertzale y “sin-

gularmente a ETA”, que les exige
“que hagan un ejercicio sincero de
humildad y no solo reconozcan el
dafio que hicieron, sino que se
sumen de verdad a un propdsito de
enmienda y de reconstruccion de
la convivencia en Euskadi”.

Para este politico vasco, una de
las victimas de ETA de la que “se
habla poco” es la propia sociedad
vasca.

El presidente del PP vasco, Alfon-
so Alonso, ha confiado la portavo-
cia a Carmelo Barrio, hombre de
su maxima confianza. El veterano
parlamentario alavés lleva desde
1990 en la Camara. Borja Coromi-
nas asumira la presidencia interi-
na del partido en Gipuzkoa hasta
el proximo congreso y la portavo-
cia en el Ayuntamiento de Donos-
tia-San Sebastian.
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Valencia teme que el ‘Brexit' dejeen  muich
o o o oy » o crecimiento de
un limbo legal a visitantes britanicos  <empresss
Qué pasara con las estancias de mas de 90 dias es una de las grandes incognitas Destinard hasta 110
millones a préstamos
participativos

Dani Valero VALENCIA.

El proximo 31 de enero -si nada cam-
bia- se producira la salida pactada
de la Uni6én Europea por parte del
Reino Unido, un sonoro fracaso del
proyecto comunitario que, pese a
todo, se produce finalmente con
cierto sentimiento de alivio tras el
temor que generd el Brexit duro con
el que amenaz0 el Gobierno de Boris
Jonhson. El miedo a la ruptura brus-
ca hizo saltar todas las alarmas, y
aunque el grueso se han apagado
con el calendario reglado para la
salida, alguna suena todavia.

En el caso de la Comunitat Valen-
ciana, autonomia con un importan-
te peso del turismo britanico, preo-
cupa que la marcha de Reino Unido
deje amedio plazo en un limbo legal
a determinados visitantes britani-
cos. Segun explica a el[Economista
Joan Calabuig, delegado de Consell
para la Unién Europea y las Rela-
ciones Externas, el Brexit deja un
“problema por resolver” para los
llamados “golondrinas”, aquellos
que pasan mas de tres meses al afio
en laregion.

El problema con el que se encon-
trara este colectivo, ante las restric-
ciones en materia de movilidad que
introducira el Brexit, es que no podra
ser considerado turista -al exceder
los 90 dias que podran estar estos ulti-
mos sin mayor requisito que el de
contar con un pasaporte en vigor-, ni
tampoco un residente britanico -
para los que tampoco se prevén gran-
des complicaciones con la marcha
de Reino Unido-. Hasta ahora dis-
frutaban de la libre movilidad con
la que cuenta todo ciudadano euro-
peo en el espacio comunitario, pero
su futuro escenario esta por definir,
cuando pase el periodo de gracia
inicial.

Calabuig detalla que la Generali-
tat Valenciana estaba trabajando en
un plan de contingencia, por si se
producia el temido Brexit duro. “De
pronto un buen niimero de ciuda-
danos podrian haber perdido sus
derechos. Los erasmus, los conce-
jales britanicos en Espaifia, los
100.000 residentes en la Comuni-
tat -donde tenemos 70.000 cartillas
de salud-, la situacién era de gran
incertidumbre”, relata. El calenda-
rio que fija el acuerdo, sin embar-
go, establece un periodo de dos afios
prorrogable hasta dos mas en los
que nada cambiara.

“El proximo dia 31 se rubricara
un acuerdo sélido, que garantizara
los derechos de los ciudadanos para
los proximos dos afios, con la posi-
bilidad de extenderse hasta 2023.
Durante este tiempo, en el que Reino
Unido seguira cumpliendo con sus

compromisos financieros con la
Unién Europea y seguira obede-
ciendo a los tribunales europeos.
Los derechos de todos los ciudada-
nos seran exactamente los mismos
que hasta ahora”, expone.

sY pasada esta fase? “Entonces,
en base a la Declaracién politica en
la que se expone el marco de las rela-
ciones futuras entre la Union Euro-
peay el Reino Unido, la prevision es
que los derechos de los actuales resi-
dentes britanicos permanezcan inal-
terables -asi como los de los espa-
floles que ya vivan en las islas-".
“Existe voluntad politica de que no
les afecte, ni siquiera en materia
sanitaria. Hay un clima de garan-
tia, incluso para los futuros residen-

BRITISH PUB

Vista de Benidorm, uno de los municipios valencianos con mas presencia de visitantes y residentes britanicos. ety

tes que vengan aqui cuando ya se
haya producido el Brexit”, subraya
Calabuig, que apunta que actual-
mente Reino Unido paga alrededor
de 240 millones de euros a Espafia
por la sanidad de los residentes bri-
tanicos e ingresa alrededor de 40
millones por el coste de los servi-
cios sanitarios que presta en su
nacion a espafioles.

En la misma linea, se esperan
pocos cambios para los turistas de
menos de 90 dias. “Necesitaran el
pasaporte, como tantos otros turis-
tas del mundo que vienen a la
Comunitat Valenciana”, explica
Calabuig. Pero el numeroso grupo
que en la actualidad llega a Espafia
para pasar largas temporadas no

El comercio con Reino Unido tendra
menos limites que la movilidad

Joan Calabuig, por contra, considera que sectores como el agroali-
mentario o el industrial, asi como las exportaciones de todo tipo,

no padeceran grandes cambios con el ‘Brexi't pactado. éLa razon? Que
Reino Unido tampoco quiere cambios sustanciales respecto al marco
colaborativo actual. Tanto es asi que se fijan en el tratado comercial
con el que cuenta Canad3, considerado uno de los mas modernos

y aperturistas. Ademas, no deberia haber problemas de estandares
con una nacién que lleva afios en sintonia con el mercado espafiol.

cuenta actualmente con un hori-
zonte definido. “Aqui esta el proble-
ma por resolver, porque Reino Unido
aplicara muchas restricciones futu-
ras a perfiles de este tipo del resto
del mundo. En materia de empleo,
por ejemplo, hablan de recibir solo
a los perfiles laborales que necesi-
ten por falta de mano de obra”, expli-
ca el dirigente autonémico.

La pregunta es ;Debera Espafia
poner facilidades a los ciudadanos
britanicos que permanezcan largas
temporadas cuando su nacién de pro-
cedencia esté restringiendo las estan-
cias de los ciudadanos espafioles?

Segun analiza Calabuig, Reino
Unido priorizara el control de la
migracion, que es un aspecto esen-
cial de entre los que motivaron el
Brexit. “Habra barreras, se produ-
cird una reduccion de la movilidad
porque asi lo persiguen”, augura.
En consecuencia, la labor de Esta-
dos como Espafiay de autonomias
como la valenciana, que tienen en
los visitantes e inversores britani-
cos una importante fuente de ingre-
sos, sera emplearse a fondo para
reducir al maximo este perjuicio.

Mas informacion en
www.eleconomista.es

R. Daniel VALLADOLID.

Castillay Le6n prevé la creacion

de 2.000 empleos con la puesta
en marcha del IT Plan de Creci-
miento Innovador de Pymes, al
que destinara 110 millones de
euros.

El presidente de la Junta,
Alfonso Fernandez Mafiueco, y
el presidente de Empresa Fami-
liar de Castilla y Léon, César
Pontvianne, han firmado el pro-
tocolo que pondra en marcha la
continuacion del plan que nacié
en junio de 2017y que en solo 18
meses permitié que 43 compa-
fifas obtuviese financiacion a tra-
vés de créditos participativos de
la empresa publica Sodical para
acometer proyectos de expan-
sién o internacionalizacién.

El primer plan, al que se des-
tinaron 90 millones, gener6 una
inversion inducida de 307 millo-
nes de euros y la creacién de 2.053
empleos, dos de cada tres de ellos
en el medio rural.

Los préstamos participativos
-participacién en el capital social
de las empresas- alcanzan una
cuantia que oscila entre 200.000
euros y 5 millones de euros por
proyectos de crecimiento.

Las empresas que pueden

2.000

EMPLEOS

Son los que la Junta espera que
se generen favoreciendo el
tamafio de las compaiiias

beneficiarse son aquellas con
capacidad de crecimiento estruc-
tural de al menos un 5% en tér-
minos de facturacion, inversion,
internacionalizacion y capacidad
productiva y con una potencia-
lidad de creacién de empleo del
5% en un periodo de cuatro afios.

El nuevo Plan incorpora tres
novedades. La primera se cen-
tra en la posibilidad de que cada
empresa financiada sefiale a tres
proveedores micropymes, que
recibiran la cobertura de finan-
ciacion a coste cero. En segun-
do lugar destaca la vinculacion
con el plan de retorno del talen-
to para que la creacion de empleo
priorice a los castellanos y leo-
neses retornados.

La tercera novedad pasa por-
que el Plan profundiza en la nece-
sidad de que las industrias loca-
les generen mas innovacion y
tecnologia.
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Davos cumple 50 aios afligido por
el derrumbe del multilateralismo

El foro econdmico celebrara esta edicion con una cooperacion global en retirada

WEORLD
ECONOMIC

FORUM
o -~

Jorge Valero ENVIADO ESPECIAL A DAVOS.

El Foro Econémico Mundial de
Davos celebra este afio 50 afios. Un
aniversario redondo que llega en un
momento critico para la iniciativa.
A partir de hoy, los mas de 3.000 asis-
tentes, incluyendo medio centenar
de jefes de Estado y de Gobierno y
los responsables de las grandes mul-
tinacionales, comprobaran hasta qué
punto el encuentro sigue siendo ter-
moémetro valido de la politica global
y una buena atalaya para anticipar
la marcha de la economia mundial.
Con el multilateralismo en horas
bajas y la cooperacion global en reti-
rada, el Foro se jugara ademas sus
galones en demostrar que es algo
mas que una bola de cristal, a veces
empafiada, de la marcha del plane-
ta. Las tensiones en Oriente Medio,
la guerra comercial, o la “emergen-
cia climatica”, se discutiran en los
paneles y en los pasillos esta sema-
na, pero también en las cientos de
reuniones a puerta cerrada y en las
docenas cocteles que se celebran bajo
invitacién en los alrededores del cen-
tro de congresos al llegar la noche.

¢El altimo de Trump?

El gran protagonista sera de nuevo
el presidente estadounidense Donald
Trump. Hace dos afios su mensaje
parala élite mundial fue que su “Amé-
rica primero no significa América
sola”. Con un proceso de destitucion
(impeachment) en marcha, y jugan-
dose la reeleccion en noviembre, ten-
dréla mirada puesta mas bien en su
audiencia local cuando mafiana se
dirija al plenario. Trump no solo
representa la antitesis de la coope-
racion global que ensalza Davos, su
llegada ala Casa Blanca ademas pro-
vocOy agravo gran parte de los desa-
fios sobre la mesa, desde las dispu-
tas comerciales hasta las tensiones
en Oriente Medio, pasando por el
calentamiento global.

También pasara por Davos el pre-
sidente de Ucrania, Volodymyr
Zelensky, pieza clave en el escanda-
lo que ha puesto a Trump contra las
cuerdas por ser la victima de sus pre-
siones para que investigara al rival
democrata, Joe Biden. Ambos
podrian coincidir mafiana en la cena
que organiza el Foro para celebrar
sus 50 afios.

Oriente Medio
Los tambores de guerra suenan en
Iran tras el asesinato de su general
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Vista general de la reunién anual del Foro Econémico Mundial (FEM) en Davos, Suiza (2019). ReuTers

Qassem Soleimani, el segundo hom-
bre mas poderoso del pais, por parte
de un dron de EEUU. La escalada
de momento se ha contenido, pero
nadie se confia con Trump. El con-
flicto irani, que puede desestabilizar
mas laregidn, es un test para el reno-
vado esfuerzo de los europeos por
reforzar su influencia en el exterior.

También intentan ejercer su papel
maés activo en Libia, mediando en
un conflicto que podria abrir las puer-
tas a nuevas olas migratorias. Ade-
mas de estos dos temas, otras crisis
inesperadas podrian colarse en las
conversaciones, como ya sucediera
el afio pasado con Venezuela, tras el
reconocimiento por parte de EEUU

Sanchez quiere “trasmitir confianza”

El presidente del Gobierno, Pedro Sanchez, estrenara su agenda
internacional al frente del Gobierno de coalicién con Podemos en el
exclusivo ‘resort’. Desde Moncloa explican que el objetivo es presen-
tar las prioridades del nuevo Ejecutivo y “transmitir confianza”. Pro-
mocionara ante los jefes de las grandes tecnoldgicas sus planes para
avanzar en la digitalizacién de la economia. Otra de sus prioridades
serd insistir en la lucha contra la “emergencia climatica”, y liderara
un panel sobre las oportunidades econémicas que se derivan de ella.

de Juan Guaidé. Entonces se impro-
visé una mini cumbre entre los lide-
res latinos que acudieron hasta la
localidad alpina. Al Presidente del
Gobierno, Pedro Sanchez, le toco
entonces coordinar desde alli la reac-
ci6n de los europeos.

Desaceleracion y crecesion?

El ciclo expansivo de la economia se
alarga. El PIB estadounidense, el
motor mundial, lleva al alza 125
meses, un vigor sin precedentes. Pero
la guerra arancelaria, el enfriamien-
to de la economia china o el estan-
camiento de la productividad pue-
den terminar trasformando la desa-
celeracion en recesion. Los malos
augurios ya estuvieron en boca de
algunos de los jefes de los fondos de
inversion y analistas hace un par de
afios, con la mirada puesta precisa-

mente en este 2020. Aunque nadie
quiere que el pesimismo se extien-
da, para no dafiar la confianza, la evo-
lucién dependera de las proximas
decisiones de Trump, ya sea en su
enfrentamiento con China o en su
duelo arancelario con Europa.
Larevision de los objetivos de poli-
tica monetaria por parte de los ban-
cos centrales, una idea discutida en
pasadas ediciones, ganara mas trac-
cibn este afio, tras la decision del BCE
de emprender una revision estraté-
gica de sus metas y herramientas.

Tasa Google

Latasa digital tendra un protagonis-
mo especial entre bambalinas. Los
responsables de grandes empresas
del sector han pedido reunirse con
el comisario europeo, Paolo Genti-
loni, quien podria revivir la propues-
ta europea de una tasa Google, si la
intentona global que liderala OCDE
acaba por encallar.

El impuesto digital es ademas el
casus belli en el choque entre Fran-
ciay EEUU por la tasa que aprobd
Paris. El secretario del Tesoro, Steve
Mnuchin, y el ministro de Finanzas
francés, Bruno Le Maire, quedaron
hace dos semanas en darse hasta
Davos para intentar encontrar una
solucién. Sino es asi, la Administra-
cién Trump ha amenazado con impo-
ner 100% de aranceles a bienes fran-
ceses por valor de 2400 millones de
délares. La Comision Europea ya ha
advertido a Washington que respon-
derd en bloque si se enzarza con Fran-
cia, lo que supondra una nueva esca-
lada en su guerra comercial.

Greta en las montaiias

La activista adolescente Greta Thun-
berg regresa este afio, con mas pro-
tagonismo que en la edicion del afio
anterior. La sueca participara en un
par de paneles mafianay en una cena

El evento se jugara
su nombre en
demostrar que

es algo mas que
una bola de cristal

con otros jovenes activistas el miér-
coles. Sumensaje para los primeros
espadas de la politica y los negocios
sera que aceleren la descarboniza-
ci6n de la economia.

Laola de incendios en Australiay
en el Amazonas representan pode-
rosos recordatorios del impacto del
cambio climatico. Ademaés, los desa-
fios medioambientales han ocupa-
do los cinco primeros puestos en el
informe sobre los riesgos que pre-
para el Foro antes del encuentro. Para
intentar mejorar sus credenciales
“verdes”, cuestionadas por la cara-
vana de vehiculos y jets privados que
traen a los asistentes hasta la locali-
dad, la organizacién ha instalado una
estacion temporal de tren junto al
centro de congresos, ademas de intro-
ducir paneles solares y calefaccion
geotérmica para calentar el lugar.
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Europa, nuevo foco de tensiones
de EEUU tras la calma con China

Los expertos apuntan a un empeoramiento de la politica comercial en 2020

José Luis de Haro NUEVA YORK.

Justo en la semana en que el presi-
dente de EEUU, Donald Trump,
rubricé la Fase 1 de su plan con
Chinay el Senado aprobd el acuer-
do comercial entre EEUU, México
y Canadé (T-MEC o USMCA, por
sus siglas en inglés), el comisario
de Comercio de 1a Unién Europea,
Phil Hogan, estrend relaciones con
el representante comercial de EEUT,
Robert Lighthizer, el secretario de
Comercio, Wilbur Ross, 0 su homo-
logo en el Tesoro, Steven Mnuchin,
durante su visita a Washington.

Un viaje con el objetivo de rese-
tear las relaciones entre la Casa Blan-
cay Bruselas en un momento en
que toda la presién comercial vira
hacia la relaciéon comercial tran-
satlantica. Mientras la administra-
cién Trump dejé expirar el tiempo
legal que hubiera requerido tomar
una decision sobre la imposicién de
aranceles de hasta el 25% sobre la
industria automotriz europea aupa-
da por la Seccién 232 de la Ley de
Comercio.

Sin embargo, los frentes abiertos,
aupados especialmente por el dic-
tamen de la Organizacion Mundial
de Comercio (OMC) sobre los sub-
sidios a Airbus, pero también por
la tasa digital aprobada por Fran-
cia en julio, amenazan con atosigar
aun mas a multiples sectores e indus-
trias europeas. Segun la consulto-
ra Panjiva Research, el empeora-
miento de las relaciones entre EEUU
y la UE se postula en estos momen-
tos como el factor definitorio de la
politica comercial global en 2020.

Francia, en el objetivo

De hecho, como recalca César Rojas,
economista de Citi, esta semana se
marca el final del plazo autoimpues-
to entre Washington y Paris para
llegar a un pacto. “Si no se logra un

Crecen un 20%
los ingresos por
aranceles

La consultora Panjiva Re-
search estima que este afio,
dicha cifra puede ascender
hasta los 80.000 millones de
euros, un 20% mas que en
2019. El Tesoro de EEUU indi-
c6 que los ingresos de aran-
celes alcanzaron los 5.800
millones en diciembre, un
7,6% mas que en el afio ante-
rior. Esto se produjo a pesar
de la caida del 5,7% en las
importaciones de mercancias
como resultado de la caida de
la demanda ante los grava-
menes implementados a Chi-
na. Mirando hacia el futuro, la
Fase 1del acuerdo comercial
entre Washington y Pekin so-
lo hara una pequeiia mella en
los ingresos por aranceles de
560 millones de los 3.700 mi-
llones que se ingresan a tra-
vés de los gravamenes imple-
mentes por la Seccién 301 de
la Ley de Comercio.

acuerdo al margen del Foro Econo-
mico Mundial, hay margen para una
escalada de las tensiones comercia-
les”, avisa.

Los aranceles de hasta el 100%
propuestos sobre productos galos
por valor de 2400 millones de déla-
res, al hilo de la tasa Google apro-
bada por el gobierno de Emmanuel
Macron ha puesto en jaque tam-
bién a pequefios empresarios esta-
dounidenses. Michael Wood, pre-
sidente de Vinotas Selections, una
compaifiia importadora de vinos
espafioles, franceses e italianos, reco-

El presidente de Estados Unidos, Donald Trump. rReuTErs

noce que estos gravamenes aniqui-
larian completamente sus opera-
ciones y dejarian en la calle a sus
empleados, “votantes” en las pro-
ximas elecciones de noviembre,
recuerda.

“Entiendo la disputa y que cada
parte necesita jugar limpio, sin
embargo, el desacuerdo no tiene
nada que ver con los vinos. Estos
aranceles son una amenaza exis-
tencial tanto para nosotros como
para muchas otras pequefias empre-
sas que han hecho del mercado del
vino estadounidense uno de los mer-
cados mas dinamicos del planeta,
empleando a cientos de miles de
personas” avisa.

Mientras el proceso sigue su curso,
después de haber sometido a dis-
cusion publica las medidas puniti-
vas en ciernes a comienzos de este
mes, Washington aprovech¢ tam-
bién los ultimos coletazos del afio
pasado para ampliar el alcance de
su conflicto arancelario con la Unién

El presidente
norteamericano
plantea incrementar
los tributos a los
productos de la UE

Europea por el caso Airbus. Trump
plantea ahora incrementar tanto la
lista de productos afectados, algo
que repercutira directamente a
Espafia, como elevar los aranceles
hasta el 100%. La discusion publi-
ca sobre este asunto también se llevd
a cabo la semana pasada.

Estas acciones se llevaron a cabo
después de que un panel de la OMC
rechazase el pasado 2 de diciembre
las alegaciones presentadas por Bru-
selas asegurando haber cumplido
con las normas del organismo mul-
tilateral al hacer pequefios cambios
en los subsidios al fabricante aero-
nautico europeo. Una decision que
dio licencia al Oficina del Repre-
sentante Comercial de EEUU
(USTR, por sus siglas en inglés) para
revisar los aranceles del 10% sobre
aeronaves civiles y del 25% sobre
productos europeos por valor apro-
ximado de 6.700 millones de euros
implementados el 18 de octubre.

Trump afronta maiana el juico por abuso de poder

El abogado de Bill
Clinton se suma a la
defensa del presidente

J. L. H. NUEVA YORK.

Todo est4 listo para que el juicio
politico contra el presidente de Esta-
dos Unidos, Donald Trump, coja
impulso esta semana en el Senado
y acapare la atencion mediatica. El

pasado jueves, los siete congresis-
tas democratas encargados de ges-
tionar el impeachment (proceso de
destitucién) aprobado por la Cama-
ra de Representantes, presentaron
formalmente los dos cargos de abuso
de poder y obstrucciéon del Congre-
so. El presidente del Comité de Inte-
ligencia del Congreso, Adam Schiff,
dirige el equipo democrata, que
también estd compuesto por el pre-
sidente del Comité Judicial, Jerrold
Nadler, y los congresistas Zoe Lof-

gren (California), Hakeem Jeffries
(Nueva York) Val Demings (Flori-
da) Jason Crow (Colorado) y Syl-
via Garcia (Texas).

El lider de Tribunal Supremo,
John G. Roberts Jr, presto juramen-
to ante el senador republicano por
Towa, Chuck Grassley, para presi-
dir el proceso judicial contra el inqui-
lino de la Casa Blanca, que princi-
palmente gira alrededor de su con-
ducta con Ucrania. Roberts tam-
bién administro el juramento a los

cien senadores que actuaran como
jurado.

La defensa del republicano esta
liderada por el abogado de la Casa
Blanca, Pat Cipollone, y el letrado
privado del mandatario de EEUU,
Jay Sekulow. La asesora de Trump,
Pam Bondi, y el ex asesor indepen-
diente, Robert Ray, también esta-
ran en el equipo, segtin revelaron
distintas fuentes a medios estadou-
nidenses. Ademas, el exabogado,
Ken Starr, quien gestd el camino

para el impeachment del expresi-
dente demoécrata, Bill Clinton, en
1998, y otro reconocido letrado, Alan
Dershowitz, se han sumado al equi-
po de defensa del presidente.

Tanto la presidenta de la Cama-
ra de Representantes, la demécra-
ta Nancy Pelosi, como Schiff y
Nadler afirmaron la semana pasa-
da que los demdcratas continuaran
presionando para incluir a nuevos
testigos y pruebas durante el pro-
ceso.
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Axel Kicillof, gobernador de la provincia de Buenos Aires. ALamy

Buenos Aires se acerca a la quiebra
y enciende las alarmas en Argentina

El principal distrito del pais sudamericano negocia contrarreloj con sus bonistas

Pedro Ylarri BUENOS AIRES.

La provincia de Buenos Aires es el
mas grande de los 23 estados pro-
vinciales de Argentina: tiene un
superficie similar a la de Italia y alli
viven 16 millones de los 42 millo-
nes de argentinos. Y esta en serios
problemas. En los proximos dias
podria entrar en bancarrota si no
acuerda con sus bonistas una pro-
rroga a un bono que vence el 26 de
enero por 275 millones de ddlares.
Su flamante gobernador, Axel Kici-
llof, exministro de Economia de
Cristina Fernandez de Kirchner, ya
adelant6 que no podra pagar ese
compromiso y pide que le den tiem-
po hasta mayo. Y el nuevo presi-
dente, Alberto Fernandez, de la
misma coalicién peronista, adelan-
té que no auxiliara al gobernador
con fondos de la Nacién. El posible
default de la provincia que concen-
tra el 70% del PIB argentino es s6lo
la punta del iceberg de un proble-
ma mas grande: sestd Argentina al
borde de otra crisis de deuda?

En los hechos, la provincia de
Buenos Aires es el estado que mas
debe. Segtin un informe del Centro
de Economia Politica Argentina
(Cepa), adeuda unos 12.000 millo-
nes de dodlares, el mismo monto que
hace seis afios y equivalente a un
afio de recaudacion. Al asumir en
diciembre, Kicillof acuso6 a su ante-
cesora, la macrista Maria Eugenia
Vidal, de haber dejado un “Estado
quebrado”, con fondos insuficien-

tes hasta para pagar los salarios.
Vidal asumio6 diciendo practica-
mente las mismas palabras a fines
de 2015. En definitiva, segun los
analistas, Buenos Aires esta tan mal
como en la tltima década. sPor qué
asusta entonces el posible escena-
rio de cesacién de pagos? El reco-
nocido economista Miguel Kiguel

sostiene que el vencimiento de enero
“no es el mas complejo”, sino que
la provincia tiene un afio muy com-
prometido en materia de deuda:
“En junio vencen otros 700 millo-
nes de dolares y en el medio hay un
bono de unos 100 millones de euros,
y la provincia no tiene el dinero ni
la capacidad de emitir nueva deuda

La crisis de deuda argentina

—> Tres veces en 'default’ en 20 afios
Argentina entré en default en 2001y, parcialmente,
en 2014 y 2019. Hoy cumple con sus compromisos

—> Acuerdos con bonistas

En 2005 y 2010 se realizaron dos grandes restructura-
ciones exitosas con bonistas, por unos 100.000 millones

—> Rescate del FMI

La restriccion de los mercados internacionales llevé a
Macri a firmar un acuerdo por 51.700 millones en 2018

—> La deuda ‘impagable’

Con Macri, la deuda externa en doélares se duplico:
crecio del 30,4% del PIB hasta el 58%
en sus primeros tres afios de gobierno

—> Un afio complejo

En 2020, los vencimientos totales de deuda publica
significan un 9% del PIB por lo que se busca renegociar

—> En busca del acuerdo

Fernandez busca prorrogar el pago, aunque estaria
dispuesto a respetar los intereses con quitas menores

para pagar”. Para el experto en finan-
zas, el drama aparece porque Bue-
nos Aires es un ejemplo de que “a
Argentina se le ha cortado el cho-
rro de la financiacion, por lo que,
“cada vez que llega un vencimien-
to es un problema, un desafio que
enfrentan tanto el gobierno provin-
cial como el nacional”.

El drama verdadero
El posible default de Buenos Aires
hizo que el peso se devaluara mas
en los dltimos dias y cayeran otros
bonos soberanos locales. El 14 de
enero, el Gobierno anuncio que esta-
ba negociando con sus tenedores
de deuda una prérroga en el pago.
Elbono en cuestion fue emitido por
el kirchnerista Daniel Scioli en 2011,
tiene una tasa de interés de 10,8%
anual y se rige por las leyes esta-
dounidenses. Su pago estaba pre-
visto para enero de 2019,2020 y
2021. Ahora, Kicillof pide prorro-
gar hasta mayo el pago de este afio
y tiene dias para lograr un acuerdo.
Dos analistas consultados por elE-
conomista se mostraron “optimis-
tas” con que “se evite un default”. Y
destacan que el “verdadero drama”
que tienen los inversores es la nego-
ciacion del Estado con el FMIylos
tenedores de bonos privados. “La
deuda 2020 técnicamente es impa-
gable: hay acuerdo de renegocia-
ci6n o hay default”, sostienen desde
un banco extranjero. El Gobierno
de Fernandez habilité un canal para
que los bonistas hagan sus propues-

tas y le dio plazo a los bancos hasta
el 31 de marzo para cerrar conve-
nios.

Informes de PwC y Cippec, un
prestigioso think tank local, asegu-
ran que Argentina enfrenta venci-
mientos de deuda por valor de 9
puntos de PIB. El reporte de PwC
dice que este aflo, Argentina tiene
que hacer pagos de capital por
48.868 millones de ddlares y otros
14.838 millones en intereses. Agra-
va la situacion que los pagos se con-
centran en el primer y segundo tri-
mestre. El iinico atenuante es que
el 37% de la deuda del Tesoro es con
otros organismos del Estado local
y otro 20% con organismos bilate-
rales, los que facilita la negociacion.
El restante 43% son titulos en poder
de fondos privados, de los cuales
un porcentaje similar fueron emi-
tidos bajo una ley extranjera.

Tiempo de negociacion

Acordar con los tenedores de deuda
es el inico camino. Argentina tiene
vetado el crédito externo desde hace
dos afios. En 2018, debid acudir a
un mega acuerdo con el FMI por
57.100 millones y desde entonces
no ha vuelto a emitir deuda a pri-
vados. Y ahora debe pagarlo. Es en
este marco que se despert? la cri-
sis en la provincia de Buenos Aires.
Durante décadas, el Tesoro Nacio-
nal sali6 al rescate de las provincias,
cuando no podian afrontar sus pagos.
Pero esta vez fue diferente. El nuevo
presidente desperté la alarma el
domingo: “No podemos auxiliar a

El proximo 26 de
enero la provincia
argentina entrara
en bancarrota si no
logra una prérroga

todas las provincias, ese auxilio sim-
plemente no esta previsto en las
cuentas del Estado”. La noticia sor-
prendi6 ala provincia y se avivaron
rumores de ruptura en la coalicién
gobernante. De inmediato, Buenos
Aires y otras provincias comenza-
ron a adelantar sus negociaciones.
Fernandez esta dispuesto a pagar,
pero con condiciones. Suele repe-
tir que “necesitamos crecer para
poder saldar los compromisos”.
Aungque las negociaciones pare-
cen tener un andar cansino, el
Gobierno asegura que la negocia-
cién con el FMI comenz6 incluso
antes del cambio de Gobierno el 10
de diciembre. La misma eleccion
del ministro de Economia es una
muestra de vocacién negociadora:
Martin Guzman es experto en deuda
publica emergente. No solo Buenos
Aires esta comprometida. También
la provincia patagénica de Chubut
anuncio que enviara a su Legisla-
tura un proyecto para extender los
plazos de pago. Azotada por el défi-
cit fiscal, el Gobierno busca prorro-
gar intereses por casi 100 millones
de dodlares, que vencen este afio.
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José Ramon Martin Marco Director del Centro de Conciliacién y Mediacién Registral del Colegio de Registradores

“La conciliacion con registrador tiene
oran valor ante un futuro litigio judicial”

Xavier Gil Pecharroman MADRID.

Los registradores han asumido la
funcién de conciliar en los conflic-
tos de naturaleza inmobiliaria, urba-
nistica y mercantil o que versen
sobre hechos o actos inscribibles,
lo que supone una via alternativa a
lajudicial, que aporta una gran segu-
ridad juridica, reduce costes y acor-
ta tiempo para resolver conflictos.
Sobre este asunto hablamos con
José Ramon Martin Blanco, direc-
tor del Centro de Conciliacién 'y
Mediacion Registral.

éCudl es la diferencia entre arbitra-
je, mediacién y conciliacion?

Los procedimientos alternativos de
resolucion de conflictos sirven para
que cuando las personas tienen un
conflicto y no llegan a un acuerdo
puedan ir a la via judicial, pero antes
de hacerlo, pueden llegar a un acuer-
do entre ellas mismas, con ayuda
de un tercero neutral, que puede
ser un mediador, que se regularia
por la Ley de Mediacién, o un con-
ciliador. En el arbitraje la solucién
la adopta un tercero, que emite un
laudo. Es como la sentencia de un
juez. Enla conciliacion y la media-
cion son las partes las que volunta-
riamente y por si mismas llegan a
un acuerdo con la ayuda de un ter-
cero neutral. La conciliacién, aun-
que tiene antecedentes legislativos
que se remontan a la Constitucién
de 1812, actualmente se introduce
y se rige por la Ley 15/2015, de Juris-
diccién Voluntaria, y se atribuye a
tres tipos de funcionarios publicos.
De una parte, los letrados de la
Administracion de Justicia, los nota-
rios y los registradores de la Pro-
piedad y Mercantiles. Entonces, se
puede distinguir entre una conci-
liacién procesal, que realizan los
primeros, y una extraprocesal que
llevan a cabo los registradores y
notarios.

¢En qué se diferencia un proceso
conciliador de uno de mediacién?
Una de las diferencias entre el acuer-
do alcanzado en mediacién y el
logrado en conciliacion ante el regis-
trador es que éste ha verificado la
identidad de las partes, su capaci-
dad, y si hay una mercantil, a veri-
ficado que la representacion de ésta
es suficiente. El procedimiento en
el que interviene el registrador parte
con unos requisitos, con un control
de legalidad, que es uno de los aspec-
tos mas importantes, que diferen-
cian ambos procesos, el de conci-
liacion y el de mediacion. En el caso
de la conciliacion, por contra de la

mediacion, el funcionario si propo-
ne soluciones, realiza una labor de
asesoramiento.

¢En qué consiste un acto de conci-
liacién con registrador?

Para iniciar una conciliacién es pre-
ciso que haya un conflicto previo,
sino pues pasarian todos los asun-
tos negociables y no es eso. En una
extincion de comunidad, por ejem-
plo, en la que dos personas discre-
pan de como adjudicarse los bie-
nes, los herederos que no estan de
acuerdo, los vecinos de una comu-
nidad que discrepan sobre los ele-
mentos comunes. Este se realiza en
la oficina del registrador. El legis-
lador le ha escogido por su cualifi-
cacion profesional y por su expe-
riencia, confiando en él para que

ayude a las personas a resolver sus
conflictos juridicos entre ellos. El
registrador no va a dictar ninguna
resolucion, que se imponga a las
partes. La materia sobre la que versa
la conciliacion es de carcter inmo-
biliario, y urbanistica, mercantil o
cualquiera que sea susceptible de
inscripcion en un Registro, de los
que son competentes los registra-
dores de la Propiedad y Mercanti-
les. Asi, los conflictos sobre estas
materias pueden ser resueltos por
los registradores, pero con indepen-
dencia de que sean o no inscribi-
bles. Es importante tener en cuen-
ta que no es necesario que sea ins-
cribible, basta con que sea inmobi-
liario, urbanistico o mercantil para
que se pueda acudir al registrador
para que inicie la conciliacion.

IGNACIO BALLESTEROS

éLa conciliacion debe hacerse acom-
paiiado de abogado o sin élI?

Es recomendable que las partes lle-
ven a sus abogados. Suele ser reco-
mendable la presencia del aboga-
do, porque normalmente son con-
flictos juridicos con aspectos téc-
nicos. No obstante, puede hacerse
con o sin la presencia e interven-
cién del abogado.

&Y sino se llega a un acuerdo?

Esta es una alternativa a la via judi-
cial. Si no hay acuerdo las partes
son soberanas para acudir a los tri-
bunales o a un procedimiento arbi-
tral y que sea el arbitro el que deci-
da. En este caso, lo que habra fra-
casado es el acuerdo entre las par-
tes. Y el registrador debe certificar
el resultado, tanto en un caso como

Limites al inicio:
“La conciliacién
precisa de que
exista conflicto,
no cabe todo lo
negociable”

Asuntos admisibles:
“Herencias o
comunidades
vecinos pueden
acudir al
procedimiento”

Ahorro econémico:
“Estamos ante

un proceso muy
flexible que
permite ahorrar
tiempo y dinero”

en el otro. Si hay acuerdo o sino lo
hay. En el certificado debe constar,
en el primer caso el contenido del
acuerdo alcanzado. El articulo 103
bis de la Ley Hipotecaria nos dice
que el registrador debe certificar,
aunque no haya acuerdo. No se
puede olvidar que la conciliacién
tiene una importancia grande con
vistas a un futuro proceso, porque
a la hora de imponer las costas, el
juez puede tener en cuenta si se ha
intentado alcanzar una conciliacion
ono hasido asi. Tiene una influen-
cia. Incluso la certificacion es impor-
tante, haya acuerdo o no. Hay que
tener en cuenta que esta es una alter-
nativa a la via judicial. Si no hay
acuerdo las partes son soberanas
para acudir a los tribunales 0 a un
procedimiento arbitral y que sea el
arbitro el que decida.

éQué coste tiene la conciliacion?

Cualquier actuacion que realice el
registrador en el ejercicio de su fun-
cidn esta siempre sujeta a arancel.
Este arancel es anterior a la exis-
tencia de la conciliacion, por ello,
se aplica en funcién de los actos que
realice el registrador. En cualquier
caso es un coste infimamente menor
al que puede tener un procedimien-
to judicial. Hay un ahorro funda-
mental de costes y de tiempo. La
conciliacion es un procedimiento
flexible y breve. Hay dos, tres o cua-
tro reuniones y el coste es minimo.
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Solo dos de cada tres trabajadores
confian en mantener su empleo

Espana es el tercer pais mas pesimista en este aspecto, tras Italia y Reino Unido

elEconomista MADRID.

Solo un 66% de los espafioles con-
fia en mantener su empleo, segin
un informe de la consultoria Rands-
tad publicado a finales de 2019. Es
el tercer pais mas pesimista tras Ita-
lia (61%) y Reino Unido (65%) y
queda lejos de la media europea
(73%).

;Las razones? No solo influyen
las altas cifras de desempleo, tam-
bién el miedo ante la irrupcién de
las nuevas tecnologias en los entor-
nos laborales puede aumentar esta
percepcion de inseguridad labo-
ral.

“Los estudios demuestran, efec-
tivamente, la existencia de un clima
de inseguridad laboral en Espafia
provocado por las altas tasas de
desempleo, después de la crisis que
hemos sufrido. Tampoco ayuda la
precariedad de muchos contratos
temporales, especialmente entre la
poblacién mas joven”, explica Bea-
triz Sora, profesora de los Estudios
de Psicologia y Ciencias de la Edu-
cacion de laUOC.

Diferencia de géneros
Las mujeres (63%) son menos opti-
mistas que los hombres (70%), una
tendencia que se ha revertido en los
ultimos afios, segtin el informe de
Randstad, que destaca que la con-
fianza de las trabajadoras por con-
servar su empleo ha caido siete déci-
mas, mientras que la de los hom-
bres solo una. “Las mujeres sufren
una mayor precariedad, segun los
datos de Eurostat, con una mayor
tasa de empleos temporales o par-
ciales, también ocupan trabajos
menos protegidos o sin convenio, y
menos puestos de decisiéon”, afiade
la profesora de la UOC.

Se produce, ademas, una para-
doja, segtin la experta: “Aunque
son las mujeres quienes sufren un

Pérdidas para
la empresa

A pesar del miedo de los em-
pleados por perder el traba-
jo,la empresa también se ve
afectada segun la profesor de
la UOC, Eva Rimbau: “Empeo-
ra el compromiso con el tra-
bajo, la confianza, |a satisfac-
ciény la intencion de seguir
desempefiando ese mismo
puesto. Los trabajadores de-
jan de colaborar o ayudarse
entre ellos y puede aumentar
el mobbing. Esta claro, ade-
mas, que no fomenta la crea-
tividad. Si lo que quieres son
ideas nuevas, tienes que per-
mitir que los trabajadores se
equivoquen, y la inseguridad
en el trabajo hace que nadie
quiera ser sefialado o cuestio-
nado por un error. En general,
los resultados empeoran con
el estrés y el miedo, hasta en
el caso de aquellas personas
que tienden a esforzarse mas
por mantener el empleo y se
alinean con los intereses de la
empresa”.

mayor grado de inseguridad labo-
ral, algunos estudios comienzan a
mostrar que son los hombres los
que experimentan unos efectos
mas nocivos ante ella. Ciertas inves-
tigaciones seflalan que quiza sea
por la distribucion tradicional de
los roles dentro de la familia que
determinan la identidad de hom-
bres y mujeres. Tradicionalmente
el hombre solia ser quien proveia,
mientras que la mujer se dedica-
ba a los cuidados, y por eso ellos
reaccionan de forma mads negati-
va al sentir que no cumplen con su

ISTOCK

papel. Pero es un tema que atin no
esta claro y existen distintas teo-
rias al respecto”.

Problemas de salud
$Y cuales son las consecuencias de
la inseguridad laboral? Una gama
muy amplia de efectos negativos, tal
y como explica Eva Rimbau, profe-
sora de los Estudios de Economiay
Empresa de la UOC y experta en
RRHH: “Empeora el bienestar per-
sonal y laboral, tanto el mental como
el fisico. Puede producirse una dis-
minucién de la autoestima y desbor-
dar a la persona que lo sufre y, en
consecuencia, afectar también a su
entorno y generar problemas fami-
liares”. Las profesoras de la UOC
advierten de que vivir en un clima
continuado de inseguridad laboral
produce en muchos casos insomnio,
ansiedad, bajada de las defensas y
cansancio excesivo, entre otros.
Ademas, entre los efectos demos-
trados sobre la salud, se sabe que

Las mujeres son
menos optimistas
que los hombres y
sufren una mayor
precariedad

aumenta un 19% el riesgo de sufrir
diabetes, segun puso de manifies-
to un estudio elaborado por inves-
tigadores de la Universidad de Bris-
toly la University College London.
Asimismo, otros estudios han rela-
cionado la pérdida del empleo con
el infarto y han demostrado c6mo
aumenta el riesgo de padecer esta
enfermedad a medida que se enfren-
ta el trabajador a una situacion tan
estresante como el despido.

Los efectos, sin embargo, varian
mucho de una persona a otray de
sus circunstancias. Las consecuen-
cias tienden a ser mas dafiinas cuan-
to mayores sean las cargas familia-
resy ladependencia econémica del
trabajador. También suelen vivir
peor esta incertidumbre quienes tie-
nen un contrato fijo, ya que las per-
sonas con un trabajo temporal afron-
tan de manera diferente esa provi-
sionalidad que en muchos casos tie-
nen asumida.

Ribera Salud se alia con Roig para impulsar dos ‘startups’

Estaran specializadas
en el seguimiento
y monitorizacion

Dani Valero VALENCIA.

Ribera Salud ha empezado a traba-
jar con los dos equipos de empren-
dedores seleccionados en su pro-
grama Corporate en Lanzadera
(proyectos especializados que

impulsa la aceleradora de Juan Roig
junto a empresas lideres de secto-
res concretos) para detectar e impul-
sar proyectos de innovacion en el
ambito sanitario. En concreto, las
dos iniciativas que estrenan este
proyecto son Serenmind, una app
para el seguimiento de pacientes
en tratamiento psicoldgico; y Huma-
nitCare, una plataforma de moni-
torizacion de datos de pacientes.
Sera Futurs, la filial tecnoldgica
de Ribera Salud, quien abandere

esta iniciativa y coordine la puesta
en marcha de los dos proyectos
seleccionados en el programa Cor-
porate de Lanzadera para el sector
de la salud. Otras cinco startups tra-
bajaran también en proyectos Cor-
porate junto a Mercadona (2), Air-
bus (2) y Facsa (1), y 14 mas se han
incorporado al programa de acele-
racion de Lanzadera para consoli-
dar sus empresas.

Uno de los dos equipos seleccio-
nados para trabajar con Ribera Salud

present6 Serenmind, una aplica-
cién para el seguimiento online de
pacientes en tratamiento psicold-
gico que permite garantizar la aten-
cién de un determinado perfil de
paciente sin necesidad de que éste
acuda al centro de especialidades.
El objetivo de esta aplicacion es que
el paciente pueda seguir un plan
terapéutico de forma remota, a tra-
vés de una serie de herramientas,
de forma personalizada y con el
seguimiento del equipo médico.

El otro equipo seleccionado es el
desarrollador de la plataforma
HumanITcare, disefiada para reco-
ger y monitorizar datos sobre
pacientes crénicos, con el fin de
anticipar las necesidades de los dife-
rentes grupos de poblacion y adap-
tar los procesos para ofrecer una
atencidn sanitaria rapiday de la
maéxima calidad. Conecta al médi-
co con el paciente mediante una
aplicacion, monitorizando sus cons-
tantes a través de dispositivos.
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Sede de Repsol. MADRID

Repsol retoma la busqueda
de empresas emergentes

IX convocatoria de su Fondo de Emprendedores, para
acelerar ‘startups’ especializadas en energia y movilidad

elEconomista MADRID.

Fundacién Repsol ha lanzado una
nueva convocatoria, la novena, de
su Fondo de Emprendedores, un
programa de aceleracion para apo-
yar a startups que ofrezcan solucio-
nes innovadoras en los &mbitos de
la industria energética y quimica,
la movilidad y la economia circu-
lar.

Las empresas seleccionadas en
la convocatoria, dirigida a peque-
fias y medianas empresas de base
tecnoldgica a nivel internacional,
recibiran 120.000 euros en un afio,
asesoramiento por parte de un equi-
po de mentores y posibilidad de rea-
lizar pruebas piloto en las propias
instalaciones de Repsol.

Este apoyo se realiza de forma
desinteresada, sin que implique nin-
gun tipo de participacién en el capi-
tal de la empresa, ni cesién de dere-
chos de propiedad intelectual.

Los emprendedores que deseen
participar podran presentar sus pro-
yectos hasta el proximo 4 de marzo,
a través de un formulario disponi-
ble en la pagina web de la propia
fundacion, segun informd en un
comunicado, recogido por EP.

El Fondo de Emprendedores
apoya cada afio a entre seis y ocho
empresas en fase precomercial, dan-
doles el impulso necesario para con-

vertirse en realidades de mercado
en el menor tiempo posible. Todas
ellas tienen en comuin que estan
desarrollando innovaciones que
contribuyen de alguna manera a
una transicién energética mas sos-
tenible.

El programa se dirige a startups
que trabajan en soluciones innova-
doras en &mbitos como el de la eco-

Adquirié el 8%
de la acelerada
Finboot

Finboot, una de las startups
que ha contado con el apoyo
de Fundacidn Repsol a través
del Fondo de Emprendedores,
una vez concluida su acelera-
cién ha recibido una inver-
sién por parte de la compariia
energética, que ha adquirido
un 8% de participacion. Tiene
sede en Barcelona y Londres,
esta especializada en adaptar
soluciones de blockchain para
sus clientes, especialmente
en los sectores de petréleo y
gas, retail y automocion, con
planes para ampliar su alcan-
ce a laindustria.

nomia circular, tecnologias para
obtener o para usar materiales de
mayor valor afiadido o altas pres-
taciones para la industria quimica,
tecnologias disruptivas para el mer-
cado eléctrico y la movilidad o efi-
ciencia en operaciones en la indus-
tria del petréleo y del gas.

Transicion energética

Tras las ocho ediciones anteriores,
un total de 54 startups se han bene-
ficiado ya del programa. Ademas,
Fundacién Repsol cuenta con un
fondo de inversién, Repsol Impac-
to Social, focalizado en empresas
que trabajan por la transicion ener-
géticay que, ala vez, generan opor-
tunidades de empleo para colecti-
vos en riesgo de exclusion social.

Repsol Impacto Social es la mayor
inversién social vinculada a la lucha
contra el cambio climatico en Espa-
fia, y supone la incursion de Repsol
y su Fundacién en el sector de la
inversion de impacto, con el obje-
tivo de constituirse en referentes
en Espafia y Portugal.

A través de este fondo, dotado con
50 millones de euros, la compaia
multienergética ya ha tomado par-
ticipacion en Koiki, empresa de dis-
tribucién sostenible de tiltima milla,
y en Sylvestris, compaiiia dedicada
a la reforestacion y consultoria
medioambiental.

sPuede el marketing
ayudar a salvar
el planeta Tierra?

Analisis
T De Matias
Batalla

'I\i/larketing Insider Review

Tras el inicio del nuevo afio, a nivel
mundial una de las grandes cues-
tiones que quedan sin resolver es
coémo todos y cada uno de noso-
tros podemos contribuir al creci-
miento sostenible. No tanto es ho-
ra de buscar los causantes del
problema sino de invertir tiempo y
recursos en ver y encontrar solu-
ciones viables de ser sostenibles
con el medio ambiente en una so-
ciedad caracterizada por el gran
consumo.

En la COP 25, tras dos semanas
de reuniones y negociaciones, la
sociedad no tuvo una respuesta y
no se firmé una hoja de ruta a se-
guir por las principales economias
del mundo de manera ecuanime.
Por ello, los que nos dedicamos al
marketing y queremos un desarro-
llo sostenible nos planteamos la
siguiente pregunta: ¢Puede el
marketing ayudar a ‘salvar’ el
mundo?

Tradicionalmente, el marketing
ha sido visto como parte del pro-
blema, épor qué? Pues porque el
marketing ayudé a crear muchos
habitos insostenibles que ahora
mismo necesitamos cambiar para
ayudar al planeta. A pesar de esta
vision, en la actualidad el marke-
ting es una de las llaves para obte-
ner una solucién éptima y sosteni-
ble, desarrollando nuevas alterna-
tivas aceptadas tanto por
consumidores, empresas y grupos
de presion. En esta linea, la co-
rriente llamada ‘marketing ecolé-
gico' es un ejemplo de cémo se
pueden encontrar soluciones para
un desarrollo econémico sosteni-
ble. Para conseguir esto, los de-
partamentos de marketing han de
concentrar sus esfuerzos en fo-
mentar patrones de consumo mas
sostenibles sin que se vea afecta-
da demasiado la gran oferta que
tenemos a dia de hoy de bienes y
servicios.

El marketing sostenible ha de
fundamentarse en el marketing
relacional. Su objetivo es construir
duraderas relaciones con los clien-
tesy el entorno social a largo pla-
zo. Este tipo de relaciones necesi-
ta una transformacion de la con-
cepcidn sobre las fuerzas externas
de considerar sus elementos co-
mo componentes incontrolables el
negocio tiene que adaptarse para
considerarlos una restriccion que
superar. Esta sostenibilidad se lo-
gra solo si los gobiernos, las orga-
nizaciones no gubernamentales y

las empresas asuman el cambio
de marcos externos a favor de una
sostenibilidad real implementan-
do acciones a nivel local, nacional
e internacional.

Con esto, el marketing puede
ayudar mucho, el entorno me-
dioambiental tal y como lo cono-
cemos a dia de hoy, o al menos
mitigar los efectos negativos que
hasta la fecha estamos viendo.
¢Cémo? Con acciones.

En primer lugar, el marketing
sostenible debe estimular la de-
manda sostenible. Su primer obje-
tivo es crear y ampliar el mercado
para ofrecer productos y servicios
sostenibles. Para lograr tal objeti-
vo, una tarea clave es identificar la
demanda de productos sosteni-
bles y estimularla.

Una técnica que ayuda a opti-
mizar esta accion es la realizacion
de una adecuada segmentacion.
En segundo lugar, el marketing ha
de promover la mejora continua
de tales productos sostenibles a
partir de la innovacidén sostenible
y la introduccién de hojas de ruta
que han de seguir sus productos.
La ventaja competitiva que otorga
tener un producto sostenible ha
de tener una innovacion sosteni-
ble basada a su vez en atributos
sostenibles.

El marketing ayudé
a crear muchos

de los habitos
insostenibles
actuales

Todo lo anterior de nada vale si
la empresa no comunica lo que
tiene y lo que hace, por lo que ha
de tener una estrategia de comu-
nicacién basada en la credibilidad
y transparencia. Es por ello que
una buena estrategia de comuni-
cacién debidamente definida tiene
un gran impacto para la empresa.

Con todo ello, no podemos afir-
mar ni desmentir que el marketing
puede salvar o proteger el medio
ambiente, e incluso nuestras vi-
das, pero si que estamos en dispo-
sicién de decir que tenemos un
papel muy importante en el futuro
de nuestra sociedad. Las empre-
sas tienen grandes oportunidades
de explotar econémicamente un
nicho de mercado muy importan-
te, usando el marketing como he-
rramienta para maximizar sus be-
neficios siendo rentables, y todo
ello, minimizando el impacto me-
dioambiental. ¢Quién mueve pri-
mero?
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Carlos Barrigiiete

CEO de Rhinob

“Parece mentira que en 2020
Messi o Ronaldo se sujeten las
espinilleras con esparadrapo”

Ignacio Camuiias MADRID.

Rhinob es una compaiiia espafiola
que nace en 2016 enfocada, en pri-
mer lugar, al mundo del fitness.
Tanto es asi que fueron patrocina-
dores de la Seleccién espafiola de
fitness y culturismo. Formada por
un equipo con mas de 30 afios de
experiencia en el deporte, en la
actualidad busca mejorar el rendi-
miento de los futbolistas en todo el
mundo.

éComo surge la idea de fabricar
medias y espinilleras?

El primer momento es en la prime-
ra final de Champions entre el Atlé-
tico de Madrid y el Real Madrid. En
ese partido se llega a la prorroga,
empieza a haber lesiones y me llama
la atencidn el bajon fisico de los
jugadores. Entonces empecé a hacer
un estudio de la tecnologia que esta-
ban utilizando los equipos de pri-
mera division en cuanto medias.
Me di cuenta de que, practicamen-
te, hacian las medias igual que cuan-
do jugaba yo (afios 90), y empeza-
mos a hacer pruebas, utilizando tec-
nologia que ya se conoce, pero que
no se aplica al fatbol.

éPor qué sus medias son conside-
radas las mejores del mundo?

Porque con una sola pieza somos
capaces de solucionar tres proble-
mas que en la actualidad siguen
teniendo los jugadores de primer
nivel. En primer lugar, mejoramos
el agarre, porque incluimos una
superficie de silicona en la suela,
que hace que el pie no resbale den-
tro de la bota. También hemos dise-
fiado un bolsillo que va en el inte-
rior y donde se coloca la espinille-
ra, eliminando asi la necesidad de
usar esparadrapo u otro material.
Parece mentira que en 2020 Messi
o Ronaldo se sujeten las espinille-
ras con esparadrapo. Por tltimo, la
tercera innovacion es la inclusién

DAVID GARCIA

de la compresion dentro del mundo
del fatbol.

¢En qué medida pueden reducir las
lesiones?

Reducimos el riesgo de lesién en un
30%, sobre todo las roturas muscu-
lares. Lo que hace la compresion es,
en primer lugar, mejorar el retorno
venoso, por lo que aportas mas nu-
trientes y oxigeno al musculo, y
luego hace que el acido lactico apa-
rezca mas tarde, por lo que las lesio-
nes musculares se reducen.

CY las espinilleras? ¢En qué se dife-
rencian del resto?

Para disefiarlas hemos buscado dos
partners y hemos hecho un estudio

Trayectoria: Carlos Barriglie-
te, excanterano del Atlético
de Madrid, es experto en el
ambito de la tecnlogia médica.
Es especialista en el trata-
miento con factores de creci-
miento, plasma rico en pla-
quetas y células madre, para
la recuperacion de tejido dseo.
Ademas, ha trabajado en el
ambito comercial y de marke-
ting de compafriias como Ni-
hon Kodhen Europe o Biomet.

de mercado de materiales, resisten-
ciay peso. Lo que queriamos con-
seguir era reducir el peso al maxi-
mo y encontrar los materiales con
mayor resistencia, para que los juga-
dores tuvieran la mayor seguridad
posible.

éCoémo se fabrican?

Todo lo que hacemos, tanto con las
medias como con las espinilleras,
se realiza en Espaiia. La primera
parte de la espinillera esta impresa
en 3D, con un material que ha desa-
rrollado HP, y luego va recubierta
con una pintura especial, que tiene
propiedades antibalas. Una vez tene-
mos esa primera pieza impresa, se
manda a Line X, una empresa con
la que trabajamos, y se aplica la pin-
tura antibalas. Después de todo ello,
las podemos personalizar con el
nombre de los jugadores, el escudo
del equipo, etc.

éQuieren enfocarse al publico en
general o al sector profesional?

En lo que llevamos de afio, hemos
tenido un boom en el sector profe-
sional, pero nuestra idea es llegar a

El producto estrella de la empresa son medias que logran reducir el riesgo
de lesidn de los futbolistas un 30%, sobre todo las roturas musculares

todos. Desde inicios de 2020 he teni-
do reuniones con varios clubes para
patrocinarlos y empezar a colabo-
rar desde ya, y también nos hemos
reunido con LaLiga, han sido ellos
quienes nos han llamado. Durante
los anteriores meses, ambos pro-
ductos han sido testados por juga-
dores de primera division.

&Como se han financiado hasta el
momento?

Al principio, con fondos propios y
hace medio afio entraron unos inver-
sores profesionales, un exdirectivo
del Elche C.F. y también un exdi-
rectivo de Picolinos. Me pregunta-
ron, y es habitual que me hagan esa
pregunta, “scomo es posible que
Nike y Adidas no tengan estas
medias y espinilleras cuando ellos
controlan el futbol?”. Les dije que
era una gran pregunta, pero creo
que las grandes se enfocan en las
botas, porque les sacan mas mar-
gen, mas rendimiento.

éHan pensado en aliarse con algu-
na marca?

Esuna posibilidad que hay. De hecho,
ya hay alguna que ha venido a noso-
tros, pero ahora mismo nuestra inten-
cibn es que se conozca esta innova-
ciény que llegue a cuanta mas gente
mejor. Luego, nosotros no tendria-
mos problema en abrir licencias para
que el futbol profesional pueda uti-
lizarlo, porque creemos que esto
deberia ser el estdndar, tanto de cali-
dad como de seguridad.

éDesarrollaran otros productos?
Si los acontecimientos se desarro-
llan de manera normal, lo primero
que tenemos pensado es hacer equi-
paciones y después botas. Ya tene-
mos varias patentes, que estin en
desarrollo, en ese sentido. Ahora
mismo, Rhinob es una compaiiia
pequeiia, pero lo que vamos a hacer
es innovar en cada producto que
saquemos. También tenemos unas
pantorrilleras, que van desde el tobi-
llo hasta el gemelo y que incluyen
un bolsillo para guardar la espini-
llera, de modo que los jugadores
tengan la opcion de ponerse la media
oficial del club.

Mas a largo plazo, écudles son sus
objetivos?

Queremos estar en los maximos pai-
ses posibles, ya que el ftbol es algo
global. La dificultad o el reto que
tenemos ahora va a ser crecer de
manera ordenada. Aqui en Espafla
nos fue muy bien, pero tenemos
gente en Italia, Reino Unido, Esta-
dos Unidos, México o en Brasil, que
ya se estan poniendo en contacto
con nosotros para empezar a dis-
tribuir alli.

874370077260014
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LIQUIDATIVO 2(3’18 3A§lOS RATING GIF LIQUIDATIVO 2(3}8 3/\5105 RATING GIF
A&G FONDOS SGIIC Eurovalor Mixto-50 8510  -0,10 0,16 * € Moderate Allocation 24,40
AGG Rta Fija CP 554 002 023 Sk € Ultra Short-Term Bond 2164 Eurovalor Mixto-70 3,94 0,45 2,80 **x € Aggressive Allocation 40,23
: ‘ : . — | Eurovalor Rta Fija Corto 9448 006 027 *x% € Dusifid Bond - Sh Ter 91,07
Sl Mngers Funds B 0B 0 Alt-Mdltistrat 233 B ovalor Rta i 73 009 031 * €Dvsifidbond 4301
ABANTE ASESORES GESTION SGIIC Optima Rta Fija Flex 117,64  -0,04 0,39 *k € Flex Bond 71,61
e I B ey e v B L LG Lol
Ab::t: BI:: S T S ey Large-C;p BL'le:d ran go | SexantAutourduMondeA 73801 194 585  xak GblFlex-CapEq 10413
Abante Patrim Ghl A 17'79 0'31 1'39 ATt - Viultistrat 59'71 Sextant Grand Large A 45234 0,02 097 kkkkk  €Flex Allocation - Gbl 2.134,49
Abante R@a 11'9 1 0'10 0'07 o~ € Cautious Allocation 83’19 Sextant PEA A 93868 079 126 *%%  Eurozone Small-Cap Eq 243,34
Abante Rta Fija & 12'09 _0'03 —Ol o € Ny MK 25'53 Sextant PME A 19302 087 073 *%%*  Eurozone Small-Cap Eq 82,40
Abante Seleccion 14,69 0,77 3,58 *%% € Moderate Allocation - 518,27 | AMISTRA SGIIC
Abante Valor 12,96 0,30 0,79 ** £ Cautious Allocation - 96,78 Amistra Gbl 0,82 0,47 421 * £ Flex Allocation - Gbl 23,65
Okavango Delta A 1451 -119  -233 * Spain Eq 65,49
AMUNDI ASSET MANAGEMENT
ACATIS INVESTMENT KAPITALVERWALTUNGSGESE Amundi 3M | C0w 027 ENny Mk 2437658
Acatis Aktien Gbl Fonds A 36834 371 991 *okk Gbl Large-Cap Ve Eg 32340 | Amundi6 M1 A/I 248757 001 -010 *%% €Ultra Short-TermBond ~~ 9.707,73
AFFM SA Amundi ABS IC 244.684,05 0,05 0,76 Other Bond 1.842,97
Amundi Gash Institutions S 218.11498  -0,02  -0,28 €Mny Mk 21.434,69
Alken Eurp Opport R BAAT 209 675  *xk Eurp Flex-CapEq 147758 | Amundi Crédit 1-3 € IC 3100262 004 066  *k* € CorporateBond-ShT 63,99
Alken S CEurpR 21592 084 450 *okk Eurp Small-Cap Eq 217,22 | Amundi Gbl Macro 2 IC 328635 -020 021 Alt - GbI Macro 39,15
AFI INVERSIONES FINANCIERAS GLOBALES EAF Amundi Rendement Plus | C ~ 16.578,23 0,13 2,51 ok ke k € Cautious Allocation 1.092,02
- Amundi Volatil Risk Premia 6.157,59 0,12 -0,12 Alt - Volatil 28,84
(5 Gbl AFI 54 060 190 Kkk  €Flex Allocation - Gbl 1754 | Hymnos P (/D 47971 015 289  Akkx € Moderate Allocation 41,5
ALLIANCEBERNSTEIN (LUXEMBOURG) S.AR.L AMUNDI IBERIA SGIIC
AB Eurp Eq Ptf A Acc 1842 268 645  kkkk  Eurp Large-Cap Vle Eg 66744 | Amundi (P 1234863 001 -022 *x* € Ultra Short-Term Bond 29,68
ALLIANZ GLOBAL INVESTORS GMBH Best Manager Cons 677,86 0,08 0,04 Yk € Dysifid Bond - Sh Ter 42,54
Allianz Actions € C 272,37 0,94 8,15 *%x%  Eurozone Large-Cap Eq 149,03 :mg g!reztt Ex ;(.)ns ﬁ’ié g’zg 2’23 labal ;\;a;tlous ﬁ::O(at!on - ;2’22
Allianz FinanzPlan 2050 A 15570 100 615 ok Toetbate 2046+ 10897 | D AW e ::: - erateL °f2t'°”E' o
Allianz Pfandbrieffonds AT 483 01l 078 ok € Corporate Bond 12855 | o2 D::"d s X°3";‘ B s urozone argz ;E Eq e
Allianz Valeurs Durables 764,92 1,01 6,56 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 774,76 NG Di ect N Me y 13, m 0’37 2’ @ ok ECations Allocpation(} 400’03
Best-in-One Balanc A € 1316 098 503 k% €Moderate Allocation - 5L | o2 D!"’d e ;P - B A S Feve e oo
MetallRente Fonds Portfoli 10492 141 620 %k Aggressive Allocation 305,33 e ' / a ge2p g s
OLB-FondsConceptPlus Chanc 203,48 1,19 3,56 *% € Moderate Allocation - 2390 | AMUNDI LUXEMBOURG S.A.
ALLIANZ POPULAR ASSET MANAGEMENT SGIIC Amundi FEurpEqSm (p A€ 184,09 0,84 6,30 *kk Eurp Mid-Cap Eq 791,00
Cartera Optima Decidida B 13737 094 227 %k  €ModerateAloation- 31984 | AmundiFElbEcology ESGA 30901 208 800 wokx Setor Eq Etlogy 170162
Cartera Gptima Dinam B 196.20 235 715 Jxk Gl Large-Cap Blend Eq 39192 Amundi F Pioneer Gbl Eq A 114,42 3,56 7,08 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 732,08
Cartera Optima Flex B 3316 08 206 kK €Flex Allocation - Gbl 51,82 2”‘”“3! EFP e Us di‘,j AZA ggg 122 11132 lalalalal — d,t,isD_VE'rﬂi dB‘éZ‘: 1?‘7‘232
Cartera Optima Moder B 1964 059 094 *xx  €CautiousAlloation- 121803 | Snonclor % JOMMOCHES ' ' ' ommodties - 510 '
= - - Amundi SF € Curve 10+year 10,13 0,45 551 ** €Bond - Long Term 74,80
(artera Optima Prud B 112,23 0,38 0,09 *% € (Cautious Allocation - 1.365,97 -
— Amundi SF € (v 1-3 year E 578 017  -094 * %k € Gov Bond - Sh Term 53,19
Eurovalor Ahorro Délar 133,49 073 -047 $ Mny Mk 19,54 -
Amundi SF € (v 3-5 year E 665 -017  -047 * € Gov Bond 76,11
Eurovalor Ahorro € B 179989  -010 -0,81 *% € Ultra Short-Term Bond 253,16 -
- Amundi SF € Cv 7-10 year E 8,65 0,20 2,23 Jodkhk € Gov Bond 130,12
Eurovalor Ahorro Top 2019 12387  -025 -0,14 Fixed Term Bond 55,17 Amundi Total Rt A £ DA 550 037 107 A~ Multistrat 23805
Eurovalor Asia 31954 352 881 *% _Asia-Pacific ex-Japan £ lo14 | “Mund TOTRIM ’ ’ ' st '
Eurovalor Blsa Espafiola 366,91 0,17 270 Skkokk Spain Eq 70,88 | ANDBANK WEALTH MANAGEMENT SGIIC
Eurovalor Blsa Eurp 77,13 1,10 543 %%  Eurozone Lal’ge-(eyp Eq 40,72 | Merchfondo 104,94 073 119 * US Large-Cap Gw Eq 104,18
Eurovalor Blsa 31957 034 176 ok Spain Eq 5614 | Merch-Fontemar 2490 <161 051 *% € Cautious Allocation - 52,55
Eurovalor Bonos Alto Rend 186,86 0,30 1,88 *%  Gbl H Yld Bond - € Hedg 1929 | Merch-Universal 4876  -152 432 *kkk € Moderate Allocation - 50,58
Eurovalor Bonos € LP 15145 0,04 1,29 Kk K € Dvsifid Bond 46,07
Eurovalor Cons Dinam B 2048 011 032 Alt - Long/Short Credit 215,15 | ARQUIGEST SGIIC
Eurovalor Divdo Europ 16905 018 421 *Kk Eurp Equity-Income 49,37 | Arquia Banca RF € A 722 004 101 Sxkk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 16,66
Eurovalor Estados Unidos 204,43 2,72 9,83 *%  US Large-Cap Blend Eq 58,01 | Arquia Banca Uno A 22,88 0,74 1,28 * kK € Cautious Allocation 4216
Eurovalor Europ 158,03 0,78 4,89 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 21,90 E
ATL 12 CAPITAL GESTION SGlI
Eurovalor Gar Acc Il 16025 0,06 0,22 Guaranteed Funds 262,75 < EESIIEHESIE
Eurovalor Gar Estrategia 132 014 119 Guaranteed Funds 40,21 Atl Capital Cartera Patrim 12,21 0,39 119 * kK € Cautious Allocation 53,65
Eurovalor Gar Europ Il 8413 -0,07 0,03 Guaranteed Funds 81,90 | atl Capital Cartera Tactic 9,39 0,53 2,37 *% € Moderate Allocation 31,53
Eurovalor Mixto-15 9368 -010 -0,15 *% € (autious Allocation 143,38 | atl Capital (P A 1197 002 028 € Mny Mk 35,83
Eurovalor Mixto-30 89,08 -012 -011 * € Cautious Allocation 4841 | Fongrum Valor 16,12 047  -0,10 ok € Flex Allocation - Gbl 24,32

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 antigliedad de al menos 5 afos. Fecha del fichero: 17 de enero segun Ultimos datos disponibles.

informacidn faciitada por MOOMINESTAR

Mas informacidn en: eleconomista.es/fondos
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AVIVA INVESTORS LUXEMBOURG SA Bankinter Espafia 2020 Il G 984,14  -005 -0,78 Guaranteed Funds 23,22
Aviva Investors EM Ld Coy 1632 073 365 %kk GblEmergMarketsBond 18461y | onkinterBurb2024llGa 101931 020 143 Guaranteed Funds 59,08
T o e e 33
m: ::z:z::: Ez:‘; E:rrn égg 8;2 ﬁé LLL £ cﬁﬂfﬁfieuiogj 192211& Bankinter Eurostox 2024P 137313 002 2,95 Guaranteed Funds 33,67

- - Bankinter Eurozona Gar 83266  -0,05 1,56 Guaranteed Funds 30,10
Aviva Investors Eurp RIEst 16,08 0,03 9,82 *k Prpty - Indirect Eurp 41,76 Bankinter Futar Ibex R 321 045 314 s Spain Eq 106,50
AXA FUNDS MANAGEMENT S.A. Bankinter G. Emp Espafiolas 677,76 -0,04 0,73 Guaranteed Funds 16,18
AXAWF Defensive Optimal In 80,78 046 222  kkkk € Cautious Allocation - 430,28 | Bankinter Gest Abierta R 2936 006 -086 *k € Dysifid Bond 74,38
AXAWF € Bonds A C£€ 6115 010 175  Hkkxk £ Dysifid Bond 639,03 | Bankinter Ibex 2026 Plus | 9056  -015 154 Guaranteed Funds 32,96
AXAWF € Credit Plus A C € 19,47 015 241 - € Corporate Bond 713,17 | Bankinter Ind América R 138472 283 1133 *%  US Large-Cap Blend Eq 285,94
AXAWF Fram Eurp Microcap F 293,83 224 875 k%% Eurp Small-Cap Eq 202,62 | Bankinter Indice Espafia 20 8579 -029 098 Guaranteed Funds 2248
AXAWF Fram Eurp Opps AC€ 7638 065 537 % Eurp Large-Cap Blend Eq 450,55 | Bankinter Ind Europ Gar 80630 003 198 Guaranteed Funds 2111
AXAWF Fram Eurp S CF Dis 19681 111 885  kkkk Eurp Mid-Cap Eq 806,44 | Bankinter Ind Europeo 50 R 74425 082 676 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 64,03
AXAWF Fram Eurp RIEst Sec 24031 0,93 11,37 *%% Pty Indirect Eurp 731,12 | Bankinter Ind Japon R 76365 046 419 * Jpn Large-Cap Eq 39,22
AXAWF Fram GbI RIEst Secs 18215 248 7,69  skokkx Prpty - Indirect Gbl 281,77 | Bankinter Media Europ 2024 11571 001 131 Guaranteed Funds 28,39
AXAWF Fram Human Capital F 165,05 116 403 - Eurp Flex-Cap Eq 237,73 | Bankinter Mercado Europeo 163522 011 166 Guaranteed Funds 17,07
AXAWF Fram Italy F C € 25789 109 7,07 . Italy Eq 350,41 | Bankinter Mix Flex R 11678 050 1,07 *%* € Moderate Allocation 93,67
AXAWEF Fram Talents Gbl F C 54318 443 849 *k Gbl Large-Cap Gw Eq 141,64 | Bankinter Mix Rta Fija R 9881 021 059 Fokk € Cautious Allocation 197,77
AXAWF Framlington € Opport 7782 104 616  *%kk*  Eurozone Large-Cap Eq 224,04 | Bankinter Multiestrategia 119349 027 068 Alt - Multistrat 108,64
AXAWF Gbl Emerg Mkts BdsF 10694 121 338 k% Gbl Emerg Markets Bond 218,77 | Bankinter Multiseleccidn C 71,23 042 050 *% € Cautious Allocation - 99,72
AXAWF Gbl H YId Bds F Dis 3421 015 268 sk GblH YldBond- € Hedg 1.046,31 | Bankinter Multiseleccién D 109278 116 316 *xx € Moderate Allocation - 5743
AXAWF Optimal Income FC€ 21670 1,00 373  *kkk € Flex Allocation 767,51 | Bankinter Pequefias Compafii 31478 127 027 * Eurp Mid-Cap Eq 29,62

Bankinter Rta Fija LP R 133361  -003 -0,28 *k € Dysifid Bond 185,72

AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS Bankinter Rta Fija Marfi 149208 008 123 Guaranteed Funds 1781
AXA Aedificandi AD 424,42 198 11,62 %%  Prpty - Indirect Eurozo 787,87 | Bankinter Rta Variable € R 68,67 0,45 1,4 *  Eurp Large-Cap Vle Eq 3748
AXA Court Terme AD 154682 002 034 €Mny Mk-ShTerm 111544 | Bankinter RF Amatista Gar 7428 011 19 Guaranteed Funds 17,55
AXA Trésor Court Terme C 242703 002 -043 €Mny Mk - Sh Term 266,11 | Bankinter RF Coral Gar 113718 -010 171 Guaranteed Funds 17,06
BANKIA FONDOS SGIIC Bankinter Sostenibilidad R 13298 207 547 *%% (bl Large-Cap Blend Eq 76,29
Bankia Banca Privada RF € 135367 0,02  -0,05  skkkx €Ultra Short-Term Bond 25549 | BBVA ASSET MANAGEMENT SGIIC
Bankia Banca Privada Selec 1338 -021 0,28 *%* € Aggressive Allocation 4607 | BBVA Blsa Asia MF 28,52 391 7,05 *k Asia ex Jpn Eq 4852
Bankia Blsa Espafiola Unive 92576 04 173 * Spain £q 44,49 | BBVA Blsa Desarrollo Soste 1984 177 665 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 19211
Bankia Blsa USA Universal 8,75 3,40 9,78 *%  US Large-Cap Blend Eq 76,52 BBVA Blsa Emerg MF 1491 345 6,59 Jokk Gbl Emerg Markets Eq 36,67
Bankia Bonos 24 Meses Univ 129 -005 -0,39 € Ultra Short-Term Bond 18558 | BBVA Blsa € 888  -0,90 4,26 *%  Eurozone Large-Cap Eq 94,03
Bankia Bonos Duracion Flex 11,55 0,00 0,12 ok € Dvsifid Bond 2566 | BBVA Blsa Europ A 8706 0,83 4,70 *  Furp Large-Cap Blend Eq 272,45
Bankia Bonos Int Universal 102 039 08  kkk € Dysifid Bond 92654 | BBVA Blsa Europ Finanzas 25038 233 486 *  Sector Eq Finandial Ser 17,85
Bankia Divdo Espafa Univer 18,79 0,32 343 0.2.2.0.¢ Spain Eq 5554 | BBVA Blsa 259 021 0,03 * Spain Eq 136,83
Bankia Divdo Europ Univers 20,01 0,16 3,61 * Eurp Equity-Income 82,65 | BBVA Blsa Ind € 10,36 0,69 6,30 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 102,26
Bankia Délar Universal 8,35 082 -056 % $Dvsifid Bond - Sh Ter 5594 | BBVA Blsa Ind 5339 016 2,58 ok Spain Eq 126,58
Bankia Duracion Flex 0-2 U 1062  -0,03 0,30 k% € Dysifid Bond - Sh Ter 159582 | BBVA Blsa Ind Japén (Cubie 6,36 1,00 6,87 * Jpn Large-Cap Eq 238
Bankia Emerg Universal 15,53 411 8,25 k%  Gbl Emerg Markets Eq 39,60 | BBVA Blsa Ind USA (Cubiert 20,70 173 1043 Other Eq 40,88
Bankia € Top Ideas Univers 8,66 0,61 4,46 %%  Eurozone Large-Cap Eq 9269 | BBVA Blsa Japén 6,34 0,36 441 *k Jpn Large-Cap Eq 19,61
Bankia Evolucion Decidido 121,42 1,67 311 Alt - Multistrat 4585 | BBVA Blsa Latam 152784 167 6,98 Sk Latan Eq 24,85
Bankia Evolucion Mod Unive 112,49 0,88 0,70 Alt - Multistrat 147,10 | BBVA Blsa Tecn. y Telecom. 2,81 424 1637 Jokk Sector Eq Tech 401,48
Bankia Evolucidn Prud Univ 128,46 041  -0,03 Alt - Multistrat 130347 | BBVA Blsa USA (Cubierto) 1712 1,50 7,18 % US Large-Cap Blend Eq 114,20
Bankia Fondtes LP Universa 17270 -011 048 0.2.2.9.¢ € Gov Bond - Sh Term 33,64 | BBVA Blsa USA A 2533 2,24 843 *%  US Large-Cap Blend Eq 757,22
Bankia Fonduxo Universal 1.798,01 175 3,04 ok £ Moderate Allocation 116,37 | BBVA Bonos Corpor LP 1358 0,06 1,24 * € Corporate Bond 68,81
Bankia Gar Blsa 5 11,38 -005  -0,25 Guaranteed Funds 104,92 | BBVA Bonos Délar CP 75,59 061 087 $ Mny Mk 78,16
Bankia Gobiernos € LP Univ U3l 012 02 *x € Gov Bond 21,78 | BBVA Bonos Int Flex Eur 1843 017 107 % €Dvsifid Bond - Sh Ter 6344
Bankia Ind Eurostoxx Unive 88,17 0,84 6,88 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 3199 | BBVA Bonos Int Flex 15,61 030 -041 Sk Gbl Bond - € Biased 312,48
Bankia Ind Ibex Universal 15990 050 3% BaSalal Spain Eq 889 | BBVA Bonos Plus 1551 011 110 ** € Dvsifid Bond - Sh Ter 1715
Bankia Mix Rta Fija 15 Uni 11,84 031  -0,06 *k € Cautious Allocation 567,38 | BBVA Fondtes CP 143464 -0,03  -0,62 %% € Ultra Short-Term Bond 57,62
Bankia Mix Rta Fija 30 Uni 1109 005 052 *x € (autious Allocation 78,70 | BBVA Futur Sostenible ISR 92264 040 0,90 ** € (autious Allocation 993,04
Bankia Mix RV 50 Universal 15,58 013 115 ok € Moderate Allocation 22,15 | BBVA Gest Conserv 10,72 024 0,13 * £ (autious Allocation 519,92
Bankia Mix RV 75 Universal 7,54 021 2,51 Yk € Aggressive Allocation 17,72 | BBVA Gest Decidida 8,21 0,71 423 *x% € Aggressive Allocation 85,79
Bankia Rta Fija LP Univers 17,21 0,00 0,15 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 3462 | BBVA Gest Moder 6,41 0,46 2,27 *%* € Moderate Allocation - 237,08
Bankia Rta Variable Gbl Un 115,82 1,55 3,57 % Gbl Large-Cap Blend Eq 92334 | BBVA Gest Ptccion 2020 BP 1373 0,08 0,14 Guaranteed Funds 27,50
Bankia S & Mid Caps Espafia 3920 025 305 ko Spain Eq 178,71 | BBVA Mejores Ideas (Cubier 891 178 69 *  Gbl Large-Cap Blend Eq 67,01
Bankia Soy Asi Cauto Unive 132,40 0,54 0,80 *% € Cautious Allocation - 533438 | BBVA Rentab Ahorro CP 881,98 000 -049 *%* € Ultra Short-Term Bond 519,39
Bankia Soy Asi Dinam Unive 130,92 1,70 2,68 *% € Aggressive Allocation 176,79 | BBVA Retorno Absoluto 3,20 019 -3,728 * € Flex Allocation - Gbl 171,87
Bankia Soy Asi Flex Univer 122,33 1,06 1,85 *% € Moderate Allocation - 1568,20 | X Evolucio Rendes 5 34 0,09 0,20 Fixed Term Bond 3227
BMN Intres Gar 11 1487 059 058 Guaranteed Funds 2089 | Multiactivo Mix Rta Fija 80301 030 0% *x% € Cautious Allocation - 1533
Liberty € Stock Mk 18 072 557 **  Eurozone Large-Cap Eq 2192 | Quality Inver Conserv 1,16 035 119 %% € (autious Allocation - 11.225,81
BANKINTER GESTION DE ACTIVOS SGIIC Quality Inver Decidida 12,91 141 556 *k* € Aggressive Allocation 1.132,85
T o | Wl 1 s 0 (i S0
Bankinter Blsa Espafia R 135281  -0,76 2,34 *okk Spain Eq 173,80 : : . ‘
Bankinter Capital 1 70759  -0,03  -0,81 € Mny Mk 68,75 | BELGRAVE CAPITAL MANAGEMENT LTD
Bankinter Capital 2 87487 002 066 € Mny Mk 87,64 | Vitruvius Eurp Eq B € B35 130 583 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 61,13
Bankinter Capital Plus 174578  -004  -0,75 € Mny Mk 19,62 .
Bankinter Cesta Consold 6~ 85728 0,10 131 Guaranteed Funds 150¢ | BESTINVER GESTION SGIIC
Bankinter Divdo Europ R 154788 018 326 *k Eurp Flex-Cap Eq 291,00 | Bestinfond 21805  -057 445 Hkkk Eurp Flex-Cap Eq 1.814,80
Bankinter EE.UU. Nasdaq 10 2.360,66 454 17,77 * kK Sector Eq Tech 64,76 | Bestinver Blsa 63,04  -0,73 321 kdkdokk Spain Eq 245,99
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Bestinver Int 4739 -0,56 4,85 ok Kk Eurp Flex-Cap Eq 1.569,04 | Caixabank Blsa Sel. Gbl Es 12,95 2,15 5,88 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 217,33
Bestinver Mix 3222 048 412 *xx £ Aggressive Allocation 59,83 | Caixabank Blsa Sel. Japén 685 080 341 *k Jpn Large-Cap Eq 23,09
Bestinver Patrim 1041 037 255 skdkx € Cautious Allocation 128,59 | Caixabank Blsa Sel. USA Es 1779 241 953 *x  US Large-Cap Blend Eq 57,78
Bestinver Rta 12,45 0,11 133 . £ Dysifid Bond 220,51 Caixabank Blsa S Caps € Es 14,10 0,08 1,56 * Eurozone Mid-Cap Eq 59,79
Caixabank Blsa USA Estanda 16,76 254 10,77 *%%  US Large-Cap Blend Eq 51,67
BLI - BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS S Caixabank Comunicaciones E 246 414 1928 kkk Sector EqTech 43847
BL- Gbl Bond Opport B € Ac 68645 026 -044 *x @bl Bond - € Hedged 40049 | Caixabank Divers. Dinam Es 642 027 024 Alt - Multistrat 57,58
BL-Bond € B € 109928 025 038 *x € Dvsifid Bond 37,73 | (aixabank Espafia Rta Fija 722 066 -0,62 Fixed Term Bond 32,34
BL-Corporate Bond Opps A € 858 006 047 * € Corporate Bond 17564 | Caixabank Espafia Rta Fija 859 008 044 Fixed Term Bond 28,04
BL-Emerging Markets A € 14139 175 401 skkskk Gbl Emerg Markets Alloc 496,99 | Caixabank Multisalud Estan 246 286 7,26 *%*k  Sector Eq Healthcare 497,42
BL-Equities Dividend A € 135 22 939 ** Gbl Equity-Income 48747 | Caixabank Rta Fija Délar E 044 062 049 **  $Dusifid Bond - Sh Ter 104,84
BL-Equities Eurp B € 8.556,75 115 1181 ok Kk Eurp Large-Cap Gw Eq 1347,79 | Caixabank RF Alta Calidad 9,55 0,27 0,39 *k £ Dysifid Bond 40,15
BL-Fund Selection 50-100 B 200,61 134 4,63 *%%* € Aggressive Allocation 106,83 | Caixabank RF Corporativa E 827 0,00 188 *k € Corporate Bond 153,34
BL-Fund Selection Eq B 8229 188 732 *ok Gl Large-Cap Blend Eq 8470 | Caixabank Sel Futur Sosten 027 130 341 € Flex Allocation - Gbl 147,33
BL-Global 30 A € 70872 117 203 sk  €Cautious Allocation- 11211 | Microbank Fondo tico Estd 857 059 286 okx € Moderate Allocation - 92,77
BL-Global 50 A € 1.040,67 1,53 4,87 *%xk € Moderate Allocation - 352,96 -
BL-Global 75 B € 285156 197 704 kkak  €Aggressive Alloation 623,59 | CAJAINGENIEROS GESTION SGIIC
BL-Global Eq B € 999,71 218 873 kK Gbl Large-Cap Gw Eq 301,55 | Caja Ingenieros Blsa € Plu 7,52 1,84 473 *%  Eurozone Large-Cap Eq 31,90
BL-Global Flex € A 14095 1,02 752 Hkkkk £ Flex Allocation - Gbl 1.368,85 | Caja Ingenieros Blsa USA A 1280 315 72 *%  US Large-Cap Blend Eq 20,34
BL-Sustainable Horizon B € 128324 212 810 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 46,63 | Caja Ingenieros Emerg A 1B 364 765 **  Gbl Emerg Markets Eq 2830
(aja Ingenieros Fondtes CP 89156  -004  -0,50 *% € Ultra Short-Term Bond 25,24
e O E E i Pl (aja Ingenieros Gest Alter 6,17 0,86 0,69 Alt - Multistrat 17,15
BMO Eurp Smaller Coms A In 938 114 610 ** Eurp Small-Cap Eq 17,96 | Caja Ingenieros Gbl A 910 303 921 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 107,62
BMO Gbl Convert Bd A Inc € 21,66 1,98 2,60 * kK Convert Bond - Gbl 201,34 | Caja Ingenieros Iberian Eq 9,90 1,08 5,52 Fa—— Spain Eq 33,15
BMO Stainble Opps Eurp Eq 2197 083 712 Jeksok  Eurp Large-Cap Blend Eq 3019 | Caja Ingenieros Prem A 71945 016 045 *k £ Flex Bond 99,14
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT BELGIUM (aja Ingenieros Rta A 14,61 043 311 **%* € Aggressive Allocation 25,56
Fonengin ISR A 12,86 0,22 091 *%x € Cautious Allocation - 182,70
BNPP B Strategy Gbl Defens 282,19 0,56 2,18 *%%x € Cautious Allocation - 1.083,58 .
CAJA LABORAL GESTION SGIIC
ENEIEARBASIASS EIMANAGEMENTIERANGE (aja Laboral Blsa Gar XVI 11,50 021  -0,08 Guaranteed Funds 27,81
BNP Paribas Moné Etat Priv 105709  -002  -044 € Mny Mk 2215 | Caja Laboral Patrim B76 008 08 * € Cautious Allocation 16,07
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT LUXEMBOURG (aja Laboral Rta Fija Gar. 780 008 -026 Guaranteed Funds 22,74
BNP Paribas € Bond C C 2821 019 12 kkx €DvsifidBond 861,12 | Caja Laboral Rta Fija Gar. o7 006 028 Guaranteed Funds 36,95
BNP Paribas € Corporate B4 19505 024 204 #kx €Coporate Bond 226095 | &2 Laboral Rta Fija Gar 78 016 L0 Guaranteed funds 3885
BNP Paribas € Md Term Bd 18521 0,02 0,01 *k € Dvsifid Bond 18361 Laboral Kutxa Ahorro 1057  -007  -048 **  €Ultra Short—Te.rf.n Bond 26,56
BNP Paribas € Mny Mk C C 207143 _0/02 _0/37 £ lVlny Mk 1009/02 Laboral Kutxa Aktibo Hego 9,30 ‘0,02 0,27 *okk € Dvsifid Bond 24,90
BNP Paribas € S/T Corp Bd 5027 002 0B %xk €FlexBond 49185 | Laboral Kuba Avant 76 026 L0 kkk EFlexBond 41859
BNP Paribas Eurp Dividend 98 08 328 *% _ EupEquity-lncome 27084 | Laboral Kutxa Blsa Gar VI 02 015 240 Guaranteed Funds 3857
BNP Paribas Eurp Vledl C 168,69 -0,29 1,35 Sk EUI’D Large-(ap Vle Eq 364,90 Laboral Kutxa Blsa Gar XVI 10,65 -0,16 0,23 Guaranteed Funds 36,88
BNP Paribas Funds € Mid Ca 888,47 2,69 7’04 *Hk EUI’D f\/Iid-(ap Eq 55’43 Laboral Kutxa Blsa Gar XX 10,74 '0,02 '0,29 Guaranteed Funds 82,13
BNP Paribas Gbl Envir N C 20930 203 733 Hkk Sector Eq Fcology 121045 | Laboral Kutxa Blsa Gar XXI o1 008 03 Guaranteed Funds 3581
BNP Paribas Sust€ CopBd 15310 024 161 kA« € Corporate Bond 150049 | Laboral Kutxa Bisa Univers 822 224 614 *__GbI Large-Cap Blend Eq 2171
BNP Paribas Tget Risk Bala 27686 087 536  Jokkx  €FlexAllocation- Gbl 185455 | Laboral Kutxa Bolsas Eurp 861 111 491 sk EurpLarge-Cap Blend Eq 53,24
BNPPLLBond € Pre Classic 14447 0,03 025 *k € Dusifid Bond 59,37 | Laboral Kutxa Eurib Gar Il 13 02 18 Guaranteed Funds 2144
. Laboral Kutxa Eurib Gar Il 11,04 -0,22 1,92 Guaranteed Funds 56,47
BNP PARIBAS GESTION DE INVERSIONES SGIIC Laboral Kutxa Rta Fija Gar 962 004 023 Guaranteed Funds 70,00
BNP Paribas Blsa Espafiola 2076 002 167 kkkk Spain Eq 3L14 | Laboral Kutxa Rta Fija Gar 1024 -008 0,06 Guaranteed Funds 21,16
BNP Paribas Caap Dinam A 1291 134 4,20 *x* € Aggressive Allocation 19,62 | Laboral Kutxa Rta Fija Gar 930 -0,13 0,72 Guaranteed Funds 39,25
BNP Paribas Caap Equilibra 17,93 09 260 **x%x € Moderate Allocation - 6981 | Laboral Kutxa Rta Fija Gar 1002 -018 152 Guaranteed Funds 28,43
BNP Paribas Caap Mod A 11,34 042 0,56 *k € Cautious Allocation 7542 | Laboral Kutxa RF Gar IlI 1205  -0,14 0,94 Guaranteed Funds 62,44
BNP PARIBAS Flex Max 30 A 8,33 004 -134 * € Cautious Allocation - 108,03 | Laboral Kutxa RF Gar V 1121 016 157 Guaranteed Funds 7387
BNP Paribas Gest Moder A 1364 040 071 **x* € Cautious Allocation - 3533 | Laboral Kutxa RF Gar XX 1305 -010 015 Guaranteed Funds 28,98
BNP Paribas Gbl Ass Alloca 12,08 0,81 2,67 *k% € Moderate Allocation 61,51
BNP Paribas Gbl Dinver B5% 075 33 *kk €Moderate Allocation - 390 | CANDRIAM BELGIUM
BNP Paribas Portfolio Max 1,72 049 098 *%* £ Cautious Allocation - 25,78 | Candriam Sust € Corporate 49060 009 187 *kk € Corporate Bond 41,04
BNP Paribas Portfolio Max 1,75 075 274 *%* € Moderate Allocation 53,85 | Candriam Sust € Shrt Trm B 25184 006 042 ** € Dysifid Bond - Sh Ter 64,93
BNP Paribas Rta Fija Mixta 581 043 158 *%k € Cautious Allocation - 17,08 | Candriam Sust Eurp CC 31,06 019 861 ok Eurp Large-Cap Blend Eq 101,91
Candriam Sust High C C 462,42 0,52 5,28 Jokk € Aggressive Allocation 63,27
BNY MELLON FUND MANAGEMENT (LUX) S.A. Candriam Sust Low C C 487 0,17 191 ok kk € Cautious Allocation 62,11
BNY Mellon GbI Hi Yid Bd A 265 108 382 ok GbI H YId Bond 10487 | Candriam Sust Md C C 762 031 362  *kkk € Moderate Allocation 567,82
BNY Mellon S C Euroland € 504 026 767 okkk Eurozone Mid-Cap Eq 71,01 | Candriam Sust Wrd C€C 355 210 6,80 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 40,21
CAIXABANK ASSET MANAGEMENT SGIIC Candriam Stainble € Bonds 279,21 0,20 1,74 * kK € Dysifid Bond 169,21
Caixabank Blsa All Caps Es 1576 -059 049 *AhKk Spain Eq 7745 | CANDRIAM FRANCE
Caixabank Blsa Div. Europ 739 059 414 kkx Eurp Equity-Income 14808 | Candriam Index Arb Classiq ~~ 1.36531  -0,07  -0,06 Alt - Relative Vle Arb 422,04
Caixabank Blsa Espafia 150 6l 05 308 * Spain Eq 6155 | Candriam Risk Arb € 25577 013 006 Alt-EventDriven 81656
(aixabank Blsa Espafia 2019 777 -074 054 Other 17,58
Caixabank Blsa Gest Espafia 3998 146 364 Kk Spain Eq 105,74 | CANDRIAM LUXEMBOURG S.C.A.
Caixabank Blsa Gest € Estd 2469 -021 112 *  Eurozone Large-Cap Eq 74,66 | Candriam Bds € C € Dis 289,20 0,13 213 0 2.0.0 ¢ € Dvsifid Bond 477,68
Caixabank Blsa Gest Europ 628 055 -021 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 84,66 | Candriam Bds € Gov (€ C 2.466,90 0,16 240 2 2.0 ¢ € Gov Bond 925,86
Caixabank Blsa Ind € Estan 36,60 071 577 %%  Eurozone Large-Cap Eq 414,20 | Candriam Bds € High YId C 1.207,72  -0,04 394 Kkdkk €HYId Bond 2.921,69
Caixabank Blsa Ind Esp. Es 854  -0,13 2,59 * kK Spain Eq 291,47 | Candriam Bds € Long Term C 9.443,35 043 4,84 * %k Kk £ Bond - Long Term 77,68
Caixabank Blsa Sel. Asia E 1241 401 8,72 * ¥k Asia ex Jpn Eq 22,56 | Candriam Bds € Sh Term C € 2.086,99  -0,06  -0,06 *%% € Dvsifid Bond - Sh Ter 1.843,61
Caixabank Blsa Sel. Emerg. 9,98 3,75 731 *%  Gbl Emerg Markets Eq 54,82 | Candriam Bds GlIb Infl Shrt 137,67 0,03 - Gbl Inflation-Linked Bo 224,42
Caixabank Blsa Sel. Europ 13,00 0,77 2,99 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 131,36 | Candriam Bds Gbl Gov C £ C 148,35 0,52 137 * kK Gbl Bond 196,66
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Candriam Bds International 1.022,44 0,27 0,67 2.8 0 ¢ Gbl Bond - € Hedged 272,26 | DPAM Capital B Eqs US ldx 159,51 352 1272 *%k%  US Large-Cap Blend Eq 1.249,63
Candriam Bonds € Divers C 103255 007 09 € Dvsifid Bond 479,14 | DPAM Capital B Eqs USBehvr 13126 242 612 *okk US Large-Cap Vle Eq 860,62
Candriam Eqs L Em Mkts C € 91735 364 845 %%k GblEmerg MarketsEq 161857 | DPAM Capital B Real State 89,05 140 1085 J*kk Pty - Indirect Eurozo 220,49
Candriam Eqs L Eup Innovt 248123 035 1132 sokkk  Eurp Large-Cop Gw Eq 887,05 | DPAM Capital B RI Ett EMU 12803 057 946 sokx  Prpty - Indirect Eurozo 87,62
Candriam Egs L Eurp Optm Q 156,61 0,53 8,50 Jokk Eurp Large-Cap Gw Eq 1.057,99 DPAM INVEST B Bonds Eur A 5388 0,07 351 Aokokkk € Gov Bond 457,00
Candriam Mny Mk € C Acc SL980 00 074 EMnyMk 123553 | ppAM INVEST B Eqs NewGems 15469 430 1547 *askkx  Gbllarge-CopBlendEq 36141
CAPITALATWORK MANAGEMENT COMPANY S.A. DPAM INVEST B Egs Sust Foo 142,50 0,35 489  dkkk Sector Eq Agriculture 83,14
CapitalatWork As Eq at Wor 241,50 291 7,16 *dk Asia-Pacific Eq 37,88 | DPAM INVEST B Eq Euroland 169,57 185 10,19 kk*k  Eurozone Large-Cap Eq 1.874,89
CapitalatWork Contrarian E 78366 231 1130  skkk*  Gbl Large-Cap Blend Eq 1101,90 | DPAMINVESTBEqEurpADi 12010 142 1013 kskk*  Eurp Large-Cap Blend Eq 119,25
CapitalatWork Corporate Bo 295,54 0,46 1,56 *%*x%  Gbl Corporate Bond - € 214,00 | DPAM INVEST B Eq Eurp Div 170,68 0,37 541 * ¥k Eurp Equity-Income 673,05
CapitalatWork Eurp Eqs at 64439 024 441 *%*  Eurp Large-Cap Blend Eq 5584 | DPAMINVESTBEqEurpSust 31190 130 11,19 *sk*%* Eurp Large-Cap Blend Eq 307,98
CapitalatWork Inflation at 193,66 0,65 023  Jkxx €Inflation-Linked Bond 11111 | DPAMINVESTBEqEUrpSMC 201,45 0,09 929 sk Eurp Small-Cap Eq 269,25
CapitalatWork Sh Duration 156,36 0,08 0,10 *%%* € Dysifid Bond - Sh Ter 31450 | DPAM INVEST B Eq Wrd Sust 183,76 316 1578 *xkk*  Gbl Large-Cap Blend Eq 971,88
CARMIGNAC GESTION DPAM INVEST B Real State E 558,77 039 11,01 0.2.2.0 Prpty - Indirect Eurp 586,69
Carmignac Court Terme A € 371259  -002 -041 € Mny Mk - Sh Term 389,37 | DEGROOF PETERCAM ASSET SERVICES S.A.
Carmigna Emergents A€ A 101072 476 740 ***  GblEmergMarketsEq 66598 | pp Gpj strategy L High A 5798 167 675  *dkdkk  €Aggressive Allocation 129578
Carmignac Euro-Entrepreneu 40212 164 1014 sokx Eurp Mid-Cap Eq 21437 | Dp Gbl Strategy L Low A 304 053 239 %Kk € Cautious Allocation - 844,42
(armigna( Investissement A 1.355,31 4,93 4,94 * Gbl Large-Cap Gw Eq 3434,97 DP Gbl Strategy LMdA 54,99 0,99 4,49 *H%kx £ Moderate Allocation - 6084,43
CarmignacL-SEurpEqs A€ 37576 210 615 Alt - Long/Short Eq - E 30748 | DPAM BondsL Corporate €A 8185 0,17 209 %k« € Corporate Bond 81047
(armigna( Patrim A € Acc 650,23 2,05 '0,].4 *% € Moderate Allocation - 11575,56 DPAM Bonds L EMU QUantS A 3308 0,05 223 o € Gov Bond 17.45
Carmignac Profil Réactif 1 222,84 2,38 3,09 2.0.0. ¢ € Flex Allocation - Gbl 90,61 DPAM Eq L EMU Dividend B 11113 026 197 e Eurozone Large-Cap Eq 8733
Carmignac Profil Réactif 5 191,57 1,50 1,92 *% € Moderate Allocation - 177,87 DPAM Eq L EUI'D Behavioral 4811 027 323 ra—y Eurp Large-Cap Vle Eq 11982
Carmigna( Profil Réactif 7 238,67 1,72 2,66 *%* € Aggressive Allocation 96,41 DPAM L Bonds € Quallty Sta 592 58 013 220 FdKk € Corporate Bond 1.09360
(armigna( Sécurité A € Acc 1.759,82 0,02 0,16 odkok ok € Dvsifid Bond - Sh Ter 8.254,67 DPAM L Bonds Higher YId B 27991 037 376 . €H YId Bond 18531
CARMIGNAC GESTION LUXEMBOURG S.A. DPAM L Bonds Universalis U 17818 026 399  kokkxk Gbl Bond 976,61
Carmignac Pf Commodities A 28931 -0,79  -1,39 k% Sector Eq Natural Rsces 33547 ETP /:mtli-squEE:JpRgeF:eh:a/-l\A gi'gz 2’(5)[11 (5)’22 yaraes Eup ;)lteheEaBDoEd 3;12111512
R . - 7 2 i U X- q 7
(arm!gna( Pf Emerg Discv A 1.570,24 2,25 5,98 *%%  Gbl Emerg Markets Small 268,52 Ulysses Gl 820,07 026 21 *xx  €Fex Allocation - Gl 370
Carmignac Pf Grande Eurp A 244,95 133 10,72 Fok K Eurp Large-Cap Gw Eq 405,45
Carmignac PfUncons €A €A 119763 046 117 € Flex Bond 89290 | DEGROOF PETERCAM SGIIC
Carmignac PfUncons GIbBd 147633 088 1,75 Kok k Gbl Bond 893,23 | DP Ahorro A 1252 001 031 sk  €Dusifid Bond - Sh Ter 156,94
DP Flex Gbl 19,24 0,15 -0,07 ok € Flex Allocation - Gbl 20,18
CARTESIO INVERSIONES SGIIC DP Fd RV Gbl A el 174 617 *% _ Gbl Large-Cap Blend Eq 25,67
Cartesio X 189720 019 158  skkkk € (autious Allocation 430,13 | DP Fonglobal 1426 194 59 *** £ Moderate Allocation - 16,47
(Cartesio Y 2.359,39 0,36 3,74 0.2.9.9 ¢ € Flex Allocation 318,37 | DP Fonseleccion 416 0,37 0,46 Other Allocation 43,65
COMGEST ASSET MANAGEMENT INTL LTD DP Rta Fija A 19,07 0,00 0,28 *k £ Dysifid Bond 58,67
Comgest 6w Ch € Acc 8155 662 1222 kkkk Greater Ch Eq 32325 | DEKA INTERNATIONAL SA
Comgest Gw Eurp € Acc 3024 310 1380  kkkx  Eurplarge-CapGwEq 356613 | Deka-ConvergenceAktien CF 19980 348 1183 skkkk Emerg Eurp Eq 21,23
Comgest Gw Eurp Smir Coms 37,87 235 1824 dkkkk Eurp Mid-Cap Eq 472,37 Deka-ConvergenceRenten CF 45,39 1,18 2,34 ok Emerg Eurp Bond 175,29
Comgest Gw GEM Promis Coms 1366 302 -1,79 o _Gbl Emerg Markets Small gagy | Dele-Giobal Comverpencekt 12450 167 7.9 *ok_Gbl Emerg Marlets Eq 2877
Deka-Global ConvergenceRen 40,26 113 3,70 %  Gbl Emerg Markets Bond 182,58
CPR ASSET MANAGEMENT Dekalux-Deutschland TF (A) 13118 067 478  sokk GermanyEq 573,17
(PR Credixx Invest Grade P 14.362,93 0,13 3,26 * ¥k K Gbl Bond - € Biased 105,95 DELUBAC ASSET MANAGEMENT
(PR Focus Inflation US P 2194 -039  -404 *%  Gbl Inflation-Linked Bo 312,15
. Delubac Pricing Power P 166,69 051 -043 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 75,08
CREDIT AGRICOLE BANKOA GESTION SGIIC SR e e EEE
Bankoa-Ahorro Fondo 114,40 0,01 0,10 € Mny Mk 65,21 :
CA Seleccion Estrategia IS 168 008 072 %% € Cautious Allocation 31,63 | Deutsche Wealth Crec A B0 L1 457  kkkk  €Moderate Allocation - 141,%
Credit Agricole Selecddn 687 056 0L Alt-Multistat__ 3418 | DWS Acc Espaiolas A 05 W 55 kkkk Spainfq 4768
Fondgeskoa 250,84 0,01 043 * £ Moderate Allocation 1833 DWS Ahorro 131587  -0,02 0,55 % € Ultra Short-Term Bond 3448
DWS Foncreativo 10,32 0,14 135 Kk K € Cautious Allocation 24,52
CREDIT SUISSE FUND MANAGEMENT S.A. DWS Fondepdsito Plus A 785 002 -04l *** € Ultra Short-Term Bond 95,34
CS (Lux) Corporate Sh Dur 82,22 0,01 0,18 *% € Corporate Bond-ShT 608,66
DJE INVESTMENT
(S (Lux) Gbl Vle Eq B € 1221 -145 1,49 ok k Gbl Flex-Cap Eq 195,32 DEIINVES )
(S (Lux) Italy Eq B € 485,68 1,82 793 . ltaly Eq 60,11 DWS Concept DJE Responsibl 211,24 183 414 Sekkkk € Flex Allocation - Gbl 43,69
(S (Lux) Portfolio Balanc 18865 082 275 *%* € Moderate Allocation - 450,77 | DUNAS CAPITAL ASSET MANAGEMENT SGIIC
(S (Lux) Portfolio Gw € B 188,51 1,04 3,67 *%k € Aggressive Allocation 122,30 i )
CS (Lu) Portfolio Reddito 332 051 228 %akk  €Cuutious Aloation- 215,75 | Donas Velor Prud | 205 0% 04 Al Multstrat 66,66
(S (Lux) Portfolio YId € A 127,92 0,63 189 Jokxk € Cautious Allocation - 50526 | DUXINVERSORES SGIIC, S.A.
(S (Lux) Smand Md Cp Germ  3.07L,19  -011 1216 ks Germany Small/Mid-Cap E 34595 | Dux Rentinver Rta Fija 1301 -002 026 e £ Dysifid Bond 1523
(S (Lux) S and Mid Cp Eurp 3.259,42 2,83 792 Fok ok Eurp Mid-Cap Eq 80,38 Salector Gbl Acc 2337 -0,40 3,56 Sk Gbl Large-Cap Ve Eq 19,94
CREDIT SUISSE GESTION SGIIC DWS INVESTMENT GMBH
Credit Suisse Blsa B 16346  -091  -042 € Aggressive Allocation 3319 | DWS Deutschland LC 239,80 2,99 4,49 Kkkk Germany Eq 5.025,42
GPE 102 008 02 ENny Mk 977,64 | DWS Tech Typ 0 21263 491 1959 Hoxkk SectorEqTech 28330
G Director Flex 1457 101 218 **  €Flex Allocation - Gbl 1683 | DWS Top Dividende LD 13229 060 5656 kkk Gbl Equity-Income 20.813,88
(S Duracion 0-2 B 116243 -0,03 188 Hxhkk € Dysifid Bond - Sh Ter 455,20
CS Family Business 707 084 145 * € Moderate Allocation - 1655 | DWSINVESTMENT S.A.
(S Rta Fija 0-5B 95638  -018 270 Skkkk  €Dysifid Bond - Sh Ter 268,07 | DWS Akkumula LC 133062 249 11,09 *kxk*  Gbllarge-CapBlendEq  5.399,90
DEGROOF PETERCAM ASSET MANAGEMENT S.A DWS Aktien Strategie Deuts 448,84 2,55 817 Jdkdkk Germany Eq 4112,22
— DWS Biotech LC 239,02 151 9,65 *%  Sector Eq Biotechnology 371,29
DPAM Capital B Bonds € M/T 49594 -0,06 1,06 *kk € Dysifid Bond 35840 | DWS Concept DJE Alpha Rent 127,30 0,27 1,16 kkx% € Cautious Allocation - 562,74
DPAM Capital B Eqs EMU Beh 110,05 0,06 492 *%%*  Eurozone Large-Cap Eq 698,35 | DWS Covered Bond Fund LD 55,01 0,11 0,71 * € Corporate Bond 387,63
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LIQUIDATIVO 20}8 BAJZIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 20%18 SA?VDIOS RATING GIF
DWS Emerg Markets Typ O 126,67 2,23 9,35 *kkx*x  Gbl Emerg Markets Eq 132,27 | Fidelity € Sh Term Bond Y- 26,88 0,03 053 S*xhkk € Dysifid Bond - Sh Ter 2.238,91
DWS ESG Convert LD 130,24 1,50 0,73 Convert Bond - Other 127,12 -
DWS € Rsve 13281  -002 -044 *% € Ultra Short-Term Bond 333,12 HONRERC e ONEEIE
DWS €renta 5771 0,42 232 KAk Furp Bond 489,19 Fonditel Albatros A 9,91 0,23 114 ** € Moderate Allocation - 217,58
DWS Floating Rate Notes LC 8405 001  -0,07 *%% €Ultra Short-Term Bond ~~ 7.756,82 | Fonditel Rta Fija Mixta In 802 006 02 ** € Cautious Allocation 33,84
DWS Gbl Gw LD 144,14 2,69 12,99 ok k Gbl Large-Cap Gw Eq 589,30 FUNDPARTNER SOLUTIONS (EUROPE) S.A.
DWS Gbl Hybrid Bond Fund L 40,64 0,40 533 ok kK € Subordinated Bond 269,94 -
DWS Health Care Typ 0 0772 230 113 %kkk  SectorEqHealthare 307,69 | LHF Classicé M9 261 34 ok GhlFlec-Capbq 13509
DWS India 256,04 222 9,74 e India Eq 15027 LTIF Natural Rsces € 105,78 009  -451 **%  Sector Eq Natural Rsces 21,20
DWS Osteuropa 704,56 3,02 8,09 * % Emerg Eurp Eq 141,06 | G.LL.C. FINECO SGIIC
DWS Qi Eurozone Eq 101,42 013 7,51 **%*  Eurozone Large-Cap Eq 18456 | Fon Fineco Base 04557 002 041 € Mny Mk 6319
DWS Russia LC € Acc 309,90 4,].2 9,20 2. 8.8.9 Russia Eq 179,92 Fon Fineco Eurolider 14,20 0/30 5,39 Other 16,58
DWS SDG 6bl Eq LD B L0 8% KAk Gbl FlexCap Eq_ 26646 | Fon Fineco Gest 02 015 075 %xx €Flex Allocation 374,85
DWS Smart Industrial Techn 133,82 1,86 8,89 *k%*  Sector Eq Industrial Ma 857,53 Fon Fineco Gest 11 786 008 057 Jhk £ Flex Allocation - Gbl 120,64
DWS Stiftungsfonds LD 49,92 0,14 2,81 2. 8.0.8.9 € Cautious Allocation 1853,83 Fon Fineco | 1314 017 009 e £ Moderate Allocation 16,39
DWS Telemedia Typ 0 18506 237 613 ok Sector Eq Communication 31083 | o Fineco Patrim GbI A 1909 048 257 %kx  €Noderate Alloation- 453,01
DWS Top Eurp LD DE% 105 668 aaak EurplargeCapBlendbq 12088 | gon Fineco Rta Fija Plus 1610 002 029 %kkx  €DvsiidBond-ShTer 30823
DWS Tiirkei 14767 830 220  kkk Turkey Eq 3304 | Fon Fineco Valor 067 027 087 % Eurozone Large-Cap Eq 47559
DWS UItra Sh FiXed Income 76,57 0,00 '0,24 *%% € Ultra Short-Term Bond 692,44 Millenium Fund 1912 026 245 Other 30491
DWS US Gw 255,10 3,75 14,58 2,08, ¢ N Large-CaD Gw Eq 551,99 Multifondo América A 22,84 221 9,88 Other Eq 84,89
VP DWS Internatwnale Rent 133,46 0,54 ].,89 **** Gbl Bond 236,95 Mult|f0nd0 EUrOD A 21,98 0,89 7[04 **** EUI’D Lal’ge-(ap Blend Eq 95’14
EDM GESTION SGIIC GAM (LUXEMBOURG) SA
EDM Rta ].0,39 '0,02 '0,62 *** € Ultra.S.hOI’t-Term Bond 34,06 GAM Mu|’(|b0nd ABS € A 72/21 0/00 0/11 Other Bond 15/22
EDM-Ahorro R 265 006 087 sokkkk €DvsifidBond-Shfer 32132 | GAM Multibond TotalRtmB 3826 037 0,09 *x €FloxBond 1464
EDM-Inversion R 664 160 242 kokkk SpainEq 42965 | GAM Multicash Mny Mk€B 198977 006 -086 € Niny Mk 59,9
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (F GAM Multistock Euroland VI 249,18 1,93 420 *%*%  Eurozone Large-Cap Eq 26,76
ERClltVeyShTem 15500 051 T /W T Y B U e
nca ’ ’ ’ L1 0% | JB Strategy 6w € A 10863 180 425  Hxk € Aggressive Allocation 27,44
EdR Patrim A 2730 032 156  x**  €Cautious Allocation 10040 | Jg°crraragy Income € A 165 09 193  *kx  €Cautious Alloation- 241,36
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (L GENERALI INVESTMENTS LUXEMBOURG SA
ERF Bond Allocation BE1 14243 027 118 sokk €flexBond 245204 | Gonergli IS AR Credit Stra 1059 005 021 Alt- Long/Short Credit 342,19
EdRF Premium Brands A € 208,33 2,18 9,01 *% Sector Eq Consumer Good 56,20 Generali IS € Corporate Bo 156,79 028 110 e € Corporate Bond 10491
EGERIA ACTIVOS SGIIC Generali IS Total Rtm € H 19997  -030 -0,78 ok €HYId Bond 65,53
Egeria Coyuntura 31377 183 521 hkkk € Flex Allocation 3093 | GERIFONDS (LUXEMBOURG) S.A.
ERSTE ASSET MANAGEMENT GMBH BCV (LUX) Strategy Balanc 156,05 0,94 3,57 *k%* € Moderate Allocation - 60,44
ERSTE BOND CORPORATEBB A 122,61 0,16 2,74 >k ke €HYld Bond 160,32 BCV (LUX) Strategy YId (EU 146,73 0,58 2,25 Jokk*x € Cautious Allocation - 61,83
ERSTE BOND EM CORPORATE € 11134 0,65 3,57 k%% Gbl Emerg Markets Corpo 44180 | GESALCALA SGIIC
ERSTE Responsible Bond €R 176,28 -0,07 1,63 kK € Dvsifid Bond 115,24 Alcal Acc B 0,89 30 Gbl Equity-Income 16,40
ERSTE Responsible Stock Gb 313,45 1,09 9,55 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 232,06 Alcala Gl 1156 1,00 31 %% € Moderate Allocation - 3205
ETHENEA INDEPENDENT INVESTORS S.A. GESBUSA SGIIC
Ethna-AKTIV A 13411 0,83 2,89 *%* € Cautious Allocation - 3.457,61 Fonbusa Fd 80.26 0.87 154 *% € Aggressive Allocation 2778
Ethna-DEFENSIV T 16652 033 170 *%* € Cautious Allocation - 45258 | Tobuca Mix 116’11 0’9 ., 0’90 % €Moderate Alocation 29’16
EURIZONCRRTIALA . GESCONSULT, S.A, SGIIC
Eurizon Bond Corporate €S 733 001 048 *%  €Coporate Bond - Sh T 91855 Gesconsult Ledn Yalores Mi 2545 018 0% *x € f\/lode.rate Allocat!on 72,52
Eurizon Bond Emerg Markets 39325 131 277 ok GblEmerg MarketsBond 213555 | GesconsultRta Fija Flex A 273 012 005 *k €Cautious Mllotion 70,32
Eurizon Bond € Long Term L 26120 031 391 rave €Bond-Long Term  3.042,63 | Gesconsult Rta Variable A 41 003 556  Hkokk Spain Eq 6845
Eurizon Bond € Md Term LTE 33983 004 -0,07 * £ Gov Bond 1.060,19 Rural Seleccion Conserv 83,43 0,19 0,36 * %k € Cautious Allocation 75,97
Eurizon Bond € Sh Term LTE 139,82 -006  -0,64 * % € Gov Bond - Sh Term 83824 | GESCOOPERATIVO SGIIC
Eulzon B GBPLTER A 17779 101 4% X SBPGovBond 8785 | puralBonos2 AfiosEstanda 113120 005 033 %kk  €GovBond-ShTerm 4073
Eurizon Bond H YId R € Acc 235,32 0,25 2,38 *%%  Gbl H Yld Bond - € Hedg 3.182,84 Rural Bonos Corpor Est 510 89 000 002 Jokk € Corporate Bond - ShT 3858
Eurizon Bond Inflation Lin 140,76 0,45 1,27 *% € nflation-Linked Bond 281,14 Rural Deuda Soberana € A 45' Al _0’0 A _0’93 € My Mk 41’30
E“’!m g°"g ;P:TERE E Ac EZ; izs igg :: ; éPY E"“j - ﬁg;g Rural Emerg RV Estandar 85278 264 55 X% Gbl Emerg Markets Eq 16,65
Eur!zon Bon J§ShT (T_TE T 15’ % 0’73 - 0’ m ; GOV Bon y - 133’29 Rural € Rta Variable Estan 651,05 0,30 1,82 %%  Eurozone Large-Cap Eq 51,79
E”rfz°" (°"h o erm e Ty TR . [(\)/\V °M“k o | Rural Mix15 7515 001 011 ** £ Cautious Allocation 646,30
E”rfz°" EaS(h S ;:V = T - “Cyh : i3 | Rl Mx20 21 007 032 *x € Cautious Allocation 277,19
urizon £ °1 SMmart 70 ’ ’ / g 22| Rural Mix 25 84438 002 05 *x  €Cautious Allocation 500,58
Eurizon Eq EmMkts Smart Vo 215,70 1,68 5,08 Gbl Emerg Markets Eq 216,70 Rural Mix 50 140534 02 03l * € Moderate Allocation 2080
Eurizon Eq Italy Smart Vol 10202 137 814 xk ltaly Eq 1656 | @ wral Mix Int 15 80537 038 052 X% €Cautious Allocation - 12143
Eurizon Eq Wrd Smart Vol R 106,55 133 9,02 Gbl Large-Cap Blend Eq 750,34 Rural Mix Int 25 9301 062 108 ok € Cautions Allocation - o1L0
Eurizon Gbl Bond LTE R Acc 1511 058 1% *x ___ GblBond 12306 | R ural Multifondo 75 101294 141 454  skkk € Flex Allocation - Gbl 44,63
Eurizon Manager Selection 161,56 0,55 2,39 *k%* € Cautious Allocation - 1.372,48 Rural Perfil Cons 751,08 000 00 ey € Cautious Allocation 28999
EVLI FUND MANAGEMENT COMPANY OY Rural Perfil Decidido 1.025,76 149 3,00 *** € Moderate Allocation - 33,89
Evli Sh Corporate Bond A 1591 010 126 kskkx €CoporateBond-ShT 180690 | RuralRend 821925 005 0A7 sk €Ultra Short-Term Bond 24,08
Rural Rta Fija 1 Estandar 124733  -004 051 *% € Ultra Short-Term Bond 209,51
FIDELITY (FIL INV MGMT (LUX) S.A.) Rural Rta Fija 3 Estandar 130372 006 049  skx  €Dvsifid Bond - Sh Ter 94,14
Fidelity Asia Pac Opps Y-A 27,12 273 1479 Jokkkx  Asia-Pacific ex-Japan E 660,29 | Rural Rta Fija 5 Estandar 929,37 -0,10 0,01 * %k € Dysifid Bond 18,84
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Rural Rta Variable Espafa 590,13 039 -025 * % Spain Eq 11094 | Ibercaja Crec Dinam A 734 0,04 0,14 Alt - Multistrat 1.577,56
Rural RV Int Estandar 756,61 3,00 6,76 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 36,70 | Ibercaja Ddlar A 7,06 063 -057 $ Mny Mk 258,09
Rural Tecnoldgico RV Estan 643,55 525 16,13 Fk K Sector Eq Tech 61,24 | Ibercaja Emerg A 15,54 3,66 6,39 %%  Gbl Emerg Markets Eq 73,54
GESIURIS ASSET MANAGEMENT SGIIC Ibercaja Emerg Bonds A 719 0,85 1,56 Gbl Emerg Markets Bond 263,63
Ibercaja Finan A 426 1,73 0,74 *%  Sector Eq Finandial Ser 22,75
Catalana Occidente Blsa Es 071 076 197 balalal Spain Eq 3303 | Ibercaja Flex Europ 10-40 8§12 011 104 *%  €Moderate Allocation 237,40
Catalana Occidente Blsa Mu W5 212 757 *% bl Large-Cap Blend Eq 2078 | Ibercaja Flex Europ 50-80 103 003 18 *% € Aggressive Allocation 347
(atalana Occidente Patrim 1732 012 1,69 Hokk € Flex Allocation 2210 | |bercaja Fondtes CP 126807  -0,06  -1,07 * € Ultra Short-Term Bond 52,77
Gesiuris Fixed Income 12,78 0,09 0,28 H¥k*k € Ultra Short-Term Bond 27,63 | Ibercaja Gest Audaz A 11,91 1,29 447 *  Gbl Large-Cap Blend Eq 56,08
Gesiuris Patrimonial 1999  -0,10 3,74 ok kK £€ Flex Allocation 51,73 | Ibercaja Gest Crec 10,43 0,59 2,79 *k* € Aggressive Allocation 368,25
Ibercaja Gest Evolucion 9,47 0,44 138 * kK € Cautious Allocation 1454,93
GESNORTIESGIIE Ibercaja H YId A 733 -0,02 0,73 * € H Yld Bond 155,07
Fondonorte Eurobolsa 7,89 0,87 5,94 k%  Eurozone Large-Cap Eq 136,31 Ibercaja Horiz 1118 005 088 . € Dysifid Bond 23439
Fondonorte 4,49 0,32 1,60 Jodok € Cautious Allocation 499,30 Ibercaja Petro q A 14,06 0,07 125 dkkkk Sector Eq Energy 4,72
GESPROFIT SGIIC Ibercaja Rta Fija 2021 762 006 043 Fixed Term Bond 2411
. Ibercaja Rta Fija 2025 723 -010 0,78 Guaranteed Funds 25,51
Fonprofit 21b51 012 180 k€ Moderste Alloation = 27601 | 4y -r2 Sanidad A 25 25 922 *x%  SectorfqHealthare 350,14
Profit CP 167231 006 030 ook €Ultra Short-Term Bond 2994 | Thercaja Sector Inmob A 2658 006 574 ** Pty - Indirect Gl 69,10
GESTIFONSA SGIIC Ibercaja Seleccion Rta Fij 12,56 0,19 0,65 *%k*%  €Dysifid Bond - Sh Ter 287,50
Gestifonsa Mix 10 A 83584 011 006 *%%k € Cautious Allocation 3393 | Ibercaja S Caps A 1293 032 02 * Eurp Small-Cap Eq 256,67
Gestifonsa Mix 30 A 15,51 0,24 0,45 Jkk € Cautious Allocation 105,09 Ibercaja Sostenible Y Soli 7,89 0,42 181 *%k* € Cautious Allocation - 145,03
Gestifonsa Rta Fija A 9,50 0,04 033 Sk ok £ Dvsifid Bond 33,78 Ibercaja Tecnoldgico A 4,24 253 11,08 *k Sector Eq Tech 315,04
Gestifonsa Rta Fija CP A 125477 003 0,02 € Ultra Short-Term Bond 66,92 | Ibercaja Util A 1715 208 1035 *k Sector Eq Util 3645
Gestifonsa RF Medio Y LP M 1.956,04 0,07 0,65 2.2.0 ¢ € Dvsifid Bond 65,57 IMANTIA CAPITAL SGIIC
GNB - INTERNATIONAL MANAGEMENT SA Abanca Rta Fija Flex 1231 016 089 *kok € Dysifid Bond 620,80
NB Corporate € A 2700 034 18 kkx £ Corporate Bond 38,64 ﬁta"‘a E’Ea \Fl”a. P;‘lt’m t 65% g(lz gg‘l‘ *:: :ﬁ";‘ﬁdtgom § St‘) Ter 61‘22;
anca Rta Variable Mixta , , , oderate Allocation - ,
NB Momenturn W o 8y * Gbl Large-Cap Gui Eg $102 1 imantia Deuda Subordinada 578 032 418 *% € Subordinated Bond 1528
NB Gpportunity Fund 16747 08 376 koo € Flex Bond 3617 | imantia Fondepdsito Minori 197 004 064 xak EUltraShortTermBond 245,67
GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT FUND SERV Imantia Futur 23,20 2,90 439 Gbl Large-Cap Blend Eq 15,85
GS Eurp COREQ Eq Base Inc 747 139 688  kkkk EuplargeCapBlendfq 312651 | \mantia Futur Healthy 8O 285 35 Sector Eq Healthcare 21,70
G5 Glbl Fxd Inc Plus Hg Ba 1522 059 114 ak&  GblBond-€Hedged 133712 | ImantiaGblCons Lo 0» 036 Al Multstrat 10
d ! d ! Imantia Rta Fija Duracion 6,86 0,06  -0,16 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 184,82
GROUPAMA ASSET MANAGEMENT Imantia Rta Fija Flex Mino 1.842,26 0,17 1,05 ¥k £€ Dvsifid Bond 85,32
Groupama Trésorerie IC 017290 002 02 EMnyMk 508593 | mantiaRV Iberia 22 08 0B *k Spain Eq 2419
GRUPO CATALANA OCCIDENTE GESTION DE ACTI INVESCO MANAGEMENT S.A.
6o Acc 64,51 093 353 *kk Spain Eq 163,00 Invesco € Bond A € Acc 8,02 0,21 312 Jkkkk € Dysifid Bond 896,81
6CO Ahorro 22,88 0,07 007 *kx _ €Dvsifid Bond - Sh Ter 22,00 Invesco Pan Eurp Eq A € Ac 20,68  -0,86 2,31 *%*  Eurp Large-Cap Blend Eq 1.634,70
Gco Eurobolsa 720 119 596 %% Eurozone Large-Cap Eq 2823 Invesco Pan Eurp Hi Inc A 14,65 0,14 340 Jdkdkkok € Cautious Allocation 9.486,12
Gco Gbl 50 884 09 3,65 *x% € Moderate Allocation - 21,54 Invesco Pan Eurp Sm (p Eq 24,48 1,03 3,16 ok Eurp Small-Cap Eq 79,94
Geo Int 11,35 224 9,50 %k Gbl Large-Cap Blend Eq 2953 Invesco US Structured Eq E 22,81 2,10 4,25 ** US Large-Cap Ve Eq 45,11
GCO Rta Fija 875 001 -001 *%x% € Dysifid Bond - Sh Ter 26,29 | ). SAFRA SARASIN FUND MANAGEMENT (LUXEMB
GVC GAESCO GESTION SGIIC JSS GlobalSar Balanc € P € 395,69 1,04 485  kkkk € Moderate Allocation - 63,45
Bona-Renda 1282 1,75 9,01  Hkkk € Aggressive Allocation 26,59 | JSS GlobalSar Gw € P € acc 206,50 1,46 6,95  Jkxk € Aggressive Allocation 27,94
Fondguissona 13,32 011 0,91 K%k € Cautious Allocation 20,32 | JSS Quant Port GIbl € P € 131,29 002 -130 * € Moderate Allocation - 23,27
Fondguissona Gbl Blsa 24,72 013 4,35 * % Eurp Flex-Cap Eq 5811 | JSS Stainble Bd € Corp P € 164,57 0,09 151 *k € Corporate Bond 82,14
GVC Gaesco Constantfons 916 002 -0,03 € Mny Mk 139,21 | JSS Stainble Bond € P € di 12200 007 257  skkkxk € Dvsifid Bond 7712
GVC Gaesco Emergentfond 21836 188 399 *ok Gbl Emerg Markets Eq 1946 | Jss Stainble Eq Glb Thmtc 279 212 1289 x%k  GbllargeCapGwEq 37938
GVC Gaesco Europ 418 1» 081 *k  FuplageCapViels 2% | jsg stainble Eq RE Gibl P 17479 094 199 *%  Ppty-Indiect Gl 3498
gzz 2:::2 m‘t‘;’n:z::al ;ggz gzg ;‘:2 *: Gb'tha rLgaergceaEaBple\/nlg Eg iégé JSS Stainble Eq Eurp P € d 1360 015 441 sk Eurp Large-Cap Blend g 15,83
6VCGaesco Patrimonialista 1246 122 092 %k EFeclotion- Gl 5721 | SooanbeEaGhIpEd B4 18 75 owx GllagetopBendtq 6022
GVC Gaesco Retorno Absolut 15883 125 2.3 Alt-Nultistat 7612 | 23> Stainble Green Bd Glb 14157 038 052  sokk €DusifidBond 2009
GVC Gaesco S Caps A 12,70 042 151 %% Eurozone Small-Cap Eq 3826 JSS Stainble Port Bal € P 208,84 0,81 2,38 *%%* € Moderate Allocation - 192,84
GVC Gaesco T.ET. 14,03 2,98 8,72 *k Sector Eq Tech 40,81 JSS Stainble Water P € dis 207,75 2,61 519 ok Sector Eq Water 209,13
Robust RV Mixta Int 9,54 1,64 299 *%k £ Flex Allocation - Gbl 20,09 | JSS Thematic Eq Glb Real R 209,35 1,54 825  Jkxk € Aggressive Allocation 119,59
HSBC INVESTMENT FUNDS (LUXEMBOURG) S.A. JSS Thematic Eq Gbl P € di 282,08 1,55 9,87 **%  Gbl Large-Cap Blend Eq 203,39
HSBC GIF € H Yid Bond AD B2 004 348 kkkk €HYdBond 196601 | RCHAHINE CAPITAL
HSBC GIF Euroland Eq Smlr 858 011 809 *%%  Eurozone Mid-Cap Eq 421,02 | Digital Stars Eurp Acc 100831 262 985 Hkkkk Eurp Flex-Cap Eq 445,33
HSBC GIF Euroland Eq AC 43,71 -0,09 3,54 %%  Eurozone Large-Cap Eq 51397 | JANUS HENDERSON INVESTORS
HSBC GIF Euroland Gw M1C 20,49 2,54 9,37 k%%  Eurozone Large-Cap Eq 241,37 Janus Henderson Emerg Mark 1379 336 293 *%  Gbl Emerg Markets Eq 16,84
HSBC GIF Turkey Eq AC BY 6L 158 kkdkk Turkey Eq 6058 | JanusHendersonHrznEurol 5122 023 362  okkk  Eurorone Large-CapEq 123380
IBERCAJA GESTION SGIIC Janus Henderson Hrzn Pan E 346 122 538 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 553,81
Ibercaja Best Ideas A 12,30 0,68 582 k%  Eurp Large-Cap Blend Eq 113,45 | Janus Henderson Hrzn PanEu 59,09 094 1621 Sokkkk Prpty - Indirect Eurp 482,55
Ibercaja Blsa Espafia A 223 033 092 *k Spain Eq 58,39 | Janus Henderson Hrzn PanEu 5433 039 8,07 *hk Eurp Small-Cap Eq 603,35
Ibercaja Blsa Europ A 777025 359 %% Eurp Large-Cap Vle Eq 187,71 | Janus Henderson Pan Eurp R 737 070 664  Jokkok Eurp Large-Cap Blend Eq 682,03
Ibercaja Blsa Int A 1256 165 728 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 48,83 | Janus Henderson PanEurp Sm 1475 05 707 kK Eurp Small-Cap Eq 131,99
Ibercaja Blsa USA A 14,53 237 8,90 *%  US Large-Cap Blend Eq 32,88 .
Ibercaja BP Rta Fija A 708 003 -024 %k  €DvsifidBond-Shier 184733 | JPMORGAN ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.AR
Ibercaja Capital Gar 5 647  -0,02 0,27 Guaranteed Funds 40,14 | JPM € Mny Mk VNAV D (acc) 106,70  -0,03  -0,52 € Mny Mk - Sh Term 159,08
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LIQUIDATIVO 20}8 BADNOS RATING GIF LIQUIDATIVO 2(2}8 SA?V:lOS RATING GIF
JPMORGAN GESTION SGIIC LeggMason QS MV EurpEqG 17364 160 502 *%*  Eurp Large-Cap Blend Eq 44,79
Breixo Inversiones IICIIC 1497 414 085 Alt-Mutistrat 26524 | C99MasonWA€ Corer BAA 11084 007 187 Axkk €DvsifidBond 12201
JUPITER ASSET MANAGEMENT INTERNATIONAL S LGT CAPITAL PARTNERS (FL) AG
Jupiter Eurp Gw L € Acc 46 331 148 kkkak  EuplageGpGwbq 204044 | STMnMkFund GURB 69606 -003 038 — €,Mk"y Mc 27021
Jupiter Eurp Opps L€ Acc %3 19 579 etk Eurp Large-Cop Blend Eg 13035 | L6T Stainble BF Glb Inf 114699 056 085 *%  Gbl Inflation-Linked Bo 817,24
JYSKE INVEST INTERNATIONAL BEERAANIGE S ONGl I _
Jyske Invest Balan Strate 16075 117 248  dkkk  €Moderate Aloation - 14341 t[:e”;a":: ?h"_[("’l ?_ ) 852’3? géé g‘z‘g rokk € ZVSS'T if’“dt 'dsg Tedr Zgzg
Jyske Invest Dynam Strateg 19634 144 314  %kk* € Moderate Allocation - 25,63 L!berba"k (ap' a ('"a" 0 '0'02 < ‘i or 'RTI ¢ g on 179
Jyske Invest Emerg Local M 18302 067 332 %k Gbl Emerg Markets Bond 16,12 L!be’ba"k ca’te’a D‘,’"Se"’A e falal - Aa” 1ous AT|(a 1on - T
Jyske Invest Emerg Mk Bond 30656 0,23 310 s Gbl Emerg Markets Bond 24,87 !berba"k artera '“:'“ ' ' ' ggressive Allocation 7
Jyske Invest Favourite Eq U815 128 557  %kk GbllargeCapBlendEq 12307 L!berba"k (:tzra Moder A ;:7 (1)‘5“1‘ (3)71 *ok ég"é’lderzt”e A”‘?(at'(’gb‘l 232??
Jyske Invest German Eq CL 15532 046 337 kkk Germany Eq 15,97 t!be’ba"k ; RF"A 9'02 = '1'31 Lot 3 Cext, O(a/;:f” = I
Jyske Invest H YId Corp Bo 21913 085 431 kkkk GblH YIdBond - € Hedg 92,09 !be’ba"k 'X;j enta Fija 26 A *k dutious Aflocation ,
Jyske Invest Stable Strate 1873 090 223  %kkk  €Cautious Alloation- 267,10 | Liberbank Rend Gar 868 020 07 Guaranteed Funds 56,69
Liberbank Rend Gar Il 8,45 0,01 2,16 Guaranteed Funds 130,92
KAMES CAPITAL PLC Liberbank Rend Gar IV 105 039 130 Guaranteed Funds M2,47
Kames H YId Gbl Bd A Inc € 704 068 347 %k GbIH Yid Bond - € Hedg 12739 | Liberbank Rend Gar V 879 038 178 Guaranteed Funds 145,57
Liberbank Rta Fija Flex A 762 012 -033 Alt - Multistrat 48,45
KB ASSET. MANAGEMENTESS Liberbank Rta Variable Esp 994  -065 -018 *k Spain Eq 17,00
KBC Bonds Capital Acc L0572 045 L7 Kk Gbl Bond 6197 | Liberbank Rta Variable € A 675 190 119 * _Eurp Large-Cap Blend Eg 15,07
KBC Bonds Convert Acc BL7A 288 231 ok Convert Bond - GDI 5482 | Liberbank Rentas A 942 002 056 k% €Ultra Short-Term Bond 99,68
KBC Bonds Corporates € Acc 939,55 0,06 2,12 Jdkk € Corporate Bond 1.107,25
KBC Bonds Emerg Eurp Acc 92009 131 127 *k Emerg Eurp Bond 2436 | LOMBARD ODIER FUNDS (EUROPE) SA
KBC Bonds High Interest Ac 211541 0,70 0,39 * Gbl Bond 680,49 | LO Funds Emerg Rspnb Eq En 927 158 335 *  Gbl Emerg Markets Eq 42,46
KBC Bonds Inflation-Linked 10539 041 19 *%* € Inflation-Linked Bond 211,89 | LO Funds € Rspnb Corp Fdmt 195 018 147 ** € Corporate Bond 7733
KBC Rta €renta B Acc 309490 019 214 *kk € Gov Bond 49143 | LO Funds Golden Age Syst. 1821 180 98 Other Eq 805,64
KBC Rta Sh € B Acc 71073 -009  -0,58 *%%  €GovBond - ShTerm 436,44 | LO Funds Short-Term Mny Mk~ 11013 -003  -0,53 € Mny Mk - Sh Term 380,39
KEMPEN CAPITAL MANAGEMENT N.V. LUMYNA INVESTMENTS LIMITED
Kempen Non-Directional Par 1740  -0,04 1,74 Alt - Other 80,43 | Marshall Wce Tps MN UCITS 12686 0,76  -1,74 Alt - Mk Neutral - Eq 1.547,04
KUTXABANK GESTION SGIIC MAN GROUP PLC
Kutxabank Blsa EEUU Estdnd 10,61 0,61 748 % US Large-Cap Blend Eq 454,55 | Man Convert Eurp D € Acc 171,16 078  -254 * Convert Bond - Eurp 26,85
Kutxabank Blsa Emerg Estdn 245 225 604 *%  Gbl Emerg Markets Eq 350,42 | Man Convert Gbl D € Acc 16154 174 233 skkxk  Convert Bond - Gbl € He 287,90
Kutxabank Blsa Estandar 1835 -061 008 falale! Spain Eq 121,75 | Man 6LG bl Convert DL H € 13803 08 155 *kx  Convert Bond - Gbl € He 190,27
Kutxabank Blsa Eurozona Es 6,32 1,29 3,92 %%  Eurozone Large-Cap Eq 797,25
Kubrabank Blsa Int. Estand 032 200 671 *%  Gbllarge-CapBlendEq 386,01 | MAPFRE ASSET MANAGEMENT SGIIC
Kutxabank Blsa Japon Estan 427 127 610 * Jpn Large-Cap Eq 25431 | Fondmapfre Blsa América 1517 163 918 *%  US Large-Cap Blend Eg 316,10
Kutxabank Blsa Nueva Eco. 597 265 15,72 * ¥k Sector Eq Tech 333,51 | Fondmapfre Blsa Europ 71,10 1,25 416 Eurp Large-Cap Blend Eq 148,87
Kutxabank Blsa S&M Ca Er E 7,20 0,65 3,55 Alt - Multistrat 139,23 | Fondmapfre Blsa Iberia 21,20 0,24 0,94 kK Spain Eq 45,51
Kutxabank Blsa Sectorial E 6,86 1,25 6,91 * Sector Eq Private Eq 32287 | Fondmapfre Blsa Mix 30,79 0,76 1,90 € Aggressive Allocation 301,11
Kutxabank Bono Estandar 10,25 -0,05 -0,41 %k € Dysifid Bond - Sh Ter 1.347,61 Fondmapfre Gbl 11,03 243 7,97 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 200,91
Kutxabank Divdo Estandar 10,50 0,26 2,49 %%  Eurozone Large-Cap Eq 974,95 Fondmapfre Rta Corto 128 005 072 % €Dvsifid Bond - Sh Ter 91,02
T | Bl W T
Kutxabank Gest Atva Patri, 984 026 017 >k €Cautious Allocation - 6a129 | Fondmafre Rta Medio b2 00n 0% *x € Dysifid Bond 4.9
Kutxabank Gest Atva Rend. 2% 072 28 > €Noderate Allocation- 510,87 | rondmapfre Ra Mix 91 0% 0 *ok  €Cautious Allocation 35667
Kutxabank Rta Fija Corto 95 003 -040 %% €Dysifid Bond - Sh Ter 251,23 | Mapfre Fondtes Plus 1572 007 040 € Gautious Allocation 322,96
Kutxabank Rta Fija LP Estd 986,36 004 077 *kk € Dvsifid Bond 68320 | MARCH ASSET MANAGEMENT SGIIC
Kutxabank Rtii G!)I Estdndar 21,92 0,58 0,52 *k% € Cautious Allocation - 607,16 Fonmarch A 3020 003 054 %kdkkk  €Dusifid Bond - Sh Ter 173,06
Kutxabank Transito 13 0 06 € Mny Mk 2959 | March Cartera Conserv 572 047 073 *%  €Cautious Alloation - 319,46
LA FINANCIERE DE L'ECHIQUIER March Cartera Decidida 1.045,21 1,35 3,50 *% € Aggressive Allocation 23,91
Echiquier Agenor SRIMId € 42189 213 1444 seokokokk Eurp Mid-CapEq 140645 | March Cartera Moder M 086 191 *x  €Moderate Allocation- 151,78
Echiquier Agressor A 181601 060 -151 * EupFlexCapFq 67643 | MarchEurop A 02 0% -20 *_ Eurp Large-Cap Blend Eq 221
Echiquier Convexité Eurp A 134553 051 0,69 HoHk Convert Bond - Eurp 173,02 | March Gbl A : 97986 175 4% ** Gbl FIex—C.ap Eq o142
Echiguier Major SRIGW Eur 29969 199 1247 %%  EuplargeCapGwEq 710,67 | March Patrim Defensivo 12 015 -053 Alt-Multistrat 126,24
Echiquier Patrim A 87755 003  -1,03 *k € Cautious Allocation 394,87 | MDEF GESTEFIN SGIIC
Echiquier Vle € G 348728  -0,60 -229 * %k Eurozone Flex-Cap Eq 215,50 Fonmaster 1 19,07 087 221 kk € Cautious Allocation - 2763
Al 2 U L E L MDO MANAGEMENT COMPANY S.A.
LaFrangaise TrésorerieR 8617512 002 -030 EMny Mk 351322 1 et intern. Credit Portfol 924 051 272 ok €H Yld Bond 148,52
LAZARD FRERES GESTION EDM Intern. Strategy R € 3360 072 607 *%  Furp Large-Cap Gw Eq 267,91
Lazard Alpha Eurp A 561,23 0,35 223 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 62,79 MEDIOLANUM GESTlo'N SGIIC
Lazard Convert Gbl IC € 1.557,82 3,93 930 Hkkkk Convert Bond - Gbl 3.009,35 Mediolanum Activo S-A 11,04 0,12 100 skdkokk  €Dysifid Bond - Sh Ter 757,55
Lazard Credit Fi PVC € 15.930,18 0,80 4,81 * kK € Subordinated Bond 991,02 Mediolanum Crec S-A 1854 029 039 X% € Moderate Allocation 6192
Lazard Dividendes Min VaR 334,84 134 7,55 Y%k Eurozone Large-Cap Eq 158,92 Mediolanum Europ RV. S 8,30 0,23 1,25 % Eurp Large-Cap Blend Eq 35,98
Lazard Eq SRI C 186179 116 612 skkkk  Eurozone Large-Cap Eg 19474 | Mediolanum Fondcuenta S 260579 007 014 € Mny Mk 107,94
Lazard Patrim Croissance C 41797 089 638 Hkkkk € Aggressive Allocation 706,70 | Mediolanum Mercados Emerg 158 120 172 *%*  Gbl Emerg Markets Alloc 43,95
Lazard S Caps €1 A/I 757,06 133  -0,63 *%%*  Eurozone Small-Cap Eq 596,13 | Mediolanum Rta S-A 32,46 0,34 2,16 0.2.2.9 ¢ € Dysifid Bond 178,03
Norden 0613 188 29 Aok Nordic Eq 577,93 | MEDIOLANUM INTERNATIONAL FUNDS LIMITED
LEGG MASON INVESTMENTS (IRELAND) LIMITED Gamax Asia Pac A 042 220 597 Fkk Asia-Pacific Eq 152,43
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Gamax Funds Junior A 17,78 2,60 8,89 2.8 0 ¢ Gbl Large-Cap Gw Eq 475,19 | NN (L) Emerg Eurp Eq P C€ 83,42 392 13,05 0.2.2.0 Emerg Eurp Eq 57,86
Gamax Funds Maxi-Bond A 6,29 0,00 0,16 * %k € Gov Bond 563,08 | NN (L)EUROEqP (€ 170,92 0,97 4,90 *%%*  Eurozone Large-Cap Eq 425,45
Mediolanum BB Dynam Collec 13,01 1,67 2,66 *%%* € Moderate Allocation - 277,13 | NN (L) € High Dividend P C 587,25 0,29 5,78 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 833,22
Mediolanum BB Emerg Mkts C 1257 2,30 6,45 *%  Gbl Emerg Markets Eq 519,22 | NN (L) € Income P C € 357,88 0,95 579 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 2942
Mediolanum BB Eq Pwr Cpn C 1224 118 379 * Gl Large-Cap Blend Eq 793,93 | NN (L) Eurp High Div P C € 43657 066 461 *k Eurp Equity-Income 302,01
Mediolanum BB Eurp Collect 7,19 1,01 2,83 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 52541 | NN (L) Gbl Eq Impt Opps X 49712 265 10,68 *k Gbl Large-Cap Gw Eq N3
Mediolanum BB Gbl Hi YId L 12,81 0,95 0,95 * Gbl H YId Bond 2.60297 | NN (L) Gbl High Div P C € 509,74 142 493 *k Gbl Equity-Income 464,63
Mediolanum BB MS GlIbl Sel 10,92 3,53 915 kKhkk € Aggressive Allocation 2.802,65 | NN (L) Gbl Stainble Eq P C 409,35 396 1162 - Gbl Large-Cap Gw Eq 2.013,10
Mediolanum BB Pac Collecti 633 199 621 Sk Asia-Pacific Eq 19399 | NN(L) Health & Well-being 105381 288 1416 %A%k Sector Eq Consumer Good 134,55
Mediolanum BB US Collectio 183 249 82 *_ USlarge-CopBlendEq 32385 | yn'(p) pat Aggressive P C 96128 192 607 kakk €Aggressive Allocation 370,83
Mediolanum Ch Counter Cydl 62 162 5/ Otherfq 68375 | N1 Pat Bal Eurp Sust P 79718 116 470  xdkkk  €Moderate Allocation 43874
Mediolanum Ch Cydiical Eq 848 147 7% Otherfq 7969 |\ (1) Pat Balanc P C € 164120 132 44 saakk  €Noderate Allocation- 115584
mﬁlim EE En"‘:r'gi ':':’Lk E sz 33; ggg & E”S’:crtgo'r\"sgk;::rzg ;g;gz NN (D PatDefensvePCE 67331 070 247 oakokk  €Cautious Allocation- 753,79
Mediolanum Ch € Bond L B 6,70 0,01 0,38 *k € Gov Bond 53497 | NORD EST ASSET MANAGEMENT
Mediolanum Ch € Income L B 43 015 1% % €GovBond - ShTerm 60331 | NEF Emerg Mk Bond R Acc 84 100 301 J%% bl Emerg Markets Bond 306,78
Mediolanum Ch Eurp EqL A 588 0,87 2,77 %  Eurp Large-Cap Blend Eq 961,02 | NEF Emerg Mk Eq R Acc 56,60 276 8,16 *x*%  Gbl Emerg Markets Eq 300,08
Mediolanum Ch Finandial Eq 410 -0,97 2,03 Y%k Sector Eq Financial Ser 484,08 NEF € Bond R Acc 19,17 0,16 0,99 Ak £ Dysifid Bond 16826
Mediolanum Ch Germany Eq L 6,57 2,10 1,62 * %k Germany Eq 1569 | NEF€ EqR Acc 1761 265 538 Jkxk  Eurozone Large-Cap Eq 442,36
Mediolanum Ch Internationa 8,53 033 -050 * Gbl Bond - € Hedged 596,31 NEF € Sh Term Bond R Acc 13,60 000 0,49 *kx _ €Dvsifid Bond - Sh Ter 503,65
Mediolanum Ch Internationa 12,20 1,62 439 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.220,71 NEF Gbl Bond R Acc 17,05 03 347 e Gbl Bond 75,3
Mediolanum Ch Internationa 628 -003 -211 * Gbl Bond - € Hedged 174,58 NEF Gbl Eq R Acc 1183 287 1024 *%% _ Gbl Large-Cap Blend Eq 206,43
Mediolanum Ch Italian Eq L 512 0,39 4,70 Jok [taly Eq 259,04
Mediolanum Ch Liquity € L 676 <003 -004  kkkx £Ultra Short-Term Bond 1.079,96 | NORDEA INVESTMENT FUNDS SA
Mediolanum Ch Liquity US $ 483 067 -089 Mny Mk - Other 6341 | Nordea 1 - Eurp Corporate 5020 018 223 kkkxk € Corporate Bond 576,54
Mediolanum Ch North Americ 11,43 213 7,57 *%  US Large-Cap Blend Eq 1.752,83 | Nordea 1 - Eurp Covered Bo 13,34 0,30 241 dokkk € Corporate Bond 5.703,67
Mediolanum Ch PacEq LA 7,52 2,06 2,32 * % Asia-Pacific Eq 56142 | Nordeal- Eurp Ve BP € 6139 -116 1,85 - Eurp Flex-Cap Eq 916,48
Mediolanum Ch Solidity &R ].].,65 0,32 0,75 Other 570,26 Nordea 1 - Gbl Bond BP € 18,41 0]55 1]49 ok k Gbl Bond 86,06
Mediolanum Ch Spain Eq L A 77 L0 107 *k Spain Eq 8817 | Nordea 1 - Nordic Eq BP € 045 135 13 *k NordicEq 22414
Mediolanum Ch Tech Eq L A 629 466 1640 ik SectorEqTech 93180 | Nordea 1 - Stable Rtrn BP 1718 047 148 %kx €Moderate Allocation-  9.962,02
MERIAN GLOBAL INVESTORS (EUROPE) LIMITED NOTZ, STUCKI EUROPE SA
Merian Eurp Eq A € Acc 0,95 1,28 2,78 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 49,71 DGC Bond A € Acc 170,86 028 061 Kk Gbl Bond - € Hedged 10326
METAGESTION SGIIC NOVO BANCO GESTION SGIIC
Metavalor 56450 087 109 ok Spain Eq 50,99 | Fondibas 1122 008 0% * £ Cautious Allocation 17,62
Metavalor Gbl 98,13 1,08 490 *k%x*x  €Flex Allocation - Gbl 517,36 | Gescafondo 18,15 172 4,05 Other Allocation 1537
Metavalor Int 7147 478 3,72 * Kk Gbl Flex-Cap Eq 2991 | Gesdivisa 20,79 275 143 Other Allocation 37.93
NB Gbl Flex 0-100 12,86 123 3,05 ** € Flex Allocation - Gbl 18,01
Metropole Avenir Eurp A 65609 048 011 * Eurp Mid-Cap Eq 3049 | NB Gbl Flex 035 1280 007 108 * € Moderate Allocation - 1,67
Metropole Selection A 597,24 -0,24 0,22 *%  Eurp Large-Cap Vle Eq 696,02
ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GMBH
MBI RRIREEAN Bl 0DDO BHF Algo Eurp CRW 328,74 0,96 6,93 *%%%* Eurp Large-Cap Blend Eq 293,73
Metzler Easterm Eurp A 1384 38 52 * Emerg Eurp g 500 | 0DDO BHF Polaris Moderate 6877 078 301  *kkx € Cautious Allocation 786,26
Metzler Eurp Gw A 201,93 2,27 9,22 * Kk Eurp Large-Cap Gw Eq 196,35
Metzler Eurp Smaller Compa 341,08 047 9,77 *kk Eurp Small-Cap Eq 60346 | ODDO BHF ASSET MANAGEMENT LUX
Metzler International Gw A 8826 409 1321  kkk Gl Large-Cap Gw Eq 7L76 | ODDO BHF Polaris BalancDR 7904 051 605  kxk  €Moderate Allocation- 726,10
Metzler Jap Eq A b7 0B 2% Lok Jpn Flex-Cap Eq 1748 | ODDO BHF Polaris DynamDRW 8114 126 7,05 okkk €Aggressive Allocation 363,48
MFS MERIDIAN FUNDS 0DDO BHF Polaris Flex DRW 78,33 111 530 0.2.2.2 ¢ € Flex Allocation 359,43
MFS Meridian Eurp Core Eq 44,01 127 11,05  %kx*  EurpLarge-Cap Gw Eq 147,72 | ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS
MFS Meridian Eurp Research 42,60 1,50 9,65 ¥k  Eurp Large-Cap Blend Eq 2.653,39 0ddo BHF Avenir CR-EUR 417143 1,67 7,84 *kxx  France Small/Mid-Cap Eq 844,12
MFS Meridian Eurp Smir Com 7006 072 1050 kkkkk Eurp Flex-Cap Eq 721,00 | 0ddo BHF Avenir € CR-EUR 32318 203 1011 %%k  Eurozone Mid-Cap Eq 538,62
MFS Meridian Eurp Vle A1 € 51,22 189 11,87 Skkkxk FEurplarge-CapBlendEq  4.937,94 | Oddo BHF Avenir Eurp CR-EU 64243 152 1061 kakx FurpSmall-CapEq  2.689,19
MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. 0ddo BHF Eurp Banks CR-EUR 142,09  -1,72 -39 *  Sector Eq Financial Ser 71,88
0ddo BHF Eurp Convert Mod 162,45 063 -034 ¥k Convert Bond - Eurp 87,88
Mirabaud Eq France A € 2228 130 710  xkk France Eq 7287 | Oddo BHF Immobilier DR-EUR 95434 092 1049 %k  Prpty-IndirectEurozo 400,80
MSIM FUND MANAGEMENT (IRELAND) LIMITED 0ddo BHF ProActif Eurp CR- 198,22 0,78 0,30 * ¥k € Flex Allocation 527,34
MS INVF EMEA Eq A 88,02 1,78 6,78 Other Eq 93,07 | OFI ASSET MANAGEMENT
MS INVF €Bond | 1888 032 252  kkkk € Dvsifid Bond 77251 | Ofi RS Eurp Gw Climate Chn~~ 3.992,69 1,83 1144 %  Eurp Large-Cap Gw Eq 184,78
MS INVF € Corporate Bond A 53,42 011 2,75 0.2.2.9.¢ € Corporate Bond 4.270,81
MS INVF € Strategic Bond | 54,84 031 3,68 1.8.0.0 4 € Flex Bond 1.379,71 PATRIVALOR'SGIIC
MS INVF EUTD HYBd | 28,56 0/07 3,76 e €H YId Bond 957164 Patribond 18,95 2,74 5,68 *x £ Aggressive Allocation 67,71
MS INVF Eurp Prpty | 4745 <013 899 xkk  Prpty- Indirect Eurp 7145 | Patrival 1,0 378 74 *ok € Aggressive Allocation 43,58
MS INVF Eurozone Eq Alpha 16,05 019 620  Yokxk  Eurozone Large-Cap Eq 372,24 | PICTET ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SA
MS INVF Sh Maturity € Bond 2225 -004 0,006 *%* € Dysifid Bond - Sh Ter 201342 | Pictet - Emerg Eurp P € 45984 664 1173 e Emerg Eurp Eq 11442
MUTUACTIVOS SGIIC Pictet-EUR Bonds P 596,37 0,38 3,05 Jkkkk € Dysifid Bond 615,52
. ) Pictet-EUR Corporate Bonds 205,05 0,16 1,89 * Kk € Corporate Bond 869,43
Mutuafondo Gest Optima Mod 170,22 0,44 2,09 *% € Moderate Allocation - 157,26 Pictet-EUR Gov Bonds P dy 1132 015 26 e € Gov Bond 72702
NATIXIS INVESTMENT MANAGERS INTERNATIONA Pictet-Europe Index P € 21496 1,18 770 k%% Eurp Large-Cap Blend Eq 1.579,90
Ostrum Souverains € 562,85 013 215 S € Gov Bond 655,47 Pictet-European Eq Sel P € 738,32 043 714 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 545,17
Pictet-European Stainble E 294,51 0,89 844 Jokkx  Eurp Large-Cap Blend Eq 550,15
NN INVESTMENT PARTNERS BV Pictet-Short-Term Mny Mk €~ 13497 0,02 -051 €Mny Mk-ShTerm 186,42
NN (L) Emerg Mkts Hi Div P 296,63 3,53 4,95 *%  Gbl Emerg Markets Eq 238,39 | Pictet-Small CEurp P € 1341,73 1,69 8,28 * kK Eurp Small-Cap Eq 163,54
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LIQUIDATIVO 2[3}8 BA!:‘OS RATING GIF LIQUIDATIVO 22}8 SA?V:lOS RATING GIF
PREVAL Sabadell Estados Unidos BI 1768 184 1020 *%  US Large-Cap Blend Eq 345,83
Sabadell € YId Base 20,76 0,28 1,86 ** €H YId Bond 209,29
Entprenurs a2l Qb 031 el FupFlexCapfq 10822 b dell Euroaccién Base 1513 074 007 x  Eurozonelarge-GapEq 183,28
QUAERO CAPITAL SA Sabadell Europ Blsa Base 4,69 1,02 3,90 *% Eurp Large-Cap Blend Eq 182,02
Quaero Capital Argonaut -~ 72574 029 643 hkokx Eurp Small-CapEq 236,15 | Sabadell Europ Valor Base 1068 038 164 *k_ Euplarge-CapVleEq 14478
Quaero Capital Internation 169,16 125 571 % Gbl Large-Cap Blend Eq 2730 Sabadell Financial Capital 1261 -0,17 232 * £ Subordinated Bond 17,85
Quaero Capital Smaller Eur 14278 0,68 449 *k  Eurp Small-Gap g g1,04 | Sebadell Fondtes LP 835 008 081  dokk  €GovBond-Shferm 4495
Sabadell Gar Extra 17 937 0,37 2,07 Guaranteed Funds 140,27
RAIFFEISEN KAPITALANLAGE GMBH Sabadell Gar Extra 18 1303 106 -140 Guaranteed Funds 259,87
Raiffeisen-EmergingMkts-Ak 234,84 2,77 523 *  Gbl Emerg Markets Eq 233,04 | Sabadell Gar Extra 20 11,00 058  -054 Guaranteed Funds 94,38
Raiffeisen-Eurasien-Aktien 21091 352 921 *%%  Gbl Emerg Markets Eq 492,66 | Sabadell Gar Extra 21 1307 033 035 Guaranteed Funds 116,63
Raiffeisen-Euro-Corporates 123,09 0,34 247 ok kK € Corporate Bond 21551 | Sabadell Intres € Base 937  -006 031 *%%* € Dysifid Bond - Sh Ter 1.851,57
Raiffeisen-Europa-HighYiel 85,40 0,49 3,29 *dok K €H YId Bond 615,77 | Sabadell Japdn Blsa Base 2,74 0,23 457 * %k Jpn Large-Cap Eq 74,48
Raiffeisen-Europa-SmallCap 271,32 1,65 7,30 *k Eurp Small-Cap Eq 76,45 | Sabadell Rend Base 927 003 -022  JkKk*x € Ultra Short-Term Bond 2.14745
Raiffeisen-Euro-Rent 87,39 0,22 2,05 ok ok € Dvsifid Bond 639,46 | Sabadell Rentas 9,30 0,03 0,92 ok € H Yld Bond 49,37
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-. 6,95 0,29 0,25 *k Eurp Bond 474,79 SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT PTE. LTD
Raiffeisen-Osteuropa-Aktie 278,06 347 9,54 2 8.0 ¢ Emerg Eurp Eq 313,83 - :
Raiffeisen-Osteuropa-Rent 10734 126 298 . Emerg Eurp Bond 14408 | High Rate 2228 156 49 Other Allocation 2314
Raiffeisen-Russland-Aktien 106,30 527 12,04 F*okk Russia Eq 86,75 | SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT SGIIC
RENTA 4 GESTORA SGIIC S.A. Santalucia Fonvalor € B 15,34 048  -0,72 *%% € Moderate Allocation 156,01
ING Direct FN Rta Fija 1348  -0,02 0,56 *kk*  €Dvsifid Bond - Sh Ter 1.265,97 | Santalucia Rta Fija 0-2 B 1376  -0,02  -0,09 Yk € Ultra Short-Term Bond 225,44
Rta 4 Activos Globales | 716 011 370 Hkskx  £Flex Allocation - Gbl 3679 | Santalucia Rta Fija B 1817 005 014 *okk € Dysifid Bond 20532
Rta4 Blsa R 35,78 0,20 6,12  Jdkkk Spa'in Eq 74,77 SANTANDER ASSET MANAGEMENT SGIIC
Rta 4 Pegasus R DA 05 04 Alt- Maltistrat 818071 e rhanser 921 000 240 Ak € Flex Allocation 7848
ROBECO INSTITUTIONAL ASSET MGMT BV Openbank Ahorro 018 -002 -018 *% k% € Ultra Short-Term Bond 43,14
Robeco Sust Glbl Stars Eqs 4714 363 1330 skkk  Gbllarge-CapBlendEq 281198 | Santander Acc Espafiolas A 08 131 183 kkk SpainEq 107528
Santander Acc€ A 4,08 0,54 3,69 **%  Eurozone Large-Cap Eq 531,77
ROBECO LUXEMBOURG SA Santander Acc Latinoameric 27,26 0,77 5,82 ok Latan Eq 34,89
Robeco All Strategy € Bond 95,16 012 1,62 Kk Kk € Dvsifid Bond 341,90 | Santander CP Délar A 65,16 060 -131 $ Mny Mk 57,26
Robeco Asia-Pacific Eq D € 171,72 221 442 *hk Asia-Pacific Eq 617,37 | Santander Divdo Europ A 957 010 338 *k Eurp Equity-Income 666,66
Robeco BP Gbl Premium Eq B 17503 163 494 *%%  GblLlarge-CapBlendEq  1.953,37 | Santander Indice Espafia Op 10586 015 277 *kk Spain Eq 37339
Robeco Chinese Eq D € 109,07 52 11,33 - (hEq 233,02 | Santander Indice € Openban 178,04 0,62 6,44 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 360,41
Robeco Emerg Markets Eq D 2089 275 962  kkkk  Gbl Emerg Markets Eq 969,62 | Santander Inver Flex A 6315 002  -187 % €Flex Allocation - Gbl 107,74
Robeco Emerg Stars Eq D € 255,37 1,90 864  xkkk  Gbl Emerg Markets Fq 12243 Santander PB Cartera 0-40 9,82 0,24 0,52 * %k € Cautious Allocation 822,37
Robeco € Credit Bonds DH € 149,45 027 230 . £ Corporate Bond 916,89 Santander PB Cartera 0-90 294,67 0,46 2,34 *k € Moderate Allocation 54,33
Robeco € Gov Bonds DH € 167,70 0,08 2,28 *dk £ Gov Bond 402/78 Santander Rta FIJa Privada 107,33 0,06 1,19 ok € (orporate Bond 579,92
Robeco Eurp H YId Bonds DH 23031 0,07 3,88 e €HYId Bond 11933 Santander Responsabilidad 137,42 0,10 0,02 *k € Cautious Alloc.ation 636,65
Robeco Gbl Consumer Trends 27418 540 1954 *kkkk  GblLarge-Cap GwEq 320314 | oantanderRetorno Absoluto 6232 054 -L14 Alt - Mulistrat 31,03
Robeco Gbl Total Rtrn Bond 5308 033 033 xkk  GblBond-€Hedged 709,79 | nianderRPComertA 96761 015 040 xok  ConvertBond-Eup 12853
Robeco H Yid Bonds DH € 15506 072 356 Hokak GOIHYdBond-€Hedg 942029 | oomtanderSelecdnRVAS 31252 291 706 ok AsiaPadficechpmE 2106
— — Santander Seleccion RV Eme 124,87 2,83 6,23 *  Gbl Emerg Markets Eq 42,06
Robeco New Wrd Financial E 80,80 293 11,77 *%k%  Sector Eq Financial Ser 898,39 Santander Seleccion RV Jap 09 028 268 s Jon Large-Cap g 1750
Robeco QI Gl Dynam Durati 14746 018 15 o _ GblBond-€Hedged 334240 | GoreoriorSolecdian RV Nor 87,01 266 954 xx USLarge-Cap Blend Eq 359,79
Robeco Sta!nble Eurp Stars 62,71 0,34 792 k%% Eurp Large-Cap Elend Eq 925,08 Santander S Caps Espafia A 22549 033 510 Akkhk Spain Eq 655,40
Robeco Stainble Prpty Eqs 194,91 2,80 7,74 ok k Prpty - Indirect Gbl 401,90 Santander S Caps Europ A 13200 004 115 * Eurp Mid-Cap Eq 216,40
ROBECOSAM AG Santander Tandem 20-60 44,05 0,16 1,39 *%* € Moderate Allocation 570,52
RobecoSAM Smart Energy B € 32,68 316 1424 %%k  Sector Eq Alternative E 896,79 | SANTANDER PRIVATE BANKING GESTION SGIIC
RobecoSAM Smart Materials 254,34 1,27 6,50 *%x%  Sector Eq Industrial Ma 722,06 | PBP Ahorro CP A 836  -004 -057 *%% € Ultra Short-Term Bond 29,92
RobecoSAM Stainble Water B 373,49 244 11,27 Fokk Sector Eq Water 1.437,23 | PBP Fd de Autor Selecc. Gb 11,16 0,62 2,24 *%% € Flex Allocation - Gbl 18,06
ROTHSCHILD & CO ASSET MANAGEMENT EUROPE PBP Gest Elex A 6,69 0,05 2,16 ok ok € Flex Allocatio.n 36,83
- - - - PBP Rta Fija Flex A 1.736,86 002 -017 Alt - Long/Short Credit 27,23
Martin Maurel Pierre Capit 978,54 001 1044 okk*k  Prpty - Indirect Eurozo 517,80
R-co 4Change Climate Eq C 51,52 -0,16 393 * % Eurp Large-Cap Ve Eq 4256 | SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT (EUROPE)
R-co Club C€ 16406 024 253 kkk € Flex Allocation 44330 | Schroder ISF Emerg Eurp C 4523 3% 1510 kkkkk Emerg Eurp Eq 997,86
R-co Conviction Convert Eu 28317 05 09 %% Convert Bond - Eurp 17364 | Schroder ISF EURO Bond C D 1242 025 273 dkkak €DvsifidBond  1.582,58
R-co Conviction € C € 18681 055 305 *__ Eurozone Large-Cap Eq 41200 | Schroder ISF EURO Corp Bd 587 029 390 okkkk €Corporate Bond 9.653,45
R-co € Crédit C € 750 024 188 kkkk € Corporate Bond 102031 | Schroder ISF EURO Eq C Dis 352 139 642 kkkk  Curozonelarge-CapEq 340280
R-co Families and Entprenu 1.268,57 1,57 540 *%%  Eurozone SmaI'I—Cap Eq 56,46 Schroder ISF EURO Govt B 6,98 019 236 oy € Gov Bond 077,75
R-co Valor € 2.397,85 1,20 6,26 **kkkx  €FlexAllocation - Gbl 283271 | Sehroder ISFEURO Liq C Ac D411 003 059 Miny Mk - Other 216,33
SABADELL ASSET MANAGEMENT SGIIC Schroder ISF EURO S/TBd A 401 003  -024 %% € Dvsifid Bond - Sh Ter 662,09
Inversabadell 10 Base 108 016 033 *%  €(autious Allocation - 195,48 | Schroder ISF Eurp Lrg CC 15435 045 569  kkkk Euplarge-CopBlendEq 42529
Inversabadell 25 Base 153 049 03 *% € Cautious Allocation - 896,64 | Schroder ISF Eurp Vle C Ac 0 A0 310 kkkk  Euplarge-CapVieBq 45352
Inversabadell 50 Base 993 106 151 *% _ €Moderate Allocation - 17608 | Schroder ISFEupDivMxms 13412 -085 453 kk  EupEquity-income 696,99
Inversabadell 70 Base 1028 151 260 *% € Aggressive Allocation 58,64 | Schroder ISF Eurp Eq Yld A 1183 079 460  skxk  EurpEquity-Income 11865
Sabadell América Latina Bl 883 204 3,60 * Latan Eq 22,93 Schroder ISF Eurp Smir Com 34,35 0,81 1,65 ** Eurp Small-Cap Eq 147,01
Sabadell Asia Emergente B 14,27 171 746 *k Asia ex Jpn Eq 87,26 Schroder ISF Eurp Spec Sit 18445 0,12 9,11 Fokk Eurp Large-Cap Gw Eq 557,40
Sabadell Bonos Emerg Base 16,92 134 1,70 **  Gbl Emerg Markets Bond 67,76 Schroder ISF GIb InflLnkdB 34,60 147 132 *k*x*  Gbl Inflation-Linked Bo 926,66
Sabadell Bonos Espafia Base 2000 006 243 dkkk € Dvsifid Bond 21,97 | Schroder ISF Italian Eq A 271 0% 723 laladel Italy Eq 168,79
Sabadell Bonos € Base 10,69 0,16 0,89 . £ Dysifid Bond 49,88 Schroder ISF Wealth Presy 21,52 0,01 0,63 Fkk € Flex Allocation - Gbl 18,56
Sabadell Délar Fijo Base 1676 151 058 *k $ Dysifid Bond 366 | STANWAHRS.ARL.
Sabadell Emergente Mix. Fl 13,65 1,66 3,63 k%% Gbl Emerg Markets Alloc 78,12 . . .
Sabadell Espafia Blsa Base 803 19 379 e Spain q 69,00 Indépendance et Expansion 499,80  -0,76 1,21 ¥k France Small/Mid-Cap Eq 206,93
Sabadell Espafia Divdo Base 1711 041 2,17 Hok Kk Spain Eq 139,84 | SWISSCANTO ASSET MANAGEMENT INTERNATIONA
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Fondos

VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. REN]AB, MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO
LIQUIDATIVO 20}8 BADNOS RATING GIF LIQUIDATIVO 22}8 SA?V:lOS RATING GIF
SWC (LU) BF Vision € AA 71,76 0,24 159 Kk K € Dvsifid Bond 238,14 | UBS (Lux) SS Fixed Income 223,05 0,29 0,31 ok Gbl Bond - € Hedged 54,95
WD Tl 29 26 57 s Aimons oo | I
* -
SWC ELU; PFR n:::l;tlioz gl 13 53 ***:* € Mod artgemlap th : 5pg3 | Damatian 034 024 138 kak  €Cautious Allocation 2029
SNC L) PF Resp Bl 0 187’28 1’11 3’94 . Modera ¢ Alloca !on 164’72 Principium P 15,06 1,22 471 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 37,36
(LU) PF Resp Balance ( ' ' 24 kxk € Moderate Allocation - 72| Tarfondo 1420 004 017 %k €Dusifid Bond - Sh Ter 3058
SWC (LU) PF Resp Select (E 121,47 0,74 2,32 *k%* € Cautious Allocation - 189,24 UBS Capital 2 Plus 6,87 0,95 3,66 e € Flex Allocation 8,67
SYCOMORE ASSET MANAGEMENT UBS Espafia Gest Atva P 13,18 0,16 2,47 P.2.0 9 ¢ Spain Eq 19,01
Sycomore Allocation Patrim 13850 045 127 %k €Moderate Allocation- 58856 | UBS Retorno Activo P 660 067 257 ok €Cautious Mllocation- 19976
Sycomore L/S Opport A 36760 066 194 Alt - Long/Short Eq - E 494,25 | UBS Valor P 611 005 052 %% € Dvsifid Bond - Sh Ter 66,82
Sycomore Partners | 1.691,79 0,13 0,01 P 2.2 ¢ € Flex Allocation 647,71 | UNIGEST SGIIC
:VEZTNQS;Z;E(‘(?::? ;‘?é’;i é’gz Z’Zé **::: EEE:ZOOZITSGSE:;('E:D Eq igi’zg Fondespafia-Duero Gar. Blsa 38651  -005 -049 Guaranteed Funds 57,14
yersy ’ ’ / PEd 7 | Fondespaia-Duero Gar 2022- 8336 0,09 012 Guaranteed Funds 89,74
SYZ ASSET MANAGEMENT (LUXEMBOURG) SA Unifond 2020-11 988  -008 -0,25 Guaranteed Funds 31,09
OYSTER £ Fixed Income C £ 7423 012 22 kkkx € Dysifid Bond 75,82 | Unifond 202011l 1,69 -006 072 Guaranteed Funds 31,39
OYSTER Eurp Corporate Bds 27896 013 145 ke € Corporate Bond 85,87 | Unifond 2021-I 1053 -007 0,02 Guaranteed Funds 09,79
OYSTER Eurp Opps C£€2 461,39 0,70 1,82 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 211,04 | Unifond 2024-1V 1093 -0,06 1,84 Guaranteed Funds 378,25
OYSTER Gbl Dvsifid Inc C€ 308,31 030 -0,18 *%* € Flex Allocation - Gbl 100,28 | Unifond Audaz 61,44 1,68 1,95 *k € Flex Allocation 44,87
OYSTER Italian Opport C € 42,28 0,98 6,26 Kk K [taly Eq 26,55 | Unifond Blsa Gar 2020-1V 8,37 004  -033 Guaranteed Funds 77,00
THREADNEEDLE MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A. Un!fond Blsa Gar 2023-X 90,47 0,09 0,48 Guaranteed I:'unds 135,86
Unifond Cons 69,28 031 -0,25 Alt - Multistrat 1.013,35
Threadneedle (Lux) Pan Eur 45,72 017 13,60 Jkkdkk Eurp Small-Cap Eq 641,80 Unifond Emerg A 154,50 352 6,01 %% Gbl Emerg Markets Eq 16,89
TIKEHAU INVESTMENT MANAGEMENT Unifond Emprendedor 63,38 1,23 0,72 *k € Moderate Allocation 107,44
Unifond Mix Rta Fija A 13,56 016  -0,95 * € Cautious Allocation 71,80
TREA ASSET MANAGEMENT SGIIC Unifond Mix Rta Variable A 535 064 013 * € Aggressive Allocation 20,60
Trea Cajamar (P 1.226,18 0,08 0,27 € Mny Mk 537,87 | Unifond Mod 67,74 065 -0,04 *k € Cautious Allocation 549,68
Trea Cajamar Crec 129016 024 0,65 *% £ Moderate Allocation 151,83 | Unifond Rta Fija CP A 722 003 -064 € Ultra Short-Term Bond 139,04
Trea Cajamar Patrim 128432 036 116 *%% € (autious Allocation 525,14 | Unifond Rta Fija € A 124765 -002 0,66 * € Dusifid Bond - Sh Ter 96,27
Unifond Rta Variable Espafy 364,93  -0,63 0,45 * %k Spain Eq 46,73
R R e TRt N G A BT Unifond Rta Variable € A 11,53 1,01 2,98 *  Eurozone Large-Cap Eq 32,38
TreeTop Convert Internatio 283,05 134  -031 %  Convert Bond - Gbl € He 12351 | Unifond RF LP A 105,49 0,09 0,07 *%*  €Dysifid Bond - Sh Ter 62,20
TRESSIS GESTION SGIIC UNIGESTION
Adriza Gbl R 125 042 216 Ak €Flex Allocation - Gbl 31 | Uni-Global EqEurp SA-EUR 355519 130 735  kokkk Euplarge-CapBlendEq 199645
Adriza Neutral 16,11 0,59 431 *k** € Moderate Allocation - 86,31
Boreas Cartera Crec R 8994 181 610  skkk  €Flex Allocation - Gbl 49,01 | UNION BANCAIRE GESTION INSTITUTIONNELLE
Harmatan Cartera Conserv 11,94 0,56 042 * € Cautious Allocation - 43,87 | UBAM Convert Eurp AC € 1.599,56 035  -169 * Convert Bond - Eurp 34,16
Mistral Cartera Equilibrad 825,03 116 3,94 k% € Moderate Allocation - 145,68
UNION INVESTMENT LUXEMBOURG SA
TRIODOS INVESTMENT MANAGEMENT B.V. UniAsiaPacific A W06 323 881  Kkk  AsiaPadficexlapanE 52038
Triodos € Bond Impact € R 36,16 0,36 0,98 Fok K € Dsifid Bond 311,31 | UniEM Fernost A 1.792,73 2,00 4,60 *kHk Asia ex Jpn Eq 133,66
Triodos Pioneer Impact € R 45,80 1,28 9,11 * kK Gbl Flex-Cap Eq 362,87 | UniEM Osteuropa A 2.291,84 3,24 9,16 * %k k Emerg Eurp Eq 119,86
UBP ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. UniEuropa Mid&Small Caps 55,80 0,56 7,10 *k Eurp Mid-Cap Eq 252,65
UBAM Corporate € Bond AC€ 20238 008 201 *kk € Corporate Bond 8363 | UNION INVESTMENT PRIVATFONDS GMBH
UBAM Dr Ehrhardt GermanEq  1.760,02  -1,21 238 *dk Germany Eq 24,55 | UniFavorit: Aktien 162,58 1,68 10,52 * ¥k Gbl Large-Cap Gw Eq 4.778,28
UBAM Dynam € Bond AC € 25193 -0,02 -036 * € (orporate Bond- ShT 456,34 | UniKapital 109,98 001 -019 *%x € Dysifid Bond - Sh Ter 283,48
UBAM £ Bond AC € 1.072,41 0,19 224 ravae £ Gov Bond 126,52 | UniNordamerika 361,52 305 13,80 *%*%  US Large-Cap Blend Eq 309,54
UBAM Eurp Eq AC € 475,75 0,09 530 *%% Eurp Large-Cap Blend Eq 30740 | UNIVERSAL-INVESTMENT GMBH
UBS FUND MANAGEMENT (LUXEMBOURG) S.A. Leonardo Ul G 161,84 2,45 6,56 Jdkdkkk € Flex Allocation 63,84
UBS (Lux) BF € Fl.ex Pacc 436,42 031 334 Jodkkkok € Dvsifid Bond 207,87 UNIVERSAL-INVESTMENT LUXEMBOURG SA
UBS (Lux) BF € Hi YId € P- 21791 0,62 3,80 0.2.0 8 ¢ €HYId Bond 2.121,28 - -
UBS (Lux) BFConvert Eurp€ 15701 115 129  %kx  Convert Bond- Eurp 542,89 | Berenberg Aktien Strategie 8930 230 5% Germany Eq 84,84
UBS (Lux) BS Convt GIbl € 1606 229 471 sxxkx ConvertBond-Gbl€He  4.119,74 | FPMF Stockp Germany All C 34782 034 102 ok Germany Small/Mid-Cap E 4641
UBS (Lux) BS € Corp € P-ac 1585 019 181 *kk € Corporate Bond 964,65 | FPMF Stockp Germany Small 29697 035  -165 *% Germany Small/Mid-Cap E 54,55
UBS (LUX) BS Sht Term € (0 123,14 '0,06 '0,34 * € (Orporate Bond - Sh T 537,94 VECTOR ASSET MANAGEMENT S.A.
UBS (Lux) EF € Countrs Opp 108,91 1,56 7,03 *k%%*  Eurozone Large-Cap Eq 579,76 )
UBS (LUX) EF Eurp ODDO (EU 942114 1,74 9/07 *k%* Eurp Large-Cap Blend Eq 43&20 Vector NaV|gat0r (1 Acc 2.365,22 2,93 8,19 ok kok Gbl Large-(ap Blend Eq 206,87
UBS (Lux) EF Mid Caps Eurp 125701 084 1106  Sokkx Eurp Mid-Cap Eq 189,93 | VONTOBEL ASSET MANAGEMENT S.A.
UBS (Lux) ES S Caps Eurp € 2554 02 1030 KKk Eurp Small-Cap Eq 2309 | Variopartner Tareno GIbWat 22664 232 921 A%k Sector Eq Water 136,53
ﬂgg (t”") Eg: E:'b’:’AEI‘I‘ VZ' gj 2;2 ?gg *x E“;DFﬁarglil'lcapt_B'e”dGi‘} 32322 Vontobel Absolut Ret Bd (E %54 018 244 Alt-Long/Short Credit 122,09
(L) < ! ' ' roxx  €Flex Allocation - 83| Vontobel € Com BAMIAYIA 11073 059 287 okokokok € Corporate Bond _ 2218,89
UBS (Lux) KSS GlIbl Allc Fo 13,13 131 4,64 * kK € Flex Allocation - Gbl 48,65 —
Vontobel € Bond A € 154,17 0,16 290 Fok Kk € Dvsifid Bond 56,03
UBS (Lux) KSS Gbl Eqs § € 26,90 1,62 8,74 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 68,19 Vontobel Eurp Eq A € 3310 189 790 e Eurd Larae-Cab Gw E 37165
UBS(Lu)MdTermBF€PA 20372 006 035 sk  €DvsifidBond-ShTer 1586 P ' ’ ’ pLargEnap oA ’
UBS (Lux) Mny Mk € P-acc 823,14 003  -045 € Mny Mk 144041 | VP FUND SOLUTIONS (LIECHTENSTEIN) AG
UBS (Lux) Mny Mk Invest € 43377 -0,03  -0,50 € Mny Mk 156,84 CS Mny Mk Fund € B 102774 004 -0,66 £ Mny Mk 23335
UBS (Lux) SF Balanc (EUR) 2.799,01 0,80 343 *%%* € Moderate Allocation - 658,76
UBS (Lux) SF Eq (EUR) P-ac 51361 159 630 Other Eq 8154 | WELZIA MANAGEMENT SGIIC
UBS (Lux) SF Fixed Income 1.037,14 0,29 0,30 * % Gbl Bond - € Hedged 115,73 | Welzia Ahorro 5 11,17 049  -044 *% € Cautious Allocation - 81,31
UBS (Lux) SF Gw (EUR) P-ac 3.644,47 1,40 4,86 *%% € Aggressive Allocation 151,68 | Welzia Gbl Opport 12,51 2,29 197 £ Flex Allocation - Gbl 37,21
UBS (Lux) SF Yld (EUR) P-a 348392 0,86 242 *%* € Cautious Allocation - 974,01 | Welzia Wrd Eq 1342 1,73 545 Gbl Large-Cap Gw Eq 50,81




