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ocultan los bonos negativos
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La caida de Podemos enfria
su entrada en el Gobierno

Casado salva los muebles con Madrid y Ciudadanos no logra dar el ‘sorpasso’

La jornada electoral de ayer revali-
dé el triunfo electoral del PSOE en
las pasadas elecciones generales, aun-
que no fue tan rotundo como pro-
nosticaron los sondeos. De hecho,
los socialistas ganaron con claridad

en las europeas y en la mayoria de
las plazas, pero en unas cuantas el
bloque de las derechas sumay podra
gobernar. El caso mas llamativo es
el de Madrid, donde el PP se hace
con la alcaldia y mantendra la comu-

nidad auténoma. Lo mismo puede
ocurrir en otras ciudades. La recu-
peracion de Madrid permite salvar
los muebles al lider popular, Pablo
Casado. Ademas, Ciudadanos no con-
siguié dar el esperado sorpasso. Otro

hecho muy relevante de la noche
fue el batacazo de Podemos en todos
los frentes, lo que enfria sus opcio-
nes de participar en un pacto con
el PSOE y de optar a formar parte
del Gobierno. PAGS.8a 15

comercial pAG.17

FIAT CHRYSLER Y RENAUL
NEGOCIAN SU FUSION

Ambas compaiiias negocian
unirse para afrontar los retos de

la nueva regulacion, las emisiones,
el coche eléctrico y la guerra

China pide a sus
grandes firmas
que defiendan

a Huawei

Mensaje de Xi Jinping
a Alibaba o Tencent

El presidente de China, Xi
Jinping, ha remitido una carta a
las grandes tecnoldgicas mun-
diales, como Alibaba o Tencent,
pidiendo que salgan en defensa
de Huawei ante las acusaciones
realizadas por Estados Unidos.
Xi defiende que “los paises deben
cooperar en el desarrollo de
Internet, el big data y la inteli-
gencia artificial”. PAG.18

Solo Espaiiay
Francia no usan
toda la vida laboral
para la pension

Un 70% de la UE computa
el total de anos trabajado

Para cobrar el cien por cien de la
pensioén en Espaiia se necesita
tener 35 afios trabajados. Es, junto
aFrancia, el tinico pais de la Unién
Europeaen el que el calculo de la
prestacion por jubilacion no se
realiza sobre el total de la vida labo-
ral, como si sucede practicamen-
te en el resto de Europa. PAG. 33

Rogelio Velasco Consejero de Economia y Empresas de la Junta de Andalucia

“A finales de 2020 el paro de
Andalucia serd inferior al 15%”

Rogelio Velasco, fichado como
independiente por Ciudadanos
para el Gobierno de la Junta de
Andalucia (es consejero de Eco-
nomia, Conocimiento, Empresas
y Universidad), prevé que la tasa
de paro de la autonomia, ahora

por encima del 21 por ciento, esta-
ra por debajo del 12 por ciento “a
finales” del afio proximo. Velasco
sostiene que “si hubiera mas movi-
lidad dentro de la region se redu-
ciria el paro entre tres y cuatro
puntos”. PAG. 36

La Comision Europea
vigilara a la banca por
los créditos sindicados

Los expertos esperan “medidas coercitivas”

La Comision Europea ha recibido
ya el analisis que encargd sobre los
riesgos para la competencia de algu-
nas de las principales férmulas de
financiacién que utiliza la banca.
Los expertos sefialan que “los pres-

tamistas deben estar preparados
para posibles medidas coercitivas
contra los participantes en el mer-
cado de préstamos sindicados, dada
la aparente preocupacion de la
Comisién por este sector”. PAG.16

El Corte Inglés se alia en
Centroamérica

Abrira tiendas con
el gigante Siman PAG. 20

€2Cavie fngtas

Las farmacias denuncian

otravez a Glovo

Sanidad pretende cerrar
este servicio ilegal PAG. 22

Glovo

Deutsche Post, sefial de compra
en ‘elMonitor’

La matriz es un claro
consejo positivo PAG. 32

Deutsche Post 'CQF

El 78% de autonomos trabaja mas
de nueve horas

“Sin descansar ni desco-
nectar”, afirman PAG. 36
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Otra debacle electoral
Podemos pierde eurodiputados y
poder autonémico, mientras la
mayoria de los alcaldes del cambio
retroceden. El partido de Iglesias
yano esta en condiciones de pre-
sentarse como decisivo para apo-
yar a Pedro Sanchez.

Sigue vendiendo medicinas
Pese a las protestas de las farma-
cias y la prohibicién de Sanidad,
Glovo aun vende medicamentos
por internet. La plataforma no
tiene permiso para ejercer esa
actividad y la seguridad de los
pacientes exige que la abandone.

En lucha contra el paro

Velasco asegura que reducira la
tasa de desempleo andaluza por

debajo del 15 por ciento el afio
proximo. Se trata de un compro-
miso necesario en una autonomia
cuyos niveles de paro todavia ba-

ten marcas a escala europea.

Recupera Madrid para el PP
Martinez-Almedia podra ser el al-
calde de Madrid con el apoyo de
Vox y Ciudadanos. Bate asi las en-
cuestas, al desplazar a Manuela
Carmena, y brinda un importante
refuerzo al presidente del Partido
Popular, Pablo Casado.

Victoria sobre el populismo
La lista encabezada por Borrell

se impone con claridad en las
elecciones europeas. Su victoria
cimenta a las fuerzas europeistas
en el Parlamento frente al temido
auge de los partidos populistas en
la Eurocamara.

EL TIEMPO (COLOMBIA)

El precio de la vivienda
se incrementa un 8,3%

El precio de la vivienda nueva
mantuvo su tendencia alcista
en el primer trimestre del afio.
Asti lo revel6 el Departamento
Administrativo Nacional de
Estadistica, que en su primer
informe del 2019 reportd una
variacion anual del 8,3 por
ciento. Descontando la infla-
cién de los tltimos doce me-
ses, el incremento real fue del
5,09 por ciento. Por tipo de
oferta, el metro cuadrado au-
mento un 8,32 por ciento para
los apartamentos y un 9,18 por
ciento para casas. Ademas, del
informe de la entidad estadisti-
ca llaman la atencion los datos
de Villavicencio, donde el valor
de la vivienda experimentd un
alza del 27 por ciento, y Perei-
ra, donde fue de 13,21 por cien-
to. Bogotd y Cundinamarca,
por su parte, también estuvie-
ron por encima del dato nacio-
nal, con un aumento del 10,06
por ciento.

LES ECHOS (FRANCIA)

Francia facilita la venta
de medicinas ‘online’

Segun lo prometido por el Pri-
mer Ministro Edouard Phi-
lippe en el mes de marzo, la
administracion del Ministerio
de Salud est4 trabajando con
los representantes de la profe-
sién farmacéutica para relajar
el marco legislativo sobre la
venta de medicamentos a tra-
vés de internet. Las novedades
podrian enviarse al Parlamen-
to mediante una enmienda en
la segunda lectura del Proyec-
to de Ley de Salud, un texto
que actualmente se esta deba-
tiendo en el Senado.

Esperanzas para Uber
y Cabify en Barcelona

El decreto anti VTC en Barcelona,
que no permite operar con nor-
malidad a firmas como Uber y
Cabify, “tiene los dias contados”.
Asi de contundentes se muestran
en esta ltima empresa, dirigida
en Espafia por Mariano
Silveyra. Dicen que el motivo de
que el optimismo haya regresado
al sector se debe a las reuniones
que las plataformas han manteni-
do estos tltimos dias con algunos
de los grandes despachos de abo-
gados del pais. Por lo visto, en es-
tos encuentros los letrados les
han transmitido que existen mu-
chas posibilidades de que la Justi-
cia tumbe la normativa. “Ya ocu-
rri6 con la proporcion de una
VTC por 30 taxis sobre la que

el Tribunal Superior de Justicia
de Catalufia (TSJC) ya dict6 una
sentencia contraria”, recuerdan
desde Cabify. El hecho de que la
actual legislacién impuesta por la
Generalitat y la alcaldesa Ada
Colau con fines electoralistas sea
aun mas polémica y restrictiva,
eleva las opciones de que el TSJC
repita su actuacion. “Esta claro
que el decreto no respeta la libre
competencia e impide sobrevivir
auna parte del sector del trans-
porte, perjudicando con ello a los
consumidores”, dicen en Cabify.

Podemos, clave de la
renovacion del CGPJ

Fuentes politicas cuentan que la
renovacion del Consejo General
del Poder Judicial (CGPJ), que
quedé paralizada en diciembre, se
iniciara en octubre. También des-
velan que éste es uno de los apar-
tados en los que Pedro Sanchez
esta mas abierto a ceder en las ne-
gociaciones para formar Gobier-
no. De hecho, se comenta que esta
dispuesto a ceder gran parte

del protagonismo en dicha reno-
vacion a Unidas Podemos.

Mariano Silveyra, presidente de Cabify. ELisA SENRA

Existe preocupacion
por el escaso peso
del PP enla
renovacion del
poder judicial

“No creo que les dejen nombrar al
presidente del Supremo. Pero sal-
vo eso, los de Pablo Iglesias tie-
nen mucho que decir”, aseguran
en el Congreso. La importancia
que, parece, Podemos tendrd en
la Justicia preocupa y mucho en
el ala conservadora del CGPJ,
donde empiezan a ser conscien-
tes de que el batacazo del PP en

las generales reduce al minimo la
influencia de Génova en la desig-
nacion de magistrados.

¢Planea Sanchez
sustituir a Mateo?

Dicen que la relacion entre el Go-
bierno socialista y la administra-
dora tinica de RTVE, Rosa Maria
Mateo, no pasan por su mejor
momento después de la tension
que roded a la organizacion del
debate previo al 28-A. Es mas,
corre un rumor que apunta a que
el asesor del presidente del Go-
bierno, Ivan Redondo, ya ha
recibido el encargo de sondear

a posibles sustitutos para ocupar
el puesto de Mateo.

o

El impuesto de sucesiones es
una autentica estafa. Una fami-
lia no tendria que pagar dos
veces por la misma propiedad.
@ LOPEZ

Si Pedro Sanchez cede y nom-
bra ministro a Pablo Iglesias o
a otros miembros de Podemos,
causaria un perjuicio tan gran-
de al PSOE, que no remontaria
hasta pasados unas cuentas
elecciones. Hay que tener en
cuenta el dafio que Podemos
esta haciendo a Espafia, con el
apoyo que da a los separatistas
golpistas de Cataluiia.

@ EVIDE

Dudo que Huawei tenga mu-
cho interés en Venezuela, es
un mercado muy pequefio, con
una renta per capita muy baja,
y con una seguridad juridica
nula. Lo de Maduro es el peor
favor que podia hacer a Hua-
wei. Ademads, el pais ya no tie-
ne dinero.

@ EDUARDO

Con su estrategia arancelaria
Donald Trump no solo perju-
dica a China, también a su pro-
pio pais. Ahi estan las adver-
tencias de Nike y Adidas. Qué
pais saldra peor parado es un
misterio.

@ SANTI

Trump estd siendo un suicida,
y el tiempo lo dird. EEUU se
esta equivocando con el pulso.
Y el asunto no responde a
quién vende o quién paga
aranceles, a estas alturas poco
o nada tiene de relacion con el
meollo de la cuestion. Lo que
ha pasado es que EEUU quiere
la supremacia en el sector tec-
nolégico y se ha dado cuenta
de que China le ha superado ya
en lo que se refiere al 5G.

@ JUAN S.




EL ECONOMISTA LUNES, 27 DE MAYO DE 2019

Opinion

En clave empresarial
La logica de una alianza Fiat-Renault

FiatChrysler y Renault estudian protagonizar una fusién en los proxi-
mos meses. Sin duda se trata de una operacién compleja, que tardaria
en materializarse. Con todo, puede afirmarse desde ya que la unién
cuenta con plena logica para ambas partes. La alianza de Renault con
Nissan atraviesa horas bajas tras los escandalos que acosan a su expri-
mer ejecutivo, Carlos Ghosn, con la Justicia japonesa. Ademas, la marca
francesa lograria acceder al mercado de Estados Unidos. Por su parte
FiatChrysler veria una puerta abierta para operar en Rusia. Sin embar-
g0, lo fundamental para ambas seria el refuerzo que experimentarian
al crear un nuevo gigante del automoévil. Los retos que el sector afron-
ta, con leyes mas duras y desarrollos tecnoldgicamente exigentes (coche
eléctrico, conduccién auténoma..), demandan ganar tamafio para aho-
rrar costes y ganar en eficiencia.

El negocio ilegitimo que Glovo desarrolla

Las farmacias vuelven a denunciar a Glovo por vender medicamen-
tos a domicilio. Todo apunta, por tanto, a que la plataforma de Inter-
net desoye a Sanidad y mantiene su actividad en este &mbito, asegu-
rando que es una mera intermediaria que opera por encargo. Pero lo
cierto es que existen indicios de que logra ingresos por estar en un
sector sometido a importantes restricciones para proteger a los pa-
cientes. De hecho, la ley es clara al establecer que la venta a distan-
cia de fAirmacos solo puede hacerse a través de las webs de las far-
macias. Glovo tiene que cumplir esa normativa. No basta con que
haga cambios cosméticos en su pagina y no muestre fotos de medi-
camentos. Debe renunciar totalmente a un negocio que, en su caso,
es ilegitimo.

Ferrovial eleva el interés por Servicios

La division de Servicios de Ferrovial obtiene uno de los contratos
mas relevantes en materia de conservacion de carreteras de Espaiia.
En concreto, la autopista M-40 de Madrid, por mas de 20 millones.
Con ello, la filial mantiene el ritmo de contratacion en pleno proceso
de venta. La decisién de no abandonar Servicios a su suerte durante
el proceso de desinversion tiene sentido. Sin duda, este contrato,
unido a los conseguidos recientemente por valor de 1.000 millones,
eleva su atractivo, permitiendo a Ferrovial pedir un precio mas alto.

El beneficio de excluir a Podemos
de los futuros pactos de Gobierno

Los esparioles acudieron ayer a unas elecciones euro-
peas, autonémicas y municipales que, inevitablemen-
te, tenfan que presentarse como una segunda vuelta de
los comicios generales celebrados el mes pasado. Sin
duda, la inercia lograda por el presidente Pedro San-
chez en abril se ha vuelto a dejar sentir, sobre todo, en
las votaciones para el Parlamento de Estrasburgo. La
lista encabezada por el ministro de Exteriores, Josep
Borrell, se apunta un muy buen resultado y arrebata el
tradicional liderazgo al PP en estos comicios. De este
modo, el PSOE se convierte no solo en el partido espa-
fiol con mas presencia en la Eurocamara (en torno a 20
escaflos) sino también en la formacién socialdemocra-
tade la UE con mayor peso. En cuanto a los resultados
en autonomias y ayuntamientos, el partido de Sanchez
logra también un importante avance aunque, como ocu-
rrié en los comicios del mes pasado, necesitara pactos
para apuntalar su poder en varias de las principales
ciudades y Gobiernos regionales.

Las coincidencias entre las votaciones de abril y mayo
no son tan claras en lo que respecta al PP. Los popula-
res retroceden en numero de

votos, pero contindan siendola  El PP se apunta el

segunda fuerza politicay esqui-  importante éxito
van el temido sorpasso de Ciuda-  que supone recu-
danos. Es mas, el lider popular, perar la Alcaldia
Pablo Casado, serefuerzacon éxi-  de Madrid y con-
tos como hallarse en condiciones  servar el Gobier-
de desplazar a la actual alcalde- no autonémico

sa de Madrid, Manuela Carme-

na, y evitar que la Comunidad

capitalina pase a manos de una coalicién de izquier-
das. De hecho, Madrid ofrece una de las mejores mues-
tras de como se ha debilitado uno de los pilares de ese
bloque ideolégico: Unidas Podemos y sus confluencias.
La formacion de Pablo Iglesias, minada por luchas inter-
nas, se ve barrida en la Asamblea por su antiguo diri-
gente Ifligo Errejon (Mas Madrid logra 20 diputados

El partido morado, frente alos siete de Podemos). A

cadavezmasmi-  ello sumaunimportante bataca-
nado por sus pro-  zo en las elecciones europeas, con
pias luchas inter-  cinco diputados menos. Ademas,
nas, retrocedeen el partido morado pierde gran
todos los frentes  parte de las alcaldias del cambio
electorales que logrd en 2015. A este respec-

to conviene destacar el modo en
que la alcaldesa de Barcelona, Ada
Colau, haretrocedido frente ala ERC de Ernest Mara-
gall en nimero de votos y se enfrenta a un empate téc-
nico en el total de concejales con Esquerra.
Laindudable pérdida de fuerza de Podemos invita a
dudar seriamente de que esta formacion tenga que ser
decisiva para forjar una alianza en el Congreso que sos-
tenga el futuro Gobierno de Pedro Sanchez. Desde ese
punto de vista, Ciudadanos mantiene todo su crédito
como la opcién mas favorable para los proximos pac-
tos. Los resultados que el partido de Albert Rivera se
apunto ayer lo identifican como la formacién que ten-
dra la llave de la gobernabilidad en plazas tan impor-
tantes como las comunidades de Aragon y Madrid, y
también en la Alcaldia de la capital espafiola. Si este
escenario se materializa también a escala nacional, y
Podemos queda al margen de una alianza con Pedro
Sanchez que Pablo Iglesias ya daba por asegurada, no
podria suponer una mejor noticia. No en vano, aunque
es probable que se produzcan atin subidas de impues-
tos, se evitaria la bateria de alzas fiscales en todos los
frentes (Sociedades, IRPF, cotizaciones, diésel, sector
financiero...) que el partido morado pretende imponer
como peaje para su apoyo. La economia espafiola afron-
ta un panorama dificil con la guerra comercial extre-
mandose, el Brexit encallado o el avance de las fuerzas
eurdfobas en la UE (véase la victoria de Le Pen sobre
Macron obtenida ayer). Nuestro pais no se puede per-
mitir perder la confianza de los inversores y los mer-
cados en un escenario asi.

El grafico

Datos mixtos de actividad en la eurozona
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Fuente: CaixaBank Research. elEconomista

EL SECTOR MANUFACTURERO LASTRA LA ECONOMIA. En el primer
trimestre de 2019, el empleo crecié un 1,3 por ciento interanual, lo que
convierte al mercado laboral en un factor de apoyo importante para el
crecimiento de la regién. No obstante, la produccién industrial sufrié una
caida del 0,6 por ciento en marzo. Un indicio de que los problemas del
sector manufacturero contintian lastrando la economia europea.

VALENCIA RINDIO HONORES AL CAMPEON DE COPA. El estadio de Mestalla se quedé pequefio para los més
de 50.000 aficionados que celebraron la victoria del Valencia CF, tras ganar la Copa del Rey ante el Barcelona.
La victoria concidié con el centenario del club, que no festejaba desde hacia once afios la conquista de un titulo. ere
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EL PSOE GANA LAS ELECCIONES, PERO NO PODER

'. == Juan

“{"IL Fernando Robles

Profesor del CEF

unque el PSOE ha obtenido un buen
A resultado en casi toda Espafia, no ha

cumplido el objetivo de consolidar la
victoria de las generales, trasladandola a auto-
ndémicas y municipales, y la fragmentacion
politica entrega todo el protagonismo a las
alianzas postelectorales. Podemos se desplo-
may el PP evidencia su debilidad, pero podra
mantener e incluso recuperar algunos feu-
dos, siempre contando con la muleta de Ciu-
dadanos y Vox. Es obvio que se agrupa a Cs
con el Partido Popular y con Vox en todas las
mayorias, porque Ciudadanos no puede cam-
biar sus alianzas hacia el PSOE, pues ese vira-
je alargo plazo tendria un gran coste electo-
ral y reforzaria al PP. Por esa razon, el apoyo
de la formacién naranja a los socialistas no
parece muy factible y ha sido mil veces des-
mentido por Rivera.

Para el PP, poder recuperar la alcaldia de
Madrid es un espaldarazo, asi como aspirar
a gobernar en otros municipios como Zara-
goza, Alicante y Malaga
jtranquiliza a los partida-
rios de Casado, que se sal-
vard por la minima, sobre
todo teniendo en cuenta
que con alianzas podria
retener el Gobierno de la

Comunidad de Madrid, Madrid por la
Castilla y Le6n, Murcia, delslided de e
Ceuta y Melilla, entre otros, ebllidad ae Igiesias

con lo que el desastre se

contiene y queda en un

severo recorte. Paradodji-

camente, Galicia reporta al PP unos desas-
trosos resultados que debilitan a Feijoo, prin-
cipalmente de cara a unas futuras elecciones
autonomicas.

Los principales ayuntamientos del cam-
bio no han revalidado, a excepcion de Cadiz,
y han obtenido peor resultado cuanto mas
proéximos estaban a Pablo Iglesias, uno de los

Los socialistas
no consiguen la
Comunidad de

perdedores claros de la
noche electoral. La alcal-
dia de Barcelona parece
estar perdida para Ada
Colau, como asi lo ha ex-
presado en su compare-
cencia, por la fuerte subi-
dade ERC, que tendra que
obtener el apoyo del PSC
para gobernar.
Ciudadanos no consi-
gue el sorpasso al PP, que resiste el envite,
en ninguna comunidad ni en ningtn ayun-
tamiento significativo, y Vox desciende lo
suficiente como para traspasar al PP los votos
que le permitirian recuperar e incluso man-
tener importantes posiciones, siempre depen-
diendo de lo que finalmente decida Cs. Pero
si que Vox obtiene el suficiente resultado

ISTOCK

como para ser decisivo en
ayuntamientos y algunas
comunidades.

Las elecciones europeas
han sido claramente favo-
rables al PSOE y el PP, con
un mal resultado, no cae
tanto como estaba previs-
to, pues ni Ciudadanoss ni
Vox han sido capaces de
obtener unos resultados
en absoluto brillantes.

A excepcion de las europeas, el sanchismo
no ha obtenido los magnificos resultados que
le auguraba Tezanos, especialmente en cuan-
to el poder municipal y autondmico, y la mule-
ta de Podemos no le sirve en muchas plazas.
La participacion, similar a las elecciones del
2015, no ha ayudado a un PSOE que puede

Los resultados de
Vox les permiten
tener posturas mas
exigentes de cara a
los posibles pactos

haber visto como parte de su electorado se
volvia a desmovilizar. La apuesta por Pepu
Hernandez en Madrid no ha dado resulta-
dos y no conseguir la Comunidad de Madrid
es una frustracién basada en la debilidad de
Podemos, que no le sirve, por escasa diferen-
cia, para arrebatarle el Gobierno al PP, si Ciu-
dadanos mantiene su apoyo.

EIPSC se impone en las municipales a ERC
en términos generales, incrementado la fuer-
za del socialismo en Catalufia. Quizas la nece-
sidad de pactos entre estas dos formaciones
a nivel municipal pueda reforzar las posibi-
lidades de que apoye al Gobierno de Sanchez
en el Congreso, aunque todavia es demasia-
do prematuro para avanzarlo.

Que el PSOE no haya sido capaz de arre-
batar la Comunidad de Madrid al PP y que
Manuela Carmena haya perdido el Ayunta-
miento no consolida precisamente el poder
de la izquierda, que era lo que parecia que
podia suceder después del 28-A. El electo-
rado, quizas, haya penalizado algunos movi-
mientos del PSOE en los tiltimos dias, como
la actitud de la presidenta del Congreso ante
la suspension de los diputados encarcelados,
lo que puede haber influido de alguna mane-
ra en la desmovilizacién de su electorado en
algunas importantes pla-
zas.

El sanchismo no avanza,
el PP no sufre el desastre
vaticinado y puede ganar
Madrid, Cs no consigue
acercarse al liderazgo del
centro derecha, Podemos
se desploma e Iglesias es
el gran perdedor de las
elecciones, mientras Vox
mantiene posiciones que
le haran estratégico en
importantes ayuntamientos y comunidades,
algo mas de lo que podian esperar y que les
hara tener posturas mucho mads exigentes
para los pactos.

Unas elecciones en las que el protagonis-
mo ha sido de la fragmentacion y en las que
los pactos postelectorales centraran la actua-
lidad en las préximas semanas.

IGLESIAS, DERROTADO... Y CASADO RESISTE

P
./ Tomas
' Merina Ortega

Politélogo y profesor de la UCM

f=g

electoral de las tiltimas semanas. Mejo-
ra su posicion de cara a la negociacion
de la investidura.

Los dos politicos que mas se jugaban en esta
jornada electoral no eran candidatos. Pablo
Casado, en el PP,y Pablo Iglesias, en Podemos,
necesitaban de un buen resultado para ate-
nuar o resolver sus problemas internos.

La importancia de los candidatos se pone
de manifiesto en los comicios locales. Erre-
jony Almeida son dos de los triunfadores de
lanoche electoral. El primero sobre las hues-
tes de Pablo Iglesias y el candidato munici-

S anchez sale muy reforzado del estrés

pal del PP al compararse
su resultado con el de
Ayuso, la candidata a la

El lider de Podemos

es menos decisiva; las divi-
siones internas han esta-
do presentes en los tltimos

Comunidad, con un resul-

tado mas apretado.
Casado, que salva Ma-

drid y recupera el ayunta-

se devaltay su

fuerza electoral es
menos decisiva en
el futuro Gobierno

afios. La de Errejon, la més
mediatica, lamas dura. En
su huida hacia delante, Igle-
sias reclamaba un sillén en

miento, puede alzar la voz
para mantener su discur-
so de la remontada. Man-
tiene Castilla Leon y pier-
de La Rioja. Dafios controlados, la sombra de
Feijoo se difumina en la niebla del macizo
galaico. Ahora toca recomponerse, salvo que
haya adelanto electoral pasaran varios afios
hasta las proximas elecciones.

Sanchez intentard gobernar en solitario,
sin la entrada de Iglesias en el Gobierno. El
lider de Podemos se devaltia tras los resulta-
dos en las urnas, cada vez su fuerza electoral

el Gobierno, en base al sen-
tido comtin que parece no
le ha acompafiado.

Dos candidatos proba-
blemente abandonen la politica. Carmena y
Gabilondo revisaran su horizonte vital y no
parece consistente que lleven el peso de la
oposicion (en el Ayuntamiento y en la Comu-
nidad de Madrid), para intentar gobernar
dentro de cuatro afios; demasiado tiempo,
demasiada espera. Gabilondo se arrepentira
de su propuesta de subir los impuestos, recu-
perando el de sucesiones, que durante la cam-

pafia le haido persiguiendo. El electorado no
le ha creido cuando decia que solo subiria los
impuestos al 2 por ciento de la poblacién.

Nunca ha estado tan presente el tema de
los impuestos en unas elecciones. El impues-
to de sucesiones, tan diferente de unas comu-
nidades a otras, ha hecho que los ciudadanos
tomen conciencia del valor de su voto. El
gobierno central tiene ahora que mover ficha,
puede suprimirlo para que no existan dife-
rencias o crear uno nuevo que no pueda ser
modificado por las CCAA. Lo que le ha ocu-
rrido a Gabilondo puede servir de reflexion.

Tras una campaila electoral de baja inten-
sidad, con pocas sorpresas, la sala de espera
del palacio de la Moncloa est4 repleta de temas
pendientes. Los que dejé Rajoy, los que se
crearon después y los importantes: las pen-
siones, la negociaciéon de la PAC, la ralentiza-
cién econdmica, etc.
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Opinion

LATENDENCIA ALCISTA QUE
OCULTAN LOS BONOS NEGATIVOS

Ken
.. Fisher
Presidente del Consejo de Administracion

de Fisher Investments Europe.
Twitter: @KennethLFisher

na cayo en abril por décimo mes conse-

cutivo. Una encuesta realizada entre ges-
tores de fondos revel6 que cada vez son mas
los que, frente a otros activos, apuestan por la
depreciacion de la renta variable europea. Los
inversores en renta fija son tan pesimistas que
han conseguido reducir el rendimiento de los
bonos espafioles por debajo del 1 por ciento
en los vencimientos que van hasta los 10 afios,
pero es que la deuda alemana arroja rentabi-
lidades negativas hasta el tramo de 9 afios. Nin-
gun bono soberano a 3 meses de un pais desa-
rrollado de la eurozona cotiza por encima del
-0,2 por ciento. Muchos se lamentan de que
estos tipos, bajos y negativos, perjudican al
ahorroy, con ello, a los bancos. Y asi es. Sin
embargo, la baja rentabilidad de la deuda sobe-
rana europea favorece las estrategias globales
de arbitraje de tipos de interés o carry trade,
un acicate para el crecimiento mundial y, por
ende, de la eurozona. O sea, lo bueno del asun-
to, que no se observa a simple vista y que tam-
bién se aplica a los valores espafioles, es que el
arbitraje puede jugar a su favor.

Analicemos la distribucion a plazos de los
rendimientos de los bonos, esto es, la curva de
tipos, pero a escala mundial. Dado que los ban-
cos se financian a corto plazo para conceder
préstamos a largo, cuando la pendiente de la
curva es positiva -es decir, los tipos de interés
a largo superan a sus equivalentes a corto-,
prestar resulta rentable y el crédito fluye: el
crecimiento econémico se pone en marcha.
Cuando, por el contrario, son los tipos a corto
los que quedan por encima -graficamente, una
curva invertida- esto suele significar que el
mercado crediticio atraviesa dificultades y, a
consecuencia de ello, podria detenerse la expan-
sién monetaria. En pocas palabras, la inver-

| aconfianza en la economia de la eurozo-

sion anticipa la recesion. Los analistas llevan
meses alertando de ese eventual cambio de
formaen la curva.

En Estados Unidos el diferencial entre los
bonos a10 afios y los bonos a 3 meses es prac-
ticamente plano, del 0,08 por ciento. La curva
llegd incluso a adoptar un perfil invertido duran-
te una semana en marzo, haciendo saltar los
temores de la recesion: un miedo injustifica-
do porque el crédito no conoce fronteras; el
dinero fluye con casi total
libertad entre los paises
desarrollados. Los bancos
internacionales se pueden
apalancar a corto plazo en
los mercados con tipos mas
bajos, cubrirse frente a la
fluctuaciéon de las divisas y
prestar donde las condicio-
nes les resulten ventajosas.
Este es el motivo por el que
en el contexto actual cobra
mayor relevancia la curva
de tipos global, cuya pendiente es positiva, en
parte gracias a las rentabilidades negativas de
la eurozona. Estas inmejorables condiciones
representan una gran oportunidad para la
banca.

Dentro del mundo desarrollado, los costes
de financiacién son menores fuera de Estados
Unidos -véanse los tipos negativos en Europa

El silencio daria

a entender que

el arbitraje de tipos
de interés es casi
una practicailicita

GETTY

0 Japdn-, si bien sus tipos a largo plazo baten
alos de cualquier pais desarrollado, a excep-
cion de Ttalia. Por ello, para beneficiarse del
diferencial entre paises, los bancos se endeu-
dan en Europa y Japén y prestan en Estados
Unidos; no solo ellos, gigantes empresariales
como Exxon 0 Google también pueden cap-
tar financiacion donde quieran. El crédito man-
tiene viva lallama de la expansién estadouni-
dense, que ha conseguido salvar el obstaculo
de una curva de tipos entre
plana e invertida. Asi es
cémo funciona el arbitraje
de los tipos de interés.

No espere que los ban-
cos se lo cuenten. El sector
no ha gozado de buena
reputacion en los tltimos
diez afios y su actividad se
somete continuamente a
nuevas regulaciones, por
no hablar del rescate de la
banca espafiola en 2012.
Nuestros gobernantes pretenden que los gran-
des bancos, espafioles y de la eurozona, se dedi-
quen a financiar la economia interior -no la
estadounidense-, por lo que al sector financie-
ro no le interesa revelar donde invierte. Por
otro lado, los politicos podrian arafiar algunos
votos si limitaran la actividad bancaria inter-
nacional o impusieran cuotas nacionales en la

concesion de préstamos. De hecho, qué son,
si no, los llamados créditos Tltro del Banco
Central Europeo, cuya reanudacion se anun-
ci6é en marzo y que tienen como proposito
inyectar dinero a un coste bajo, si bien solo a
empresas de la eurozona.

Los destinatarios de los fondos también guar-
dan silencio. Ni Google, ni Exxon ni ninguna
otra multinacional estadounidense se moles-
tara en explicar cudles son sus vias de finan-
ciacién. Asi pues, el silencio de prestamistas y
prestatarios daria a entender que el arbitraje
de tipos de interés es casi una practica ilicita,
como eludir sanciones o aranceles reetique-
tando las mercancias o transportandolas a tra-
vés de terceros paises. Aunque nadie se atre-
va a mencionarlo, todos sabemos que pasa.

Por més que la curva de rendimientos sea
plana, el crédito sigue repuntando en Estados
Unidos -en abril, un 4,6 por ciento interanual-
y el agregado M4, la medida mas amplia de la
oferta monetaria, no ha dejado de aumentar
desde diciembre. El PIB, lejos de verse afec-
tado, avanzé un 3,2 por ciento en el primer
trimestre. Con todo, esta coyuntura también
beneficia a Europa por su elevada exposicion
al comercio internacional; de hecho, las expor-
taciones representan el 45 por ciento de su
produccion, destinandose un 14,1 por ciento
de las mismas al mercado estadounidense -
segun datos del afio pasado-. Por tanto, un cre-
cimiento mas acusado de la primera poten-
cia mundial implica una mayor demanda de
importaciones. Queda demostrado, pues, que
el arbitraje global de tipos de interés, con la
consiguiente cobertura del riesgo de divisas,
es positivo para Estados Unidos, Europa y
Espafia.

En el caso de la renta variable, el hecho de
que los bancos quiten importancia a esta estra-
tegia significa que su poder para impulsar la
economia internacional todavia no se ha des-
contado plenamente en las cotizaciones. A
pesar de la horizontalidad de las curvas de
rendimientos nacionales, podriamos asistir a
una sorpresa positiva si se mantiene la soli-
dez en la concesion de créditos. No se des-
prenda de sus acciones y disfrute de ellas.

LA IGUALDAD ES CLAVE PARA EL EXITO

Ana
Fernandez

Directora de Recursos Humanos y Gestion de
Talento de Angulas Aguinaga

los ciudadanos de los mismos derechos

y obligaciones, es un deber y una res-
ponsabilidad que nos atafie a todos como
personas y, como prolongacion, a las empre-
sas, a través de la igualdad laboral.

Las empresas tenemos que saber estar a
la altura de las circunstancias y ser capaces
de contribuir a crear un entorno laboral en
igualdad. En este sentido, muchas empre-
sas, incluyendo Angulas Aguinaga, ya se han

L a palabra igualdad trata de dotar a todos

sumado a programas de . objetivo de Angulas Agui-
igualdad de oportunida- Se debe realizar naga con sus empleados es
des entre hombres y muje- undi agnéstico dela propiciar la igualdad de
res en el entorno laboral. . <, oportunidades para todos,
De esta manera, y sobre situacion y actuar que no exista ningun tipo
todo en estos tiempos que sobre los puntos de discriminaci6n y tener
corren, todos deberiamos los canales adecuados

estar cada dia mas com-
prometidos y que las
empresas vean estos pla-
nes como una necesidad
de cambio. Para ello, las empresas deben rea-
lizar un diagnéstico de la situacion actual den-
tro de su organizacidén que permita conocer
las necesidades de cada una de las empresas
para después poder fijar unos objetivos de
mejora en los campos donde se han encon-
trado mas puntos débiles. En nuestro caso, el

mas débiles

Otro de los aspectos a
tener en cuenta en cual-
quier plan de igualdad es
lanecesidad de formacion
de todas las personas que constituyen la cor-
poracion. Se debe sensibilizar y concienciar
en materia de igualdad de oportunidades
para que se puedan empezar a ver los pri-
meros resultados. Se trata de una labor que
lidera un comité o comision de igualdad,
pero que esta en manos de todos los inte-

grantes de las empresas. La igualdad labo-
ral tiene que incorporarse de manera trans-
versal y perseguir una mejora en el ambien-
te de trabajo y las relaciones laborales, la
satisfaccion personal de la plantilla, su cali-
dad de vida y la salud laboral.

Cuidar a los trabajadores no solo consis-
te en mejorar su salario, tener un seguro
médico, flexibilidad de horarios, etc., va mas
allda y esto solo se consigue con un plan de
igualdad integral. Se trata de cuidar en el
mas amplio sentido de la palabra.

Para Angulas Aguinaga las personas junto
con la innovacién son los dos pilares basi-
cos y centro de toda su actividad. A través
de nuestra cultura y bajo el paraguas de Acti-
tud Aguinaga promovemos la igualdad en
todos los aspectos de la organizacion.
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Nacional Internacional

Lunes, 27 tado de mayo. Lunes, 27 m EEUU. PIB del 1° trimestre.

m El Instituto Nacional de Esta-
distica publica el indice de Cifra
de Negocios Empresarial (ICNE)
correspondiente a marzo de
2079.

m Presentacion del informe La
inversion en startups: activi-
dad y tendencias publicado por
la Asociacion Espariola de Busi-
ness Angels Networks
(AEBAN).

Martes, 28

m El Banco de Espafia publica
su informe anual correspon-
diente al ejercicio 2018.

m El Ministerio de Hacienda
publica la ejecucion presupues-
taria del Estado hasta abril y
datos consolidados de todas
las administraciones del pri-
mer trimestre.

m El Banco de Espafia publica
el dato de los depdsitos capta-
dos por la banca en el mes de
abril.

m El Banco de Espafia publica
el dato de billetes y monedas
en euros distribuidos, menos
los retirados de la circulacién

y de las pesetas que quedan
por canjear (abril de 2019).

Miércoles, 29

m EIl INE publica la cifra de nue-
vas hipotecas constituidas
durante el mes de marzo de
2019.

m EI INE publica su estadistica
de indicadores urbanos, con
datos de 2018.

Jueves, 30

u El INE publica el indice de pre-
cios de consumo (IPC) adelan-

m El Ministerio de Fomento
publica la estadistica de visa-
dos correspondiente a marzo.

m El INE publica los Indices de
Comercio al por Menor corres-
pondientes a abril de 2019.

m La AEBy la CECA organizan
la jornada Principios de Banca
Responsable y su impacto en
la sociedad.

m Junta de Accionistas de
Acciona.

Viernes, 31

m EI INE publica la encuesta de
ocupacion en alojamientos turis-
ticos extrahoteleros y precios
correspondiente a abril de 2019.

m El Banco de Espafia publica
los datos de deuda del Estado
de abril.

m El Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo publica
datos de la balanza de pagos
del sector turistico del Banco
de Esparia de marzo de 2019.

m Junta general de accionistas
de Repsol.

“FORO
MEDCAP2019Q

PALACIO DE LA BOLSA DE MADRID

28 a. 30 oe MAYO

XV edicién del Foro Medcap 2019

Celebracién de la XV edicién del Foro de Empresas de Pequefia y Mediana Capitalizacién
(Foro Medcap 2019) desde el 28 al 30 de mayo. El evento reunira a directivos de mas de
100 compafiias cotizadas con 200 inversores en mas de 1.200 reuniones privadas.

m Eurozona. El Parlamento
Europeo da a conocer los resul-
tados finales de las eleccio-
nes celebradas el domingo y
la composicidn de la Euroca-
mara.

m Francia. Demandantes de
empleo en Francia.

® Reino Unido. Indice
Nationwide de precios de la
vivienda.

Martes, 28

m Eurozona. Se hace publica
la masa monetaria M3 en la
zona euro.

» Alemania. indice Gfk de
clima de consumo de junio.

m Francia. Confianza del con-
sumidor de mayo.

m EEUU. indice de precios de
la vivienda.

m EEEUU. Confianza del con-
sumidor de The Conference
Board de mayo.

m México. Tasa de desempleo
de abril.

Miércoles, 29

m Alemania. indice de precios
de importacion.

m Francia. Gasto del consumi-
dor de abril.

m Francia. Se publica el IPC.

m ltalia. Confianza empresa-
rial de mayo.

m Francia. PIB del 12 trimestre
de 2079.

Jueves, 30

m EEUU. Balanza comercial de
bienes de abril.

m EEUU. Nuevas peticiones de
subsidio por desempleo.

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

m México. Actas de la reunién
de politica monetaria del Banco
de México.

Viernes, 31

= Reino Unido. indice GfK de
confianza del consumidor de
mayo.

m Alemania. Ventas minoris-
tas de abril.

m ltalia. IPC de mayo.

= Reino Unido. Crédito al con-
sumidor del Banco de Ingla-
terra de abril.

m Alemania. IPC de mayo.

m EEUU. Expectativas del con-
sumidor de la Universidad de
Michigan de mayo.

m Japén. IPC de Tokio.

Martes 28 de
mayo

La OCDE publica sus esta-
disticas sobre el comercio
internacional. La organiza-
cién agrupa a 36 paises
miembros y su mision es
promover politicas que
mejoren el bienestar eco-
némico y social de las per-
sonas alrededor del mun-
do.

>>> Asimismo, se publica
las expectativas de infla-
cién al consumo de mayo
de la eurozona.

Cartas al director

La politica inepta: Lenin,
okupas y magdalenas

No se engafien, lo que menos im-
porta en este momento son los re-
sultados de las distintas eleccio-
nes. Y ningtn resultado importa
porque estamos condenados a vi-
vir rodeados de ineptos. Durante
la eterna campafia electoral que
hemos tenido que sufrir todos los
espafioles ha quedado patente y
mas que demostrado que nues-
tros politicos no valen nada mas
que para la comedia. Porque la

campaifia electoral ha sido, en re-
sumen, dramatica. Los asesores
de los distintos candidatos a al-
caldias, presidencias y demas de-
berian hacérselo mirar. Incluso
aunque la politica en nuestro pais
haya cambiado en los tltimos
afios y ahora gire en torno a un
terrible personalismo egélatra, lo
de estos tltimos comicios no tie-
ne ni justificacién alguna ni per-
dén de Dios. Y es que, salvo algu-
na que otra pequefia y aislada ex-
cepcion, ni un solo candidato ha
tenido la altura de miras necesa-

ria para lanzar al debate los no
pocos problemas que Esparia de-
be considerar de una vez por to-
das. Y como muestra del especta-
culo -al menos del que se ha vivi-
do en la Comunidad de Madrid-,
un botén. Los madrilefios han te-
nido que sufrir a Diaz Ayuso, can-
didata a la Comunidad de Madrid
por el Partido Popular, y sus ya
bautizadas como diazayusadas:
los atascos que definen Madrid o
los empleos basura que todos los
jovenes desean han sido algunas
de las perlas que han tenido que

oir los votantes. Y otra que tal bai-
la es Rocio Monasterio, candidata
por Vox, quien, en un intento
bastante fallido de defender la li-
bertad en la educacion, asegurd
que a los nifios madrilefios les
dan cursillos en los que hablan de
zoofilia. Quiza Monasterio haya
malinterpretado una clase de reli-
gion y no se haya enterado bien
de que ese asunto de la paloma no
se lo debe de tomar una tan en se-
rio. A estos tan solidos argumen-
tos -con los que no se a qué clase
de personas habran convencido-

se han sumado otras propuestas
dignas de un delirio colectivo.
Porque en esta campaiia electoral
no ha habido tiempo para men-
cionar problemas como el paro o
la vivienda, o la venta por debajo
de precios de mercado de inmue-
bles publicos a fondos buitre. Es lo
que pasa cuando la agenda gira
sobre fotos de Lenin, comunistas
y okupas, diéxido de nitrégenoy
magdalenas.

M. M. P.
CORREO ELECTRONICO
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Resultados por autonomias 2015 vs. 2019

REPARTO DE DIPUTADOS
EN LAS ELECCIONES ANTERIORES

2015

En las autondmicas de 2017,
el PP vencié en 13 plazas
incluidas las ciudades
auténomas de Ceuta y Melilla

Mientras el PP pierde
su hegemonia en cuanto
a mayorias absolutas, Podemos
irrumpe en los 13 Parlamentos
autonémicos

E= Aragon
24 MAYO 2015 26 MAYO 2019
PP 21 PSOE 18 PSOE 24 pp 16 ;---- Ciudadanos 12
' : : ;~ Podemos 5
Podemos "
67 67
DIPUTADOS -.Ciudadanos DIPUTADOS
Asturias
24 MAYO 2015 26 MAYO 2019
iSOE FAC 3 R P11 PSOE 20 PP 10 i~ Ciudadanos
a; s ; :
S — U-IX 5 H : ~~“Podemos
----Podemos 9 .' B
45 Ciudadanos 45
DIPUTADOS 3 DIPUTADOS
E= Baleares
24 MAYO 2015 26 MAYO 2019
PP - PSOE 14 MES 6 --ELPI 3 | | PSOE 19 PP 16 ;- Ciudadanos
20 : : -Podemos 10 ; i Podemos
MpM 3
Ciudadanos
59 | GXF+PSIB
DIPUTADOS 1
[H] Canarias
24 MAYO 2015 26 MAYO 2019
PP 12 PSOE 15  ;--o-oooeeeoeeees CC 18 PSOE 20 CCa 18 7
---------- NC 5
: Podemos
: Podemos 7 .
0 60
DIPUTADOS - ASG 3 DIPUTADOS
E Cantabria (*) En esta cita electoral la€amara tendra 35 diputados.
24 MAYO 2015 26 MAYO 2019*
PP 13 PRC 12 -PSOE 5 || PRC 14 PP 9 :
i ; Ciudadanos
,,,,, -Podemos 3 ‘ E
35 ‘ Ciudadanos 35 ‘
DIPUTADOS =~ oot 2 DIPUTADOS -
Castilla-La Mancha (*) En esta cita electoral la Camara tendra 33 diputados.
24 MAYO 2015 26 MAYO 2019*
PP 16 - e PSOE 14 PSOE 19 PP 10 Ciudadanos 4
33 33
DIPUTADOS

‘ Podemos 3

DIPUTADOS

Castillay Leon
24 MAYO 2015
PP 42 PSOE 25 E--lU-EQUO 1
i i Podemos 10
Ciudadanos 5

84 !
DIPUTADOS L 1

Fuente: Gobiernos Regionales.

26 MAYO 2019

PP 30 Ciudadanos 12

PSOE 34

Podemos

84
DIPUTADOS
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La caida de Podemos
aleja un pacto de
obierno con Iglesias

La formacién morada acenttia su declive y desaparece
de las comunidades de Cantabria y Castilla-La Mancha

La caida de Unidas Podemos en los

comicios autonémicos, locales y euro-
peos aleja un pacto de Gobierno
nacional con el PSOE de Pedro San-
chez. El declive de la formacién mora-
da debilita a su lider, Pablo Iglesias,

para negociar un pacto de Gobier-

no con el socialista Pedro Sanchez.

Podemos ha acentuado este domin-
go su declive, en unas eleccciones

en las que ha perdido parcelas impor-

tantes de poder autonémico y muni-

cipal y en las que, ademas, se hadado

un batacazo en el Parlamento euro-
peo, donde concurria en coalicién

con Izquierda Unida.

La cita electoral ha dado cierto
aire aun PP herido en las generales
del 28-A, deja algunas autonomias

a merced de posibles pactos a la

andaluza (PP-Cs-Vox) que desban-
quen al PSOE y evidencia que Cs no
ha podido dar el sorpasso a los popu-
lares de Pablo Casado.

Lejos de mejorar sus resultados

de las generales, donde ya cay6 de la

tercera ala cuarta plaza, en esta segun-
davuelta Podemos hallegado inclu-
so a desaparecer en dos de las 12 auto-
nomias que celebraron ayer eleccio-
nes: Cantabria y Castilla-La Man-

cha, donde sumé dos diputados en

las anteriores. Pero, ademas, ha per-
dido por el camino multitud de dipu-
tados en buena parte del resto de

autonomias. En Castillay Ledn pasa

de 10 al escafio; en Murcia,de 6 a 2;
en Aragon, de 14 a 5; en Navarra, de
7 a2; 0 en Canarias, de 7 a 4.

= Comunidad de Madrid

En la Comunidad de Madrid, con
el 72,84 por ciento escrutado, la
mayoria absoluta pasa al bloque
conformado por el PP, Cs y Vox, que
alcanzan los 67 diputados, siendo
los populares la fuerza mas votada
de la derecha, con 30 parlamenta-
rios, segin los datos provisionales
del Ministerio de Interior. EIPSOE
es el partido mds votado, con 38
escafios, pero no logra sumar mayo-
ria con los escafios de Ms Madrid,
que entra con 20 y un 14,97 por cien-
to de los votos; y Unidas Podemos,
que se queda en un 5,7 por ciento
de los votos y 7 parlamentarios. Por
el contrario, PP suma 30 escafios
con el 21,78 por ciento de los votos,
seguidos de Ciudadanos, que no
logra el sorpasso y suma 26 diputa-
dos y un 18,86 por ciento de los apo-
yos, ademas de Vox, que suma 11
diputados y un 8,52 por ciento de
los apoyos.

m Castillay Leén

EIPSOE seria el partido mas vota-
do en Castilla y Ledn, tras 32 afios
de victoria del PP, al conseguir 34
escafios, nueve mas que en 2015,
por los 31 de los populares, que se
deja diez en el camino, mientras
que como tercera fuerza se situa
Ciudadanos (Cs) que pasade 5a
doce representantes. Al cierre de
esta edicidn, IU perderia su inico
escafio. El PSOE ganaria en seis pro-
vincias, Ledn, Burgos, Palencia,

Las anécdotas de la jornada

M Sanchez y Rivera

El presidente del Gobierno, Pedro
Sanchez, y el lider de Ciudadanos,

Albert Rivera, votaron ayer en el
mismo colegio electoral de
Pozuelo de Alarcén, aunque no
coincidieron. Rivera, que votaba
por primera vez en Madrid, lo hi-
zo una hora mas tarde.

M Sin camiseta

Una apoderada de ERC tuvo que
quitarse la camiseta que llevaba,
en la que pedia la libertad de los
politicos presos, ante la insisten-

cia de un apoderado de Vox, para

luego ponérsela del revés. La

cuestion es que lo hizo delante de
todos los presentes. La apodera-
da se encontraba en el colegio en
el que debia votar el candidato
ala alcaldia de Barcelona

por Ciudadanos, Manuel Valls.

M 70 segundos para votar
Los ocho vecinos censados en el
municipio riojano de Villarroya
han tardado setenta segundos en
votar, y se ha dado por cerrado el
colegio electoral en noventa. Ha-
ce un mes, en las elecciones ge-
nerales, votaron en 40 segundos
y cerraron el colegio en 90,

dos menos que este 26-M.

Soria, Valladolid y Zamora, mien-
tras que PP gana en Salamanca, Avila
y Segovia.

= LaRioja

En La Rioja, con el 83,80 escruta-
do, el PSOE es el partido mas vota-
do para el Parlamento regional con
el 38,91 por ciento de los votos y 15
diputados. Obtendrian 5 represen-
tantes mas que en las anteriores
elecciones, y podria gobernar con
el apoyo de Unidas Podemos que
ha logrado dos escafios. La mayo-
ria absoluta se sitia en 17 diputa-
dos. Tras el PSOE, se ha situado el
PP, con el 32,8 por ciento, con 12
diputados, 3 menos que en 2015.
Por su parte, Ciudadanos, con el
11,56 por ciento de los apoyos logra-
ria 4 escaflos, igual que hace cua-
tro afios, mientras que Unidas Pode-
mos sentaria a dos representantes
en la Cdmara riojana, con un 6,54
por ciento de los sufragios. En las
anteriores Podemos obtuvo 4 esca-
fios.

u Asturias

En Asturias, con el 78,62 por cien-
to escrutado, el PSOE conseguiria
20 escafos en la Junta General del
Principado con el 35,84 por ciento
de los votos, seguido del PP con el
16,73 por ciento de los sufragios,
que le darian 10 parlamentarios.
Ciudadanos seria la tercera fuerza
del parlamento asturiano con 5 dipu-
tados y el 13,53 por ciento de los

M Pepu firma balones

El candidato del PSOE a la alcal-
dia de Madrid y también ex selec-
cionador nacional de baloncesto,
Pepu Hernandez, tuvo que firmar
varios balones a peticién de algu-
nos nifios que le esperaban a la
salida del colegio electoral en el
que debia votar.

B Da el pecho en la mesa
Otra de las anécdotas la protago-
nizé ayer una vecina de Arahal
(Sevilla), quien tuvo que ama-
mantar a su hijo de 10 meses en
la mesa electoral en la que estaba
como presidenta. La Junta Electo-
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votos, seguido de Podemos con 4
parlamentarios y el 11,37 por cien-
to de los sufragios. Izquierda Unida
(IU) lograria 2 escafios en la Cama-
ra autonomicay el 6,98 por ciento
de los votos. Ademas, Foro conse-
guiria 2 diputados y el 6,53 por cien-
to de los sufragios, el mismo ntime-
ro de escafios que Vox.

= Navarra

Navarra Suma (UPN, PPN y Ciuda-
danos) es la candidatura mas vota-
da en el Parlamento foral, con 19
escafos, tres mas que lasumaenla
pasada legislatura de UPN y PPN,
mientras que los partidos del cua-
tripartito que han sostenido al
Gobierno en la tiltima legislatura
pierden la mayoria absoluta con el
70,57 por ciento escrutado. E1 PSN
pasa a ser segunda fuerza con 11
escaflos, cuatro mas que la pasada
legislatura, y Geroa Bai pasa a ter-
cera fuerza, con nueve escafios, igual
que hasta ahora. EH Bildu baja a
cuarta fuerza en la Camara foral
con ocho representantes, mante-
niendo los escafios. Podemos se
coloca como quinta fuerza con dos
representantes, cinco menos que la
legislatura que ha terminado e
Izquierda-Ezkerra se queda con un
escaflo, uno menos que en los ulti-
mos cuatro aflos.

m Aragon

El PP, con 16 diputados, Ciudada-
nos (Cs), con 12, Partido Aragonés,
con tres escafios, y Vox, también
con tres representantes, pueden
conformar gobierno en Aragon. Jun-
tos suman 34 escafios, la mayoris
absoluta en las Cortes de Aragon.
E1 PSOE ha logrado 24 represen-
tantes con el 30,99 por ciento de los
votos y 24 diputados, 6 mas de los
que tenia hasta ahora, con el 89,36
por ciento escrutado. Los socialis-
tas tienen que pactar para llegar a
los 34 diputados que dan la mayo-
ria absoluta.

u Castilla-La Mancha

En Castilla-La Mancha, con el 50,27
por ciento de los votos escrutados,
el PSOE de Emiliano Garcia-Page
conseguiria la mayoria absoluta con

ral no aceptd su recurso para ser
excluida de esa obligacion, ya que
tan solo puede solicitarse esta ex-
cepcion en nifios menores de
nueve meses.

H Un ‘poco alegre’

En un colegio electoral de Sala-
manca se decidié sustituir a un
vocal por un suplente, ya que al
parecer se habia presentado “en
condiciones poco apropiadas
para ejercer la responsabilidad
asignada”. Segun la subdelega-
da del Gobierno, Encarnacion
Pérez, llegd “mas alegre” de lo
normal.

19 escafios —dos mas de los necesa-
rios—; mientras que el PP se dejaria
cinco asientos y pasaria de los 16
actuales a tan s6lo once. De su lado,
Ciudadanos irrumpe por primera
vez en el Parlamento regional con
tres escafios, mientras que Vox no
lograria representacion. Tampoco
la confluencia de Unidas Podemos
entra en el Convento de San Gil,
desapareciendo asi tras u na legis-
latura en la que ha tenido dos dipu-
tados.

= Murcia

En la Region de Murcia, con el 56,31
por ciento escrutado, el PSOE es el
partido mas votado para la Asam-
blea Regional en las elecciones auto-
ndmicas de con el 32,02 por ciento
de los votos y 16 parlamentarios;
seguido del PP, con el 31,29 por cien-
to de los sufragios, que le dan 15 par-
lamentarios. Cs, con un 12,15 por
ciento de los apoyos obtendria 6
parlamentarios; Vox entraria en la
Asamblea con 5 diputados (9,87 por
ciento); Podemos-Equo tendria 2
(5,6 por ciento) y la coalicién muni-
cipalista Movimiento Ciudadano-
Coalicién de Centro Democratico
(MC-CCD) entraria con uno (3,06
por ciento). En Murcia se eligen 45
parlamentarios, por lo que la mayo-
ria absoluta requiere sumar 23 dipu-
tados. Por otro lado, la participa-
ci6n fue del 61,81 por ciento y la abs-
tencion del 38,19 por ciento.

u Extremadura

EI PSOE gana las elecciones auto-
némicas en Extremadura con mayo-
ria absoluta con el 66,94 por cien-
to de los votos escrutados, al lograr
33 parlamentarios. Los socialistas
obtienen el 46,43 por ciento de los
votos y 33 escafios, el minimo nece-
sario para hacerse con la mayoria
absoluta, seguido del PP con el 2642
por ciento de las papeletas y 18 asien-
tos. Cs se hace con el 11,90 por cien-
to de los apoyos y ocho diputados,
mientras que Podemos logra el 725
por ciento de las papeletas y cua-
tro asientos y Vox entra en el Par-
lamento regional con el 5,13 por
ciento de los votos y dos represen-
tantes.

M El letrado de Puigdemont
Gonzalo Boye, abogado de Carles
Puigdemont, que fue, temporal-
mente, cabeza de lista de la can-
didatura de JxCat a las europeas,
casi se queda sin poder votar. A
través de Twitter, denuncié no
poder ejercer su derecho al voto
al no aparecer en el censo electo-
ral. Horas mas tarde confirmo
que, finalmente, lo habia logrado.
“Ahora toca volver a Bruselas”,
decia, “porque va a ser un gran
dia".

M Por votar a primera hora
En Parla (Madrid) tres miembros

= Baleares

El PSOE ganaria las elecciones en
Baleares con 19 escafios que, si logra
alianzas por laizquierda, le permi-
tirian gobernar al alcanzar mas de
los 30 escafios necesarios para tener
mayoria con mas del 72 por ciento
de los votos escrutados. Los socia-
listas ganan cinco diputados res-
pecto a 2015, mientras que los popu-
lares pierden cuatro escafios y se
quedarian como segunda fuerza
con 16 asientos en el Parlamento
balear. Podemos también pierde
cuatro escafios y se quedaria con
seis, que le permiten situarse como
tercera fuerza. Ciudadanos sube y
pasa de dos diputados a cinco, mien-
tras que MES pierde dos y serd quin-
ta fuerza con cuatro escafios. Vox
se estrena en Baleares con tres dipu-
tados.

» Cantabria

Con el 13,24 por ciento de los votos
escrutados, el PRC es la lista mas
votada y sube de 12 a 14 escafios, y
el Partido Popular cae a la segunda
posicién y pierde cuatro diputados,
bajando de 13 a 9. Al cierre de esta
edicién, el PSOE sube de 5 a 7 dipu-
tados; Ciudadanos sube de 2 a 3;
Vox entra en el Parlamento de Can-
tabria con dos diputados; y Pode-
mos, que tenia tres, se queda fuera.

= Canarias

Elresultado deja un escenario com-
plejo en Canarias. Si bien el PSOE
ha ganado los comicios con 24 dipu-
tados, por encima de los estimado
por el CIS, no parece que sea posi-
ble un pacto que le permita destro-
nar a Coalicién Canaria del gobier-
no del archipiélago. El problema es
la caida de Unidas Podemos. De esta
manera, los votos del PSOE, Uni-
das Podemos, Nueva Canarias y la
Asociacion Socialista Gomera solo
suman 35 diputados, justo la mitad
de la Camara canaria.

Informacién elaborada por

C. Obregédn, E. Ortega, M. Becedas,

. Faes, |. Acosta, G. Velarde, R. Daniel,
M. Martinez, D. Valero y M. Medinilla.

de una mesa no acudieron al Co-
legio Giner de los Rios y los pri-
meros electores que fueron a vo-
tar tuvieron que ocupar sus pues-
tos. En este municipio faltaban
también papeletas de algunos
partidos. La apertura del colegio
se retraso cerca de 45 minutos.

M Jornada de apendicitis

El nimero dos de la candidatura
del PP en Aguilas (Murcia), José
Garcia Sanchez, pasé el dia ingre-
sado en el hospital de Lorca, don-
de fue intervenido de una apendi-
citis. Su ingreso se produjo el vier-
nes, al sentirse indispuesto.

e Extremadura

24 MAYO 2015

—— PSOE 30

- Ciudadanos 1

65 :
DIPUTADOS ‘ Podemos 6

26 MAYO 2019

PSOE 34

DIPUTADOS --- Podemos 4

Comunidad de Madrid

24 MAYO 2015
PP 48 - prnesess s PSOE 37
i greeees Podemos27
i -+ Ciudadanos
17
129
DIPUTADOS i

26 MAYO 2019

7 PP 30 i Ciudadanos 26

Mas Madrid 20

129 .
DIPUTADOS -~ Podemos 7

PSOE 37

@ Asamblea de Murcia

24 MAYO 2015 26 MAYO 2019
PP 22 ooy e PSOE 13 PSOEL7 e PP 16
I - Ciudadanos
--- Podemos 6 VOX 2
45 , 4 45 4
DIPUTADOS ---- Ciudadanos DIPUTADOS i~ Podemos 2
Il Navarra
24 MAYO 2015 26 MAYO 2019
NA+ PSN-PSOE ;=== GBAI 8
19 ol ;
’ ' ! T EHBIldu 8
i Podemos 2
50 7 50 ‘
DIPUTADOS | ... Podemos DIPUTADOS - FE() 1
== LaRioja
24 MAYO 2015 26 MAYO 2019
-------------------------- PP 12

PP 15 greeeeeeeeneeees PSOE 10

;- Podemos 4

‘ Ciudadanos 4
33

PSOE 15

Ciudadanos 4

o

Podemos 2

DIPUTADOS DIPUTADOS
Ceuta
24 MAYO 2015 26 MAYO 2019
PP 14  Coalicién Caballas 3 PSOE 4 PP 9 PSOE 7 VOX 6
rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr MDIC 2
25 - mpiC 3 ¢ Coalicion
CONCEJALES " Ciudadanos 1 CONCEJALES - Caballas 1

B Melilla

24 MAYO 2015
PP 12 -+ Coalicion por MelilaZ? - PSOE 3
________ PPL 1
25
CONCEJALES - Ciudadanos

Fuente: Gobiernos Regionales.

26 MAYO 2019

PP 10 -+ Coalicion por Melila4 ;- PSOE 4

CONCEJALES o - Ciudadanos

elEconomista
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Resultados de las elecciones
municipales y de las principales
capitales de provincia

= Concejales (n2)

2015

Madrid

Otros PP 2l M MssMadrid 19 s
6,91% 34,55% 31,07%
Ciudadanos7 ;

11,41%

° :
Ciudadanos
............ 19,23% "
11m 57

CONCEJALES

CONCEJALES

(85%-98% de los votos escrutados)

PSOE 9 m b AhoraMadrid 20 s | PSOE 8 m

15,28% 31,85% 13,95%

Barcelona

CUP Capgirem --------- . Barcelonaen Comu-E

BcnPA 3 ‘ ! 11 =

7,42% - 25,21%

PP 3 ‘

8,7%

[ 41

PSC-CP 4 CONCEJALES CONCEJALES

9,63%
e PSC-CP 8
. 18,45%

' : : °
ERC*5 o LCs 5 b CU10 m Barcelona 10 M. ERC*10 m
11,01% 11,05% 22.72% enComdE 20,73% 21,35%
(*) ERC-MES-BenCO-AVANCEM-CatSi-AM (*) ERC-MES-BcnCO-AVANCEM-CatSi-AM

Valencia

VOX 2 m
7,25%
Cs 6m
17,60%

Compromis 9 ‘
23,28%

Cs 6 =

15,38% 19,25%

Sevilla

JULV-CA 2 o -eeov :
5,98% i

32,98% 23,09%

Participa -------
Sevilla

3@ - 33
9,06% CONCEJALES

33
CONCEJALES

Cs3m S PSOE-A 11 M PSOE-A 13 i
9,28% 32,17% 39,29%
Zaragoza

Ciudadamos ==+ ;eeeeeeeeeeeeeaes Cha2 m Podemos 2 ‘ VOX 2 ‘
2 ‘ - 6,16%

12,29%

26,88%

24,57%

21,65%

Fuente: Ministerio del Interior.

2015 26 MAYO 2019

PARTIDO VOTOS (N9) % PARTIDO VOTOS (N9) %
A Corufia PP 200.886 34,5 PSOE 37.067 : 30,05
Albacete PP 82.378 38,16 PSOE 25.605 i 31,09
Alicante PP 237.682 29,75 PSOE 31.174 ; 27,63
Almeria PP 111411 41,5 PP 34.087 : 43,44
Avila PP 39.618 24,59 PP 6.886 : 21,56
Badajoz PSOE 145.483 27,53 PSOE 25.214 | 37,19
Barcelona Ciu 40.162 45,38 ERC 159.049 | 21,35
Bilbao EAJ-PNV 162.201 43,92 EAJ-PNV 71.822 | 42,69
Burgos PP 416.637 18,24 PSOE 33.090 | 36,21
Céceres PSOE 213.412 37,85 PSOE 16.995 | 34,38
Cadiz PSOE 60.049 34,86 Adelante Andalucia 26.498 : 43,59
Castellén PP 88.328 39,28 PSOE 2.550 | 34,78
Ceuta PP 153.906 28,44 PP 10.398 : 31,16
Ciudad Real PSOE 101.077 35,24 14.604 : 38,68
Cérdoba PSOE 90.347 32,58 PP 43.434 | 29,64
Cuenca PP 12.037 46,54 PSOE 9.902 i 36,25
Girona Ciu 110.372 40,22 Junts per Catalunya 13.294 | 30,94
Granada PSOE 330.729 37,18 PSOE 35.104 | 32,76
Guadalajara PSOE 50.307 44,01 PSOE 14.835 : 35,16
Huelva PSOE 110.696 30,97 PSOE 25.964 : 45,16
Huesca PSOE 97.818 33,56 PSOE 8.355 | 33,37
Jaén PSOE 156.985 35,05 PSOE 19.886 | 36,93
Las Palmas PP 44.083 36,7 PSOE 47.235 : 31,73
Ledn PP 95.486 40,63 PSOE 19.417 30,4
Lleida CiU 39.032 35,96 ERC 13.402 | 23,77
Logrofio PP 123.273 28,87 PSOE 27.853 i 37,32
Lugo PP 153.733 43,44 PP 15.360 | 31,91
Madrid PP 65.548 40,25 Més Madrid 494.054 i 30,99
Mélaga PSOE 86.674 2121 PP 94.055 ;| 39,64
Melilla PP 80.890 33,25 PP 12.444 37,9
Murcia PP 61.978 33,53 PP 41.459 | 34,88
Ourense PP 76.957 39,12 14.427 : 26,34
Oviedo PSOE 992.061 32,7 35.055 ; 31,89
Palencia PP 231.643 35,44 16.303 : 37,86
Palma PP 9.073 44,08 38.318 | 26,45
Pamplona UPN 219.649 37,19 43.643 | 40,58
Pontevedra PP 76.256 24,28 16.500 : 39,79
Salamanca PP 80.416 44,1 PP 26.781 : 35,87
San Sebastian Bildu-EA-Altern. 39.848 42,99 EAJ-PNV 34.065 : 35,46
Sta. Cruz de Tenerife  PSOE 331.345 37,17 CCA 22.937 : 30,91
Santander PP 160.938 32,99 PP 30.560 : 35,14
Segovia PP 82.439 43,77 8.919 : 33,29
Sevilla PSOE 91.790 24,96 123.933 | 39,24
Soria BR 34.128 40,29 9.310 | 49,52
Tarragona Ciu 19.867 40,93 12.753 | 22,61
Teruel PSOE 86.493 26,54 PP 5.321 i 30,72
Toledo PP 21.937 29,66 PSOE 12.258 | 44,23
Valencia PP 138.194 39,91 Compromis 106.395 : 27,44
Valladolid PP 343.287 27,74 PSOE 59.981 35,6
Vitoria EAJ-PNV 105.135 36,3 EAJ-PNV 28.241 | 23,65
Zamora PP 43.500 41,52 15.896 @ 48,08
Zaragoza PSOE 131.038 27,61 91.442 : 27,66

elEconomista
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PP, Cs y Vox arrebatan a Manuela
Carmena el Ayuntamiento de Madrid

Ernest Maragall, de ERC, bate a Ada Colau en Barcelona por un exiguo margen

Carmen Obreg6n MADRID.

El Partido Socialista también gano
ayer las elecciones locales, recupe-
rando una serie de ayuntamientos
histdricos, como Santiago de Com-
postela, Zaragoza, revalidando el
triunfo de lugares tan emblemati-
cos como Sevilla y Valladolid, y
dejando las puertas abiertas a una
serie de pactos que tefiiran el mapa
territorial de rojo. Sin embargo, el
éxito de la noche no pudo ser com-
pleto. El objetivo perseguido por
los socialistas de recuperar Madrid,
tanto la capital como la regién, donde
el PSOE lleva 24 afios sin rozar la
purpura del poder, devino ayer por
la noche en una pesadilla a medida
que iba transcurriendo el tiempo 'y
el escrutinio avanzaba. Una vez mads,
las encuestas se equivocaron de
plano y erraron con los prondsticos
de la capital de Espafia y también
de la Comunidad de Madrid.

En efecto, aunque todos los pro-
noésticos aventuraban que Manue-
la Carmena seguiria sentada en el
sillén de la Alcaldia de Madrid, ayer
el bloque conformado por el cen-
troderecha empezaba a dibujar el
triunfo de PP, Ciudadanos y Vox,
con José Luis Martinez Almeida al
frente.

Al cierre del escrutinio, los popu-
lares se hacian con 15 concejales,
Begoiia Villacis —Cs- con 11 y, Javier
Gonzalez Smith, de Vox, con 4; es
decir, con 30 ediles de los 29 nece-
sarios para la mayoria absoluta. Una
reedicion del pacto a la andaluza,
pero esta vez en Madrid.

Del cambio a Malaga
Igual suerte que la de Carmena
corria en Barcelona Ada Colau. A
ultima hora de la noche, Ernest
Maragall, de ERC, ganaba las elec-
ciones con estrecho margen, y aun-
que empatando a 10 concejales, se
hacia con el baston de la alcaldia de
la Ciudad Condal. Aqui, el PSC obtu-
vo buenos resultados, ocho ediles,
seguido de Valls-Ciudadanos, con
seis escafios, Junts, con cinco y, PP
con dos, a pesar de que a primera
horala candidatura de Josep Maria
Bou ni siquiera sacaba concejal.
Con el 984 por ciento escrutado,
la ERC de Maragall ha doblado los
concejales que consiguid en 2015,
y Colau ha obtenido también diez
—pierde uno-, con unos 4.600 votos
menos que los republicanos: ella ha
contabilizado 153.754, y é1 158.412.
JxCat, encabezada por Forn desde
prisiéon y con Elsa Artadi como
namero dos, ha obtenido el 10,45
por ciento de los votos y ha conse-
guido cinco concejales, la mitad de

Los ayuntamientos se
constituiran el 15 de junio

Los nuevos ayuntamientos que
han surgido de las elecciones
municipales de este domingo
se constituiran el sdbado 15 de
junio, veinte dias después de

los comicios, y sera una jornada
en la que se celebraran al mismo
tiempo los Plenos consistoriales
en los que seran ya elegidos los
8131 alcaldes de la proxima le-
gislatura. Los ciudadanos han
elegido en las urnas a 67.010
concejales, 321 menos que hace
cuatro afos, y son ellos los que
el 15 de junio decidiran quién es
el alcalde. Es la Ley de Régimen

Electoral General la que fija el
calendario y el sistema, que tam-
bién se aplica en las Asambleas
de las ciudades auténomas de
Ceuta y Melilla. Los plenos de
constitucion de cada uno de los
municipios tendran lugar como
siempre en sabado y en esa mis-
ma sesion se decidird ya quién
toma la vara de mando munici-
pal. La rapidez con que se resuel-
ve el proceso no permite nego-
ciaciones largas para decidir
quién llega a la alcaldia: solo
transcurren quince dias desde
las elecciones.

los que obtuvo en 2015 —aunque
durante el mandato ha perdido uno,
que pas6 a no adscrito, algo que tam-
bién ocurrié en ERC-.

El PP salva Barcelona
El PP, aunque pierde un edil y se
queda con dos, ha conseguido man-
tener su representacion en el Ayun-
tamiento, como pretendia el parti-
do cuando fiché a Bou —candidato
independiente que venia de Empre-
saris de Catalunya-, que ha logra-
do el 5,02 por ciento de los apoyos,
al limite de lo necesario para entrar.

Muy cerca, en Valencia, Compro-
mis dejaba atras a los socialistas
valencianos, de manera que la suma
de la izquierda mantenia el poder
en esta ciudad.

Malaga, la otra gran plaza sobre
la que el PP depositaba su confian-

za, mantenia la silla de Francisco
de la Torre, reeditando un triunfo
que en algunos momentos de la
noche basculaba hacia al Partido
Socialista. Claro que, en esta ciudad
andaluza, Ciudadanos ya ha dicho
que no le importaria pactar con el
PSOE, si de esa manera sacaban a
los populares de Malaga.

En Cadiz, José Maria Gonzalez,
conocido por Kichi, bajo las siglas
de Adelante Andalucia se aferraba
al poder con 13 diputados que, con
la suma de los cinco del PSOE le
dan otra legislatura en el Ayunta-
miento gaditano, frente a los seis y
los tres del Partido Popular y de Ciu-
dadanos, respectivamente.

En Zaragoza también se produ-
cia un cambio sustancial en el poder
municipal. Pedro Santiesteve, de
Zaragoza en Comu, alcalde en fun-
ciones, se llevo el castigo de las urnas,
pasando de nueve escarios a tres.
Los socialistas obtenian el triunfo
desplazando en la alcaldia a los anti-
guos aliados de Unidas Podemos.

En Pamplona, el mejor resultado
ha recaido sobre Navarra Suma, la
union en esta ciudad del Partido
Popular, Ciudadanos y Union del
Pueblo Navarro, que ha cosechado
20 concejales, seguido de los 11 del
PSOE, los 9 de Geroa Bai, los 8 de
EH Bildu y los dos de Unidas Pode-
mos. Estos resultados obligaran al
Partido Socialista a retratarsem si
es que no quiere que los partidos
nacionalistas se hagan con la vara
de la alcaldia pamplonica.

En Sevilla, plaza tradicionalmen-
te del PSOE, salvo la etapa en la que
Juan Ignacio Zoido, del Partido
Popular goberno alli, los socialistas
han vuelto a revalidar la confianza
de los sevillanos. Obtiene 13 conce-
jales, frente a los ocho del PP, los
cuatro de Ciudadanos y los dos de
Vox, ya que aqui Adelante Andalu-

El PSOE se impone
en Castillay Ledn,
mientras Colau
pierde la alcaldia
de Barcelona

cia ha obtenido dos concejales.

Entre tanto, en ciudades como
Segovia, Burgos, Ledn, Soria, Valla-
dolid, territorio abonado por el Par-
tido Popular durante 30 afios, se ha
volcado hacia el Partido Socialista.
Pero aqui serd Ciudadanos quien deci-
dahacia donde bascula el poder, por-
que en algunos municipios el equili-
brio puede traer grandes sorpresas.

En cuanto a Euskadi, el PNV ha
vuelto a ganar las municipales en
Bilbao y logra 14 ediles, uno mas
que en 2015, por lo que se queda a
tan solo un concejal de la mayoria
absoluta. El PSE-EE es la segunda
fuerza con cinco concejales, uno
mas que hace cuatro afios. EH Bildu
mantiene sus cuatro escafios, Elka-
rrekin Podemos suma tres y PP per-
deria un concejal y se queda con
otros tres.
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El PSOE gana las europeas y mejora las
opciones espaiolas en las instituciones

El bloque proeuropeo aguanta, a pesar de la victoria nacional de euroescépticos como Le Pen o Salvini

Jorge Valero BRUSELAS.

Pedro Sanchez consiguid ayer una
rotunda victoria en las elecciones
europeas. Con el 99 por ciento de
los votos escrutados, el PSOE sum6
el 32,9 por ciento de los votos (20
escafios), frente a unanueva sono-
ra caida del PP hasta el 20,1 por cien-
to (12 escarfios). Ciudadanos se quedd
finalmente en el 12,2 por ciento (con
siete eurodiputados), y Unidas Pode-
mos se haria con el 10,08 por cien-
to de los votos (seis escafios). Vox
entraria en la Eurocamara, aunque
cay6 en comparacion con el resul-
tado de las nacionales hasta el 6,22
por ciento (tres eurodiputados). De
esta manera, Sanchez gand atin mas
estatura entre los socialistas euro-
peos, aumentando las posibilidades
de conseguir para Espafia un buen
cargo en el baile de sillas que se abri-
ra durante las proximas semanas.

El triunfo de los socialistas espa-
fioles no fue correspondido en el
resto de Europa por su familia. Tal
y como se esperaba, el PPE se con-
virti6 en el ganador de las eleccio-
nes europeas. Pero el pinchazo de
esta formacion, ademas de la caida
de los socialdemdcratas, provoco
que por primera vez desde que se
celebran los comicios europeos el
bipartidismo no sumara el 50 por
ciento de escafios en el Parlamen-
to Europeo.

Aunque las dos grandes familias
empeoraron sus resultados, las for-
maciones proeuropeas aguantaron
el tirdn de los bloques de euroes-
cépticos y nacionalpopulistas. Estos
ultimos consiguieron mejorar sus
resultados en comparacion con las
pasadas elecciones de 2014, pero se
quedaron lejos del tercio de los 751
escafios de la Eurocamara que tenian
en la diana. Aun asi, sus primeros
espadas como Marine Le Pen, Mat-
teo Salvini, Victor Orban o el parti-
do Ley y Justicia polaco consiguie-
ron alzarse con la victoria dentro
de sus fronteras.

Segun los resultados provisiona-
les difundidos por el Parlamento
Europeo al cierre de esta edicion,
el PPE caeria desde los 217 eurodi-
putados actuales hasta los 180, mien-
tras que los socialistas también se
desinflarian desde los 187 escafios
hasta los 152. Mientras, los bloques
mas criticos con Europa subirian
desde los 154 hasta los 172 repre-
sentantes, aunque se espera que
ganen mas escafios con formacio-
nes no adjudicadas todavia a nin-
gun grupo. La otra noticia de la
noche fue el récord de participa-

El ministro de Exteriores en funciones y vencedor de las elecciones al Parlamento Europeo en Espafia, Josep Borrell. ere

Resultados de las elecciones al Parlamento Europeo 2019
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S&D ALDE
185 n
24,63% .. 9,45%

PPE
212
28,23%

766

total escafios UE

Numero de escafios y porcentaje de votos

Verdes/ALE  GUE/NGL ¢
55 45 . 40
L 599% 5339

7.32%

ADLE
105
13,98%

Verdes/ALE
67
8,92%

61

751

total escafios UE

EFD

CRE

- 812%

_EFDD
. 54
719%

ENL
. 57 ,
T 759%

. GUE/NGL
- 38
5,06%
NI
7

093%

Otros

3,99%

PPE: Grupo del Partido Popular Europeo
(Demdcrata- Cristianos). S&D: Grupo de la Alianza
Progresista de Socialistas y Demdcratas en el
Parlamento Europeo. ADLE: Alianza de los
Demdcratas y Liberales por Europa. Verdes/ALE:

36 Los Verdes/Alianza Libre Europea. CRE:

4,79%

Otros
67
892%

Conservadores y Reformistas Europeos. GUE/NGL:
Izquierda Unitaria Europea/|zquierda Verde Nérdica.
EFDD: Europa de la Libertad y de la Democracia. NI
Diputados no inscritos. Otros: Nuevos diputados
electos que no pertenecen a un grupo politico del
Parlamento saliente.

Fuente: Parlamento Europeo.

cion. Seguin los datos facilitados por
la institucion, un 50,5 por ciento de
los 427 millones de europeos lla-
mados a votar acudieron a las urnas,
la mayor cifra desde las elecciones

de 1999. El choque entre euroes-
cépticos y proeuropeos consiguio
motivar a los votantes y detener la
constante caida en participacion
registrada en cada cita (se quedd en

elEconomista

el 42,6 por ciento en 2014), gracias
alos buenos registros de paises como
Espafia, Polonia y Francia.
Marine Le Pen surgié como una
de las protagonistas de la noche. Su

partido Reagrupamiento Nacional
se alzo con la victoria en Francia,
con un 23,3 por ciento de los apo-
yos, frente al 22,1 por ciento de los
votos de la Republica en Marcha
del presidente francés Emmanuel
Macron. Le Pen, quien ya fue la mas
votada en las elecciones europeas
en su pais en 2014, se toma asi la
revancha en su pugna con Macron,
quien le derrot6 en las presidencia-
les hace ahora dos afios.

Otra de las noticias fue el surgi-
miento de la ola verde. La crecien-
te importancia dada por los euro-
peos a la lucha contra el calenta-
miento global y las marchas por el
clima auparon a la formacion de los
Verdes, que consiguio6 subir hasta
los 67 escafios. En Alemania se con-
virti6 en la segunda fuerza, con un
20,7 por ciento, tras superar a los
socialistas, que cayeron hasta el 15,6
por ciento. La CDU de Angela Mer-
kel continué siendo la fuerza mas
votada, aunque baj6 un 7,3 por cien-
to puntos hasta el 28 por ciento

La Liga de Matteo Salvini, el otro
gran abanderado del frente euroes-
céptico y nacionalpopulista junto
con Le Pen, no solo gano en su pais,
sino que aspiraba a convertirse en
el partido nacional con mas esca-
fios en la Eurocamara. Al cierre de
esta edicion habia conseguido un
28,7 por ciento de votos.
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Ademas del pulso entre euroes-
cépticos y proeuropeos, el otro gran
interrogante es ver hasta qué punto
el PPE conseguira mantener su posi-
cién dominante, o si existe la posi-
bilidad de formarse una alternati-
va por parte del arco “progresista”
del hemiciclo, y que algunos como
el candidato de los socialistas a pre-
sidir la Comision Europea, Frans
Timmermans, quiere formar.

El candidato del PPE a presidir
la Comisién, Manfred Weber, reco-
nocié que no tenia “un sentimien-
to de victoria”. Pero avis6 que no
existia “una mayoria estable contra
el PPE posible, y dado que es el
grupo mas fuerte, deberia tener una
funcién de liderazgo”.

Los niimeros cambiaran una vez
que los eurodiputados britanicos
abandonen la Eurocamara tras el
Brexit, previsto para el 31 de octu-
bre, y el numero de escafios caiga
hasta los 705. Sin esperar hasta enton-
ces, Timmermans y la candidata de
los liberales a presidir el Ejecutivo
comunitario, Margrethe Vestager,
ya coincidieron, tras conocerse los
resultados, en formar una coaliciéon
progresista, un esfuerzo en el que
también incluyeron a los Verdes.

Frente a la “estabilidad” que que-
ria Weber, “lo mas importante es el
cambio para que podamos actuar”

El PPE gana, pero
surge un frente de
fuerzas progresistas
capaz de plantear
una alternativa

en temas como el clima o la fiscali-
dad, dijo Vestager.

El pinchazo del bipartidismo colo-
cé alos liberales (tercera fuerza) y
los Verdes (cuarto grupo) como fuer-
zas imprescindibles no solo para
planificar la agenda estratégica de
la UE para el préximo lustro, sino
también para repartir los altos car-
gos de la UE a partir de este mar-
tes, con la cumbre de los lideres.

Salvini y Orban arrasan

El frente proeuropeo, finalmente,
logré aguantar el empuje de los
populistas y euroescépticos. No obs-
tante, las bestias negras de la UE se
anotaron importantes victorias.
Fidesz, el partido del primer minis-
tro hiingaro Viktor Orban, gané en
su pais con el 52 por ciento de los
votos. Orban, que mantiene un pulso
con Bruselas por el deterioro del
Estado de Derecho y lanz6 una cam-
pafia contra el presidente de la
Comisién Europea, Jean-Claude
Juncker, fue suspendido del PPE y
ha filtreado con el otro gran ariete
de la derecha mas dura: el italiano
Matteo Salvini. En Polonia, la dere-
cha ultraconservadora de Ley y Jus-
ticia, también enfrentada con la
Comisidn, consiguié imponerse al
frente proeuropeo con un 42,4 por
ciento, frente al 39,1 por ciento de
los segundos.

Elecciones Europeas 2019, en Espafia
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La esperada victoria
del ‘Partido del Brexit'
marcara la salida

Las europeas
evidencian la fractura
del pais por el empuje
de fuerzas proeuropeas

Eva M. Millan LONDRES.

El Partido del Brexit ha confirma-
do que los temblores registrados
durante semanas en el panorama
politico britanico eran, efectiva-
mente, un terremoto que amena-
za con aniquilar el bipartidismo
tradicionalmente dominante al
norte del Canal de la Mancha. Su
esperada apabullante victoria en
las europeas, seguin las proyeccio-
nes de Britain Elects, corrobora la
inquietante tendencia al alza de
fuerzas populistas y profunda-
mente euroescépticas en la nueva
Eurocamara, frente al severo
correctivo sufrido por unos con-
servadores que podrian quedar en
cuarto lugar con apenas 10 asien-
tos de los 19 que defendian.

La formacidn, creada tan solo
en enero con el tnico objetivo de
canalizar el voto protesta por el
retraso de la salida de la Unién
Europea, habria arrasado en los
comicios celebrados el jueves, lle-
vandose 24 de los 73 escafios que
se jugaban en Reino Unido, segiin
las proyecciones de unas eleccio-
nes que el pais nunca habria teni-
do que haber celebrado, si el Bre-
xit se hubiese materializado, como
estaba previsto, el 29 de marzo.
De confirmarse los sondeos a pie
de urna, ampliamente en la linea
de encuestas que, repetidamente,
habian puesto al partido auspicia-
do por Nigel Farage a la cabeza,
conservadores y laboristas estan
obligados a completar un incomo-
do acto de contricion.

Ambos han sufrido un doloro-
so varapalo por parte de unos
votantes que no les han perdona-
do su responsabilidad sobre la
paralisis: los tories habrian obte-

nido un humillante apoyo de en
torno al 10 por ciento; mientras
que la forzada ambivalencia de la
izquierda para intentar contentar
alos dos polos del debate ha deja-
do al Laborismo terceros, con 14
asientos de 20 que defendia.

La otra cara de la moneda la
representan los liberal-democra-
tas, socios minoritarios de los tories
en la coalicién que goberné hasta
2015, una colaboracion que los
habia condenado al ostracismo
electoral. Su apuesta explicita a
favor de la permanenciay pro-
segundo referéndum los convir-
ti6 en la opcion de los partidarios
de continuar en la UE, un respal-
do que los habria aupado a la
segunda posicion, con 15 asientos,
frente a la humillacion del sexto
lugar de hace cinco afios, cuando
habian obtenido un solo asiento.

Laimportancia de estas eleccio-
nes, tedricamente las ltimas que
Reino Unido celebrara en su casi
medio siglo de historia comunita-
ria, no se puede desdefiar, a pesar
de la fecha de caducidad que los
eurodiputados britanicos llevan de
partida. Ante el inminente recam-
bio en Downing Street, tras el anun-
cio de dimisién de una Theresa
May que abandona sin haber mate-
rializado el Brexit, el proximo pri-
mer ministro esta obligado a revi-
sar la estrategia de salida para desa-
tascar el bloqueo y los resultados
de las europeas revelan un pais tan
fracturado como el Parlamento.

Tras la victoria que los sondeos
otorgan al Partido del Brexit sub-
yace un cuadro mas complejo que
lo que sugieren los indiscutibles
numeros de la plataforma patro-
cinada por Farage. La suma de los
liberal democratas, Los Verdes y
los nacionalistas escoceses, for-
maciones a favor de un nuevo ple-
biscito, evidencia un importante
contingente electoral que deman-
da una consulta, ya que las fuer-
zas eurdfilas habrian movilizado
electorado.

Una persona a favor del ‘Brexit’ frente a una manifestacion proeuropea. ere
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Pedro Sanchez, presidente de Espaiia. e

¢ COMO LLEGAN

LAS ECONOMIAS EUROPEAS AL 26-M?

El elevado endeudamiento de las regiones como Espaiia, la delicada situacidn financiera de Italia, la pérdida
de impulso del comercio exterior de Alemania, y las protestas en Francia, el caldo de cultivo para los comicios

V. Nieves / F. S. Jiménez / G. Vegezzi
MADRID/MILAN.

Poco antes de las tiltimas eleccio-
nes europeas, en mayo de 2014, la
economia espafiola comenzd a des-
pertar. Desde entonces hasta hoy
suma 22 trimestres consecutivos
de crecimiento econdmico y 2,5
millones mas de ocupados, lo que
algunos expertos han tildado de
milagro econémico. No obstante,
con lallegada de los nuevos comi-
cios en el Viejo Continente da la
sensacion de que Espafia vuelve a
presentar algunos vicios similares
alos del pasado: la demanda inter-
na parece haber retomado las rien-
das del PIB, el empleo temporal
sigue teniendo un peso superior al
de casi todos los paises de Europa,
la productividad no crece de forma
activa y la balanza por cuenta
corriente empieza a mostrar algiin
signo de agotamiento. A todo lo
anterior hay que sumar una deuda
publica cercana al 100 por cien del
PIB, un problema relativamente
reciente. Sin embargo, las reformas
(laboral y bancaria), la leccién que
ha supuesto la Gran Recesion y los
bajos tipos de interés estin evitan-

do que la intensidad de esos pro-
blemas se asemeje a la del ciclo
expansivo anterior.

Desde la tltimas elecciones euro-
peas hasta hoy han cambiado mu-
chas cosas en Espafia. Durante gran
parte de este periodo, el crecimien-
to ha sido fuerte, sano y sostenible.
El PIB ha avanzado desde 2014 a
tasas cercanas o superiores al 3 por
ciento, generando de media 500.000

A pesar del milagro
econdmico, Espana
manifiesta algunos
vicios similares

a los del pasado

empleos netos por ejercicioy todo
ello con un saldo exterior positivo
(balanza por cuenta corriente mas
balanza de capital), algo que no ocu-
rrié durante la etapa expansiva pre-
via a la crisis.

Javier Santacruz, economista e
investigador en la Universidad de
Essex, destaca que “Espafia ha
hecho en estos afios su particular

Angela Merkel, canciller de Alemania. reuTers

milagro econémico: crecer por enci-
ma del 3 por ciento anual generan-
do un superavit de alrededor del 2
por ciento del PIB en la balanza por
cuenta corriente”. Antes de la tilti-
ma crisis, Espafia crecia generan-
do déficits exteriores que estuvie-
ron cerca de alcanzar el 10 por cien-
to del PIB.

Debilidades que persisten
Pero ahora que se acerca la parte
final del ciclo, el patrén de creci-
miento es algo mas débil y muestra
tibias similitudes con el de la déca-
da pasada. Aunque Espafia ha logra-
do en 2018 el séptimo superavit
externo consecutivo, este ha sido
el mas pequefio desde 2012 en tér-
minos de PIB. En lo que va de 2019
los datos arrojan un empeoramien-
to (en parte estacional) que por
ahora los expertos atribuyen al parén
de la demanda externa. El conflic-
to comercial entre EEUU y China,
laincertidumbre politica y la desa-
celeracion econdmica en la Euro-
zona son grandes amenazas que ya
se dejan notar en las exportaciones
de Espaiia.

Santacruz comenta que este
reciente empeoramiento es “evi-

dentemente por la debilidad del
crecimiento de los paises europeos,
pero sera muy complicado a medio
plazo que Espafia tenga déficit en
la cuenta corriente por el flujo de
servicios y muy especialmente por
el turismo”, comenta este experto
en declaraciones a elEconomista.
Sin embargo, este superavit de
2018 ha sido el mas pequefio desde
2012y en lo que va de 2019 los datos

La balanza por
cuenta corriente
redujo su superavit
un 474% en el
pasado ejercicio

arrojan un empeoramiento de este
saldo exterior, agudizado por el
par6n de la demanda externa. Angel
Talavera, economista jefe para la
Eurozona de Oxford Economics,
apunta que “es cierto que la balan-
za estd empeorando, en parte por
la subida de los precios del petro-
leo, que a Espaiia le perjudican bas-
tante y también por el frenazo de

las exportaciones debido al incre-
mento de las tensiones comercia-
les. Pero hay que poner este dato
en perspectiva histérica. Espafia
aun tiene un superavit por cuenta
corriente cercano al 1 por ciento del
PIB, mientras que antes de la crisis
teniamos unos déficits entorno al
9 por ciento”.

Adiés a la productividad

Ademas, la productividad por per-
sona empleada ha ido perdiendo
fuerza hasta presentar la primera
tasa de variacion negativa (-0,1 por
ciento) desde 2006. Esta desacele-
racion progresiva del crecimiento
de la productividad se ha produci-
do alavez que se generan grandes
cantidades de empleo, con un papel
relevante del trabajo temporal, que
vuelve a suponer cerca del 27 por
ciento de todo el empleo en Espa-
fia. Ademas, la tasa de paro esta
todavia en el 14, seis puntos porcen-
tuales por encima de 2007.

La productividad en Espafia solo
crece de forma pasiva (en episodios
de destruccion de empleo), pero
cuando se genera trabajo la produc-
tividad real por empleo y por hora
trabajada comienza a flojear, lo que
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Emmanuell Macron, presidente de Francia. reuters

puede erosionar la competitividad
de los bienes y servicios produci-
dos en Espafia generando desequi-
librios exteriores.

Otro punto de debilidad que
comentaba Santacruz, que sin
embargo no coincide con los pre-
vios a la crisis, se encuentra la deuda
publica, que apenas ha comenzado
areducirse, y el déficit pablico, que
a pesar de la fuerte disminuci6 sigue
siendo elevado tras afios de creci-
miento, sobre todo el estructural
(sin tener en cuenta el ciclo econ6-
mico). Si la economia espafiola no
estuviera creciendo con la vigoro-
sidad de los ultimos afios, el desa-
juste de las cuentas publicas seria
muy superior. Un shock de deuda
anivel europeo (con una subida de
los intereses) podria causar gran-
des estragos en Espaiia.

Francia, entre protestas

La desaceleraciéon econdmica glo-
bal también se estd notando en el
pais galo, que ademads cuenta con
el problema afiadido de los chale-
cos amarillos. Asi, el pais llega a una
elecciones europeas con un presi-
dente que parece tener mas vida
que la propia economia, que crece-
ra un 1,3 por ciento este afio y ter-
minara con un déficit superior al 3
por ciento del PIB.

En los tltimos meses, las propues-
tas de Macron y los disturbios de
los chalecos amarillos han mono-
polizado los focos en Francia. Este
movimiento variopinto y poco habi-
tual estaba formado en un princi-
pio por jubilados, artesanos, obre-
ros, pequefias empresarias, cuida-
doras... Y todos de un mismo ori-
gen, la Francia rural y profunda,
donde naci6 este movimiento con-
testatario que ha puesto en jaque
al Gobierno francés.

Aungque las reivindicaciones de
este heterogéneo y numeroso grupo
eran muchas, destacaba de inicio la
oposicion a la propuesta de Macron,

que pretendia subir el precio de los
carburantes en un intento por ace-
lerar la transicion hacia el uso de
energias renovables. Finalmente, el
Gobierno francés anuncié en di-
ciembre el aplazamiento durante
seis meses de la entrada en vigor de
la subida de impuestos a los carbu-
rantes para apaciguar unas protes-
tas que amenazan con recobrar la
intensidad pasada a medida que se
acerque la nueva fecha para intro-
ducir el alza de precios de los car-
burantes.

En total, todas las medidas para
tratar de apagar la crisis de los cha-
lecos amarillos representan un coste
de unos 17000 millones de euros,
segtin la evaluacién hecha hace unos
dias por el ministro francés de Eco-
nomia y Finanzas, Bruno Le Maire.
Las rebajas fiscales y las medidas
implementadas para calmarlos pro-
vocaran que el déficit publico supe-
re el 3 por ciento del PIB, mientras
que la deuda publica alcanzara el
cien por cien. La parte positiva es
que “esto no ha alterado la confian-
za en la deuda francesa, lo que per-
mitira al Gobierno financiar ese
déficit adicional sin grandes pro-
blemas”, sefialan los economistas
de Oxford Economics.

En el primer trimestre del afio, el
PIB de Francia aument6 un 0,3 por
ciento respecto al trimestre ante-
rior y un 1,1 por ciento respecto al
mismo periodo del afio anterior, el
menor ritmo de crecimiento anual
desde el tercer trimestre de 2016.
Esto se produce por la débil recu-
peracion del consumo privado y por
la baja demanda de bienes france-
ses de los paises de la UE. El con-
sumo de las familias ha crecido en
el primer trimestre al ritmo mas
lento desde 2014.

Alemania pierde impulso

En otro punto del mapa, por pri-
mera vez en décadas, la hegemonia
alemana se encuentra amenazada.

Giuseppe Conte, presidente de Italia. ere

Los ‘PIGS’, el estigma de
los paises rezagados en la UE

PIGS fue un acrénimo con cierta
connotacién negativa (significa
cerdos en inglés) que se usé pa-
ra denominar a los paises de la
eurozona (Portugal, Italia, Irlan-
da, Grecia y Espafia) que sufrie-
ron con severidad la crisis de
deuda soberana de 2011. Hoy,
casi ocho arios después, la situa-
cién de estas economias tiene
alguna similitud (todos tienen
una deuda publica elevada),
pero muchas diferencias. Mien-
tras que Italia y Grecia siguen
atascadas en el ‘barro’, Espaiia,
Portugal y, sobre todo, Irlanda,
han logrado levantar el vuelo.

La Gran Recesién de 2008-09
tuvo un segundo arreén en la
eurozona que golped con mas
fuerza a los paises que tradicio-
nalmente habian confiado en las
devaluaciones de sus divisas pa-
ra recuperar competitividad, ge-
nerar inflacién y reducir el peso
de la deuda. Grecia, que ya par-
tia con unos niveles de deuda
muy elevados, fue el primero en

Pese a que en el primer trimestre
del afio el PIB sorprendio al alza
con un crecimiento del 04 por cien-
to, hay serios indicios de que Ale-
mania puede tener problemas a
corto plazo. El pais esquivo la rece-
sién de milagro a final de afio, sien-
do uno de los principales damnifi-
cados de la guerra comercial
emprendida con Trump por todo
el mundo.

Alemania es el pais mas exporta-
dor, el comercio representa el 86
por ciento del PIB. Y los automo-
viles son unas de la pieza clave.
Segtin la Asociacién Alemana de la
Industria Automotriz, el sector

perder la confianza de los inver-
sores. Las finanzas publicas

del pais heleno presentaron

un déficit superior al 10% del PIB
en 2008 y del 15% en 2009, lo
que hizo saltar todas las alarmas
en los mercados. Los problemas
de Atenas se extendieron al res-
to de PIGS (que también presen-
taban grandes déficits o eleva-
dos niveles de apalancamiento)
encareciendo sobremanera el
coste de la deuda publica y ge-
nerando una crisis de deuda so-
berana que llevé a que Grecia,
Portugal, Irlanda y Espafia tuvie-
ran que pedir ayuda internacio-
nal para rescatar a sus gobier-
nos, solo a la banca (en el caso
de Espafia) o aambos. En suma,
la UE aprobd seis planes de res-
cate econémicos, tres a Grecia,
uno a Portugal, otro a Irlanda y
otro a Chipre (no incluido en los
PIGS), ademas del programa

de ayuda financiera a Esparia
(Italia no ha necesitado,

por ahora, un plan de ayuda).

emplea directamente a 800.000
personas y tiene un valor de expor-
tacion de mas de 240.000 millones
de euros.

Desde el dieselgate de Volkswa-
gen, la poderosa industria alemana
del coche intenta readaptarse a la
nueva normativa de emisiones para
los motores de combustién, varios
de sus gigantes automovilisticos
como BMW), Volkswagen o Porsche
se han visto obligados a detener la
produccion de algunos de sus mode-
los, debido a la nueva homologacion
de consumos de combustibles, mien-
tras intentan no perder el paso de
la transicién al vehiculo eléctrico.

Asi, el frenazo que ha provocado
en el comercio internacional ha gol-
peado al corazén de la economia
alemana, las exportaciones de pro-
ductos y bienes de equipo.

Viacrucis' transalpino
Por su parte, Italia recuperd impul-
so en el primer trimestre del afio,
tras entrar en recesion técnica a
finales de 2018, y su economia cre-
ci6 un leve 0,2 por ciento respecto
al trimestre anterior y un 0,1 por
ciento en comparacion con el pri-
mero de 2018. Pero el riesgo de una
nueva caida estd a la vuelta de la
esquina, con la guerra comercial
entre China y Estados Unidos, que
ya estan pasando factura a un pais
que depende de las exportaciones.
Segtin el informe de mayo de la
Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE),
mientras para Espafia los indicado-
res lideres compuestos (indicado-
res globales que proyectan tenden-
cias en la actividad econémica)
apuntan a un impulso de crecimien-
to estable, para Italia pierden 17 cen-
tésimas, indicando la situacion de
desaceleracion.

Al contrario, el aumento del gasto
publico ha perjudicado el equili-
brio presupuestario del pais. En
diciembre, el Gobierno populista
italiano llegd a un acuerdo con Bru-
selas para aprobar sus cuentas 'y
comprometerse a un déficit del 2,04
por ciento —frente al 2,4 por ciento
anunciado- y evitar un procedi-
miento disciplinario. Las ultimas
previsiones de la Comisién Euro-
pea indican, sin embargo, que el
déficit italiano en 2019 se dispara-
rd hasta el 2,5 por ciento, para alcan-
zar en 2020 el 3,5 por ciento. Esto
significa que, tras las elecciones
europeas, Bruselas empezara otro
pulso con Roma para requerir un
ajuste presupuestario, que la mayo-
ria de los analistas cifra en 30.000
millones de euros.
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La Comision Europea vigilara ala
banca por los préstamos sindicados

El analisis descarta problemas de competencia,
aunque recomienda paliar los riesgos existentes

Rubén Esteller MADRID.

La Comisioén Europea ha recibido
ya el analisis que encarg6 a Europe
Economics sobre los riesgos que
pueden tener para la competencia
algunas de las principales féormu-
las de financiacién que utiliza la
banca. El informe ha analizado la
adquisicion apalancada (LBO), la
financiacion de proyectos (project
finance) y la financiacion de infraes-
tructuras, que mueven anualmen-
te alrededor de 720.000 millones
de euros entre bancos y fondos de
capital privado, principalmente.

El andlisis se ha realizado en pai-
ses como Francia, Alemania, Reino
Unido, Paises Bajos, Polonia y Espa-
fia, por su elevada proliferacion y
justo después de los escandalos pro-
vocados por la manipulacién de
indices vinculados al precio de los
derivados de tipos de interés (euri-
bor, libor), las permutas de incum-
plimiento crediticio (credit default
swaps) -que acabo siendo archiva-
do- o las tasas de intercambio de
Visay Mastercard, que se ha resuel-
to con un reciente acuerdo con la
Comision.

Segtin el despacho Norton Rose
Fullright, “los prestamistas deben
estar preparados para posibles medi-
das coercitivas contra los partici-
pantes en el mercado de préstamos
sindicados, dada la aparente preo-
cupacion de la Comision por este
sector y la informacion detallada
del informe que va a considerar
ahora. También existe un riesgo
potencialmente mayor de que se
lleve a cabo un examen mas exhaus-
tivo, dado el interés general de la
Comisién por los mercados finan-
cieros mayoristas”.

Itercambio de informacion
El Ejecutivo comunitario estaba
preocupado por el intercambio de
informacién comercialmente sen-
sible entre prestamistas en la fase
preliminar de la operacién de finan-
ciacion y previa al mandato en firme.
Este riesgo, segun el informe,
puede aumentar cuando las entida-
des no cuentan con una separacion
funcional entre la mesa de origina-
cibény la de sindicacién. En este sen-
tido, el consentimiento del deudor
es esencial para proporcionar al
supervisor una evidencia de la falta
de una conducta anticompetitiva.
El andlisis se centra también en
la coordinacién de los bancos que
lideran la estructuracion de la ope-
racion para decidir cuando vender,
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Refinanciar los préstamos
en condiciones de impago

Las discusiones sobre la rees-
tructuracién en caso de incum-
plimiento son llevadas a cabo en
colaboracién con los miembros
de los sindicatos, lo que puede
generar eficiencias pero aumen-
tar el riesgo de coordinacion.
Hay pruebas de que los equipos
de reestructuracion reciben for-
macién en materia de compe-
tencia, pero seria problematico
que no se siguieran en la practi-
ca los procesos pertinentes.

El informe también destaca el
riesgo de que los miembros de
los sindicatos puedan ejercer po-

der de mercado si solo se dispo-
ne de nueva financiacién proce-
dente del sindicato existente, y
que otra esfera que merece su-
pervision es el riesgo de que los
miembros de los sindicatos pue-
dan fijar el precio de los servicios
auxiliares en condiciones no
competitivas. Pero, en la mayoria
de los casos, parece que este
comportamiento se ve limitado
por la disponibilidad de miem-
bros no sindicados para propor-
cionar financiacion o servicios de
manera alternativa, segun indica
el informe de Europe Economics.

qué participacién o a qué precio la
deuda en el mercado secundario.
Sin embargo, establece que en este
caso el riesgo es poco plausible debi-
do ala sofisticacion de los poten-
ciales compradores de deuda en
mercado secundario.

Y, por tltimo, la restriccién de la
provision de servicios o productos
accesorios a la financiacion al grupo
de prestamistas. Este factor gana
peso en los casos en que la contra-
tacion de productos accesorios a la
financiacién se instrumenta como
condicién previa a la concesion de
dicha financiacidn, existiendo el
riesgo de que las condiciones de ser-
vicio no sean 6ptimas para el pres-
tario en eficiencia o rentabilidad
(por ejemplo, futuros servicios de
asesoramiento en materia de fusio-
nesy adquisiciones).

Insta a minimizar la venta de otros productos
con el crédito y a vigilar el uso de la informaciéon

Segun indica Cuatrecasas, en un
andlisis realizado sobre dicho infor-
me, cabe remarcar que todos los
encuestados que identificaron la
presencia de esta practica en el mer-
cado eran espafioles.

Elinforme identifica ademas cier-
tos elementos que podrian conver-
tirse en una salvaguarda para paliar
los riesgos, como por ejemplo, ins-
truir al personal de la entidad en su
deber de asesorar de forma neutral
al cliente y/o deudor para su mejor
beneficio, obteniendo en todo caso
el consentimiento previo claro e
inequivoco del mismo a las propues-
tas y al ambito de cualquier man-
dato o negociacion.

Asimismo, el estudio recomien-
daregular los protocolos de comu-
nicacion internos entre los equipos
de los prestamistas que gestionen
las distintas fases del proceso (tanto
en originacién como en sindicacion),
para evitar que la informacién sen-
sible que deba ser revelada en una
fase se filtre a otros competidores.

Por tiltimo, el estudio insta a mini-
mizar las comercializaciones con-
juntas de la financiacion sindicada
y posibles productos financieros
complementarios cuando no sea
estrictamente necesario.

Elinforme, en opinién de los abo-

Recomiendan
dinamizar las
politicas para
verificar la solvencia
de los prestatarios

gados de Cuatrecasas, apunta a dos
areas que, si bien no generan ries-
gos de competencia, son campos
potenciales en los que enfocar los
esfuerzos en los proximos afios para
aumentar la eficiencia del merca-
do de financiacion sindicada.

Por una lado se podra profundi-
zar en la reduccion de las restric-
ciones a la comercializacion en el
mercado secundario, y la dinami-
zacion de las politicas internas uti-
lizadas por las entidades prestamis-
tas para verificar la solvencia de los
prestatarios.

Cuatrecasas asegura que otras
autoridades de competencia pue-
den “situar la financiacién sindica-
daen el punto de mira, en particu-
lar en mercados caracterizados por
las practicas identificadas como de
mayor riesgo”.
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Fiat Chrysler y Renault negocian una
fusion para combatir la crisis del sector

El acuerdo relegaria a Volkswagen al segundo puesto por venta de vehiculos

Laura de la Quintana / Bloomberg
MADRID.

Fiat Chrysler y Renault pueden ser
los protagonistas de una nueva fusion
en el sector automovilistico, ace-
chado por la nueva regulacién euro-
pea sobre las emisiones de CO2 y
por la guerra comercial que EEUU
abri6 unilateralmente contra las
exportaciones de vehiculos euro-
peos. El conglomerado italiano
podria anunciar este mismo lunes
una alianza con el grupo francés, tal
y como adelanté ayer el rotativo
Financial Times, del que, por el
momento, quedaria fuera Nissan,
compaiiia con la que el gigante galo
atraviesa un momento tenso de su
relacién, tras el despido del ya expre-
sidente, Carlos Ghosn, por presun-
to fraude fiscal.

Fuentes a las que ha tenido acce-
so Bloomberg, reconocen que el
acuerdo podria terminar con Fiat
Chrysler dentro del grupo Renault
en un futuro, aunque, de momen-
to, la idea se cifie a una alianza
comercial. Este acuerdo, segtin estas
mismas fuentes, incluye un inter-
cambio de capital, en el que “Nis-
san no estaria incluido”, pero dejan
la puerta abierta a que “pueda unir-
se ala alianza posteriormente para
unir sus fuerzas”.

Estas conversaciones se han ace-
lerado en los tiltimos dias, tal y como
apunta la agencia Bloomberg, y la
direccién de Renault tiene previs-
to reunirse este mismo lunes. La
también francesa PSA Peugeot ha
sido otra de las opciones estudia-
das por Fiat Chrysler para una posi-
ble fusion.

El nuevo ‘gigante’ del sector

El grupo Volgswagen —que agrupa
bajo el mismo paragiias a marcas
como Audi, Volkswagen, Skoda o
Seat- lidera el ranking europeo de
venta de vehiculos. Segun datos

Renault cotiza en minimos de 2013

Vehiculos vendidos a nivel mundial por regiones (millones de vehiculos)
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reportados por Bloomberg, a cierre
de 2018, la firma germana vendio
10,8 millones de automéviles, pero,
de culminarse las conversaciones
en curso, su hegemonia se tamba-
lea. Con Nissan entrando en la ecua-
cion, las ventas conjuntas del grupo
superarian a Volkswagen, hasta
alcanzar los 12,5 millones de vehi-
culos. Fiat Chrysler es el grupo que
mas aportaria a la fusion, con 4,6

millones vendidos el afio pasado,
seguido de Nissan, con 3,9 millo-
nes; y, por ultimo, de Renault, que
vendio 3,88 millones de coches en
2018.

La alianza entre ambas marcas
serviria para reducir los costes en
aumento a los que se enfrenta el
sector en los tiltimos afios, ademas
de permitirles realizar una inver-
sién mayor en nuevas tecnologias,

elEconomista

como el vehiculo eléctrico y la auto-
matizacion de los sistemas.

Fiat facilitaria, asimismo, la entra-
da en el mercado norteamericano
a la firma francesa, mientras que
Renault, por su parte, abriria la puer-
ta a los italianos del mercado ruso,
que es su segunda region por ven-
tas a través de la marca Avtovaz.

Lanueva regulacion para las emi-
siones WLTP ha puesto en un serio

aprieto a los fabricantes de auto-
mdviles comunitarios, por la inver-
sion que supone. El objetivo de la
Unién Europea es cumplir con su
plan de emisiones de cara a 2025.
Por otro lado, la incertidumbre
desatada por la guerra comercial
que abrié EEUU a comienzos de
afio contra la industria automovi-
listica europea ha golpeado con con-
tundencia a las marcas en bolsa. El
sectorial europeo es el més bajista
del tiltimo afio en el Viejo Conti-
nente, con pérdidas que superan el
25,5 por ciento. Renault es la cuar-
ta firma mas castigada de la zona
euroa en ese periodo y la primera
automovilistica. Ha perdido un 41
por ciento de su valor en el merca-
do, por detras de tres fabricantes de
componentes del automoévil, como
son Valeo, Faurecia y Continental.
La firma gala cotiza en minimos de
2013, por debajo de 50 euros por
accion, después de firmar pérdidas
desde el 1 de enero que alcanzan el
8,3 por ciento. Solo BMW sufre una

El desplome de

las ventas, la guerra
comercial y la lucha
contra las emisiones
castigan al sector

caida superior, de hasta el 10,2 por
ciento (ver grdfico).

La situacion de Fiat Chrysler es
algo mas halagiiefia, a pesar de que
no logra remontar en el ejercicio,
con nulas ganancias frente al avan-
ce de doble digito del Dax Xetra ale-
man.

La caida de las ventas

Esta es la tercera pata en la que cojea
el sector automovilistico. Con los
datos del primer trimestre del afio,
las ventas de Renault cayeron un
5,6 por ciento a cierre de marzo,
hasta los 908.000 vehiculos, mien-
tras que Fiat Chrysler triplicé este
retroceso. Sus ventas cedieron hasta
un 14 por ciento, comparado con el
primer trimestre del afio pasado. El
conglomerado italiano puso en el
mercado un total de 1,04 millones
de vehiculos, entre utilitarios y
camiones ligeros.
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China pide ayuda a ‘gigantes’ como
Alibaba en la defensa de Huawei

Xi Jinping defiende su apoyo al desarrollo “en colaboracion” con otros paises

elEconomista/Bloomberg MADRID.

El presidente chino Xi Jinping ha
querido buscarse aliados en la par-
ticular guerra fria que tiene abier-
ta contra la Administracién lidera-
da por Donald Trump. El lider del
gigante asidtico aprovechd este
domingo una importante feria tec-
nolégica celebrada en su pais para
pedir ayuda a algunas de las mayo-
res compafiias mundiales en la
defensa, de manera genérica, del
desarrollo de la tecnologia 5G y, de
forma particular, para defender los
intereses de Huawei, compatiia con-
tra ala que la Casa Blanca ha inclui-
do en su particular lista negra.
“Los paises deben cooperar en el
desarrollo de Internet, el big data'y
la inteligencia artificial”, afirmo el
presidente de China, Xi Jinping, en
una carta remitida a la industria que
se reunia este domingo al sudoes-
te del pais, en Guiyang, en una
importante feria del sector tecno-
légico en la que participan gigantes
como Alibaba o Tencent. A este
encuentro también acuden otros
grandes del sector como Dell, Goo-
gle China, NTT Docomo, o una
importante representacion del sec-

tor de paises proximos, como es el
caso de Jap6n y de Malasia.

“China concede una gran impor-
tancia al desarrollo de la industria
del big data y esta por la labor de
favorecer y explorar todas las vias
de crecimiento posibles en coope-
racién con otros paises”, apunta
también Xi en la carta remitida a
las compaiiias.

Huawei, excluida

Las primeras consecuencias de la
guerra verbal y comercial abierta
por Donald Trump contra Huawei
no se han hecho esperar. La multi-
nacional tecnoldgica china denun-
ci6 este domingo su exclusion “sin
ninguna base legal” y motivada por
la "presion politica” de varias aso-
ciaciones industriales y de estan-
dares tecnoldgicos, que segun la
compaiiia no afectaran a las opera-
ciones diarias.

Asilo comunicé Huawei a través
de un comunicado, después de que
varios medios especializados de
comunicacion publicaran su sus-
pension de organizaciones como
SD Association o la Alianza Wi-Fi.

Laempresa, que recuerda que es
miembro activo de mas de 400 orga-

Modelo Huawei P30. ALamy

nizaciones del sector, reconocid
estar “decepcionada” ante la deci-
sion de las entidades de “pausar”
algunos aspectos de su colabora-
cién con Huawei y expreso su inten-
ci6n de seguir contribuyendo “para
crear un ecosistema industrial soli-
do para todos”.

Segun advirti6 la firma tecnolo-
gica, “sus acciones van en contra de
los principios que pretenden man-
tener y socavan su credibilidad.
Decisiones como esta daran lugar
a estandares fragmentados, y solo
serviran para aumentar los costes
y riesgos para todas las empresas a
lo largo de la cadena de valor”.

La firma de moviles
denuncia su

expulsion de varias
asociaciones tras la
acusacion de EEUU

Desplome en bolsa

El mayor impacto por el conflicto
abierto entre ambas economias ha
sido para el fabricante de micro-
chips Qualcomm. La estadouniden-
se, con dos tercios de sus ventas en
China, ha perdido en un mes un 23,5
por ciento, sélo en la tltima sema-
na hasido el 18,7.

Otros como Macom Techonolo-
gies, Skyworks Solutions, Intel o
Nvidia sufren recortes que supe-
ran, en todos los casos, el 15 por cien-
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~ : Ferrovial gana dos
Espaiia gasta en obras 330 millones contratoan EEUU
» o para conservacion
mas por el alza de los precios ofertados & careteras
La baja media de los contratos se redujo del 26,2% de 2017 al 22,6% de 2018 B MADRD,

J. Mesones MADRID.

Las Administraciones Publicas adju-
dicaron proyectos de infraestruc-
tura durante 2018 con una baja
media de 22,6 por ciento con res-
pecto a los presupuestos base de
licitacién, lo que representa 3,6 pun-
tos menos que el 26,2 por ciento
registrado en 2017, segun los datos
recabados por Seopan. Esto se tra-
duce, en términos absolutos, en un
mayor gasto para las arcas publicas.
En concreto, con las cifras de con-
tratacion del Gltimo ejercicio, que
crecieron sustancialmente, esa dife-
rencia en el precio medio ofertado
implica un coste de 330 millones de
euros mas.

El conjunto del sector ptblico
contratd obras por 7131 millones de
euros en el ultimo ejercicio, lo que
supone un aumento del 40 por cien-
to en relacién a los 5.095 millones
de 2017 -el techo se registrd en 2008
con 16.734 millones-. Atendiendo
al dato de baja de media recogido
por la patronal de las grandes cons-
tructoras y concesionarias de 2018,
el presupuesto de licitacion total de
los proyectos adjudicados ascendio
2 9.213 millones. De este modo, las
Administraciones se ahorraron 2.082
millones por los descuentos aplica-
dos por las constructoras en sus
ofertas. Con la baja media de 2017,
del 26,2 por ciento, el volumen de
los contratos habria alcanzado los
6.799 millones, con un ahorro para
las arcas publicas de 2414 millones.
La diferencia entre ambos escena-
rios arroja los 330 millones referi-
dos. En términos porcentuales,
representa casi un 5 por ciento mas.

La baja media del 22,6 por cien-
to de 2018 es el menor nivel desde
2012. Se redujo por tercer afio con-
secutivo el afio pasado, dejando atras
el maximo alcanzado en 2015, del
30,2 por ciento. Durante la crisis,
los ajustes presupuestarios y las exi-
gencias de Bruselas para cumplir
con el déficit publico propiciaron
que las contrataciones tendieran a
simular subastas, con organismos
como Adif adjudicando multitud de
proyectos con descuentos por enci-
ma del 50 por ciento. Una situacién
que desencadené decenas de dis-
putas entre el gestor ferroviario y
las constructoras por los modifica-
dos que en muchos casos derivaron
en la rescision de los contratos.

Detras del ajuste al alza de las
ofertas econdmicas confluyen varios
factores simultaneamente. Segun
explican fuentes del sector, “por un
lado son determinantes los propios
pliegos que rigen la contratacion en
relacién a los umbrales de presun-
cion de ofertas en temeridad con-

Las cifras de la contratacion publica de obras en Espania

Volumen de adjudicaciones AAPP (millones de euros)
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José Luis Abalos, ministro de Fomento en funciones. ere

siderados y a la ponderacion de la
puntuacion econémica respecto de
la técnica”. En este sentido, 1a pro-
pia Adif o la Direccién General de
Carreteras (DGC) han cambiado
sus pliegos en los ultimos afios de
manera que la parte técnica ha
cobrado un protagonismo mayor
que el que tenia hasta ahora. Y por
otro, “influye también, aunque en
menor medida, la relacién oferta—

demanda de obra puiblica, particu-
larmente en situaciones de incre-
mento notable de la licitacién publi-
ca como asi suele suceder en perio-
dos preelectorales”, sefialan las mis-
mas fuentes. Asi ocurri6 el afio
pasado en todas las Administracio-
nes.

Por Administracién, el mayor
recorte de las bajas se produjo por
parte de las Comunidades Aut6no-

elEconomista

mas, de 6,3 puntos porcentuales. En
promedio, pasaron del 27 por cien-
to de 2017 al 20,7 por ciento del tilti-
mo afio. Las Autonomias adjudica-
ron contratos de obra por 2.425
millones, un 20 por ciento mas que
los 2.014 millones del ejercicio ante-
rior. Asi, desembolsaron 193 millo-
nes mas que si los descuentos en
los precios de las ofertas se hubie-
ran mantenido invariables, acapa-
rando asi casi dos terceras partes
del coste adicional.

El Estado, el nivel mas alto
Mientras, las Administraciones
Locales (Ayuntamientos, funda-
mentalmente) sellaron contratos
por 2499 millones, con un alza del
59 por ciento con respecto a 2017.
Alcanz6 este importe tras adjudi-
carlos con una baja del 18,3 por cien-
to de media. Este porcentaje impli-
caun descenso de 11 puntos y mas
de ocho puntos en relacion a los
maximos de 2015 (26,4 por ciento).

Por tltimo, el Estado ajust6 las
adjudicaciones en 2,6 puntos, hasta
situar el descuento con que contra-
ta con respecto al presupuesto de
licitacion en el 28,6 por ciento, un
nivel que se aleja del 33,4 por cien-
to de 2014 pero que a juicio de las
fuentes del mercado consultadas
contintia siendo “en cualquier caso
muy elevado”.

Ferrovial Servicios se ha adjudi-
cado dos nuevos contratos, ade-
mas de renovar otra adjudica-
cibén ya existente, en el sector de
mantenimiento de carreteras en
Florida (Estados Unidos) por una
cuantia de unos 24 millones de
euros. La compaiiia ya cuenta
con contratos en siete de los ocho
distritos de Florida, que inclu-
yen mas de 11.000 kilémetros en
mantenimiento de carreteras,
1.000 puentes fijos y 43 puentes
levadizos.

En el primero de ellos, First
Coast Expressway, con cinco afios
de duracién y una cuantia supe-
rior alos 10 millones, la firma
proporcionara las actuaciones
de mantenimiento de carreteras
en esta autopista de peaje que
une los condados de Duval, Clay
y St. Johns. La firma se ha alza-
do, asimismo, con un contrato
en Bold Landscape y Wildflower,
por el que desarrollara durante
tres afios y por una cuantia supe-
rior a los tres millones labores
de mantenimiento en carreteras.
Por tltimo, sera responsable hasta
2023 de ujn proyecto de conser-
vacion en el Condado de Osceo-
la por unos 11 millones.

OHL pone
en marcha
varios proyectos
sociales en Peru

eE MADRID.

OHL ha puesto en marcha en
Perti nuevas iniciativas sociales
en beneficio de la comunidad
local. Asi, en el marco del pro-
yecto que desarrolla en la plan-
ta de chancado con aglomera-
cién y sistema de apilado en la
mina de Shahuindo, la compa-
fifa ha participado en dos inicia-
tivas sociales, destinadas a mejo-
rar las instalaciones de dos escue-
las de educacion Infantil y Pri-
maria ubicadas en la zona de
afluencia de lamina, en el distri-
to de Cachachi (Cajabamba).

En la escuela de IEP de Cho-
robamba, institucién publica de
educacién Primaria a la que acu-
den cada dia mas de un cente-
nar de alumnos, OHL ha lleva-
do a cabo tareas de reacondicio-
namiento y mejora del espacio.
En el caserio de San José, cen-
tro educativo que atiende a un
centenar de 100 alumnos, ha par-
ticipado en la rehabilitacién y
mejora del edificio que alberga
esta institucion.
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El Corte Inglés se alia con el lider de los
grandes almacenes de Centroamérica

El grupo abrira tiendas de Sfera en Siman, que es socio también de Inditex

Javier Romera MADRID.

El Corte Inglés ha firmado una alian-
za con el gigante centroamericano
de los grandes almacenes Siman
para su desembarco en la region a
través de Sfera. Fundada en 1921,
Siman cuenta con presencia en El
Salvador, Costa Rica, Guatemala y
Nicaragua. Alsicorp, su empresa
matriz, cuenta ademas con otras
compailias, como Prismamoda, y
se ocupa de la gestion de franqui-
cias en la zona para compafiias como
Inditex. De hecho, gestiona las 48
franquicias que el lider mundial de
la moda tiene en Nicaragua, Gua-
temala, Costa Rica, El Salvador y
Honduras.

Sfera alcanz6 el afio pasado 162
establecimientos propios distribui-
dos en Espafia, México, Portugal,
Grecia y Polonia, y otros 268 fran-
quiciados. Ademas de la apertura
de tiendas en Costa Rica, El Salva-
dor y Guatemala de la mano de
Siman, en abril del afio pasado inau-
gur6 dos establecimientos en Isla
Reunidn, en agosto abrid la prime-
ra tienda en Dubai en Mirdiff City
Center, uno de los principales cen-
tros comerciales de Medio Orien-

Ofertasala
baja por los
inmuebles

El Corte Inglés ha encargado
a PwC la venta de 95 activos
inmobiliarios, incluyendo 14
centros comerciales, por un
importe de unos 1.000 millo-
nes de euros. Pero la respues-
ta no ha sido la esperada. El
hecho de que el grupo solo
garantice, por ejemplo, que-
darse cinco afios en alquiler
en los centros ha provocado
que Unicamente el fondo
Apollo presente una oferta.
Y estd, ademas, por debajo
de lo que esperaba ingresar.

te, en noviembre entré en Martini-
cay en diciembre abri6 su segun-
da tienda en Pert, donde tiene ya
35 corners, ademas de seguir cre-
ciendo en otros paises, como Tai-
landia. Gran parte del desarrollo de
la cadena se estd centrando, no obs-
tante, en el continente americano.

%

RENTABILIDAD
ASEGURADA

T

Una tienda de Sfera en Madrid. rocio monTOYA

Con 46 tiendas ya en México, donde
cuenta con un acuerdo con el Grupo
Liverpool, El Corte Inglés ha fir-
mado en los ultimos afios alianzas
con cadenas como Ripley y Oechsle
para desembarcar en Chile y Pert
respectivamente.

Crecimiento

La firma de moda joven, que cuen-
ta con un consejo de administra-
cién propio, crecié un 94 por cien-
to en ventas en 2017 respecto al afio
anterior, con unas ventas de 270,96
millones de euros. En la misma linea
también, el ebitda (resultado bruto
operativo) aumento en un 272 por
ciento, hasta alcanzar los 40,8 millo-
nes.

Segun explico el afio pasado la
compaifiia durante la presentacion
de las cuentas, estos buenos resul-
tados se han visto reforzados por la
apuesta en 2017 por el disefio en las
colecciones de moday las lineas de
productos basicos a precios “alta-
mente competitivos” asi como a la
estrategia de internacionalizacion.

Ademas de afrontar la expansion
de Sfera, El Corte Inglés ha firma-
do también otras grandes alianzas
internacionales. Asi, tiene acuer-
dos, por ejemplo, con Palacio de
Hierro, en México; Femwick, en
Reino Unido; Globus en Suizay Al-
Osra en Bharein para la venta de
alimentos espafioles. Y, en la misma
linea, se ha aliado igualmente a la
alemana Karstad para que ésta dis-
tribuya tanto en sus establecimien-
tos como en su tienda online pren-
das de sus marcas deportivas Boo-
merang'y Mountain Pro.

Si tiene buen ojo
para los negocios,

no lo dude.

Invierta en activos inmobiliarios de calidad

gurese una gran rentabilidad anual.

En Pierre & Vacances, lideres en el mercado de la explotacion turisitica, le ofrecemos la oportunidad de comprar un inmueble vacacional de calidad, en las mejores
zonas turisticas de Espafia, y dejar en nuestras manos la explotaciéon asegurandole una rentabilidad de hasta el 5 % de su inversion* durante al menos diez afos.

* Consulte las condiciones en ww.pvinversiones.es

CONTACTE HOY MISMO CON NUESTROS

PROFESIONALES PARA CONOCER TODOS LOS
DETALLES Y LAS PROMOCIONES DISPONIBLES

900 535 079

pv.inversiones@groupepvcp.com

www.pvinversiones.es
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Leonardo Cervera Navas Director de la oficina del Supervisor Europeo de Proteccion de Datos

“Veremos multas importantes por
Proteccion de Datos en pocos meses”

Ignacio Faes / Antonio Lorenzo
MADRID.

Leonardo Cervera Navas, director
de la oficina del Supervisor Euro-
peo de Proteccion de Datos, tiene
motivos para celebrar el primer ani-
versario de implantacién de una
normativa que ha situado ala Unién
Europea en la vanguardia mundial
para “garantizar el desarrollo de las
nuevas tecnologias”, segtin explica
a el[Economista. Entre otras virtu-
des, el Reglamento General de Pro-
teccion de Datos (RGPD) se ha con-
vertido en apenas 12 meses en la
mejor iniciativa para proteger los
derechos de los ciudadanos de la
sociedad digital.

¢Como ha ido este primer afio desde
la entrada en vigor del Reglamen-
to? é¢Cudl es su ‘feedback’?
Claramente positivo. Desde mayo
del 2018 hasta hoy, ha habido una
clara mejoria tanto en lo que se refie-
re al nivel de conocimiento que tie-
nen los ciudadanos sobre sus dere-
chos como a la atencidn que pres-
tan las empresas y las administra-
ciones publicas a la proteccién de
datos. Es verdad que todavia queda
mucho por hacer, pero existe un
acuerdo generalizado de que gra-
cias al Reglamento General de Pro-
teccién de Datos (RGPD) estamos
mejor que hace un afio. Ademas, la
Unioén Europea ha demostrado un
claro liderazgo a nivel mundial sobre
como garantizar un desarrollo sos-
tenible de las nuevas tecnologias.

En Espaiia, las empresas han corri-
do contrarreloj para adaptarse ala
normativa. ¢Estan ya adaptadas
nuestras compaiiias?

No completamente. Muchas empre-
sas tienen un nivel de cumplimien-
to que podriamos calificar como
basico o superficial pero no han
interiorizado todavia completamen-
te lo que supone el RGPD. La ges-
tién de la informacion digital, de los
datos personales, es una nueva ges-
tidn de riesgos a tener en cuenta,
como la seguridad laboral o los ries-
gos medioambientales. Por tanto,
no se trata de contratar a un aboga-
do “para que se encargue del asun-
to” sino que la mejor manera de
“evitar accidentes” es nombrar a un
delegado de proteccion de datos.
Este profesional se encargara de
formar a los otros empleados, ase-
sorar al consejo de administracion,
en definitiva, de crear una cultura
de proteccién de datos en el inte-
rior de la organizacion. Donde hay
un buen delegado de proteccion de

datos suele haber un buen cumpli-
miento de la normativa, y en aque-
llos sitios donde no hay un delega-
do o el que hay no es tan bueno, pues
se nota mucho.

Ha sido controvertido el aumento
en la cuantia de las sanciones. ¢Estan
ya sancionando?

Si, ya se esta sancionando, pero es
normal que no se hayan visto
muchas multas todavia porque las
sanciones pecuniarias son el final
de un procedimiento sancionador
que lleva su tiempo. Veremos mul-
tas importantes en los préoximos
meses porque si la proteccion de
datos tiene un coste para las empre-
sas que se toman en serio la norma-
tiva, este coste tiene que ser mucho
mayor para aquellas empresas que

no se la toman en serio. Es una cues-
tién de equidad y de justicia ele-
mental. Esto no quiere decir que
haya que multar siempre ni que
todas las multas tengan que ser altas
pero las sanciones son un elemen-
to fundamental para que el sistema
funcione correctamente.

Otro de los aspectos clave es la obli-
gacion de notificar a la autoridad
nacional la brecha de seguridad.
élLes esta costando autodenunciar-
se?

Por regla general, las empresas euro-
peas estan notificando a las autori-
dades de proteccion de datos las
brechas de seguridad, aunque se
aprecian algunas diferencias entre
los distintos paises. Por ejemplo, en
Holanda hay mas de 2.000 notifi-

EE

caciones al mes (esta obligacién ya
existia antes del RGPD) mientras
que en Irlanda s6lo ha habido 4.500
notificaciones en el Gltimo afio y en
Portugal, 630 en el mismo periodo.
Mi recomendacién a las empresas
es que lo ultimo que deben hacer
es meter la cabeza en la arena cuan-
do ocurre un incidente.

éCual debe ser el protocolo de actua-
cién cuando una compaiiia detec-
ta estas brechas?

Cuando se detecta una brecha, la
compaiiia o la administracion ptibli-
ca en cuestion tiene que informar
ala agencia de proteccién de datos.
Dependiendo de la gravedad del
caso, es posible que haya que infor-
mar a los ciudadanos afectados por
la brecha, pero eso no es lo mas

Valor de Europa:
“LaUE ha
demostrado su
liderazgo mundial
para garantizar el
desarrollo digital

Recomendacion:
“Lo ultimo que se
debe hacer es meter
la cabeza en la arena
cuando ocurre

un incidente”

importante sino la diligencia con
que actta la compaiiia en cuestion.
Una brecha importante puede que-
dar en nada si la empresa acttia con
profesionalidad y prontitud, adop-
tando las medidas oportunas, mien-
tras que una brecha relativamente
inocua puede convertirse en un pro-
blema serio si no se hace nada.

éQué ocurre con las casillas pre-
marcardas? éSon un consentimien-
to valido? El abogado general pare-
ce que lorechaza. cEsta enlalinea
con lo entendido por el Supervisor
Europeo?

El consentimiento requiere siem-
pre un acto afirmativo, por ejem-
plo, enviar un correo electronico,
hacer un clic sobre determinado
lugar o rellenar una casilla. El silen-
cio o la inactividad sobre casillas
premarcadas no es un acto afirma-
tivo y por tanto no constituye un
consentimiento valido en nuestra
opinidn, que es algo que parece com-
partir el abogado general también.

La segunda pata importante de toda
esta normativa es la famosa Direc-
tiva ePrivacy. éCual es la relacion
entre las dos normativas? ¢Casan
bien?

Las dos regulaciones, el RGPD y la
Directiva ePrivacy, son necesarias
y complementarias. Por ejemplo,
para fendmenos como la mensaje-
ria instantanea se necesita prote-
ger tanto la confidencialidad de las
comunicaciones, como el posible
tratamiento que pueda hacer la
empresa de mensajeria de otros
datos de sus usuarios. El Comité
Europeo de Proteccidn de Datos ha
aprobado recientemente una opi-
nién sobre el asunto (5/2019) que
se puede consultar en la pagina web
de este organismo europeo.
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Las farmacias denuncian por quinta
vez a Glovo por vender medicamentos

Sanidad obligd a la ‘app’ a cerrar este servicio de envio, pero aun sigue operativo

Alberto Vigario MADRID.

Las farmacias siguen con su cruza-
da para acabar con el servicio de
envio de medicamentos a domici-
lio de la compaiiia catalana de men-
sajeria Glovo. Aunque una resolu-
cién del Ministerio de Sanidad ya
les dio la razén a los farmacéuticos
en el mes de septiembre pasado y
obligd a Glovo a cerrar este servi-
cio, la app atin permite el envio de
farmacos sin receta al hogar, segin
denuncian las farmacias. Por ello,
laFederacién de Farmacias de Cata-
lufia (Fefac) ha interpuesto su segun-
da denuncia a la aplicacién ante la
Generalitat. Estas dos denuncias se
suman a las que también han inter-
puesto por el mismo motivo tanto
la Asociacion de Empresarios de
Farmacia de Madrid (Adefarma), la
Confederacién Empresarial de Ofi-
cinas de Farmacia de Andalucia'y
el propio Consejo General de Cole-
gios Farmacéuticos de Espafia.

En esta ocasion, la denuncia de
las farmacias de Catalufia ha ido
acompaflada como prueba de un
pedido realizado a Glovo de una caja
de Ibuprofeno 600 mg. para com-
probar que la compafiia sigue con
la entrega a domicilio de medica-
mentos sin receta.

Orden de retirada

A raiz de las primeras denuncias, la
Agencia Espafiola de Medicamen-
tos, dependiente del Ministerio de
Sanidad, envi6 en julio del afio pasa-
do un requerimiento obligd Glovo
aretirar de su web el servicio de

Un repartidor de Glovo. et

Farmacia. El razonamiento legal del
Ministerio de Sanidad para prohi-
bir este servicio es que la Ley del
Medicamento en Espafia establece
que la venta a distancia de medica-
mentos por Internet solo puede rea-
lizarse a través de los sitios web de

las farmacia que cumplan con deter-
minados los requisitos. Ademas,
sobre los pedidos a distancia, la ley
asegura que ningun pedido o encar-
go de medicamentos por Internet
puede realizarse a las farmacias si
no es directamente a través del sitio

web habilitado al efecto por las pro-
pias farmacias.

Sin embargo, después de recibir
el requerimiento, lo que Glovo deci-
di6 hacer es reformar el servicio en
la plataforma, para que no aparez-
can las fotos y la informacion deta-
llada de cada producto, pero man-
teniendo el envio de estos farma-
cos a domicilio a peticién del usua-
rio. Y es que la compaiiia de repartos
sigue entendiendo que en su plata-
forma no realiza ni venta ni publi-
cidad de medicamentos, sino que
se limita a poner en contacto a usua-
rios, farmacias y repartidores
mediante la aplicacion tecnologi-
ca. Asi se lo hizo saber la firma al
Ministerio de Sanidad al recibir una
primera resolucién del procedi-
miento administrativo ordenado
por la Agencia Espafiola del Medi-
camento.

El organismo recibid estas alega-

La firma catalana
entiende que no
realiza la venta,
sino que pone a dos
partes en contacto

ciones de Glovo, pero no las estimé
e interpuso la resolucién definiti-
va, como informo elEconomista el
pasado 10 de septiembre, ordenan-
do el requerimiento para la inte-
rrupcion o retirada del servicio el
pasado 25 de julio.

El mercado
farmacéutico
crecio un 1,8%
en el dltimo afo

El segmento de los
farmacos sin receta,
el que mas sube

elEconomista MADRID.

Elmercado de venta de medica-
mentos en Espafia ha crecido en
el ultimo afio un 1,8 por ciento
en valores y un 0,9 por ciento en
unidades, segun las cifras a fecha
de abril de 2019 recogidas en el
informe mensual del mercado
de la farmacia espafiola que rea-
liza la consultora especializada
Igvia. De acuerdo con sus datos,
el mercado de medicamentos en
nuestro pais en el acumulado de
los ultimos 12 meses también
crece un 1,5 por ciento en valo-
resy 0,9 por ciento en unidades.

En el pasado mes de abril, se
ha producido un crecimiento
menor en valores (1,1 por cien-
to) que en unidades (1,5 por cien-
to) frente al mismo mes del afio
anterior.

Por su parte, el segmento de
Consumer Health (CH) también
ha mostrado tendencias positi-
vas en valores (3 por ciento supe-
rior) mientras que se mantiene
constante en unidades. En lo que
respecta al mes de abril, tanto
los valores como los las unida-
des crecieron, e un 1,8 por cien-
to y un 04 por ciento, respecti-
vamente.

De hecho, la facturacion pro-
medio de una farmacia en Espa-
fia ha crecido un 11 por ciento en
los tltimos cuatro afios, siendo
el 30 por ciento de esta factura-
ci6n los productos de Consumer
Health, segtin la consultora.
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Bnext ultima una ronda de capital para  fiocacom:
triplicar sutamaiio y saltar a México  hbama

El neobanco espaiiol contara con recursos de 17 millones al captar otros 10 millones

F. Tadeo MADRID.

Bnext ha dado un paso relevante en
los dltimos meses gracias al incre-
mento de los clientes y de la activi-
dad, pero sus aspiraciones son
mucho mas significativas. El neo-
banco espafiol, fundado entre otros
por Guillermo Vicandi, espera tri-
plicar en los proximos doce meses
los casi 200.000 usuarios con los
que cuenta en la actualidad.

La plataforma financiera, que
lanz6 sus servicios a principios de
2017, ha iniciado ademas los trami-
tes para comenzar su andadura ope-
rativa en el extranjero después de
verano. El objetivo es lanzar sus ser-
vicios en septiembre en México que,
seguin explica Vicandi a este perio-
dico, serd la primera parada de una
expansion hacia otros mercados
latinoamericanos, como Colombia,
Perty Chile.

En México laintencién de Bnext
es poner en marcha una primera
version de su plataforma, un pro-
ceso similar al llevado a cabo en
nuestro pais, y contar con una plan-
tilla minima de tres personas, ya que
practicamente todo el servicio lo
puede ofrecer desde Espafia.

Ampliacion

Para poder cumplir con estas expec-
tativas la entidad, que ofrece servi-
cios financieros de terceros y una
cuenta de ahorro propia vinculada
a una tarjeta, ultima una ronda de
financiacion de bonos serie A, es
decir, que los inversores que parti-
cipen formaran parte de su accio-
nariado. En estos momentos estan
analizando la transaccién una vein-
tena de instituciones americanas y
europeas. Esta ampliacion de capi-
tal, que sera de unos 10 millones,
Bnext la aprovechara para conver-
tir en acciones el crédito puente de
casi 7 millones que consiguié el pasa-
do octubre con el fin de implemen-

El consejero delegado de Bnext, Guillermo Vicandi. eLisa senrA

tar las medidas necesarias para desa-
rrollar sus proyectos de crecimien-
to. Este préstamo fue otorgado por
el fondo austriaco Speed Invest y
por el grupo mexicano Variv. Esta
previsto que ambas operaciones se
cierren durante el mes de junio.
Desde el lanzamiento completo

de la plataforma, en diciembre de
2017, el aumento de clientes de la
firma ha sido exponencial, atraidos
por las ventas de la cuenta mone-
dero, que permite retirar dinero de
manera gratuita en todos los caje-
ros, tanto en Espafia como el extran-
jero, con determinadas limitacio-

47

TRABAJADORES

Es el volumen de trabajadores
con el que cuenta en la actua-
lidad Bnext. En los tltimos
meses el neobanco ha tenido
que ampliar su plantilla para
poder atender a la demanda
de productos y servicios por
parte de los clientes. Ademas,
ha tenido cambiarse de ofici-
nas. Hay que tener en cuenta
que a finales del ejercicio pa-
sado, la fintech contaba ape-
nas con una docena de em-
pleados y que nacié con un
equipo de tres personas.

nes. En junio de 2018 el nimero de
usuarios apenas alcanzaba los
20.000, por lo que en menos de un
afio la cifra se ha multiplicado por
diez.

Vicandi resalta que esta capta-
cion se debe en su mayor parte a las
recomendaciones de los propios
clientes a su entorno y sefiala que
unos 130.000 utilizan la tarjeta pre-
pago, contratan otros productos o
ingresan dinero en la cuenta cada
mes. Explica que el saldo medio del
monedero se sittia en 400 euros y
que el uso mensual de la tarjeta,
tanto para retiradas como para pagar
las compras en los comercios, se
eleva a once veces.

Ademas, el consejero delegado
de Bnext subraya que cada vez mas
los usuarios estan realizando adqui-
siciones de otros productos de ter-
ceros que comercializa gracias a dis-
tintos acuerdos alcanzados, como
seguros e hipotecas. En concreto,
el neobanco o marketplace ha tran-
saccionado ya 12.000 productos
financieros, indica el maximo res-
ponsable de la firma.

Amplia la oferta con productos no financieros

F. T. MADRID.

Bnext ha decidido incorporar a su
oferta productos no financieros para
diversificar su negocio y dar mas
servicios a sus clientes. El primero
de esta tipologia es la adquisicién
de una tarjeta de teléfono para usar
en el extranjero y tener disponible
en todo momento, a través de una
tarifa plana, la conexién a internet
y alas aplicaciones, como Whatsapp,
gracias al acuerdo alcanzado con

Holafly. Esta compaiiia envia en el
plazo maximo de 72 horas la SIM
al domicilio.

En el campo financiero, la plata-
forma ha ido ampliando el catalo-
go con hipotecas, fondos de inver-
sion, préstamos personales y cuen-
tas remuneradas, ademas de la tar-
jetay de la herramienta para hacer
transferencias inmediatas sin nece-
sidad de disponer del niimero de
cuenta. Otro servicio que ha pues-
to en marcha ha sido el cambio de

divisas para viajar al extranjero. Se
ha aliado ala empresa Exact Chan-
ge para que sus clientes puedan
hacer uso de esta herramienta con
tipos de cambio mejores para mas
de 60 divisas. El servicio es gratui-
to si los usuarios cambian a otra
moneda mas de 200 euros o si reco-
gen el dinero en alguna de las ofi-
cinas de Exact.

Para antes de finales de afio, Bnext
tiene previsto unirse a los sistemas
de Google y Apple para que sus tar-

jetas prepago se puedan incorpo-
rar a sus Wallet debido a la eleva-
da demanda. La idea es que Goo-
gle Pay esté disponible antes que la
Apple Pay, ya que la mayor parte de
los ciudadanos espafioles y de sus
clientes usan un teléfono Android.
En los ultimos meses la mayor
parte del sector financiero se ha
sumado a las herramientas de pago
de los dos gigantes de internet para
que los usuarios puedan abonar sus
compras a través del smartphone.

elEconomista MADRID.

Mas de 2.600 trabajadores del
sector financiero han participa-
do de forma voluntaria en el pro-
grama educativo Tus finanza, tu
futuro desde que se puso en mar-
cha hace cinco afios y cuyos con-
tenidos han recibido ya mas de
35.700 alumnos de colegios en
toda Espafia.

El presidente de la patronal
Asociacién Espafiola Bancaria
(AEB), José Maria Roldan, elo-
gi6 la pasada semana el “papel
fundamental” de los voluntarios
para llevar la educacién finan-
ciera alas aulas. “Cada vez es més
importante inculcar habitos
financieros saludables y com-
portamientos de consumo res-
ponsable en los jévenes, que seran
los adultos del futuro”, defendié.

Roldéan, y la directora de Fun-
dacién Junior Achievement,
Blanca Narvaez, entregaron pre-
mios a los voluntarios de 19 ban-
cos que han participado en las
cinco ediciones del programa.
Se trata de una iniciativa de la
AEBy su fundacion, que desa-
rrollan junto a la Fundacién
Junior Achievement, y esta diri-
gida a estudiantes de entre 13 y
15 afios.

Ferratum eleva un
5,4% su beneficio
en el primer
trimestre del aiio

elEconomista MADRID.

Ferratum Group obtuvo un bene-
ficio de 5,2 millones de euros en
el primer trimestre de 2019, lo
que supone un descenso del 54
por ciento respecto a las ganan-
cias logradas durante el mismo
periodo de un afio antes, aunque
elevd los ingresos un 191 por cien-
to interanual, hasta los 73,2 millo-
nes de euros.

Segun el proveedor interna-
cional de banca mévil y présta-
mos para consumidores y peque-
fias empresas, el beneficio del
periodo se situd en consonancia
con el resultado de explotacion
(ebit), que alcanz6 los 9,7 millo-
nes de euros, con un margen del
13,3 por ciento, debido a una
menor recuperacion de deuda
de préstamos.

El valor contable de la carte-
ra de préstamos de Ferratum
aumento en el trimestre un 8,5
por ciento, hasta 3477 millones.
Asimismo, el volumen de crédi-
tos crecid un 274 por ciento res-
pecto a finales de 2018.
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Los sindicatos de EEUU le entregan
un gran parque eolico a Avangrid

Sus quejas empujan a la britanica RES a traspasarle el proyecto, de 150 MW

Tomas Diaz MADRID.

Las denuncias de los sindicatos del
Estado norteamericano de Minne-
sota sobre la politica laboral de la
britanica RES han empujado a la
empresa a traspasar un proyecto de
parque edlico de 150 MW a Avan-
grid, filial de Iberdrola en el pais. El
cambio de manos se ha desencade-
nado tras la inusual decision del
Regulador local —encantado con el
nuevo promotor- de remitir el caso
alos tribunales antes de otorgar su
pertinente autorizacion.

RES present? el proyecto del par-
que edlico de Bitter Root a la Comi-
sién Publica de Empresas Eléctri-
cas de Minnesota —PUC, por sus
siglas en inglés— hace dos afios. Al
poco de hacerlo, los sindicatos empe-
zaron a quejarse de la politica labo-
ral de la empresa britanica, que en
otros proyectos en el Estado ha con-
tratado mayoritariamente a perso-
nal no sindicado y foraneo, con el
resultado, segtin su argumentacion,
de que los beneficios socioecono-
micos para el territorio iban a redu-
cirse sustancialmente.

Ante las quejas sindicales, la PUC,
en diciembre, adoptd una decision
extraordinaria: remitir el caso aun
tribunal, por la via administrativa,
para que decidiera hasta qué punto
era correcto que RES siguiera ade-
lante con el parque en los términos
previstos, y retrasar su preceptiva
autorizacion hasta que se produje-
ra el fallo judicial, algo que, segin
la prensa local, tarda muchos meses.

Alegria local con el cambio

Pero RES, ante la polémica levan-
taday la perspectiva de que no mejo-
rase la situacion en el futuro, ha deci-
dido traspasar Bitter Root a Avan-
grid, por una cantidad econémica
que no ha trascendido. El cambio
de manos lo han celebrado tanto los
sindicatos como la propia PUC: un

r&” l %

Ignacio Sanchez Galan, presidente de Iberdrola. FERNANDO ViLLAR

portavoz en varios estados de los
primeros ha declarado que “Avan-
grid ha sido un buen socio con el
que trabajar aqui en Minnesota”,
mientras que otro portavoz de la
segunda ha sefialado que “estoy
encantado de que Avangrid se haga
cargo del proyecto”.

Por el lado empresarial, RES ha
indicado que la PUC no incluia ori-
ginalmente el que los trabajadores
fueran locales como uno de los cri-
terios para otorgar su autorizacion,
mientras que Avangrid ha conside-
rado que es pronto para conocer el
acuerdo al que llegara con los sin-
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Es la inversion exigida por
otro proyecto recientemente
conseguido por la empresa
presididad por Ignacio San-
chez Galan en EEUU, 120 mi-
llones de ddlares al cambio
actual. Se trata de una linea
de transmisidn eléctrica en el
Estado de Nueva York deno-
minada NY Transco, con 900
MW de capacidad, en la que
Avangrid participa al 20 por
ciento. Segun el calendario
previsto, deberia estar opera-
tiva en diciembre de 2023.

dicatos, pero ha recordado que
“tenemos una buena experiencia
de trabajar con ellos para construir
proyectos por todo el pais”.

Avangrid esta reevaluando el pro-
yecto, tanto en sus dimensiones
—ahora consta de 44 aerogenerado-
res con 150 MW- como en los pla-
zos en los que deberia culminarse,
pero de momento ha evitado el retra-
so de someterlo a la decision judi-
cial.

Unos 1.000 MW en desarrollo
Iberdrola tiene 989 MW edlicos en
construccion en EEUU que espera
concluir a finales de este afio. Ade-
mas, tiene otros 1.100 MW en avan-
zado estado de desarrollo, y amplia-
ciones de parques existentes por
otros 284 MW.

Desde la presentacion de la actua-
lizacién de su Plan Estratégico, en
febrero, ademas de Bitter Root ha
obtenido autorizacion para ampliar
el parque de Tatanka Ridge, en Dako-
ta del Sur, previsto para finales de
2020: sumara 58 MW a los 97 MW
originales.

Skydweller
fabricara drones
de energia solar
en Ciudad Real

Castilla-La Mancha
apoya el proyecto y le
concede 1,5 millones

T. D. MADRID.

La norteamericanca Skydeller
ha logrado que el Gobierno de
Castilla-La Mancha le conceda
una ayuda de 1,5 millones de
euros para impulsar un proyec-
to de fabricar drones impulsa-
dos con energia solar en el aero-
puerto de Ciudad Real, un pro-
yecto en el que invertira unos 60
millones en cinco afios.

La sociedad Ciudad Real Inter-
nacional Airport (Cria) cerré la
compra de la infraestructura el
pasado mes de septiembre, por
56,2 millones, con la intencion
de darle un uso industrial, de
mantenimiento de aeronaves y
actividades similares.

I
MILLONES DE EUROS
Es la inversion prevista en cinco

anos para el proyecto de drones
alimentados con energia solar.

Skydeller es la primera empre-
sa que ha decidido afincarse en
el aeropuerto —firmé su llegada
en febrero-, y quiere fabricar
drones alimentados con energia
solar, y, segun dice, capaces de
mantenerse en vuelo de forma
permanente. En sus planes figu-
ra invertir de 30 a 35 millones
durante los préximos 18 meses
y aumentarla hasta los 60 millo-
nes en los proximos cinco afios,
momento en el que prevé estar
fabricando 18 drones al afio.

La empresa obtuvo un espal-
darazo de la Junta de Castilla-
La Mancha, que le ha otorgado
una ayuda de 1,5 millones. Empe-
zard a construir sus instalacio-
nes en julio.

La captura del CO2 puede
generar un nuevo sector

Analisis
- Tomas
|’ Ay Diaz
Periodista
Segun los expertos climaticos del IPCC de la
ONU, frenar el calentamiento global sera un

140 por ciento mas caro si no se aplica la cap-
tura, uso y confinamiento de CO2 -CCUS por

sus siglas en inglés-, una coleccién de técni-
cas que evitan la emision a la atmdsfera del
gas de efecto invernadero. Es mas, todos sus
escenarios a 2050 prevén su uso, menos uno
que ya es inviable.

Varias de esas técnicas son conocidas hace
20 afios, como inyectar el CO2 en pozos de
hidrocarburos en declive para incrementar su
produccion, o usar el gas en la produccion de
bebidas carbonatadas.

En la actualidad hay una veintena de pro-
yectos de CCUS, con una capacidad de alma-
cenamiento de 32 millones de toneladas de
CO2 al ario, pero para poder seguir la ruta de
los cientificos hasta mediados de siglo hay
que multiplicar esa capacidad nada menos
que por 150, algo que, atendiendo a los costes
actuales, se antoja francamente dificil.

Espafia apuesta por la tecnologia

El problema lo analizaron expertos nacionales
e internacionales de primer nivel la semana
pasada en el Esade, en Madrid. Myles Allen,
del IPCC, explicé que el CCUS no debe verse
como la competencia de las renovables, por-
que ambas tecnologias sera necesarias; Val-
vanera Ulargui, directora de la Oficina de

Cambio Climatico del Gobierno, adelanté que
la Estrategia climatica a 2050 que Esparia de-
be remitir a la ONU incluira el uso de estas
técnicas para lograr la descarbonizacion -ya
aparecen, como |+D, en el Plan a 2030-; y Jai-
me Martin Juez, director corporativo de Tec-
nologia de Repsol explicé el gran abanico de
opciones que hay en la actualidad:

Con costes que oscilan desde los 25 a los
60 euros por tonelada de CO2 en las tecnolo-
gias mas conocidas, hasta los nuevos desa-
rrollos, para producir materiales de construc-
cién (180 euros), combustibles y metanol
(350 euros) o polimeros (1.600 euros), el
CCUS promete ser capaz de crear un nuevo
sector econdmico, pero necesita incentivos
para que maduren las tecnologias.
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Prisa eleva un 60% la indemnizacion
que exige a Mediapro por el futbol

Envia un escrito al juzgado de Barcelona para pedir 136 millones de recompensa

Africa Sempriin MADRID.

Prisa busca compensar en Barcelo-
na el varapalo que le ha dado la
Audiencia Provincial de Madrid al
condenarle a pagar a Mediapro 51
millones de euros en concepto de
dafios y perjuicios por la guerra del
futbol que arrastran desde hace mas
de diez afios. Para recuperar ese dine-
ro, que le hallevado a registrar unas
pérdidas de 41 millones en el pri-
mer trimestre del afio, la duefia de
El Pais ha desplegado dos estrate-
gias. La primera pasa por presen-
tar un recurso extraordinario y la
segunda por aumentar la indemni-
zacion exigida a la productora de
Jaume Roures en otro contencioso
que tienen abierto en Barcelona por
enriquecimiento ilicito con los dere-
chos de los equipos de fatbol.

Asi, Prisa ha presentado un escri-
to ante la Audiencia Provincial de
Barcelona para solicitar que se eleve
a136 millones de euros la compen-
sacion solicitada, lo que supone un
60 por ciento mas que los 85 millo-
nes que se exigieron en un primer
momento, cuando se presento la
demanda en junio de 2016. “Prisa
considera que debe ser compensa-
da con 85 millones netos por todos
los dafios sufridos por la utilizacién
ilegitima de sus derechos audiovi-
suales y valora que el pago de los 51
millones los agrava”, explican fuen-
tes cercanas a la compaiiia editora.

Laidea de Prisa es terminar la
larga batalla judicial del fatbol con
un balance positivo neto de 85 millo-
nes de euros, por lo que el objetivo
es elevar la indeminizacion de la
causa catalana para compensar el
pago de la multa, siempre y cuan-
do el recurso extraordinario o las
actuaciones legales que estan eva-
luando llevar a cabo no lleguen a
buen puerto. De momento, la pro-
pietaria de la cadena Ser esta pen-
diente de que la Audiencia se pro-

Dos gigantes enfrentados por el futbol

PRISA Shrisa IMAGINA (MATRIZ DE MEDIAPRO)
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SANTILLANA PRENSA RADIO
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Fuente: elaboracién propia.

El negocio radiofénico saca musculo

La radio de Prisa saca musculo en Espaiia, pese al descenso de la au-
diencia registrado en los Gltimos meses. En el primer trimestre del
afo, los ingresos de las emisoras nacionales (La Ser, Los 40...) han
subido un 7,9 por ciento, hasta los 43,1 millones de euros, mientras
que la division latinoamericana ha descendido el 7,8 por ciento, a los
17,9 millones de euros, impactado por el tipo de cambio y el deterioro
del negocio. En total, la divisién ha facturado 60,1 millones de euros,
un 2,1 por ciento mas. En esta linea, el ebitda ha crecido un 40,6 por
ciento, a los 8 millones de euros, y el ebit se ha triplicado hasta los 3,6
millones. Por su parte, la divisén de prensa sigue en niimero rojos.

elEconomista

nuncie sobre la solicitud de suspen-
sion de la ejecucion del auto.

Y es que, el grupo presidido por
Manuel Mirat ya ha provisionado
los 51 millones de la multa, pero
quiere evitar que se ejecute el aval
de 50 millones presentado en su dia
ante el juzgado para cumplir con
las medidas cautelares. Los contra-
tos de financiacion suscritos por
Prisa contemplan que en el caso de
ejecutarse dicho aval, el grupo paga-
ria 15 millones de euros a Bankia,
que es la entidad avalista, quién asu-

miria el pago de los otros 35 millo-
nes de euros, que se convertiria en
deuda a largo plazo.

“La compariia provisiona 51 millo-
nes por el resultado negativo de uno
de los procedimientos judiciales
abiertos con Mediapro a pesar de
estar evaluando acciones legales y
estar pendiente de conocer el resul-
tado de un fallo relativo a una
demanda contra Mediapro por
importe de hasta 136 millones de
euros”, explica la firma en los lti-
mos resultados publicados.

Para Prisa las causas de Madrid
y Barcelona estan relacionadas, por-
que la primera es solo una parte del
conflicto global, que, segin expli-
can, es el que se dirime en la Ciu-
dad Condal. El proceso de Madrid
se remonta a 2007, cuando Prisa
demand¢ a la productora por incum-
plimiento de contrato. Mediapro
contest6 a la demanda invocando
que el contrato era nulo. En 2010,
el juzgado de Madrid fallf a favor
de Prisa condenando a la produc-

Busca compensar el
pago de 51 millones
que debe realizar
a la productora tras
perder en Madrid

tora a entregarle los derechos y a
pagarle 104,6 millones. La decision
fue recurrida por la productora 'y
temind llegando al Tribunal Supre-
mo, que declar6 nulo el contrato
original, lo que abri6 la puerta a
Mediapro a exigir dafios y perjui-
cios que, tras ser desestimados en
2018, se los han concedido en la ilti-
ma sentencia publicada en marzo
y que no tiene recurso por via ordi-
naria.

En cuanto al proceso de Barcelo-
na, Prisa demand6 a Mediapro para
reclamar los dafios y perjuicios sufri-
dos por la utilizacion ilegitima de
sus derechos audiovisuales de las
temporadas 2007/08 y 2008/09. La
demanda incluye un informe peri-
cial que dice que de los resultados
netos obtenidos indebidamente por
su filial AVS y Mediapro resultaba
un saldo positivo a favor de AVS de
85,1 millones de euros.

DDR y Suardiaz haran una planta de reciclado de buques

Construirdn un centro
de desmantelamiento
naval por 5,1 millones

eE MADRID.

La compafiia de servicios logisticos
Suardiaz entra en el accionariado
de DDR Vessels para construir, en
el puerto gijonés de El Musel, el que
sera el primer centro de desconta-

minacion, desmantelacion y reci-
clado de grandes buques en Espa-
fia y el nico homologado por la
Uni6n Europea (UE) para realizar
esta actividad de reciclaje indus-
trial especializado y gestion de resi-
duos navales.

Esta instalacién, que en su pri-
mera fase ocupara una superficie
total de 10.636 metros cuadrados,
contempla una inversién superior
alos 5 millones de euros. La plan-
ta de DDR Vessels es la inica que

dispone en Espaiia de autorizacion
para desmantelar y descontaminar
embarcaciones de mas de 500 GT,
tanto de buques de bandera comu-
nitaria como transnacional. Asimis-
mo, es la inica compaiiia espafiola
autorizada por la UE e incluida en
el registro comunitario LER (Lista
Europea de Residuos), en el que tan
solo figuran 26 empresas.

Alfredo Menéndez, director gene-
ral de Suardiaz, ha mostrado su satis-
faccion por poder participar en un

proyecto de estas caracteristicas:
“Creemos que es una linea de nego-
cio que tiene grandes sinergias con
el core business de nuestra compa-
fila y con nuestro compromiso en
defensa del medio ambiente”.

El centro de descontaminacion
naval de DDR Vessels, que prevé
estar operativo en julio de este afio,
tendra capacidad para reciclar hasta
30.000 toneladas de residuos al afio.

“Un buque al final de su vida util
es un residuo peligroso y si su des-

mantelacion no se realiza en con-
diciones de maxima seguridad, esta-
mos corriendo graves riesgos. Por
eso es fundamental que las autori-
dades vigilen el cumplimiento de
las normativas. Las compaiiias pira-
tas de desguace ponen en peligro
el medio ambiente, favoreciendo la
contaminacién del suelo, ademas
de suponer una serie amenazaala
salud de las personas y de la fauna
marina”, ha puntualizado Jests
Picatto, fundador de DDR Vessel.
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Blackstone pone Cerberus se lanza
alaventa el al capital privado
proyecto Helios con un fondo de
por 175 millones 3.000 millones

Las oficinas, ubicadas
en Madrid, seran la
proxima sede de ING

A. Brualla MADRID.

Blackstone sigue rotanto su ladri-
Ilo en Espaifia. El fondo ha col-
gado el cartel de Se Vende en uno
de los complejos de oficinas que
heredé de Hispania. Se trata de
Helios, un desarrollo de oficinas
de casi 35.000 metros cuadrados
que se encuentra en la zona de
Campo de las Naciones, en
Madrid.

El gigante estadounidense lo
saca al mercado después de haber
cerrado un primer contrato de
alquiler con ING, que se muda-
ra al inmueble en 2020. Si bien,
el complejo de oficinas, que se
compone de dos edificios geme-
los de seis plantas, estara acaba-
do este mismo verano.

Con esta operacion, Blacksto-
ne espera ingresar 175 millones
de euros, seglin lo indica el medio
internacional Europroperty.

34.947

METROS CUADRADOS

Son los que forman el complejo
de oficinas Helios, divididos en
dos edificios de seis plantas.

Ademas de este desarrollo de
oficinas, Blackstone tiene a la
venta otros inmuebles, como los
edificios empresariales que for-
man parte de su socimi Corona,
o tres hoteles ubicados en
Madrid, entre los que se encuen-
tra el Axel de la calle Atocha. Asi-
mismo, el fondo ya ha cerrado
distintas operaciones como la
desinversion de parte de las ofi-
cinas de Hispania, que pasaron
amanos de Zurich, en una tran-
saccion de 163 millones, o la venta
de la sede de La Liga en Madrid.

El equipo de Diana Capital. &
CAPITAL PRIVADO

Diana Capital lanzara un fondo
de 200 millones para este aiio

La firma busca empresas medianas espafolas para invertir
entre 10 y 25 millones de euros en cada transaccion

Araceli Muiioz / Rubén Esteller
MADRID.

Mas liquidez para el mercado del
capital privado espafiol. Tal y como
ha podido saber elEconomista, la
gestora Diana Capital prepara un
nuevo vehiculo de inversién para
este afio. El tamafio objetivo ronda,
segun fuentes financieras, los 200
millones de euros, aunque todavia
no estan definidos los plazos.
Este fondo se convertira en el
tercero que gestiona Diana Capi-
tal desde que fue fundada hace
casi dos décadas. El primero, lan-
zado en el afio 2002, estaba dota-
do con 96 millones de euros; mien-
tras que para el segundo consi-
guieron captar 175 millones en el
afio 2010. Con ellos, ha participa-
do en numerosas empresas espa-
fiolas como Gocco (actualmente
en cartera) o BQ (recientemente
vendida a la firma vietnamita Vin-

group).

el conomistaes

Sabadell
BStartup

Se suma a la oleada
de captacion de
recursos en este
segmento del
mercado en el pais

Una de sus desinversiones mas
sonadas fue la venta de Megafood,
uno de los mayores franquiciados
en Espafia de Burger King, por el
que la cadena de hamburgueserias
desembols6 100 millones de euros.

Estrategia

Respecto a su base inversora, la ges-
tora recibié mas de la mitad proce-
dente del sector financiero (como
Caixa Galicia o Banco Guipuzcoa-
no, entre otros), pero también con
family offices (como los Masaveu),
fondos de pensiones y compafiias
aseguradoras.

WWW.PROYECTOWONDERFUL.ES
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En cuanto al segmento, Diana
Capital compite en el denominado
mid-market (operaciones con com-
paflias con una facturacion de entre
50y 300 millones de euros), aun-
que en la parte baja del mercado.
En general, invierten entre 10y 25
millones por compaifiia, general-
mente mediante ampliaciones de
capital o, en ocasiones, de sustitu-
cion de accionistas.

En este sentido, la gestora tiene
preferencia por transacciones de
compaiiias familiares, ya sea para
financiar un proceso de expansion
(nacional o internacional) o bien
para resolver una situacion de rele-
vo generacional. En cuanto a los
sectores, Diana Capital es genera-
lista, aunque tienen preferencia por
compafiias industriales o de servi-
cios. Este fondo se suma asi a la olea-
da de vehiculos que se estan levan-
tado en el mid-market espafiol, donde
otras gestoras como MCH o GED
también estan captando recursos.

Es conocido en el pais
por su apuesta por
el sector inmobiliario

Araceli Muiioz MADRID.

El fondo de inversion estadou-
nidense Cerberus se lanza al mer-
cado mundial del capital priva-
do. Segtin Bloomberg, 1a gestora
esta tratando de captar 3.000
millones de délares (2.677 millo-
nes de euros, aproximadamen-
te, al cambio actual) para reali-
zar una estrategia de compras
apalancadas (buy-outs).

Este nuevo vehiculo se con-
vertira en el primero enfocado
en este negocio como tal, ya que
hasta la fecha todos los vehicu-
los de Cerberus eran multiestra-
tegia: tan pronto entraba en estra-
tegias de deuda (distress o mezza-
nine) como en inmobiliario. Su
ultimo fondo multiestrategia lo
lanz6 hace un par de afios, con
compromisos por valor de 4.000
millones de ddlares (3.569 millo-
nes de euros, aproximadamen-
te, al cambio actual).

En Espafia, este gigante de
inversion estadounidense —ges-
tiona activos por valor de 35.000
millones de ddlares (31.222 millo-
nes de euros, al cambio actual)-
es muy conocido por sus opera-
ciones en el sector inmobiliario.
Por ejemplo, es propietario del
servicer Haya Real Estate (que
actualmente tiene ala venta, en
un proceso coordinado por Citi
y Rothschild); de la promotora
residencial Inmoglaciar y de
Housell.

Ademas, Cerberus ha sido uno
de los fondos que mas ladrillo de
la banca compré tras la crisis:
comprd el 80 por ciento de los
activos inmobiliarios de BBVA,
las carteras Jaipur (BBVA), pro-
yecto Agora (CaixaBank), carte-
ras Challenger y Coliseum (Saba-
dell) y otra de cartera de inmue-
bles residenciales (Santander).

’PARTICIPA HASTA EL 31 DE MAYO
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AS|‘NACE' EN FRANCIA EL AVION
MAS MODERNO DEL MUNDO

Las piezas del A350 llegan a la planta de Toulouse cada semana desde Alemania, Reino Unido y Espafia

Africa Sempriin MADRID.

El presidente de Iberia, Luis Galle-
go, viajo el pasado mes de junio a
Toulouse (Francia) arecoger y dar
labienvenida a la flota a su primer
A350-900, el avién mas avanzado
y moderno del mundo. Gallego,
acompariado de parte de la cipula
directiva, regres6 a Espafia monta-
do en la aeronave que a los pocos
dias iba a empezar a volar a Lon-
dres y Nueva York. Desde que Ibe-
ria cerrd la compra de las 16 unida-
des a Airbus, con las que espera aho-
rrar costes y reducir sus emisiones
en las rutas de largo radio, hasta que
recibi6 el primer avién pasaron mas
de tres afios y un complejo proce-
so de fabricacion que tiene su ori-
genen la localidad toledana de Tlles-
cas, en un pequefio pueblo galés de
apenas 6.300 habitantes, en una pin-
toresca ciudad de la Baja Sajonia,
Stade, o en un pueblo con nombre
de obispo, Saint Eloi, en el sur Fran-
cia, entre otras muchas zonas. Y es
que, hasta que la planta de Toulouse
de Airbus empieza a dar forma a su
avion mas moderno, las piezas tie-
nen que fabricarse en los distintos
paises donde la compaiiia paneu-
ropea tiene sede y luego volar en un
beluga hasta la ciudad francesa.
Por ejemplo, en Reino Unido, en
la planta de Broughton, se ensam-
blan las alas de todos aviones de Air-
bus, incluido el A350, y, ya monta-
das, viajan hasta el sur de Francia
para ser integradas en el avién. En
Illescas se fabrica la cubierta infe-
rior del ala, que luego viaja a Gales
para ser ensamblada. En la locali-
dad madrilefia de Getafe se hace el
estabilizador de cola horizontal, que
no se encuentra con su hermano, el
vertical, hasta que llega a Toulouse.
El estabilizador vertical se hace en
Stade (Alemania). El cuerpo del
avion (el fuselaje) se fabrica entre
Alemania (Hamburgo) y Francia
(Saint Nazaire), mientras que el
pylony la gondola, estructuras para
colocar los motores, se hacen en el
pequefio pueblo de Saint Eloi.
Una vez que todas las piezas estan
listas llegan a la planta de Toulouse
para ser montadas como si de un
Lego se tratase. Cuando los Belu-
ga, el avion de Airbus especializa-
do en cargas pesadas, aterrizan una
treintena de trabajadores por turno
se pone manos a la obra para tener
listo el avién en unos tres meses. En
la planta francesa, la tinica que fabri-
ca el A350, se montan tres aviones
alavez en las primeras etapas del
proceso y en la ltima, que es la mas

¢CoOmo ‘nacen’ los aviones?

De ddnde vienen las piezas

1 Al

2 Equipamiento del alay flaps

3 Fuselaje trasero y estabilizador vertical
4  Fuselaje delantero y central

5 Estabilizador horizontal

6 Cubierta inferior del ala

7 Estabilizador vertical

8 Pylony Nacelle*

9 Cajade ala central, viga de quilla y radomo**

10 Montaje, pruebasy entrega

Bremen Alemania
Broughton R. Unido
Hamburgo Alemania
Saint-Nazaire Francia
Getafe Espafia
lllescas Esparia
Stade Alemania
Saint-Eloi Francia
Nantes Francia
Toulouse Francia***

(*) Pylon: la estructura que mantiene separado el soporte a cierta distancia del
fuselaje o del ala de la aeronave. Nacelle o géndola: un recinto separado aerodindmico
montado en un avién para albergar un motor. (**) Radome: el recubrimiento de una
antena. (***) Todas las piezas viajan a la planta de Toulouse para ser ensambladas.

Caracteristicas del avidn

AIRBUS A350**

=)

Dos motores  de consumo

66,8m

g 325 plazas (en 3 clases) % Autonomia
15.000 km

444 plazas (maxima) >

(? Velocidad de crucero
J 1010 km/h (mach 0,85)

Produccon actual

25% menos 713

A350-900

R

893

247 180

18

A350-1000

TOTAL

Toulouse
Fébrica de montaje

Precio (millones de délares) $

A350-900 A350-1000

317,4 366,5

Fuente: Airbus.

P

tiempo requiere, son cuatro. El cuer-
po del avién se monta con cuatro
paneles en vez de ser un cilindro
completo, como en Boeing. La com-
pafiia explica que se hace asi por-
que “es mas facil para el manteni-
miento”. Aunque la planta esta com-
pletamente automatizada, se sigue

Los operarios colocan las alas del A350 en Toulouse. &

necesitando personal muy cualifi-
cado para llevar a cabo el ensam-
blaje. Por ejemplo, para colocar las
dos alas a la vez trabajan 25 perso-
nas y para montar la cabeza hay
hasta 30.

Una vez se juntan las cuatro par-
tes del fuselaje y se ha puesto la cola

del avién y las alas, el avion sale de
la plantay pasa los exdmenes antes
de ser entregado a su duefio, que
segun los ultimos datos de precios
publicado, podria haber pagado
hasta 3174 millones de euros por el.
Ese el precio de catalogo del mode-
lo A350-900, que es el que mas éxito
esta teniendo, de 2018, el tiltimo ofi-
cial ya que el fabricante ha decidi-
do dejar de hacer publicos los pre-
cios de todos sus modelos.

El mas ‘limpio’ y avanzado

El A350, del que Airbus tiene 893
pedidos y ya ha entregado 265 uni-
dades, es el avién con el que el fabri-
cante quiere plantar cara a los 777
y 787 de Boeing y con el que busca
reconquistar las aerolineas que han
dejado de lado su mejor avién y mas
caro, el A380. “Cuando uno fraca-
sa en un proyecto lo mejor es dejar-
lo y seguir adelante. El mercado
cambia y hay que aprender de ély
observarlo para adaptarse. Encon-
trar el éxito es pasar de fallo en fallo
sin perder el entusiasmo y nosotros
estamos llenos de entusiasmo”, ase-
guro el nuevo presidente de Airbus,
Guillaume Faury, durante una cena
con la prensa en Toulouse.

elEconomista

En cuanto al A350, el primer eje-
cutivo saco pecho por su bajo con-
sumo de combustible y asegurd que
la compaiiia “tiene la tecnologia
para hacer frente a los primeros
objetivos de reduccioén de emisio-
nes” mientras que trabajan en desa-
rrollar nuevos modelos hibridos o
eléctricos”.

“El A350 XWB es el avién de pasa-
jeros mas avanzado del mundo, y
ofrece una mejora del 25 por cien-
to en consumo comparado con su
competidor mas cercano”, explica
la compafiia. Esta mejora supone
estar por encima de los criterios
mas exigentes.

El coste operativo del A350 es un
25 por ciento inferior al del Boeing
777 (en términos de plaza-milla) y
un 8 por ciento inferior al del 787,
los dos con los que compite y que
tienen 435y 584 pedidos netos res-
pectivamente. Ademas de ser mas
eficiente en consumo, también es
mas econdmico en mantenimien-
to: los materiales compuestos uti-
lizados para su estructura son resis-
tentes ala corrosion y a la fatiga. La
nueva configuracion de la cabina,
Airspace, es la mas silenciosa de
todos los aviones de doble pasillo.
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Iberdrola pone a la venta suelo logistico
ante el ‘boom’ del comercio electrénico

Los terrenos, ubicados en Madrid, también tienen uso de oficinas y terciario

Alba Brualla MADRID.

Iberdrola va a aprovechar el buen
momento que experimenta el mer-
cado inmobiliario para seguir acti-
va en la venta de suelos no estraté-
gicos para la compaiiia. Asi, a tra-
vés de su filial Iberdrola Inmobilia-
ria, ha encargado a la consultora
Invertic la desinversion de varias
parcelas ubicadas en Madrid.

Concretamente, los activos se
encentran en el poligono industrial
conocido como El Tridngulo, en San
Fernando de Henares. El sector
donde se encuentran los suelos esta
en la confluencia de las carreteras
A-2yM-50,y estd actualmente en
fase avanzada de urbanizacién,
habiéndose entregado las primeras
etapas, donde se han construido y
se levantan plataformas logisticas
de ultima generacion.

Las parcelas a la venta, que Inver-
tica comercializard en exclusiva,
contemplan diversos usos y activi-
dades, si bien predomina el indus-
trial con una superficie de entre
9.931y 28.064 metros cuadrados.
Asimismo, en la cartera que esta a
laventa hay otros 6.964 metros cua-
drados para una estacién de servi-

cioy 6.352 metros cuadrados de uso
terciario y de oficinas.

Estd previsto que la siguiente fase
de urbanizacion de este sector se
entregue en los primeros meses de
2020.

Esta operacion de desinversion
de suelo no es la primera que lleva
a cabo la compaiiia, que a media-
dos del afio pasado cerr6 una tran-
saccion con la joint venture creada
por el fondo Oaktree y Solvia. Con-
cretamente, vendieron una cartera
de cinco suelos, en este caso resi-
denciales, por unos 60 millones de
euro. Los activos se repartian entre
la Comunidad de Madrid (M6sto-
les y Pozuelo), Casares (Malaga),
Pamplona y Salamanca. Algunos de
los suelos que traspasaron en esta
operacion se encontraban ya en fase
de promocion, teniendo incluso la
obra iniciada.

Negocio inmobiliario

Con una cartera de suelos de mas
de 3,6 millones de metros cuadra-
dos, Iberdrola Inmobiliaria opera
en el mercado residencial, tanto en
primera vivienda como en residen-
cial turistico. Actualmente cuenta
con promociones en venta en
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Infografia del complejo BCN Fira District de Iberdrola Inmobiliaria. ee

Madrid, Ciudad Real, Murcia, Valen-
cia, Castellon, Granada, Cantabriay
México. Asimismo, la firma tiene
también actividad en el mercado de
oficinas, naves industriales y cen-
tros comerciales.

Sus dos grandes proyectos de ofi-
cinas se encuentran en Barcelona
y Madrid. En el caso de la Ciudad
Condal, Iberdrola tiene en marcha
la construccién del complejo BCN
Fira District, que se compone de
cuatro torres. Torre Marina y Torre
Auditori (esta tiltima est4 a la venta),
ya estan operativas, mientras que
Torre Llevant y Torre Ponent se
encuentran en fase de desarrollo,
con prevision de ser entregadas en

La operacion, de
mas de 41.000 m2,
se comercializa
através de la
consultora Invertic

el primer trimestre de 2021. A pesar
de ello, Torre Llevant ya tiene un
contrato de prealquiler con Cellnex
Telecom para ocupar el 40 por cien-
to de este rascacielos.

Por otro lado, en la Capital, la com-
pafiia estd desarrollando la prime-
ra fase (unos 25.000 metros cuadra-
dos) de su complejo de oficinas bau-
tizado como A2 Plaza. En total, la
compaiiia tiene una cartera de patri-
monio en explotacion superior a los
185.000 metros cuadrados de super-
ficie bruta alquilable.

En su dispositivo electrénico desde el 27 de mayo
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Si hay '‘Brexit’ sin acuerdo se esperan
caidas de mas del 5% para la libra

Tras la dimision de Theresa May gana peso
que la divisa llegue a bajar hasta los 1,2 ddlares

Victor Blanco Moro MADRID.

Los mercados reaccionaron el vier-
nes con la noticia de la dimisién de
May sin grandes sobresaltos en el
caso de labolsa britanica, que man-
tuvo intactas las subidas que venia
experimentando antes de conocer-
se la decision de la premier. Lalibra,
sin embargo, si vivid una jornada
de mas volatilidad, y a media sesiéon
de Wall Street cotizaba con una
subida diaria del 0,3 por ciento, hasta
los 1,27 ddlares por libra. Sin embar-
g0, la posibilidad de volver a mini-
mos de 2017, por debajo de los 1,25
ddlares, que supondria perder mas
del 2 por ciento, ha ganado peso, e
incluso, en caso de que se produje-
ra un Brexit sin acuerdo, hay exper-
tos que avisan de que podria llegar
a caer mas de un 5 por ciento y vol-
ver a los 1,20 ddlares.

Kit Juckes, estratega jefe de divi-
sas de Société Générale, explica a
elEconomista como “los mercados
financieros han especulado duran-
te algin tiempo con la posibilidad
de la marcha de la sefiora May. La
libra se ha debilitado frente al euro
en las 14 jornadas previas a la dimi-
sién, por lo que la confirmacién de
que se marcha ha supuesto un res-
piro”. Janet Mui, economista glo-
bal de Schroders, coincide con
Juckes al sefialar que “la libra no
reacciond de forma muy significa-
tiva tras la dimision, lo que refleja
que los mercados ya lo desconta-
ban”, y avisa de que “de ahora en
adelante va a mantenerse mas vola-
til, sujeta a los riesgos bajistas que
genere cualquier titular”.

Desde Monex Europe, Ranko
Berich, director de anadlisis de la
firma, explica sobre el repunte ini-
cial que ha experimentado la divi-
sa que “hay una gran acumulacién
de posiciones cortas en un momen-
to en el que se marcha una Prime-
ra Ministra que ha sido ineficaz”. La
clave, segtin el experto, es “el riesgo
de que haya un Brexit sin acuerdo”,
y avisa de que sigue ha-biendo en
este momento “un escenario con-
vincente de debilidad paralalibra”.
Kit Juckes coincide, y da algunas de
las claves del porqué: “La dimisién
de May diluye la promesa de que no
se producira una salida sin acuerdo
sin la aprobacion del Parlamento”,
explica, y avisa de que “la incerti-
dumbre sobre el Brexit es mala para
lalibra y también para el euro y
doblemente negativa para el cruce
delalibra con el dolar. A largo plazo,
lo que haga la divisa britanica depen-

El camino de la divisa britanica desde la votacidon del Brexit

Evolucidn de la libra frente al délar (ddlares)
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120" | dejarlaUE | la Comisién Europea | dimisién
ITR. IITR. MTR. ‘ IVTR. ITR. TR ‘ TR ‘ IVTR. ‘ ITR. ‘ IITR. ‘ TR, ‘ IVTR. ‘ ITR. ‘ IITR.
2016 2017 2018 2019
Qué hizo la libra el viernes pasado... T
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= 2fFe | 1388Y -0,70%
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

1,269

DOLARES

Es la cotizacion de la divisa brita-
nica frente al délar estadouni-
dense a media sesién de bolsa
americana del viernes. Los mini-
mos del afio son 1,2607 ddlares.

2

Es la caida anual que acumulaba
la libra esterlina, a media sesion
de Wall Street del pasado
viernes, frente al délar
estadounidense.

PORCI

5,5

PORCIENTO

Es la distancia que separa al cru-
ce de la libra con el délar de los
1,20 ddlares, minimos de 2016.
Si el mercado descuenta un ‘Bre-
xit" duro, puede volver a ese nivel.
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EUROS

Es la cotizacion de la libra frente
al euro a media seisén de bolsa
estadounidense el viernes. La
moneda britanica sube casi un 2

por ciento en el afio en ese cruce.

elEconomista

dera de si Reino Unido se vay en
qué términos, pero ahora estd claro
que el riesgo de una salida sin acuer-
do es mas elevado de lo que era hace
pocas semanas”.

La clave ahora para poder llevar
a cabo una prevision mas clara sobre
la libra, segtin los expertos, es cono-
cer quién sucedera a May, ya que
hasta entonces la incertidumbre
sera alta. “Es demasiado pronto para
decir si su dimisién tendra un impac-
to en los mercados (y, en caso afir-
mativo, en qué medida) o si dara
lugar a la retirada del articulo 50.
Esto puede hacerse mas claro una
vez que se elija un sucesor, pero
dado que actualmente no hay mayo-
ria para ningin enfoque del Brexit,
es posible que sigamos enfrentan-
donos a mas de lo mismo”, explica
Volker Schmidt, gestor senior de

La salida de la primera ministra aumenta
las probabilidades de una ruptura sin acuerdo

Ethenea Independent Investors.

Berich, sin embargo, intenta expli-
car distintos escenarios que podrian
materializarse: “Si los pretendien-
tes esgrimen una retdrica a favor de
salir sin acuerdo, esto probablemen-
te presionara a la libra por debajo
de los minimos de 2018, enlos 1,25
ddlares”. Esto supondria una caida
de casi el 2 por ciento desde los nive-
les actuales, que podria ser todavia
mayor “si pareciese que se acerca
una salida sin acuerdo y que el Par-
lamento es incapaz de intervenir”,
lo que haria que el cruce “se acer-
case a los 1,2 dolares por libra, e
incluso mas abajo”, sefiala el exper-
to de Monex, un escenario que supo-
ne un descenso de mas del 5,5 por
ciento desde el nivel actual. El estra-
tega jefe de divisas de Société Géné-
rale confirma que “a partir de ahora
nos enfrentamos a semanas, o inclu-
so meses de incertidumbre, y es
posible que veamos una caida por
debajo de los minimos del afio pasa-
do en los 1,25 ddlares™.

Una posible revalorizacion

Como ha sido habitual en los ulti-
mos afios, la incertidumbre en torno
al Brexit es tan elevada y hay tantos
escenarios posibles que tampoco se
puede descartar un escenario posi-

“Sigue habiendo

un escenario
convincente de
debilidad para

la libra” (Kit Juckes)

tivo para la divisa: “En el caso, poco
probable, de que la pelea por suce-
der a May tome un tono positivo y
los candidatos tomen el relevo con
mensajes de compromiso, la libra
tiene potencial alcista en el coto
plazo”, explica el analista de Monex.

Para otros, como es el caso de Lars
Merklin, estratega de Danske Bank,
la salida de May puede desembo-
car en subidas para la libra. “El movi-
miento al alza de las divisa britani-
ca estd en linea con nuestras expec-
tativas: su marcha no significa un
camino directo a un Brexit sin acuer-
do. Este escenario [una ruptura con
la UE] es el que ha estado ponien-
do en precio el mercado durante las
ultimas semanas”, explica el exper-
to a Bloomberg, y cree que a partir
de ahora “hay mas probabilidades
de que se fortalezca la libra”.
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Deutsche Post envia una senal de compra
al tocar su precio de entrada en ‘elMonitor’

La matriz de DHL cede los 27,5 euros y se incorpora a la cartera con un claro consejo de compra

Daniel Yebra / Xavier Martinez-
Galiana MADRID.

La alemana Deutsche Post, la matriz
de DHL, se incorporé la semana
pasada a elMonitor tras perforar el
precio de entrada que la herramien-
ta de inversion de elEconomista
habia fijado previamente: los 27,5
euros. Desde este nivel, arranca una
estrategia que se apoya en la clara
recomendacion de compra que reci-
be de parte del conjunto de exper-
tos que sigue su cotizacion y en el
potencial alcista del 25 por ciento
que este consenso le concede hasta
los 34,6 euros.

A finales de abril, los titulos de
Deutsche Post conquistaron maxi-
mos histoéricos en los 31,15 euros,
desde los que han corregido algo
mas de un 11 por ciento, aunque aun
acumulan unas ganancias anuales
del 15 por ciento. Deutsche Post,
sobre todo a través de DHL, se ha
convertido en cincuenta afios en
una de las firmas de mensajeria mas
reconocidas del mundo. El origen
de DHL es estadounidense, pero la
matriz alemana pasé a tomar el con-

Se espera que entre
2018 y 2021 el lider
europeo de envio
de paqueteria gane
un 50% mas

trol en 2001 y hoy es uno de los valo-
res destacados que integran la car-
tera del fondo asesorado por elEco-
nomista, Tressis Cartera Eco30.
Puede haber crisis, conflictos y
catastrofes, pero la necesidad huma-
na de comunicarse y comerciar
sobrevive a todo. De hecho, las pre-
visiones del mercado adelantan que,
en 2019, las ventas de Deutsche Post
podrian superar por primera vez,
tras la Gran Recesidn, los 63.000
millones que ingresé en 2007.
Unos ingresos que en 2018 pro-
cedieron en su mayoria de Alema-
niay el resto de Europa (60 por cien-
to) y del 17,5 por ciento de la region
de Asia-Pacifico —un porcentaje que
en los dltimos cinco afios ha subi-
do 2 puntos-. Con las ventas in cres-
cendo, el lider europeo del envio de
cartas y paquetes ganara un 50 por
ciento mas entre 2018 y 2021, afio
en que el beneficio serd de 3.158
millones de euros, segtin el consen-
so de mercado que recoge FactSet.
Uno de los catalizadores sera el
auge del comercio electrénico inter-
nacional, como concluyd la propia

Drillisch entra en la zona de pelilgro

C= Porcentaje de recomendacién de compra
I M= Porcentaje de recomendacion de mantener
V= Porcentaje de recomendacion de venta
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Tiene clara continuidad
en la herramienta

Fuente: elaboracién propia con datos de Factset.

compaiiia en un estudio de 2017:
“Se prevé que los voliimenes mino-
ristas transfronterizos aumenten a
un ritmo medio anual del 25 por
ciento entre 2015 y 2020 (de 300.000
2900.000 millones de dolares) —dos
veces el ritmo de crecimiento del
comercio electrénico nacional-".
“El mayor impulsor de beneficios

Marathon Petroleum

Samsung Electronics :

Estén tranquilas por el
momento en la herramienta

ARNCORRCACHSAMR-CRMN

Puede peligrar su continuidad
en la herramienta

del grupo, el negocio Express, sigue
teniendo un buen comportamien-
to. A través de inversiones conti-
nuas en la expansion, el grupo sigue
estando bien posicionado para bene-
ficiarse de las oportunidades que
se derivan del creciente comercio
mundial y el aumento de las activi-
dades de comercio electrénico”,

CLASIFICACION DE
elMonit&r

R= Rentabilidad anual (%)

M \'J R
0,00 0,00
5,56 0,00
6,98 0,00
8,33 0,00
10,81 0,00
11,11 0,00
16,00 0,00
8,33 8,33
16,67 0,00
9,52 9,52
16,67 4,17
22,73 0,00
23,08 0,00
25,00 0,00
26,67 0,00
24,00 4,00
30,77 0,00
28,00 4,00
33,33 0,00
33,33 0,00

3529 588

5500 5,00

Puestos que suben Puestos que bajan
desde el 16/05/2019 ¥ desde el 16/05/2019

elEconomista

corroboran desde Financiele Diens-
ten Amsterdam.

Desde la casa de analisis holan-
desa destacan el impacto que una
desaceleracion en el crecimiento
economico podria tener en las cuen-
tas de Deutsche Post, en particular
en una Europa afectada por la incer-
tidumbre que genera el Brexit y “las

tensiones comerciales en la indus-
tria germana del automoévil”.

Con 6.000 vehiculos en Espafia
y 25 aeronaves dedicados al trans-
porte, la compaiiia tiene por delan-
te dos desafios: adaptar su flota para
reducir las emisiones toxicas que
sobrecalientan el planeta y el reto
que presentara la conduccion aut6-
noma. Con todo, y segun las esti-
maciones de 2019, los beneficios de
Deutsche Post se compran con des-
cuento frente a sus comparables,
con un multiplicador de ganancias
de 13,7 veces, frente a la media de
21,1 veces del sector.

Marvell sufre
Una semana de caidas es también
la que protagoniz6 Marvell Techno-
logy, que ya esta en la cartera. Y es
que un 40 por ciento de las ventas
de Marvell, que produce materia-
les semiconductores para la comu-
nicacién y el almacenamiento de
datos, viene de China, segun cifras
de enero de 2019.

“Si China emprende acciones reci-
procas (contra Estados Unidos), sin
embargo, podria ampliarse el impac-

Pese a las caidas,
Marvell acumula
unas ganancias
de mas del 20%
en la cartera

to alos fabricantes de microproce-
sadores y dispositivos estadouni-
denses”, recalcan los analistas Anand
Srinivasan y Johnathan Ritucci, de
Bloomberg Intelligence. “Esto podria
afectar no solo a Apple, sino tam-
bién a la mayoria de la industria
estadounidense del hardware”, afia-
den, antes de concluir: “Disminui-
rian las ventas de hardware de marca
estadounidense y de hardware chino
que usa microprocesadores de Esta-
dos Unidos en China”.

A este respecto, si el 24 de abril
Marvell marcaba maximos de los
ultimos cinco afios, en menos de un
mes la accién ha cedido alrededor
de un 14 por ciento, hasta la zona
de los 21,7 délares. No obstante, gra-
cias a lo recogido, cual hormiga en
invierno, en un afio fulgurante en
bolsa, la firma tecnolégica todavia
se revaloriza un 35 por ciento en el
parqué en lo que va de ejercicio. De
hecho, en elMonitor acumula una
rentabilidad de mas del 20 por cien-
to. Eso si, si toca los 21,48 ddlares,
de los que estd a menos de un 4 por
ciento, abandonara la cartera.
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Espaina y Francia, unicos que no usan
toda la vida laboral para la pension

Trabajo aboga por computar el 100% de la
carrera de cotizacion para el calculo de la paga

Gonzalo Velarde MADRID.

En Espafia, el requisito que se exi-
gen para recibir el 100 por cien de
la pension de jubilacion es haber
cotizado al menos durante 35 afios
y medio, de los cuales, a partir del
ejercicio 2022 y sucesivos, se toma-
ran los ultimos 25 afios cotizados
para elaborar el cdlculo de la pen-
sion. Asi lo recoge se aprobo en la
ultima reforma efectiva del Siste-
ma del afio 2011 —tras los acuerdos
del Pacto de Toledo en 2018 la refor-
mallevada a cabo por el PP ha que-
dado derogada de facto- donde ade-
mas se establece que el requisito
para percibir la cuantia completa
se endurecera progresivamente
hasta 2027 cuando el 100 por cien
de la pension se lograra al haber
cotizado un minimo de 37 afios y
medio.

Con estos datos sobre la mesa, y
atendiendo a la comparativa con los
paises de nuestro entorno, no pare-
ce una ocurrencia las palabras deen-
didas por el secretario de Estado de
la Seguridad Social, Octavio Grana-
do, antes de las elecciones genera-
les del pasado 28 de abril, abogan-
do por que las pensiones se termi-
nen calculando con toda la vida labo-
ral, en linea con lo que ocurre en el
resto de Europa, asi como por bus-
car la férmula que permita mante-
ner el poder adquisitivo..

“Probablemente yo propondria
al Didlogo Social, aunque yo ya no
voy a estar en mi actual responsa-
bilidad, que se continuara subien-
do el periodo de coémputo un afio y
otro afio y otro afio, hasta llegar al
final de la vida laboral. Pero ése es
un rio que deberemos cruzar en el
2023 y dejen ustedes al Dialogo
Social que lo cruce en 2022, que
seguro que lo hara y lo hara de forma
razonable”, afirmaba Granado al
respecto de la materia antes de las
convocatorias electorales.

'Solos' en la eurozona

“Utilizar periodos de computo esca-
sos, lo tinico que hace es perjudicar
alos que son despedidos al final de
su vida laboral”, argumentaba el
responsable de la Seguridad Social,
ahora en funciones, advirtiendo que
“en toda Europa el periodo de com-
puto es practicamente toda la vida
laboral”.

Y atendiendo a los tiltimos datos
arrojados por la Comisién Europea
esta vision parece justificada, toda
vez que de los 19 paises de la zona
euro solo un tercio, entre los que se

Diferencias en el computo de la carrera de cotizacion

Referencia sobre
Ganancias personales

Toda la carrera laboral
B Periodos de cotizacion
M Otros

= HOLANDA
Afios de residencia

B B BEwGica

Toda la carrera laboral

= LUXEMBURGO

Toda la carrera laboral

L
Tarifa plana
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Mejores 25 afios

PORTUGAL

Toda la carrera laboral

ESPANA | .
Ultimos 25 afios
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Toda la carrera laboral

Los paises de nuestro entorno van adelantados
en esta materia, donde todavia tenemos tareas
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Toda la carrera laboral

== ESTONIA \
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Toda la carrera laboral

Fuente: Comisién Europea.
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Es el minimo de tiempo que
exigira la Seguridad Social es-
pariola a partir del afio 2027
como requisito para percibir
el 100 por cien de la pensién
de jubilacidn, tal y como se
estipul6 en el calendario de
modificacién de los elemen-
tos paramétricos para el ca-
culo de la cuantia en la refor-
ma del Sistema llevada a cabo
por el PSOE en el 2011.

encuentra Espaiia, atin no calcula
la pension de jubilacion con toda la
carrera de cotizacién, mientras el
70 por ciento restantes computa
toda la vida laboral.

Asi, como se puede apreciar en
el mapa, de las principales poten-

ciad de la eurozona solo Espafa y
Francia no computan el total de la
carrera de cotizacion para el célcu-
lo de la futura pension de jubila-
cion. En el caso galo, similar al caso
espafiol anteriormente detallado,
la pension se computa con los 25
mejores afios de cotizacion, siendo
el trabajador quien elige cudles.

Ademas de Espafia y Francia,
Eslovenia es la otra nacion del entor-
no comunitario que utiliza un perio-
do de la carrera como base para el
calculo de la prestacion, es este caso
los mejores 24 afios consecutivos
de la vida laboral, junto a Malta,
donde el periodo valido son los
mejores 10 afios dentro de una carre-
rade 41

Por otro lado, se encuentra Holan-
da, donde por el hecho de haber
residido legalmente, o haber traba-
jado, lo que se entiende como estar
asegurado, se tiene derecho a per-
cibir una pensién de jubilacién al

Hasta13 de los 19
paises del euro
valoran el total

de la vida laboral de
cara a la jubilacion

cumplir la edad de 65 afios. Su cuan-
tia estd en funcion del periodo de
tiempo asegurado y de la situacién
familiar del interesado.

También Irlanda se desmarca del
modelo més habitual de calculo de
la pension. En este caso, la pension
estatal contributiva se abona a las
personas a partir de los 66 afios que
tienen suficientes cotizaciones a la
Seguridad Social irlandesa. Asi, la
recibira quienes hayan pagado las
contribuciones al Sistema antes de
los 56 afios —un parametro que se
va modificando-, a parte de tener
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un determinado nimero de contri-
buciones y durante determinado
numero de afios antes de que se pro-
duzca el cobro de la pension.

Toman la delantera

Con todo ello, parece certero el men-
saje que envio recientemente Octa-
vio Granado asegurando que desde
su punto de vista la ley de la Segu-
ridad Social deberia ser revisada
con una periodicidad de 10 afios, ya
que las condiciones que determi-
nan la salud financiera del Sistema
van cambiando con el ciclo econ6-
mico. De hecho, los paises del entor-
no van adelantados en esta materia
ya que sus reformas llevadas a cabo
en la primera década del siglo ya
incorporan factores paramétricos
més exigentes, y ademas, en muchos
casos articulan una estructura de
ingreso complementario con vehi-
culos de ahorro privado o en la pro-
pia empresa.
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Rogelio Velasco Consejero de Economia, Conocimiento, Empresas y Universidad de la Junta de Andalucia

“A finales de 2020, Andalucia tendra
una tasa de paro inferior al 15%”

José Luis Losa SEVILLA.

Economista con un brillante curri-
culo a sus espaldas, ha entrado en
el Gobierno de la Junta como inde-
pendiente -fichado por Ciudada-
nos- con la firme idea de que es posi-
ble cambiar el destino fatalista de
la region.

Tras estos aiios de crisis, la conver-
gencia de Andalucia con Espaiia y
la UE esta igual que hace 40 aiios,
un 25 por ciento por debajo del PIB
per capita medio. ECémo podemos
superar esa brecha histérica?
Hay dos factores fundamentales, a
grandes rasgos, que contribuirian
aque la economia andaluza aumen-
tara su tasa de crecimiento y fuera
superior a la media nacional y que,
por lo tanto, convergiera. Uno es el
sector exportador. Ha habido un
comportamiento extraordinario,
tanto de empresas andaluzas como
espafiolas, en el periodo de crisis.
Abhi se ha producido un ajuste y una
restructuracion del aparato produc-
tivo que ha sido muy positivo, por-
que somos hoy capaces de expor-
tar mas que al principio del afio
2008, cuando comenzd la crisis. E1
segundo factor es un tema mera-
mente interno: necesitamos que en
Andalucia las empresas intensifi-
quen las tecnologias de internet, en
un sentido amplio. Y esto es porque
el uso de nuevas tecnologias aumen-
tala productividad de las empresas
al reducir los costes de produccion,
y hacerlas mas competitivas. Si ade-
mas de esto, hay empresas andalu-
zas que producen esas nuevas tec-
nologias, el panorama es mucho
mas favorable.

Mas alla de los 600.000 empleos
que prometié Juanma Moreno en
campaiia, vista la actual situacion
econémica, cqué previsiones con-
templa para los préximos cuatro afios?
Prever a un plazo tan largo es com-
plicado. Ahora estamos en el 21,08
por ciento, segtin la EPA. Yo le diria
que para finales de 2020 y princi-
pios de 2021, si las cosas no cam-
bian de manera negativa por facto-
res externos, la economia espafio-
la deberia ser capaz de encontrar-
se con una tasa de desempleo lige-
ramente por encima el 10 por cien-
to y la economia andaluza deberia
estar en alguna posicién entre el 10
yel 15 por ciento de tasa de desem-
pleo. Aunque todavia serian muy
elevadas, representaria una mejo-
ra sustancial respecto a la situacion
actual. De hecho, la mitad que hace
unos afios debido a la crisis.
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“A FINALES DE 2020
TENDREMOS UNA TASA D
PARO INFERIOR AL 15%" ..
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FERNANDO RUSO

Usted ha sugerido a los andaluces
buscar empleo donde lo haya, pero
su apuesta por la movilidad no pare-
ce que haya sido bien entendida...
Hay temas en politica y en econo-
mia que parece que son politica-
mente incorrectos. Entonces, pare-
ce que hay aversion a hablar de ellos.
Yo no he alentado con ninguna poli-
tica o declaracion a la movilidad.
Me he limitado a decir lo que con
estudios econémicos sobre ese tema
nos muestran: que hay una escasa
movilidad. Pero, insisto, yo no estoy
alentando a que la gente coja la male-
tay se vaya a vivir ya ni dentro de
Andalucia, a otra provincia. Lo que
hago es describir la evidencia empi-
rica de estudios que dicen que si
hubiese mas movilidad de la mano
de obra dentro de Andalucia, la tasa
de paro estructural se reduciria
entre tres y cuatro puntos. Hay que
ir a donde esta el trabajo y hoy no

Migracion:

“Si hubiera mas
movilidad dentro
de la region se
reduciria el paro 3 o
4 puntos”

Nuevo Gobierno:
“Habra medidas
contradictorias del
Ejecutivo de Pedro
Sanchez con la
Junta en fiscalidad”

Futuro:

“Las exportaciones
y las tecnologias,
claves en nuestra
convergencia con la
UE y con Espana”

le estamos pidiendo a las personas
que se vayan a Alemania, como en
los afios 60. Hoy se trata de mover-
se dentro de la Comunidad, donde
hay sitios maravillosos donde vivir
y falta mano de obra.

éCree opina del aumento del sala-
rio minimo interprofesional?

El efecto de la subida va por barrios,
por geografias y por sectores eco-
némicos. Si hablamos de una region
como Madrid o el Pais Vasco, que
tienen grandes empresas, con nive-
les de produccién muy altos, el
impacto que sufren es nulo. En otras,
afecta algo mas. Pero, en conjunto,
opino que es positivo para la eco-
nomia espafiola y para la andaluza.

éVamos a ver politicas econémicas
distintas en el Gobierno de Pedro
Sanchez y el de la Junta? éPrevé
una etapa de confrontacion?

Lo primero va a pasar, porque mien-
tras nosotros estamos aplicando ya
una considerable bajada de impues-
tos, en el Gobierno Central se va a
producir un incremento. Por lo tanto,
ya se estan produciendo medidas
contradictorias acerca de la misma
materia. Por lo demas, yo espero
que haya honestidad y equilibrio
cuando se modifique el modelo de
financiacion de las comunidades
auténomas, ya que, con el actual
modelo, Andalucia est4 claramen-
te perjudicada.
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INTERNATIONAL FEDERATION OF ACCOUNTANS

Las diferencias legislativas
cuestan 780.000 millones

La falta de armonizacion normativa mundial reduce entre
un 5% y un 10% los ingresos anuales del sector financiero

Xavier Gil Pecharroman MADRID.

La falta de armonizacion normati-
va en el sector financiero genera
unas pérdidas anuales de mas de
780.000 millones de dolares a las
empresas en todo el mundo, segiin
un estudio de IFAC -International
Federation of Accountants, al que
pertenece el Instituto de Censores
de Cuentas de Espafia ICJCE)-,
que agrupa a mas de tres millones
de profesionales de la contabilidad
y auditoria a nivel mundial.

La falta de armonizacion norma-
tiva genera costes materiales cre-
cientes para el sector financiero glo-
bal consumiendo entre un 5y un 10
por ciento de sus ingresos anuales.

Ademas, los expertos y respon-
sables empresariales que han res-
pondido a la encuesta perciben un
mayor grado de transparencia en
los reguladores nacionales que en
los internacionales en procesos de
desarrollo de normativa nueva o
para la revision de la ya existente.

Las causas de los costes mas sig-
nificativos estan en las normas de
competencia, mercado y las de pro-
teccion al consumidor y normativa
de producto. Las incoherencias en
las interpretaciones y en la aplica-
cion de los marcos regulatorios sobre
competencia, mercados y protec-
ci6n de consumidores son las prin-
cipales causantes de estos costes.

La competencia da problemas
La elaboracién del estudio ha con-
tado con la ayuda de los técnicos de
la Organizacion para la Coopera-
ciény el Desarrollo (OCDE) y se ha
realizado sobre mas de 250 exper-
tosy lideres de instituciones finan-
cieras en los principales centros
financieros de todo el mundo.

La competencia es el drea con
mayor impacto en sus instituciones
eindican que el coste asociado ala
falta de armonizacion normativa es
de importancia alta o muy alta para
el resultado de su institucion.

El 71 por ciento de los encuesta-
dos dice que la falta de armoniza-
ci6n normativa es una barrera entre
moderada y sustancial para la
ampliacién de sus operaciones a
nuevas regiones. De esta forma,
reconocen que en los tltimos cinco
afios, un 51 por ciento de las insti-
tuciones financieras ha tenido que
desviar recursos de inversion en
actividades de gestion de riesgos
como resultado de la falta de armo-
nizacién normativa, incluidos tiem-
po de la alta direccién y capital.

Las incoherencias debidas a inter-

Desajustes en el gasto por falta de armonizacién

Priorizacién exigida, ultimos 5 afios (%)

51
35
32
GESTION INNOVACION  PRESTACION DE
DERIESGO (INCLUIDA SERVICIOS

INVERSIONENTI)  FINANCIEROS

31 30
23
RESPON. DESARROLLO  DESARROLLO
SOCIAL DEPRODUCTO DEMARCA
CORPORATIVA

Divergencia surgida de interpretaciones o practicas de los supervisores (%)

Significativo Muy significativo

27
26
33
24
. 22 28 5
.

67 58 45 50 49 41 62
GOBIERNO INFORMACION NORMATIVA DEL
CORPORATIVO FINANCIERA Y COMPORTAMIENTO
AUDITORIA
NORMATIVA NORMATIVA SOBRE NORMATIVA PRUDENCIA
SOBRE PRODUCTOS Y DEMERCADO
COMPETENCIA PROTECCION AL
CONSUMIDOR

Fuente: IFAC y OCDE.

Los encuestados
abogan por mejorar
definiciones legales
y cooperacion
internacional

pretaciones diferentes de los super-
visores o de practicas entre juris-
dicciones resultan significativas o
muy significativas para un 76 por
ciento de los entrevistados.

Ademas, sefialan que la falta de
armonizacion normativa represen-
ta una barrera para el crecimiento
internacional de la mayoria de las
instituciones financieras. Su coste
derivado es de mayor importancia
en las de menor dimension.

Los encuestados indican a los
reguladores y a las organizaciones
internacionales que se podrian tra-
tar mejor el impacto y el coste de la
falta de armonizacién normativa si
se mejorase la cooperacion inter-
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nacional entre reguladores, inclu-
yendo como se interpretan, super-
visan y aplican, e intercambiando
informacion entre ellos. También,
se lograria esta mejora incremen-
tando la homogeneizacién global
en las disposiciones, regulaciones
ynormas e incrementando la adhe-
sion a las normas globales, asi como
mejorando la homogeneizacion
internacional en las definiciones.
No menos importante, apuntan
también en sus respuestas los par-
ticipantes en este estudio, seria incre-
mentar e conocimiento de cémo
otros reguladores estan aplicando
y supervisando para no duplicar los
requerimientos de informacién y
procesos. Y, finalmente, mejorar la
transparencia de las organizacio-
nes internacionales al desarrollar
nuevas reglas y normativa y aplicar
una mayor claridad general en las
normasy en la regulacion.

Més informacién en
www.eleconomista.es/ecoley

No reduce la donacion
reservarse para el futuro
una parte de la venta

Los receptores de
los inmuebles deben
tributar por el total
de su valor real

X. G. P. MADRID.

No reduce el valor de lo donado a
efectos del Impuesto sobre Suce-
siones y Donaciones (ISD) que, en
la donacién de un inmueble por
un padre a favor de sus hijos, éste
se reserve el derecho a percibir
una determinada cantidad de dine-
ro, facultad que estos tltimos con-
servan, segun reconoce la Direc-
cién General de Tributos, en una
resolucion de 16 de enero de 2019.

Descarta Tributos, que esta ope-
racion consista en unareserva de
la facultad de disponer, regulada
en el articulo 639, por la que puede
reservarse el donante la facultad
de disponer de algunos de los bie-
nes donados, o de alguna cantidad
con cargo a ellos; pero, si murie-
re sin haber hecho uso de este
derecho, perteneceran al donata-
rio los bienes o la cantidad que se
hubiese reservado.

La facultad de percibir unas
determinadas cantidades en caso
de venta de los inmuebles dona-
dos queda subordinada a la cir-
cunstancia incierta de que el dona-
tario decida su transmision one-
rosa. Tampoco considera Tribu-
tos que proceda su calificacion
como donacién remuneratoria en
tanto en cuanto no consta que res-
ponda a los méritos o servicios
prestados por los donatarios al
donante, como establece el arti-
culo 619 del Cédigo Civil.

Desde esta perspectiva, la dona-
cioén se regiria por la normativa
general como tal siendo la base
imponible el valor real de los bie-
nes, sin minoracion alguna. Igual
régimen seguiria la donacién
monetaria prevista si se cumplie-

ra la condicion suspensiva de la
transmision por los donatarios.

Sino de desagrega el dominio
al fallecer el padre, mediante cons-
titucidn de usufructos o nudas pro-
piedades, la titularidad de los
inmuebles correspondera exclu-
sivamente a los donatarios.

Con respecto al Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF), sefiala Tributos, que el
valor de transmision sera el valor
que resulte de la aplicacién de las
normas del Impuesto sobre Suce-
siones y Donaciones, esto es, el
valor real del bien, sin que proce-
da minorar el mismo por la can-
tidad que el donante se reserve en
una futura venta de dicho bien.

Si se genera una pérdida patri-

Tributos distingue
entre este tipo de
operacionesy las
que incluyen la
facultad de disponer

monial, esta no se computa, por
aplicacion de lo dispuesto en el
articulo 33.5.c) de la Ley del
Impuesto, segun el cual no se con-
sideran pérdidas patrimoniales,
entre otras, las debidas a transmi-
siones lucrativas por actos inter
vivos o a liberalidades. En caso
contrario, la ganancia patrimonial
se integra en la base imponible del
ahorro, como establece el articu-
lo 49 de la Ley del Impuesto.

El valor de transmision ser4 el
importe real por el que la enaje-
nacién se haya efectuado, del que
se deducen los gastos y tributos
inherentes a la transmision satis-
fechos por el transmitente. Por
importe real del valor de enajena-
cién se toma el efectivamente satis-
fecho, siempre que no resulte infe-
rior al normal de mercado.

La reclamacion economico -
administrativa para la multa

X. G. P. MADRID.

La interposicién de una reclama-
cién econdémico-administrativa
contra un acuerdo de imposicién
de sancidn, ya sea previo o poste-
rior a la notificacién de la provi-
dencia de apremio, determina la
suspension automatica de la eje-
cucion de la sancién, no pudien-
do la Administracién tributaria
exigir el cobro de la sancion con

anterioridad al pronunciamiento
del Tribunal, segtin establece el
Tribunal Econémico-Administra-
tivo Central (Teac), en una reso-
lucién de 24 de abril de 2019.

Explicala Sala que esta resolu-
cion es complementaria de la emi-
tida el 26 de febrero de 2004, por
la propia Sala, que a su vez reite-
ra el criterio establecido en la reso-
lucién de 27 de septiembre de 2001
sobre la materia.
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INFORME DE ATA

El 78% de auténomos trabaja
nueve o mas horas diarias

Uno de cada cinco consultados afirma que debe atender
su negocio todos los dias, “sin descansar ni desconectar”

elEconomista MADRID.

Uno de cada cinco auténomos tra-
baja todos los dias, “sin descansar
ni desconectar”, segin se despren-
de de un estudio realizado por la
Federacion Nacional de Asociacio-
nes de Trabajadores Auténomos
(ATA). Desde la organizacion recuer-
dan que en Espaiia hay 3,2 millo-
nes de trabajadores por cuenta pro-
pia, y han registrado cifras de afi-
liacién muy positivas en los prime-
ros meses del afio. “Pero eso no
oculta lo dificil y dura que puede
llegar a ser la vida del auténomo”,
advierten desde la organizacion.

El 78 por ciento de los auténo-
mos asegura que trabaja nueve horas
o mas al dia, mientras que un 28 por
ciento afirma que “pasala mitad de
su dia trabajando” y que su jorna-
dalaboral es de 11 0 mas horas. Por
otro lado, casi un 30 por ciento de
encuestados ha resaltado que su jor-
nada no baja de las 10 horas diarias.

Asi, segun el informe realizado
por ATA, recogido por Europa Press,
la media de horas semanales que
los auténomos dedican a su nego-
cio oscila entre las 45 y las 65 horas
semanales. No obstante, hasta un
30 por ciento de los encuestados ha
apuntado que trabaja entre 55y 65
horas y tan solo un 1 por ciento de
los autéonomos encuestados dedi-
can mas de 65 horas o menos de 35
horas a la semana.

En concreto, sobre el descanso,
casi un 20 por ciento de los auto-
nomos espafioles ha afirmado que
no descansa ningtin dia “ni desco-
necta del todo”.

Vacaciones anuales

Por otro lado, el informe sefiala que
el 73 por ciento de los auténomos
disfrutan de menos de 20 dias de

vacaciones anuales y que tan solo
el 5 por ciento tiene mas de 30 dias
de descanso al afio.

“Nos ponemos enfermos, pero
vamos a trabajar”, ha sefialado el
secretario general de ATA, José Luis
Perea, que ha apuntado también
que el 66 por ciento de los auténo-
mos “no se ha cogido ninguna baja
en los 12 meses precedentes”.

Por su parte, el presidente de
ATA, Lorenzo Amor, ha resaltado
que los trabajadores por cuenta
propia trabajan de media dos jor-
nadas mas a la semana de lo que lo
hacen la media de los asalariados
espafioles.

La amenaza
del gasto en
pensiones

En la actualidad hay mas de
700.000 trabajadores aut6-
nomos que superan los 57
afnos, una situacion que po-
dria disparar el gasto en pen-
siones de este colectivo en los
proximos afos, seglin advier-
te Upta. En concreto, calculan
que el gasto en el pago de las
pensiones en el RETA se en-
carecera en mas de 1.000 mi-
llones de euros anuales y lle-
gara a pasar de los 20.000
millones de euros en 2026.

20.000

MILLONES DE EUROS

Sera el gasto en pensiones
de los auténomos en 2026,
como minimo.

“Menos mal que los auténomos
no tienen que registrar su horario,
porque descolocarian a cualquier
aplicacion”, ha remarcado Amor,
que también ha sefialado que “las
vacaciones siguen siendo tabt, por-
que aunque los trabajadores por
cuenta propia cogen vacaciones, no
desconectan”.

Baja por enfermedad

El estudio también sefiala que el 76
por ciento de los auténomos no se
ha cogido ni un dia de bajay haido
a trabajar enfermo. “No son super
héroes, pero lo parecen”, segiin
Amor, que ha hecho hincapié en
que cuando un auténomo se da de
baja es “porque realmente esta mal
y no puede hacerse cargo de su nego-
cio”. “Un auténomo no se para por
un constipado. Su negocio no puede
parar tres dias dos veces al afio por
una gripe. Cuando un auténomo se
da de baja es porque realmente esta
mal y no puede hacerse cargo de su
negocio”, explica.

En este sentido, ha afirmado que
la cifra de autéonomos de baja por
enfermedad es muy inferior a la
de los trabajadores por cuenta
ajena, pero asegurar que “los dias
de media de las bajas son mucho
mas largos”.

Concretamente, los autbnomos
que estuvieron de baja por enfer-
medad lo hicieron por una media
de 92 dias, cifra que representa casi
el triple que la media de dias que
pasaron de baja por enfermedad los
asalariados (39 dias). Por género,
del 76 por ciento de los autonomos
que han trabajado enfermos, el 88
por ciento eran mujeres y el 64 por
ciento, hombres.

Por otro lado, para ATA es impres-
cindible aprobar medidas para faci-
litar la conciliacién de los auténo-

mos, ya que la cantidad de horas de
trabajo que realizan al dia “dificul-
ta la conciliacién de la vida laboral
y personal de los trabajadores por
cuenta ajena”.

Para la mayoria de los encuesta-
dos, el principal motivo por el que
no pueden conciliar como les gus-
taria es la dedicacion que exige el
negocioy “el exceso de trabajo que
tienen que hacer para sacarlo ade-
lante”.

Amor cree que es necesario que
se siga trabajando para seguir ganan-
do derechos sociales. “Pedimos mas
medidas que faciliten la concilia-
cién y nos otorguen mas derechos
sociales”, ha apuntado, tras dejar
claro que “los auténomos quieren
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tener la posibilidad de descansary
conciliar”.

Por tramos de edad, los mayores
de 55 afios, que suelen ser también
los que tienen un negocio mas con-
solidado, son los que mas concilian
y sin embargo sélo lo hacen el 55
por ciento de encuestados. Uno de
cada dos auténomos de entre 30 y
55 afios pueden conciliar trabajo y
vida personal. Y solo uno de cada
cinco (el 18 por ciento) de los con-
sultados de entre 26 y 35 afios afir-
man que combinan a la perfeccion
sus negocio con el resto de su vida.

Mas informacién en
www.eleconomista.es

Atraccion, retencion
y desarrollo del talento

ﬁ Anédlisis
"2 Ignacio
‘é’ Sanchez

Country manager de Visiotalent Espana

Hoy en dia, hay una creciente tendencia en
las empresas basada en la bisqueda del ta-
lento y personal cualificado por encima de
cualquier otra cosa. Ya decia Bill Gates hace

algunos afios que, si 20 personas concretas
dejaran Microsoft, la empresa quebraria. Pe-
ro {por qué es tan importante la identifica-
cién, investigacion y eleccion del talento?
El talento es un valor diferenciador en cual-
quier empresa que hace que la competencia
entre companfias esté directamente relacio-
nada con la capacidad que tienen para
atraer, retener e impulsar el talento.

Cada vez son mas los profesionales de-

mandados por las empresas que, a menudo,
tardan varios meses en identificar y contratar
el talento adecuado. Esto se acaba convirtien-
do en un obstaculo para el crecimiento de las
compaiiias debido a la lentitud que se experi-
menta en los procesos de seleccidn, pero, no
s6lo es un obstaculo para las empresas, sino
que también lo es para los candidatos.

Existen innumerables ejemplos de empre-
sas que invierten grandes cantidades de dine-
ro para tener una seccién dentro de su pagina
web para encontrar nuevo talento, pero que ni
siquiera responden a las solicitudes recibidas,
o responden a través de un correo electrénico
estandar pasados varios meses.

Esto es un grave error ya que, aunque la
compaiiia se haya esforzado en atraer el ta-

lento adecuado o de colgar una oferta de tra-
bajo muy bien elaborada, los candidatos se-
guiran teniendo una mala imagen de la em-
presa si no se sienten valorados por la misma.
Es fundamental establecer un proceso de
contratacién que permita evaluar las diferen-
tes aptitudes de los candidatos, a la vez que
se les proporciona una grata experiencia.

Los candidatos con un perfil mas demanda-
do se vuelven mas exigentes y tienen mas po-
der a la hora de elegir. Aunque las empresas
deben seguir siendo selectivas, deben atraer
a los candidatos destacando las ventajas que
ofrecen a sus empleados: calidad de vida en
el trabajo, perspectiva de progreso, formacion
complementaria, facilidades para compatibili-
zar la vida personal con la profesional, etc.
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Icia Castillo

el Investor

BStartup

La inversora Alicia Castillo. eMsAIADA DE EEUU

La mujer reclama su espacio
en el terreno de la inversion

La inversora venezolana Alicia Castillo fue galardonada
por su trayectoria internacional y su labor como consultora

elEconomista MADRID.

Con el objetivo de crear comuni-
dad, compartir experiencias y estra-
tegias de inversion, y fundamental-
mente, crear referentes femeninos
del sector, 1a jornada SoyInversora-
Habla ha contado con un plantel
100 por ciento femenino protago-
nizado por algunas de las business
angel, expertas y fundadoras mas
reconocidas a nivel nacional e inter-
nacional.

En palabras de la creadora de la
iniciativa, Patricia Casado, directo-
ra comercial de SociosInverso-
res.com, “estrenamos este formato
que es particularmente inspirador,
con SoyInversoraHabla, cumplimos
nuestro objetivo de destacar a muje-
res relevantes del mundo de la inver-
sién, para darles mayor visibilidad
y convertirlas en referentes del sec-
tor, todas nuestras ponentes de hoy
son un gran ejemplo a seguir por su
trayectoria”.

El encuentro ha contado con més
de un centenar de invitados. Duran-
te el mismo, los asistentes han podi-
do escuchar las experiencias de Ana
Maria Martinez Pina (Vicepresi-
denta de CNMV), Alicia Castillo
(Angel Investor), M? Angels Vallvé
(Presidenta y Fundadora de GVC
GAESCO), asi como a Maria Ben-
jumea, fundadora de Spain Startup-

South Summit, en un evento con-
ducido por la periodista Esther Moli-
na, cofundadora de WILDCom y
Responsable de Innovacién de
Grupo PGS.

Larepresentante de la CNMYV ha
destacado la importancia de que
exista una presencia equilibrada de
hombres y mujeres en el sector. En
este sentido, Martinez Pina desta-

La escasez
de inversoras
en ‘startups’

Invertir en startups puede ser
una opcioén interesante. Sin
embargo, existe una impor-
tante brecha de genero. El
porcentaje de mujeres que in-
vierte en startups apenas su-
pone el 10 por ciento de los
inversores. Esto se debe a di-
versos factores, siendo el
principal el hecho de ser “per-
cibido como un sector poco
amigable, poco femenino, pa-
ra determinados perfiles o
mujeres”, seglin ha explicado
Amparo San José, directora
de la red de inversores de |E-
SE a elEconomista.es.

¢6 que en 2015 el Codigo de Buen
Gobierno de la CNMYV recomenda-
ba que en el afio 2020 un 30 por
ciento de los miembros de los con-
sejos de administracién de las
empresas del Ibex 35 fueran muje-
res. “La presencia de mujeres ha
crecido un 7 por ciento desde enton-
ces, pero es cierto que estamos un
poco lejos de cumplir el objetivo
marcado para 20207, reconocio.

Reconocimiento para Castillo
Lainversora Alicia Castillo ha reci-
bido la Mencién de Honor SoyIn-
versora por su trayectoria interna-
cional como experta en capital ries-
goy financiacién, asi como su labor
de consultora en instituciones que
fomentan el emprendimiento en
Estados Unidos y América Latina.
Alicia también es fundadora de
varias empresas, incluida la orga-
nizacion Women Get Funded en
Silicon Valley y es miembro del
grupo de inversion Sand Hill Angels.

Castillo, en una charla muy ins-
piradora para la audiencia, repasé
su trayectoria, que la llev a fundar
nueve compaiiias.

Por su parte, Vallvé concluyd ddes-
tacando que, pese a todo, Espafia es
el segundo pais del mundo en el que
mas mujeres gestionan fondos de
inversion, con un 20 por ciento de
los mismos.

‘Growth hacker’, el
perfil que demandan las
empresas tecnoldgicas

Son especialistas en
técnicas de marketing
a través de estrategias
creativas

eE MADRID.

En pocos afios, el perfil de growth
hacker se ha convertido en uno de
los mas demandados por las em-
presas del sector IT. Esta figura,
surgida en 2010 de la mano de Sean
Ellis en Silicon Valley, se refiere a
aquellos profesionales centrados
en el crecimiento mediante la bas-
queda constante de ideas y tacti-
cas para conseguir la escalabili-
dad del producto.

Asi, con salarios que oscilan entre
los 45.000 y los 70.000 euros, este
perfil esta especializado en apli-
car técnicas de marketing a través
de estrategias creativas, con menos
costes y mas impactos.

Desde IEBS, escuela de nego-
cios online, sefialan que “hay que
diferenciar a los profesionales
especializados en growth hacking
de los que se dedican al marketing
digital, ya que el growth hacker,
ademas de tener conocimientos
técnicos y dominar el marketing
digital, debe ser una persona ana-
litica, curiosa, innovadora y crea-
tiva”.

Innovacién y curiosidad
Actualmente, la inica capacita-
cién en growth hacking que exis-
te en el mercado, que abarque todas
las competencias de este perfil, es
ladesarrollada por IEBS y Smart-
brand.

Unos estudios en los que los
alumnos aprenden growth hacking
de grandes tecnoldgicas y startups
para adquirir un conocimiento
basado en una metodologia de tra-
bajo de interpretacién de datos y
testeo multicanal.

Una especializacién que permi-
te a los profesionales poner en

marcha su creatividad en las cinco
etapas que preceden a cualquier
venta online y que son fundamen-
tales para crear maquinas de cre-
cimiento para que un negocio
triunfe en Internet:

En la adquisicion, ayudando a
identificar, targetear y atraer efi-
cazmente a los clientes, para que
conozcan el producto que se ofre-
ceylo consideren para una com-
pra actual o futura.

En la activacion, detectando
usuarios eficientes para su activa-
cién, identificando y eliminando
las fricciones que se encuentren
en el camino.

Reteniendo y construyendo el
habito de uso de los usuarios, para
asi sostener el crecimiento median-
te la retencién y recurrencia de
los clientes.

Optimizando e incrementando
el rendimiento e ingresos duran-

Los salarios de
estos profesionales
oscilan entre

los 45.000 euros
y los 70.000 euros

te el Life Time Value de los usua-
rios. Y por ultimo, implementan-
do estrategias de recomendacion
o member get member que permi-
tan convertir a los propios usua-
rios en embajadores que recomien-
den a terceros con necesidades
similares.

Marcos Herrera, director aca-
démico y Growth Master en Smart-
brand, explica que “hoy en dia, los
growth hackers son el perfil mas
disruptivo del departamento de
marketing, cuyos conocimientos
pueden aplicarse a cualquier em-
presa”. Asimismo, lo destaca como
imprescindible para las startups
por su gran orientacion al creci-
miento.

ISTOCK
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PIB IPC Ventas

| Trimestre 2019 Abril 2019 minoristas
Marzo 2019
Tasa anual

0,7% 1,5% 0,3%

Euribor
12 meses

Interés legal

-0,148

Tasa interanual

11200 67,88 -0,1%

Euro / Dolar Petréleo Produccion  Costes Oro
Délares Brent industrial Laborales Ddlares por onza
Délares Marzo 2019 IV Trimestre 2018

0,9% 1.283,90

»
And res Reyes Territory manager para Espafia y América Latina en Rydoo
o »
XaVI Saez Country sales manager en Espafia para Rydoo

“Nuestra aplicacion permite

ganar tiempo, un mayor
control del gasto y ahorrar”

Javier Calvo MADRID.

En el trabajo, las tareas administra-
tivas con bajo valor afiadido son
frustrantes. ;Quién se alegra de
pasar el final de la tarde del viernes
procesando informes de sus gastos
en un antiguo archivo de Excel?
Para solucionar esta problematica
naci6 Rydoo, una aplicaciéon que
cuenta actualmente con 6.500 clien-
tes, en 60 paises, y medio millén de
usuarios, que utilizan la aplicaciéon
desde su mévil, como una solucién
para agilizar el control de gastos,
ademas de eliminar el papel, que es
uno de los puntos mas reclamados
por los clientes.

éCémo nace Rydoo?
En 2011 nace la aplicacion, inicial-
mente una solucion de pagos para
empleados. Pero en 2013 se con-
vierte: aparece una compafiia en
Bélgica que sugiere crear una pla-
taforma para la gestion de gastos.
Se desarrolla esa plataforma, co-
mienza a comercializarse, y adquie-
re mas fuerza que la solucion ini-
cial. A partir de ahi, se le da un nom-
bre, y se consolida como una spin-
off de Expenditure, que es como se
conocia la solucién inicial.
Posteriormente, en 2017, se pro-
ducen dos hechos clave para la com-
pafiia: por un lado, la plataforma
logra la homologacion de la Agen-
cia Tributaria, que nos permite dar
un servicio completamente digital
en Espafia; y por otro lado, es adqui-
rida por Sodexo, lo que significa
dejar de lado el camino habitual de
las startups —buscar fondos y levan-
tar rondas de financiacién—e incor-
porarse al portfolio de la familia
Sodexo. Esta incorporacion permi-
te construir una solucién de prin-
cipio a fin de viajes de negocios.
Tanto el componente de gestién de
gastos, como los viajes.
Finalmente, en junio de 2018 lan-
zamos Rydoo, la nueva marca. Se

ROCIO MONTOYA

trata de una corp-up, que no es ni
una startup ni una gran empresa,
sino que une lo mejor de los dos uni-
versos. Y un afio después, llegamos
a Espaiia.

éQué papel juega Sodexo?

Aunque adquiere Rydoo, se man-
tiene como una empresa auténoma
dentro del grupo, con poder de deci-

Andrés Reyes: Cuenta con
mas de 12 afios de experiencia
trabajando en empresas

de tecnologia en educacién

y en 'startups’ financieras,
Xavi Saez: Mas de 20 afios
de experiencia profesional

en empresas de servicios de
consultoria, orientado tanto

a departamentos de RRHH
como Financieros. Centrado
en ayudar a medianas y gran-
des organizaciones.

sion propia. Hay sinergias con la
matriz, con las que puede compar-
tir portfolio o oportunidades de
negocio, pero es independiente.

éComo funciona la aplicacion? ¢Es
sencilla de utilizar o requiere un
proceso de formacion?

Nuestra herramienta es muy facil
de utilizar y no requiere de forma-
cion especifica. El usuario se des-
carga la aplicacion en su movil.
Desde ahi le hace una foto al reci-
bo, la factura o el justificante. Y no
hace falta nada mas. La plataforma
analiza la informacion, captura el
nombre del trabajador, la fecha, el
importe y la moneda utilizada. Una
vez completada la captura, solo
hace falta sefialar la categoria a la
que pertenece: transporte, comi-
da, material de oficina... Las com-
pafiias son las que ponen limites.
Las hay que son mas flexibles, y las
hay mas restrictivas, que ponen un
limite de gasto.

éCual es el perfil de cliente? éComo
se llega hasta ellos?
Aunque la aplicacion es adaptable

“Nuestra principal competencia sigue siendo el Excel y el papel:
el 80% de las empresas contintia utilizando estos formatos analdgicos”

a todo tipo de empresas, e incluso
los auténomos pueden trabajar con
nosotros, las compafiias que mas
partido le pueden sacar son las que
cuentan con muchos empleados
haciendo gastos, y que ademas tie-
nen una preocupacion por la satis-
faccion de sus trabajadores, quie-
ren mejorar su experiencia y recor-
tar los tiempos de reembolso. Y eso
pasa en cualquier empresa.

Cada vez es mas habitual la factu-
ra digital, ¢es una amenaza para el
modelo de negocio?

Es verdad que cada vez hay mas
tickets digitales, pero nuestra apli-
cacidn ya esta preparada para esta
nueva realidad. Por ejemplo, hoy al
dejar el hotel nos querian dar la fac-
tura en formato DIN A4, que es muy
incomodo, no sabes ni donde guar-
darlo. Entonces he pedido que mejor
me la enviasen por correo electro-
nico, y a través de la aplicacion, he
creado automaticamente una linea
de gasto. Esa digitalizacion es un
beneficio para todos.

éComo ha sido la llegada a Espa-
fa? éLa aplicacién ha tenido una
buena acogida?

Hemos crecido un 330 por ciento
en el altimo afio. Esperemos que
siga asi en el futuro. Tenemos muy
buenas perspectivas para los pro-
ximos meses.

¢Quién paga por la aplicacién? éLa
empresa o el trabajador?
Laherramienta la paga la empresa.
Elempleado es el que hace uso, pero
es la compafiia la que paga por esos
beneficios: ahorro de tiempo, mayor
visibilidad, mayor control del gasto...
e incluso por ahorro de dinero. Por
un lado, por el coste de oportuni-
dad, ya que es mejor tener a un
comercial buscando nuevas ventas
que teniéndolo una hora y media
rellenando una hoja de calculo; y
por otro, porque contamos con un
partner que ayuda a las empresas a
recuperar el IVA.

éCual es la principal competencia
de su aplicacion?

Nuestra competencia sigue siendo
el Excel y el papel. El 80 por cien-
to de las empresas sigue utilizando
este formato analdgico. Nuestro reto
es hacerles ver los beneficios de
contar con nuestra aplicacion.
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LIQUIDATIVO 2(3}8 3A5]05 RATING GIF LIQUIDATIVO 2(3}8 SAQVSIOS RATING GIF
A&G FONDOS SGIIC Eurovalor Mixto-30 87,35 2,82 0,22 ok € Cautious Allocation 57,95
A&G Rta Fl]a cp 5,55 _0[05 '0,18 £ Mny Mk 28,00 Eurovalor Mixto-50 82,78 3,98 0,84 % € Moderate Allocation 26,96
Gbl Mngers Funds 8,03 753 423 Alt - Multistrat 2,91 Eurovalor Mixto-70 3,67 9,05 3,20 ** € Aggressive Allocation 41,08
. Eurovalor Rta Fija Corto 94,12 068 -024 k%% € Dysifid Bond - Sh Ter 108,87
b il oLl saulel) Seille Eurovalor Rta Fija 7,25 126 -048 ** € Dsifid Bond 48,82
Abante Asesores Gbl 15,84 8,47 5,05 *kkx*x  €Flex Allocation - Gbl 100,96 Optima Rta Fija Flex 115,86 127 045 Tkk £ Flex Bond 85,80
Abante Blsa Absolut A 14,12 3,82 1,21 Alt - Multistrat 290,54
Abante Blsa 1583 13,85 8,47 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 12431 AMIRAL GESTION
Abante Patrim Gbl A 17,07 6,22 2,46 Alt - Multistrat 73,64 | Sextant Autour du Monde A 214,37 797 722 > Fek Gbl Flex-Cap Eq 110,66
Abante Rta 11,82 173 -0,06 * £ Cautious Allocation 51,97 | Sextant Grand Large A 436,24 0,91 284 Jddkkk € Flex Allocation - Gbl 2.183,84
Abante Rta Fija CP 013 019 -033 £ Mny Mk 39,02 | Sextant PEA A 858,63 2,95 3,63 *%%*  Eurozone Small-Cap Eq 289,14
Abante Seleccidn 1400 819 399  kkkk € Moderate Allocation - 401,52 | Sextant PMEA 17827 504 447 *%%  Eurozone Small-Cap Eq 104,67
Abante Valor 12,67 3,57 0,76 *% € Cautious Allocation - 8258 | AMISTRA SGIIC
Okavango Delta A L/ * Shain Eq 007 pmistra 6bl 081 095 464 *  €Flex Allocation - Gbl 2443
Smart-Ish Fondo de Gestore 12,33 4,86 2,39 Fok K £ Flex Allocation 18,60
ACATIS INVESTMENT KAPITALVERWALTUNGSGESE AMUNDI ASSET MANAGEMENT
Acatis Aktien Gbl Fonds A 047 1136 865  kak  GhllageCpVleEs 20056 | mendiSMI B UL S
! : ! ! Amundi 6 M | A/I 2248095 017  -0,10 %% €Ultra Short-Term Bond ~ 10.421,94
AFFM SA Amundi ABS IC 2413617 071 119 OtherBond  1.969,25
Alken Eurp Opport R 24038 11,76 7,94 ok K Eurp Flex-Cap Eq 1.873,11 | Amundi Cash Institutions S 218569,61  -012  -0,23 €Mny Mk 19.589,47
Alken S CEurpR 208,00 8,00 4,94 Jk ok Eurp Small-Cap Eq 242,88 | Amundi Crédit 1-3 € 1C 30.810,92 1,16 1,05 *%%*x € (Corporate Bond-ShT 83,59
ALLIANCEBERNSTEIN (LUXEMBOURG) S. ARL Amundi Gbl Macro 2 IC 3.223,51 137 -101 Alt - Gbl Macro 41,80
AB Eurp Eq Pt A Acc 1609 1028 579 skkokk  Eurp Large-Cap Vle Eg 609,23 Amund! Rend(.emt?nt Plus I.( 15.918 81 3,97 204 Jokokk € Cautious Allocat|o.n 1.063,01
Amundi Volatil Risk Premia 6.130,27 050 -0,23 Alt - Volatil 3141
ALLIANZ GLOBAL INVESTORS GMBH Hymnos P /D 45393 655 219 *kdkx  €Moderate Allocation 32,85
Allianz Emerg Eurp A € 310,27 13,05 9,14 kK Emerg Eurp Eq 130,97 AMUNDI IBERIA SGIIC
Allianz Pfandbrieffonds AT 147,56 1,96 0,42 * % € Corporate Bond 148,87 -
Allianz Valeurs Durables 678,76 1252 6,66 %%  Eurozone Large-Cap Eq 746,11 Amundi CP 12.350,83 041 024 ok €litra Short-Te.rm Bond 3789
ETHICA.IC 2713260 1346 736 kK Euozone Large-Cap g 7818 | Best Manager Cons 66881 129 -032 *x € Dvsifid Bond 287
ING Direct FN Cons 11,86 332 -0,03 *% € Cautious Allocation - 173,90
ALLIANZ GLOBAL INVESTORS IRELAND LTD ING Direct FN Dinam 1403 858 278  kkkx  €CautiosAllocation 30256
Allianz Emerg Markets Bond 48,96 6,57 158 *%  Gbl Emerg Markets Bond 445,92 | ING Direct FN € Stoxx 50 13,88 1522 7,06 *%  Eurozone Large-Cap Eq 199,75
ALLIANZ POPULAR ASSET MANAGEMENT SGIIC ING Direct FN Ibex 35 15,88 9,45 4,58 ook ok Spain Eq 312,57
Cartera Optima Decidida B 13040 611 207 k% EModerateAlloation- 37081 | NG Direct FN Mod 1270 55 116 dhkk  &CGautious Alloation 439,32
Cartera Optima Dinam B 17633 1392 733 %kk GbllargeCapBlendEq 42054 | NG Direct FN S&P 500 1674 1736 1243 wokxx  USlageCapBlendbq 35711
Cartera Optima Flex B 127,24 6,28 1,62 *%% € Flex Allocation - Gbl 53,06 | AMUNDI LUXEMBOURG S.A.
Cartera Optima Moder B 12581 406 075 *%% € Cautious Allocation - 141219 | Amundi F Bd Eurp AE-C 20223 320 141 kkkk Furp Bond 82,34
Cartera Optima Prud B 110,37 253 -013 ok € Cautious Allocation - 158982 | Amundi F Il Abs Ret Ccis A 514 172 241 Alt - Currency 82,48
Eurovalor Ahorro Délar 1158 35 084 § Mny Mk 20,02 Amundi F I1 € Bond E € 1006 291 067 ** €GovBond 609,34
Eurovalor Ahorro € B 1.800,04 0,31 -0,83 *% € Ultra Short-Term Bond 282,23 Amundi F Il Eurp Potential 161,07 11,20 145 *k Eurp Mid-Cap Eq 738,69
Eurovalor Ahorto Top 2019 12401 013 003 Fived Term Bond 65,78 | Amundi F Il 6bl Ecology A 38 1209 728 kkk Sector Eq Ecology 328,16
Eurovalor Asta 2072 9% 1007 xxk  Asia-Padfic ex-Japan £ L7711 Amundi F 1I Pio Glb Select 9763 902 633 %kk  Gbllarge-CpBlendEq 57931
Eurovalor Blsa Espafiola BB 1026 299 aokk Spainfq 8281 | Amund F Il Pio NA Bas Val 8453 1147 532 *  USlarge-CapVeEq 66386
Eurovalor Blsa Eurp 6916 1537 53 *% __ Eurozone Large-Cap Eq 46,63 | Amundi F Il Pio US Rstch E 1045 1628 1211 %k USlargeCapBlendEq 979,06
Eurovalor Blsa 20256 9% 1B Aok Spain £q 5940 Amundi F I Pio $ AggtBd A 96l 656 275 kkkkk $DusifidBond 118143
Eurovalor Bonos Alto Rend 18089 519 275 % Gbl H Yid Bond - € Hedg 2204 | Amundi SF € Commodities A 2228 113 38 Commodities - Broad Bas 182,89
Eurovalor Bonos € LP 148,19 2,06 0,94 Jokk € Dvsifid Bond 55,70 Amundi SF € Curve 10+year 9,29 5,82 153 *k € Bond - Long Term 7832
Eurovalor ((l)ns Dinam B 11994 117 -026 Alt - Long/S.hort Credit 221,95 Amundi SF € Cv 13 year E 579  -031 105 %% £GovBond - ShTerm 72
Eurovalor Divdo Eurol? 157,54 9,94 492 * %k Eurp Equity-Income 55,63 Amundi SF € Cv 3-5 year E 6,62 038 075 ok € Gov Bond 126,56
Eurovalor Estados Unidos 183,10 1700 11,27 %% US Large-Cap Blend Eq 65,42 Amundi SF € Cv 7-10 year E 845 344 119 o € Gov Bond 15948
Eurovalor Europ W3 L 34 ok Eurp Large-Cop Blend Eq 2499 "1 Amundi Total Rtrn A € DA BB 219 039 Alt-Multistrat 242,61
Eurovalor Gar Acc Ill 160,36 0,37 0,58 Guaranteed Funds 266,94
Eurovalor Gar Estrategia 126,51 023 -152 Guaranteed Funds 4228 ANDBANK WEALTH MANAGEMENT SGIIC
Eurovalor Gar Europ Il 84,29 0,06 0,50 Guaranteed Funds 83,87 | Merchfondo 96,69 3144 2376 *k US Large-Cap Gw Eq 95,86
Eurovalor Mixto-15 92,24 185  -0,09 ok € Cautious Allocation 167,62 | Merch-Fontemar 25,01 547 2,34 Yk € Cautious Allocation - 4411

Cémo leer nuestras tablas: El valor liquidativo esta expresado en euros Las estrellas miden la rentabilidad en funcién del riesgo que ha tomado cada producto en los ltimos tres afios (cinco estrellas es la maxima calificacién y una la menor). Patrimonio: en millones de euros. C6mo se seleccionan los datos: Sélo

se incluyen los fondos que tengan las siguientes caracteristicas: estén dirigidos a particulares, tengan una inversién minima inferior a los 10.000 euros, un patrimonio superior a los 15 millones de euros y antigtiedad de al menos 5 afios. Fecha del fichero: 24 de mayo segun ultimos datos disponibles.

formacen facitaca por [IORNESTIR

Mas informacidn en: eleconomista.es/fondos
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Merch-Universal 4757 12,60 7,04 *k %% € Moderate Allocation - 42,16 | Bankia S & Mid Caps Espafia 350,54 714 514 0.2.2.9.¢ Spain Eq 175,07
ARQUIA GESTION SGIIC Bantia Soy :sf Cauto Unive 128,60 311 0,58 Yk € Cautious Alltl)lcation - 4.906,38
; i ] Bankia Soy Asi Dinam Unive 121,03 9,18 1,88 *% € Aggressive Allocation 173,86
Arquluno _An A 08 ook CCdiosAloctin  BI0 | pasy AstFecUniver 11582 628 150 %% €Moderate Alocetion- 194,28
ATL 12 CAPITAL GESTION SGIIC BMN Intres Gar 11 1490 040 048 Guaranteed Funds 33,32
atl Capital Best Mngers Fl 11,85 3,46 0,17 *% € Moderate Allocation - 22,10 | Liberty € Stock Mk 1052 1251 529 %%  Eurozone Large-Cap Eq 20,16
Atl Capital Cartera Patrim 11,87 3,55 0,75 Fok K € Cautious Allocation 48,87 BANKINTER GESTION DE ACTIVOS SGIIC
::: E:E:::: E:’Zera Tacti 1;83 giz 3;? *x EModerate Q'ﬁtm flizz Bankinter Ahorro Activos € 85021 0,04  -051 EMnyMK 60137
- - - Bankinter Blsa Espafia R 1.272,79 4,82 3,96 * ¥k Spain Eq 215,82
Espinosa Partners Inversio 12,78 2,11 0,01 Kok K € Flex Allocation 17,39 - -
Fongrum Valor 155 227 008 *% € Flex Allocation - Gbl 2153 | Dankinter (apital 1 A D% AP € Mny Mk 897
- Bankinter Capital 2 87849  -022  -0,60 € Mny Mk 113,23
AVIVA INVESTORS LUXEMBOURG SA Bankinter Capital Plus 175404 025 0,69 € Mny Mk 2848
Aviva Investors EM Lcl Cey 14,73 4,95 240 *%%  Gbl Emerg Markets Bond 1.323,81 | Bankinter Cesta Consold Ga 860,46 2,53 1,82 Guaranteed Funds 15,50
Aviva Investors Eurp Eq A 1303 1258 1,23 Fok K Eurp Flex-Cap Eq 125,34 | Bankinter Divdo Europ R 1.370,02 9,34 323 ** Eurp Flex-Cap Eq 326,86
Aviva Investors Eurp Corp 3,58 3,26 0,81 * kK € Corporate Bond 39,75 | Bankinter EE.UU. Nasdaq 10 192886 1449 1581 * kK Sector Eq Tech 52,45
Aviva Investors Eurp Eq In 12,33 552 1,70 *  Eurp ex-UK Large-Cap Eq 2.174,67 | Bankinter Espafia 2020 Il G 990,96  -026 -044 Guaranteed Funds 24,53
Aviva Investors Eurp RIEst 1432 11,98 3,02 * % Prpty - Indirect Eurp 39,99 | Bankinter Eurib 2024 Il Ga 1.004,24 161 0,79 Guaranteed Funds 60,53
AXA FUNDS MANAGEMENT S.A. Bankinter Eurobolsa Gar 1.658,51 224 031 Guaranteed Funds 24,60
AXAWF Defensive Optimal I 77,90 156 312 akkk  €Cutious Aloation- 393,27 | conanter Europ 2021 Gar o 1% 0% Suaranteed Funds 27,0
! ! ! — ! Bankinter Eurostoxx 2024 P 1.330,65 5,58 3,45 Guaranteed Funds 33,82
AXAWF € Bond.s ACe 9,17 276 057 afalal € Dysifid Bond 657,31 Bankinter Eurozona Gar 830,13 246 2,34 Guaranteed Funds 31,14
e e = e aa———
AXAWF Fram Eurp Opps A C€ 68,70 13,50 3,83 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 437,68 Bank!nter 6. Emp IIEspanoIas 66069 0% 0 Guarante.e d Funds 16,36
AXAWFFramEupSCFDIs 18028 1651 657 kokokokk FupMid-CpEg 78472 | Somter Gest Abierta R OB 08 AB *x £ Dusifd Bond 68
AXAWFFramEupRIEstSec 20891 1361 300 ak  Pob-hdectfup 636 | ononer bex204PusG 10899 36 231 Suaranteed Funds b7
AXAWF Fram GbIRIEst Secs 16309 1862 639  aokak  Prby-drec Gl 25958 | oomnter bex 2026 Plus | 76 4% 238 Suaranteed Funds cadll
- . - - . Bankinter Ind América R 119326 1184 9,99 %% US Large-Cap Blend Eq 264,90
AXAWF Fram Human Capital F 14839 11,02 2,40 Jokk Eurp Flex-Cap Eq 304,39 - - -
AXAWF Fram Italy F C€ 288 1005 514 . taly £q 3296 Bank!nter Indice Espafia 20 85,06 3,88 1,90 Guaranteed Funds 2312
Bankinter Ind Europ Gar 786,27 4,10 2,34 Guaranteed Funds 21,60
AXAWF Fram Talents Gbl F C 476,20 12,74 8,35 ok k Gbl Large-Cap Gw Eq 147,05 -
AXAWF Framlington € Opport 6826 1253 529  %k*k  Eurozone Large-Cap Eq 23341 Bank!nter Ind Eur(fpeo 2R 6568 L% 67 ok Eurozone Large-Cap Eq 3,71
Bankinter Ind Japon R 676,84 3,64 437 * Jpn Large-Cap Eq 42,72
AXAWF Gbl Emerg Mkts BdsF 105,17 6,90 2,35 k%  Gbl Emerg Markets Bond 245,90 - -
AXAWF GbI H YId Bds F Dis U3 606 450 kakk GHIAVIBnd-€Hedg o3 | ComnterMediaBurop2024 11265 235 024 Guaranteed Funds ik
AXAWF Optimal Income F C€ 20325 626 339 ook EFlex Alocation 7594 | —onkinter Mercado Europeo 152115 359 014 Suaranteed Funds Lila
: : : : Bankinter Mix Flex R 1.074,12 7,45 0,98 *x% € Moderate Allocation 82,29
AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS Bankinter Mix Rta Fija R 9551 302 038 *kk € Cautious Allocation 207,34
AXA Aedificandi AD 387,49 14,94 797  ¥kdk  Prpty - Indirect Eurozo 670,83 | Bankinter Multiseleccion C 69,46 311 0,26 **% € Cautious Allocation - 90,76
AXA Court Terme AD 155025  -011  -0,30 € Mny Mk - Sh Term 1.081,84 | Bankinter Pequefias Compafii 310,46 7,58 134 * Eurp Mid-Cap Eq 4267
AXA Trésor Court Terme C 243367 015  -040 € Mny Mk - Sh Term 267,13 | Bankinter Rta Dinam R 117533 074 -0,92 Alt - Multistrat 22,64
BANKIA FONDOS SGIIC Bankinter Rta Fija LP R 1.319,18 09  -051 *k € Dysifid Bond 193,65
- - Bankinter Rta Fija Marfil 1.438,64 105 -017 Guaranteed Funds 17,57
Bank!a Banca Pr!vada (X1 1.348,44 072 -017 *kkx € Ultra Sholrt—Term Bo.nd 207,25 Bankinter Rta Variable € R 6181 647 063 % Eurp Large-Cap Vie Eq 1834
Bank!a Banca Prl\iada Se!ec 12,38 5,05 1,95 *% € Aggressive Alloc'at|on 39,21 Bankinter RF Amatista Gar 7085 122 037 Cuaranteed Funds 1738
Bankia Blsa Espafila Unive 83639 78 272 * 5pain g P49 1 Bankinter RF Coral Gar 109594 147 060 Guaranteed Funds 16,80
Banka Bisa USA Universal 748 142 883 kU5 Large-Cap Blend Fg 525 | Bankinter Sostenibilidad R 11608 979 58 A%k  Gbl Large-Cap Vle Eq 6221
Bankia Bonos CP Universal 1,30 031 -0,33 € Ultra Short-Term Bond 199,07
Bankia Bonos Duracion Flex 11,39 153 -037 * % € Dysifid Bond 19,53 BBVA ASSET MANAGEMENT SGIIC
Bankia Bonos Int Universal 10,03 2,53 0,61 kK € Dvsifid Bond 394,67 | BBVA Blsa Asia MF 25,05 8,55 797 * % Asia ex Jpn Eq 46,34
Bankia Divdo Espafa Univer 17,70 6,23 3,94 * kK Spain Eq 60,99 | BBVA Blsa Desarrollo Soste 1754 14,62 732 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 83,26
Bankia Divdo Europ Univers 18,10 9,42 131 * Eurp Equity-Income 85,00 | BBVA Blsa Emerg MF 13,06 743 7,70 *%*  Gbl Emerg Markets Eq 33,50
Bankia Délar Universal 8,20 3,71 0,57 *  $Dvsifid Bond - Sh Ter 54,64 | BBVA Blsa € 799 10,97 4,26 *%  Eurozone Large-Cap Eq 93,78
Bankia Duracidn Flex 0-2 U 10,55 034 -054 k% € Dysifid Bond - Sh Ter 1.409,21 | BBVA Blsa Europ A 7894 1211 2,80 % Eurp Large-Cap Blend Eq 274,87
Bankia Emerg Universal 1314 7,85 6,31 *%  Gbl Emerg Markets Eq 36,52 | BBVA Blsa Europ Finanzas 240,61 502 09 % Sector Eq Financial Ser 21,73
Bankia € Top Ideas Univers 7,78 10,92 4,80 k%  Eurozone Large-Cap Eq 92,05 | BBVA Blsa 22,11 6,95 1,74 * Spain Eq 156,54
Bankia Evolucion Decidido 11290 10,08 2,61 Alt - Multistrat 4534 | BBVABlsa Ind € 9,26 14,68 6,75 %%  Eurozone Large-Cap Eq 99,83
Bankia Evolucion Mod Unive 108,36 4,84 0,22 Alt - Multistrat 157,94 | BBVA Blsa Ind 22,27 9,33 442 Kk Spain Eq 141,98
Bankia Evolucion Prud Univ 126,18 262 -0,33 Alt - Multistrat 1.516,65 | BBVA Blsa Ind Japén (Cubie 5,68 6,27 7,56 * Jpn Large-Cap Eq 23,28
Bankia Fondtes LP Universa 171,41 1,73 0,15 ok Kk € Gov Bond - Sh Term 3456 | BBVA Blsa Ind USA (Cubiert 1828 12,74 9,31 Other Eq 37,18
Bankia Fonduxo Universal 1.642,59 230 444 *% € Moderate Allocation 129,30 | BBVA Blsa Japdn 5,95 8,19 5,07 * kK Jpn Large-Cap Eq 19,01
Bankia Gar Blsa 5 11,41 013  -021 Guaranteed Funds 108,03 | BBVA Blsa Latam 1.390,63 775 11,19 * kK Latan Eq 25,21
Bankia Gobiernos € LP Univ 11,20 148  -0,60 * € Gov Bond 22,05 | BBVA Blsa Tecn. y Telecom. 1860 2151 1529 * kK Sector Eq Tech 298,39
Bankia Ind Eurostoxx Unive 77147 13,02 6,52 *%%*  Eurozone Large-Cap Eq 26,29 | BBVA Blsa USA (Cubierto) 1558 11,78 6,92 *  US Large-Cap Blend Eq 116,00
Bankia Ind Ibex Universal 149,08 8,03 4,35 * kK Spain Eq 90,62 | BBVA Blsa USA A 2258 16,07 9,89 *%  US Large-Cap Blend Eq 667,39
Bankia Mix Rta Fija 15 Uni 11,56 099  -037 *k € Cautious Allocation 299,88 | BBVA Bonos Corpor LP 13,24 3,35 0,62 * € Corporate Bond 63,48
Bankia Mix Rta Fija 30 Uni 10,77 1,73 0,55 * Kk € Cautious Allocation 80,68 | BBVA Bonos Ddlar CP 74,85 3,80 0,58 $ Mny Mk 86,35
Bankia Mix RV 50 Universal 14,82 2,93 0,82 **x  €Moderate Allocation 22,12 | BBVA Bonos Int Flex Eur 14,34 089 -132 *% € Dysifid Bond - Sh Ter 66,22
Bankia Mix RV 75 Universal 6,99 6,03 2,64 *% € Aggressive Allocation 17,20 | BBVA Bonos Int Flex 15,39 175 -0,85 *k Gbl Bond - € Biased 355,36
Bankia Rta Fija LP Univers 16,94 149 -045 k% € Dysifid Bond - Sh Ter 3455 | BBVA Bonos Plus 1545 024 -127 % € Dvsifid Bond - Sh Ter 18,86
Bankia Rta Variable Gbl Un 104,34 13,53 323 % Gbl Large-Cap Blend Eq 405,16 | BBVA Fondtes CP 144066  -0,22  -0,55 *% € Ultra Short-Term Bond 67,73
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BBVA Futur Sostenible ISR 888,70 2,36 0,39 *k € Cautious Allocation 191,75 | BNP Paribas Caap Mod A 11,08 2,81 0,82 Fook ok € Cautious Allocation 85,10
BBVA Gest Conserv 10,50 187  -0,38 * % € Cautious Allocation 506,50 | BNP Paribas Gbl Ass Alloca 11,50 521 2,79 *kk*x € Moderate Allocation 57,82
BBVA Gest Decidida 7,65 7,40 4,45 *k* € Aggressive Allocation 82,65 | BNP Paribas Gbl Dinver 12,77 6,50 3,26 *k%* € Moderate Allocation - 33,41
BBVA Gest Moder 6,16 4,78 2,46 *% € Moderate Allocation - 211,95 | BNP Paribas Portfolio Max 11,24 4,30 118 *%% € Cautious Allocation - 25,32
BBVA Gest Ptccion 2020 BP 13,77 0,11 0,64 Guaranteed Funds 30,46 | BNP Paribas Portfolio Max 11,07 6,53 2,88 *k%* € Moderate Allocation 51,19
BBVA Mejores Ideas (Cubier 805 11,64 6,09 % @bl Large-Cap Blend Eq 59,89 | BNP Paribas Rta Fija Mixta 5,61 3,74 154 *%* € Cautious Allocation - 15,33
BBVA Retorno Absoluto 331 -394 -181 € Flex Allocation - Gbl 382,93 | Segunda Generacidn Rta A 841 065 -0,10 *% € Cautious Allocation - 117,14
(X Evolucio Rendes 5 1344 0,15 0,69 Fixed Term Bond 3525 | BNY MELLON FUND MANAGEMENT (LUX) S.A.
- — : - - - - . BNY Mellon S C Euroland € 493 1297 662  hkkk Eurozone Mid-Cap Eq 67,39
Quality Inver Decidida 11,86 6,58 578 *%% € Aggressive Allocation 1.039,76
Quality Inver Moder 1222 357 359 *kk € Moderate Allocation - 7.737,59 | CAIXABANK ASSET MANAGEMENT SGIIC
Quality Mejores Ideas 1012 1361 7,54 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 703,76 | Caixabank Blsa All Caps Es 15,55 3,77 3,74 * ¥k Spain Eq 122,02
BELGRAVE CAPITAL MANAGEMENT LTD Caixabank Blsa Div. Europ 6,70 9,43 1,58 * kK Eurp Equity-Income 152,43
. Caixabank Blsa Espafia 150 567 13,97 518 * Spain Eq 78,44
Vitruvius Eurp Eq B € 289,79 9,89 123 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 52,85 Caixabank Blsa Espafia 2019 780 039 02 Other 274
BESTINVER GESTION SGIIC Caixabank Blsa Gest Espafia 36,24 8,47 3,73 > Fk Spain Eq 151,29
Bestinfond 19666 836 478  kkkx Eurp Flex-Cap Eq 1.729,01 | Caixabank Blsa Gest € Estd 29 692 3% *%  Eurozone Large-Cap Eq 98,90
Bestinver Blsa 59,92 439 595  Jkkkk Spain Eq 268,66 | Caixabank Blsa Gest Europ 620 10,73 2,03 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 106,01
Bastinver Int 417 9,15 458 kkkk Eurp Flex-Cap Eq 1428,19 | Caixabank Blsa Ind € Estan 3272 1449 599 %%  Eurozone Large-Cap Eq 331,40
Bestinver Mix 951 682 39 *%* € Aggressive Allocation 56,11 | Caixabank Blsa Ind Esp. Es 812 933 431 * Kk Spain Eq 254,10
Bestinver Patrim 999 400 357 Skkkk € (autious Allocation 11455 | Caixabank Blsa Sel. Asia E 1067 899 905 *ok Asia ex Jpn Eq 2389
Bestinver Rta 12,12 220 0,35 e £ Dvsifid Bond 179,08 | Caixabank Blsa Sel. Emerg. 847 817 7,84 *%  Gbl Emerg Markets Eq 846,30
BLI - BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS S Ca!xabank Blsa Sel. Europ 11,85 12,62 1,74 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 1.084,14
Caixabank Blsa Sel. GbI Es 1150 13,92 6,25 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.333,19
BL- Gbl Bond Opport B € Ac 691,83 1,49 0,16 Kk Kk Gbl Bond - € Hedged 386,63 | Caixabank Blsa Sel. Japén 6,05 734 327 *k Jon Large-Cap Eq 296,28
BL-Bond € B € 109944 084 056 * € Dysifid Bond 4008 | Caixabank Blsa Sel. USA Es 574 174 1071 *%  US Large-Cap Blend Eq 50,70
BL-CorporateBond Opps A€ 23300 289 005 * € Corporate Bond 16676 | cyiyabank Bisa S Caps € Es B54 1203 480 *  Eurozone Mid-Cap Eq 74,55
BL-Emerging Markets A € 12882 5A2 225  kkkk GblEmergMarkets Alloc 4976 | cajapank BlsaUSAEstinda 1450 1710 1102 o  US Large-Cap Blend Eq 0,13
BL-Equities Dividend A € 137,96 1362 792 kkk GbI Equity-Income 449,57 | jyabank Comunicaciones E 1838 17,92 1908 kx SectorEqTech 31974
BL-Equities Eurp B € 763522 1364 845  kkkx  Eurp Large-Cap Gw Eq 118260 | Caixabank Espafia Rt Fija 725 034 038 Fixed Term Bond 52,00
BL-Fund Selection 50-100 B 183,93 7,96 3,26 *%k € Aggressive Allocation 109,43 Caixabank Espafia Rta Fija 860 0,52 088 Fixed Term Bond 3015
BL-Fund Selection Eq B 2436 1% 571 Hok Gl Large-Cap Blend Eg 77,86 | Caixabank Multisalud Estan 1788 327 383 %kk  SectorEqHealthere 47298
Bl-Global 30 A € 6794 2% 000 *ok € Gutious Allocation- 12379 1 cixabank Rta Fija Dlar E 048 38 091 **  §DusifidBond-ShTer 8850
BL-Global 50 A € 951,27 6,00 2,14 *%%* € Moderate Allocation - 322,75 Caixabank RF Alta Calidad 9,50 147 016 Kk £ Dysifid Bond 40,54
BL-Global 75 B € 2.551,50 8,67 411  Sdokx € Aggressive Allocation 54587 | Caixabank RF Corporativa E 807 309 146 Kk € Corporate Bond 145,58
BL-Global Eq B € 8878 191 65  *** Gbllarge-CapBlendEq 2743 | caiabank RF Seleccion H.Y 940 525 246 % GbIH Yid Bond - € Hedg 202
BL-Global Flex € A 12480 926 500  *xxk  €Flex Allocation-Gbl 116845 | picrobank Fondo Etico Estd 810 58 217 *x € Moderate Alocation - 7130
BL-Sustainable Horizon B € 116895 11,26 6,48 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 34,76 .
CAJA INGENIEROS GESTION SGIIC
EMOI S S A GEMENTITIMITED (aja Ingenieros Blsa € Plu 6,84 8,32 4,05 **%  Eurozone Large-Cap Eq 32,24
BMO Eurp Eq A Inc € 34 1464 4%  aowk FuplageCapBendtq 2065 | ey jngenieras Blsa USA A 128 126 731 *k  USlarge-CapBlendEq 1842
BMO Eurp Smaller oms Al 27,02 1526 201 *x EurpSmallCap Eg %699 | caja Ingenieros Emerg A 287 8% 614  Kkk  Gbl Emerg Markets Eq 282
BMO Gbl Convert Bd A Inc € 20,11 6,59 2,23 Kk k Convert Bond - Gbl 184,76 - -
Caja Ingenieros Fondtes CP 893,23 022 -052 *% € Ultra Short-Term Bond 17,06
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT BELGIUM Caja Ingenieros Gbl A 770 1368 619 Ak Gl Large-Cap Blend Eq 95,51
BNPP B Strategy Gbl Defens 270,80 553 2,00 *%* € Cautious Allocation - 810,26 | (aja Ingenieros Iberian Eq 9,45 593 681  *kkk Spain Eq 35,08
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT LUXEMBOURG (aja Ingenieros Prem A 712,00 247 0,40 *dk € Flex Bond 81,98
BNPP L1 Bond € Pre Classic 143,95 0,46 -0,50 ok £ Dysifid Bond 65,94 (aja Ingenieros Rta A 13,55 6,71 1,40 *k* € Aggressive Allocation 26,01
BNPP L1Bond Wrd Plus Clas ~ 1.664,03 402 0,64 *kk Gbl Bond 342,70 | Fonengin ISR A 1249 281 081 %ok € Cautious Allocation - 163,78
BNPP L1 Eq Eurp Classic € 3329 1342 484 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 78863 | CAJA LABORAL GESTION SGIIC
BNPP L1 Sust Actv Bal Cl € 206,56 7,07 3,29 *%%* € Moderate Allocation - 514,21 .
BNPPLLStainble Actv 6rC 22245 1042 535 ok €hggressive Alocation 310,97 | 2 Labaral Blsa Gar Xvl 1y A 4% Guaranteed Funds o5
Parvest Bond € C € 378 198 0,39 . € Dvsifid Bond 903,63 (aja Laboral Patrim 13,67 145 -042 * € Cautious Allocation 18,35
Parvest Bond € Corporate C 18982 334 164  kkk €CorporateBond  2308,54 | Cja Laboral Rta Fija Gar. 78 029 019 Guaranteed Funds B13
Parvest Bond € Md Term C 18452 058 -0,08 *k € Dysifid Bond 49247 | Caja Laboral Rta Fija Gar. 761 031 016 Guaranteed Funds 37,35
Parvest Dvsifid Dynam C C 250,78 6,51 3,07 k%  €Flex Allocation - Gbl 163460 | Caja Laboral Rta Fija Gar 7.76 3,87 0,66 Guaranteed Funds 39,18
Parvest Eq Eurp Vle € C 15346 805 207 *k  Eurplarge-CpVleEq 17464 | |aboral Kutxa Ahorro 06 013 046 *% € Ultra Short-Term Bond 2952
Parvest Eurp Mid C - Class 804,30 14,09 3,65 kK Eurp Mid-Cap Eq 58,73 Laboral Kutxa Avant 741 314 027 € Flex Bond 35181
Parvest Flex Bond Eurp Cor 49,88 1,29 0,46 *Hk € Flex Bond 611,31 Laboral Kutxa Blsa 1833 171 085 o Spain Eq 1554
Parvest Gbl Environment N 18280 1321 7,20 *hk Sector Eq Ecology 1.019,25 - - . .
Parvest My MK € C C 20793 014 030 € Mny Mk 117446 Laboral Kutxa Blsa Gar VI 1016 317 268 Guaranteed Funds 39,21
Parvest Sust Bd € Corp C C 14946 312 1,06 Fhk € Corporate Bond ~ 1.071,27 | Laboral Kutxa Blsa Gar XVI 1068 022 084 Guaranteed Funds 37,04
Parvest Sust Eq Hi Div Eur 90,60 1037 236 *k Eurp Equity-Income 311,81 | Laboral Kutxa Blsa Gar XX 1076 -022 -0,01 Guaranteed Funds 112,90
BNP PARIBAS GEST'()N DE INVERSIONES SGIIC Laboral Kutxa Blsa Gar XXI 9,19 0,00 0,29 Guaranteed Funds 36,26
BNP Paribas Blsa Espafiola 1945 5,00 319 —— Spain Eq 40,07 Laboral Kutxa Blsa Univers 743 12,25 6,28 % Gbl Large-Cap Blend Eq 24,90
BNP Paribas Caap Dinam A 1200 910 431 *xx € Aggressive Allocation 30,88 | Laboral Kutxa Eurib Gar Il 772214 175 Guaranteed Funds 21,66
BNP Paribas Caap Equilibra 17,03 6,34 2,86 *%%* € Moderate Allocation - 82,16 | Laboral Kutxa Eurib Gar Il 11,00 2,57 1,56 Guaranteed Funds 56,84
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Laboral Kutxa Rta Fija Gar 966  -0,24 0,16 Guaranteed Funds 7045 | Cartesio Y 2.190,48 2,45 2,60 0.2.2.9.¢ € Flex Allocation 309,60
Laboral Kutxa Rta Fija Gar 1027 005 065 Guaranteed Funds 2138 | CM INVESTMENT SOLUTIONS LIMITED
Laboral Kutxa Rta Fija Gar 9 441 100 Guaranteed Funds 3960 | MUS Marshall Wee Tps UCIT 13086 145 0,85 Alt- Mk Neutral -Eq 268367
Laboral Kutxa Rta Fija Gar 9,90 392 1,20 Guaranteed Funds 28,38 COMGEST ASSET MANAGEMENT INTL LTD
Laboral Kutxa RF Gar Il 12,06 1,02 1,66 Guaranteed Funds 63,39 Comgest Gw Ch € Acc 11 1113 1287 kokskokk Greater Ch g 27071
Laboral Kutxa RF Gar V 2 210 14 Guaranteed Funds 7439 | comgest 6w Eurp € Acc 598 1863 971 Hkkk  EuplageCpGwEq 265723
Laboral Kuxta Bolsas Eurp 7,71 1243 343 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 57,10 | Comgest Gw Eurp Smir Coms 375 2617 1492 kkkkk Eurp Mid-Cap Eq 344,18
CANDRIAM BELGIUM Comgest Gw GEM Promis Coms 1301 467  -043 *% Gbl Emerg Markets Small 204,23
Candriam Sust € Corporate 4012 35 146 *kk € Corporate Bond 57,76 | CPR ASSET MANAGEMENT
Candriam Sust € Shrt Trm B 25272 036 -031 %% € Dvsifid Bond - Sh Ter 59,01 | CPR Credixx Invest Grade P 13.806,76 2,79 2,69 Jodkkk Gbl Bond - € Biased 95,64
Candriam Sust Eurp C € W3 1676 671 Jkk%  Eurp Large-Cap Blend Eq 97,11 (PR Focus Inflation US P 43042 -067  -1,58 *%  Gbl Inflation-Linked Bo 136,14
(andriam Sust High C C 41882 1021 405  kkkk € Aggressive Allocation 51,65 | CREDIT AGRICOLE BANKOA GESTION SGIIC
Candriam Sust Low C C 4,66 491 132 Kok kK € Cautious Allocation 53,43 | Bankoa-Ahorro Fondo 113,97 130 0,10 € Mny Mk 56,44
Candriam Sust Md € € 711 7.23 2,79 *k*x £ Moderate Allocation 253,54 Credit Agricole Mercapatri 16,62 3,87 0,69 * kK € Cautious Allocation 25,23
Candriam Sust Wrd C €C 329 1466 704 kkk Gl Large-Cap Blend g 31,63 | Credit Agricale Seleccidn 677 207 006 Alt - Multistrat 4023
Candriam Stainble € Bonds M8 283 059 kkxk EDisifidBond 17387 | Tondgeskad 2428 50 0% k€ Moderate Allocation 1885
CANDRIAM FRANCE CREDIT SUISSE FUND MANAGEMENT S.A.
Candriam Index Arb Classiq 135400 099 0,06 Alt - Relative Vie Ay 101417 | (L) Corporate S Dur 8L67 110 00 sk €CoporateBond-ShT 598,16
Candriam Risk Arb C 250794 022 048 Alt - Event Driven 513,28 | €S (Lux) Gbl Vle Eq B € 167 1062 10,03 *kk Gbl Flex-Cap Eq 19511
CANDRIAM LUXEMBOURG (S (Lux) ltaly Eq B € 42261 13,20 6,85 Jokok [taly Eq 44,39
Candriam Bds € C € Dis 279,96 307 098 Ak € Dysifid Bond 178,87 S (Lux) Portfolio Balanc 177,23 7,63 2,71 **%* € Moderate Allocation - 421,73
Candriam Bds € Gov C € 237963 289 087 ok € Gov Bond 81668 (S (Lux) Portfolio Gw € B 173,72 9,78 4,06 *k* € Aggressive Allocation 116,03
Candriam Bds € High Yld C 115338 526 398 ok €HYId Bond 246185 (S (Lux) Portfolio Reddito 82,84 4,96 151 *%%x € Cautious Allocation - 196,20
Candriam Bds € Long Term € 8.857,69 547 20 ok € Bond - Long Term 873 (S (Lux) Portfolio YId € A 122,19 5,82 153 *%%x € Cautious Allocation - 520,38
CndriamBs€ShTerm C€ 208700 043 003 akk  EDusiidBond-hTer 215282 | —oowmandMdObem 28085 151 1252 sokkok Germany Smal MidapE 37145
Candriam Bds G Infishet 13728 0,5 ol Iflation-Linked Bo 256,47 | 0 SMMAGEID 281011 LI 678 okkk fupMidCapfy 849
Candriam Bds GbI Gov C€C 14384 442 024 Ak GhiBond 15118 | CREDIT SUISSE GESTION SGIIC
Candriam Bds International 99361 270 060  kkk  GblBond - € Hedged 286,80 | Credit Suisse Bisa B 1579 639 191 kkk Spain Eq 37,66
Candriam Bonds € Divers €~ 101523 201 0,14 eDusifidBond 45538 | OB 2% L1 018 EMny Mk 79085
Gndram Egs LEMMKis C€ 76471 72 673 *ak  Gbl EmergMarkets Fq 141248 | oorector Flex MA_ L% 00 wox € Hex Alloation - 6 1.2

(S Director Gw 23,60 3,70 2,84 Jookk € Flex Allocation - Gbl 15,68
Candriam Eqs L Eurp C€C 1.027,60 1353 443 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 500,39 CS Director Income 12,75 0,88 0,30 * € Moderate Allocation - 15,03
Candriam Eqs L Eurp Innovt 219453 1598 770  %k%*  EurpLarge-Cap Gw Eq 646,27 | (S Duracién 0-2 B 113191 28 160 skkkkk € Dysifid Bond - Sh Ter 357,18
Candriam Egs L Eurp Optm Q 14741 1298 741 Kok ke Eurp Large-Cap Gw Eq 673,13 | (S Gbl AFI 5,20 412 193 * %k € Flex Allocation - Gbl 16,61
CAPITALATWORK MANAGEMENT COMPANY S.A. (S Rta Fija 05 B 92577 347 293 kkkkx  €DusifidBond-ShTer 267,65
CapitalatWork As Eq at Wor 20542 782 719 *k*  Asia-Paificind Jpn E 16381 | DEGROOF PETERCAM ASSET MANAGEMENT S.A.
CapitalatWork Cash+ at Wor 155,80 0,93 0,13 Yk € Dysifid Bond - Sh Ter 21504 | ppAM Capital B Bonds € M/T 48773 1,40 0,55 Jokk £ Dysifid Bond 381,95
CapitalatWork Contrarian E 63561 14,34 9,19 * %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 634,25 DPAM Capital B Eqs EMU Beh 9789 1024 552 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 667,83
CapitalatWork Corporate Bo 286,75 4,08 1,62 *%*x%  Gbl Corporate Bond - € 306,81 DPAM Capital B Eqs US Idx 13478 1607 1262  kdkwk  USLarge-Cap Blend Eq 113656
CapitalatWork Eurp Egs at 547,77 10,82 1,48 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 366,34 . . : !
CapitalatWork Inflation at 190,09 312 044  *kkx € Inflation-Linked Bond 13585 | DPAM Cepital BEqs USBehwr 11361 1291 740 kx  USLarge-Cep VleEq 796,60
CARMIGNAC GESTION DPAM Capital B Real State 80,84 12,75 7,29 *%%*  Prpty - Indirect Eurozo 201,38

i DPAM Capital B RI Ett EMU 11435 1211 530 *%%  Prpty - Indirect Eurozo 82,99

(arm!gna( Court Terme A € 372224 016 0,39 € Mny Mk - Sh Term 355,90 DPAM INVEST B Bonds Eur A 51,01 331 160 Sk € Gov Bond 13832
Carmignac Emerdents ASAc 8587 718 520 xox  GolEmergMarketsB 75334 1 o\ INVESTB EqsNewGems 13128 1653 1482 okkkk  GblLage-CopBlendEq 196,37
Carmigna Bwro-Entrepreney 35788 1370 850 sk PupMidCaps 202 | oM INVESTBEgsSustfoo  13L76 1228 720  kkk  SecorEqhgictue 6579
Gmignac Iwvestsserment A 10162 538 537 *  OllorgeCpGuEe 35 | INVESTBEqEuolnd 19606 1391 913 kokkkk  EuoonelogeCapfq L4410
Grmigracl SEupEAE 3673 4% 838 Alt-Long/ShortEq-E 878 | o INVESTBEQ EupADI 10406 1458 860  kskok Eurp Large-Cop Blend Fq 97,74
Carmignac Patrim A € Acc 600,18 413 -1,10 *% € Moderate Allocation-  12.673,50 ; -

DPAM INVEST B Eq Eurp Div 152,82 8,47 3,22 Fookk Eurp Equity-Income 565,62
Carmignac Profil Réactif 1 201,52  -0,14 519 *kkxx  €Flex Allocation - Gbl 90,59

DPAM INVEST B Eq Eurp Sust 271,03 16,78 9,31 Y%  Eurp Large-Cap Blend Eq 187,18
Carmignac Profil Réactif 5 179,78 0,68 3,44 *%%* € Moderate Allocation - 185,76

DPAM INVEST B Eq Eurp Sm C 176,78 10,18 6,77 Fookok Eurp Small-Cap Eq 232,90
Carmignac Profil Réactif 7 221,25 0,75 4,68 *%* € Aggressive Allocation 98,60

DPAM INVEST B Eq Wrd Sust 15526 1766 1329 *%%%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 615,10
Carmignac Sécurité A € Acc 1.713,25 086  -042 %k € Dysifid Bond - Sh Ter 9.036,25 )

DPAM INVEST B Real State E 493,00 12,93 487 Jodkk Prpty - Indirect Eurp 483,43
CARMIGNAC GESTION LUXEMBOURG

DEGROOF PETERCAM ASSET SERVICES S.A.
Carmignac Pf Capital Plus 1.153,09 1,55 0,11 *% € Cautious Allocation - 929,55
Carmignac Pf Commodities A 26893 587 233 kdkkk  Sector Eq Natural Rsces 380,19 | DPGbl Strategy L High A 5225 998 773 kkkk  €Aggressive Allocation  1.191,68
Carmignac PfEmerg Discv A~ 150070 747 623 sk Gbl Emerg Markets Small 294,79 | DP Gbl Strategy L Low A 3282 375 221 kkk € Cautious Allocation - 796,25
Carmignac Pf Grande Eurp A 20501 1431 7,87 * % Eurp Large-Cap Gw Eq 23919 | DP Gbl Strategy L Md A 51,25 7,02 4,89 *%%* € Moderate Allocation - 5.656,46
Carmignac PfUncons GIbBd 137628 191 198 *k Gbl Bond 84315 | DPAMBondsLCorporate €A 8016 305 182 kK € Corporate Bond 831,79
CARTESIO INVERSIONES SGIIC DPAM Bonds L EMU Quants A 8053 242 089 JHk € Gov Bond 18,05
Cartesio X 1.833,85 1,29 1,20 Jokkok € Cautious Allocation 462,40 | DPAM Eq L EMU Dividend B 101,72 8,27 244 **  Eurozone Large-Cap Eq 87,91
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DPAM Eq L Eurp Behavioral 43,83 9,17 349 Kk K Eurp Large-Cap Vle Eq 195,86 | EDM Rta 10,40 072  -0,67 % € Ultra Short-Term Bond 36,49
DPAM L Bonds € Quality Sta 57509 377 159 skkkk €Corporate Bond ~ 1.017,01 | EDM-Ahorro R 2611 260 065 Hkkkx  €Dusifid Bond - Sh Ter 25849
DPAM L Bonds Higher YIdB 26291 599 409  kkkk €HVdBond 17731 | EDM-InversinR 6384 535 628 dokdoak Spainfq 51853
DPAM L Bonds Universalis U 165,77 6,43 340 Sokkk Gbl Bond 61416 | EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (F
DPAM L Liqg EUR&FRN A 118,46 1,03 -0,36 Other Bond 4767 | EdR Credit Very Sh Term C 126,10  -008  -025 € Mny Mk 1.041,48
Ulysses Gbl 80066 733 250  kkk  €Flex Allocation - Gbl 2743 | EdRIndia A L83 633 1062 xkx India Eq 82,07
UyssesLTFunds EupGene 29404 1381 511  skokokk EupFlex-CapEq 300,16 | EdRPatimA 2048 401 158 ok €Cautious Allocation 103,57
DEGROOF PETERCAM SGIIC EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (L
DP Ahorro CP A 12,45 0,99 0,34 kKK €Dvsifid Bond - ShTer 158,55 EdRF Bond Allocation B €| 142,74 173 1,87 * %k Fek € Flex Bond 3.108,11
DP Flex Gbl 18,54 124 006 *%  €Flex Allocation - Gbl 19,53 EdRF Premium Brands A € 18540 11,32 1111 * %% Sector Eq Consumer Good 56,88
DP Fd RV GbI A 1429 1145 7,02 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 2719 | EGERIA ACTIVOS SGIIC
DP Fonseleccidn 405 402 003 Other Allocation 4713 | Egeria Coyuntura 28029 967 331 kk € Flex Allocation 2835
DP Rta Fija A 18,62 212 0,22 Jokk € Dsifid Bond 47,35

ERSTE ASSET MANAGEMENT GMBH
DEKA INTERNATIONAL SA ERSTE Bond EM Corporate € 109,01 519 3,65 Jkkxk  Gbl Emerg Markets Corpo 387,96
Deka-ConvergenceAktien CF 16217 1093 11,32 2,22 0 ¢ Emerg Eurp Eq 185,73 | ERSTE Responsible Bond T 172,84 2,87 0,94 - £ Dysifid Bond 98,04
Deka-ConvergenceRenten CF 4256 082 164 *k Emerg Eurp Bond 172,56 | ERSTE Responsible StockGb 271,32 1550 769 %%k  Gbl Large-Cap Blend Eq 199,07
Deka-Europa Nebenwerte TF 7624 1604 465 *k Eurp Mid-Cap Eq 131,08 | ESPA Bond Corporate BB A 11756 474 284 Kk £H YId Bond 151,05
Deka-Global ConvergenceAkt 107,21 6,26 7,96 *%  Gbl Emerg Markets Eq 25,54 ETHENEA INDEPENDENT INVESTORS S.A.
Deka-Global ConvergenceRen 36,65 6,52 2,50 % Gbl Emerg Markets Bond 225,79
Dekalux-Deutschland TF(A) 11929 1354 549 xx  GermanyLarge-CapEq 541,96 | Ethna-AKTIVA 153 408 09  kk  €CautiousAllocation- 383307

Ethna-DEFENSIV T 159,30 311 -0,11 *%% € Cautious Allocation - 494,83
DEUTSCHE ASSET MANAGEMENT SGIIC
DWS Acc Espafiolas A 37,37 7,89 6,81  dokkk Spain Eq 56,20 EURIZON CAPITAL 5.A.
DWS Ahorro 132076 016 -048 *% € Ultra Short-Term Bond 41,02 | Eurizon Absolut Attivo R A 11833 0,75 -020 Alt - Multistrat 329,04
DWS CrecA 1219 806 503 *xx £ Moderate Allocation - 116,83 | Eurizon Absolut Prud R Acc 11928 023 015 Alt - Multistrat 539,67
DWS Foncreativo 1006 25 089 ** % €Cautious Allocation 289 | Eurizon Bond Corporate € S 6731 057 047 *% € Corporate Bond - Sh T 768,88
DWS Fondepdsito Plus A 787 05 0% okkk €UltwaShortTermBond 12850 | gy gon Emerg Markets 36411 858 354 ks GblEmerg MarketsBond 177901
DJE INVESTMENT SA EuizonBond€long TermL 24653 411 132 *  €Bond-longTerm 285249
DJE - Sh Term Bond PA (EUR 115,57 0,77 0,55 **%*x  €Dysifid Bond - Sh Ter 341,24 | Eurizon Bond € Md Term LTE 337,45 070  -047 * £ Gov Bond 851,22
DUX INVERSORES SGIIC Eurizon Bond € Sh Term LTE 13984 004 -084 * ok € Gov Bond - Sh Term 646,93
Dux Rentinver Rta Fija 12,93 1,50 0,07 *k € Dvsifid Bond 1559 | Eurizon Bond GBP LTE R Acc 163,31 510  -1,65 ok GBP Gov Bond 66,00
Selector Gbl Acc 28 761 54 *kx (bl Large-Cap Vle Eq 1844 | Eurizon Bond H YId R € Acc 2424 458 213 kkkk  GbIHYIdBond-€Hedg 261736
DWS INVESTMENT GMBH Eurizon Bond Inflation Lin 134,53 092 -0,19 % £ Inflation-Linked Bond 243,04
DWS Tech Typ 0 20211 2495 19,83 >Hkk Sector Eq Tech 23478 | Eurizon Bond International 159,10 4,04 0,03 * %k Gbl Bond 165,02
DWS INVESTMENT S.A. Eurizon Bond JPY LTERAcc 11590 392 -083 *x JPYBond 24659
DB Portfolio € Lig 7668 00 020 %kx €UloShotTemBond 75206 | CorizonBond $LTER Ac 18028 4% 0 kk bGovBond 100651
DWS Akkumula LC 112726 1468 956  skk  GbllageCopBlendEq 45413 | Eurizon(ash€RAc o83 05 06 Ehny Mk 221635
DWS Aktien Strategie Deuts 39614 1934 789 sokkkk  Germany LargeCapEq 388941 | Lurizon Eq ChSmart Vol R 312 577 1052 hkk th g 815
DWS Biotech LC 19531 2314 716 *xx  Sector Eq Biotechnology 31499 Eurizon Eq EmMkts Smart Vo 194,94 4,01 7,35 Gbl Emerg Markets Eq 203,94
DWS Concept DJE AlphaRent 12053 183 067  sokskk  €Cautious Allocation- 58241 | Curizon Eq taly Smart Vol 833 144 108 doxk lalyEq 1842
DWS Convert LD 12424 350 057 Convert Bond - Other 12144 Eurizon Eq Wrd Smart Vol R 9,13 1391 139 Gbl Large-Cap Blend Eq 464,89
DWS Covered Bond Fund LD 5478 167 021 ok ¢ Corporate Bond 156,31 Eurizon Manager Selection 153,83 554 1,86 *%%x € Cautious Allocation - 1.041,55
DWS Deutschland LC 20606 1523 718 kkkak  Gemanylage-CpEq 558699 | EurizonTreasury $ R Acc W7 331 08 Mny Mk - Other 165,41
DWS Emerg Markets Typ 0 10731 736 1116 kkk  Gbl Emerg Markets Eq 11501 | FIDELITY (FIL INV MGMT (LUX) S.A.)
DWS € Rsve 13316 006 -037 %% € Ultra Short-Term Bond 697,24 Fidelity Asia Pac Opps Y-A 2269 13,68 1296 kkkkk  Asia-Pacific ex-Japan E 350,81
DWS €renta 55,62 322 0,66 *kk Eurp Bond 469,13 Fidelity € Sh Term Bond Y- 26,62 1,69 045 ¥k kx € Dysifid Bond - Sh Ter 1.767,30
DWS Floating Rate Notes LC 891 071 00 A%k €UltraShortTermBond 867319 | FONDITEL GESTION SGIIC
DWS Gbl Gw LD 12358 1974 1042 K%k Gbl Large-Cap Gw Eq 504,05 | Fonditel Albatros A 9,67 3,45 0,98 *% € Moderate Allocation - 203,85
DWS Gbl Hybrid Bond Fund L 3914 578 468  skk%  €Subordinated Bond 23877 | Fonditel Rta Fija Mixta In 793 224 013 *x € Cautious Allocation 3352
DWS Health Care Typ 0 251,92 9,42 705  dokkk Sector Eq Healthcare 297,66 | FUNDPARTNER SOLUTIONS (EUROPE) S.A.
DWS India 242148 7,66 1234 Kk India Eq 146,74 | LTIF Classic € 387,61 11,32 4,86 Kk K Gbl Flex-Cap Eq 12312
DWS Osteuropa 58837 1144 10,04 ove Emerg Eurp Eq 128,01 | LTIF Natural Rsces € 101,63 8,60 721 *%k%  Sector Eq Natural Rsces 18,68
DWS Russia LC € Acc 24844 1957 15,68 * ¥k Russia Eq 147,35 | G.LLC. FINECO SGIIC
DWS Smart Industrial Techn 11506 1629 10,04 k%%  Sector Eq Industrial Ma 721,09 | Fon Fineco Base %871 019 034 € Miny Mk 67,00
DWS Top Dividende LD 124,79 11,20 528 ok k Gbl Equity-Income  19.01201 | Fon Fineco Eurolider 1341 6,21 6,28 Other 24,36
DWS Top Eurp LD 141,88 17,01 544 %% %% Eurp Large-Cap Blend Eq 1.095,00 | Fon Fineco Gest 20,23 1,46 157 Kok kk £ Flex Allocation 388,92
DWS Tdrke! 936 1665 17137 xxx Turkey Eq 2633 | Fon Fineco Gest I 772 161 029 dkk  €Flex Allocation-Gbl 14557
DWS US Bq Typ 0 49 U4 900 kkx US Flex-Cap Eq %917 | Fon Fineco | 1279 403 051 %k €Moderate Allocation 2431
VPDWS IntemationaleRent 12813 494 079 ok GblBond 23741 | Fon Fineco Patrim Gbl A 1836 526 230 %k  €Moderate Allocation- 390,97
EDM GESTION SGIIC Fon Fineco Rta Fija Plus 16,03 131 -0,07 *%% € Dvsifid Bond - Sh Ter 281,78
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Fon Fineco Valor 9,88 7,46 2,85 **  Eurozone Large-Cap Eq 4512 | Fondonorte Eurobolsa 716 11,32 5,82 **%  Eurozone Large-Cap Eq 118,60
Millenium Fund 18,35 7,01 1,86 Other 23811 Fondonorte 4,33 3,39 159 ook ok € Cautious Allocation 491,79
Multifondo América A 2026 13,84 8,56 Other Eq 79,52 | GESPROFIT SGIIC

Multifondo Europ A 1966 1355 474 Sedkk  Eurp Large-Cap Blend Eq 110,53 | Fonprofit 2.052,60 3,94 1,98 *% € Moderate Allocation - 274,61
GAM (LUXEMBOURG) SA Profit CP 1.659,48 148 0,10 * %k € Ultra Short-Term Bond 59,89
GAM Multibond ABS € A 270 03 0 Other Bond 1884 | SESTIFONSA SGIIC

GAM Multibond Total Rtrn B 3841 029 073 ** € Flex Bond 161,58 | Foncam Minorista 193973 128 068 ok € Dysifid Bond 63,14
GAM Multicash Mny Mk € B 200288 -029 0,78 £ Mny Mk 79,42 | Gestifonsa Mix 10 A 827,32 121 0,15 ook ok € Cautious Allocation 35,29
GAM Multistock Euroland VI 2613 1012 947 *%  Eurozone Large-Cap Eq 28,18 | Gestifonsa Mix 30 A B2 198 134 dokx € Cautious Allocation 110,66
GAM Multistock Eurp Focus 39959 1602 3,14 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 16389 | Gestifonsa Rta Fija A 946 097 043 Kok €Dvsifid Bond - ShTer 27,00
GAM Multistock German Focu 24221 11,80 479 k%  Germany Large-Cap Eq 101,62 | Gestifonsa Rta Fija CP A 125391 002 0,06 € Mny Mk 53,76
JB Strategy Balanc € A 1710 741 237 *%% € Moderate Allocation - 236,86 | Gestifonsa RV Espafia Minor 6911 404 380 *okk Spain Eq 19,82
JB Strategy Gw € A 98,74 9,66 353 *%k € Aggressive Allocation 25,64 Gestifonsa RV € Minorista 466 10,27 413 %  Eurozone Large-Cap Eq 15,58
JB Strategy Income € A 111,48 525 1,04 *%%* € Cautious Allocation - 24313 | GNB-INTERNATIONAL MANAGEMENT SA

GAMAX MANAGEMENT AG NB Corporate € A 902,09 2,69 1,40 *k € Corporate Bond 37,15
Gamax Asia Pac A 1828 868 790  *kk  Asia-PacificindJpnE 12577 | NBMomentum 12748 127 657 * bl Large-Cap Gw Eq 28,21
Gamax Funds Junior A 1627 1438 933 kkk  Ghllarge-CapGwEq 38544 | NBOpportunity Fund 510 334 205 xxx € Flex Bond 2060
Gamax Funds Maxi-Bond A 6,19 032 -119 * %k € Gov Bond 51543 | GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT GLOBAL SE

GENERALI INVESTMENTS LUXEMBOURG SA @S Eurp CORE® Eq Base Inc 1588 1191 6,98 kkkk Eurp Large-Cap Blend Eq 3.183,56
Generali IS AR Credit Stra 0447 292 031 Alt-Long/Short Credit 341,51 | 95 GIbI Fxd Inc Plus Hg Ba W77 372 085 Joxkk  GhlBond-€Hedged 103321
Generali IS € Corporate Bo 153,22 4,03 0,62 * %k £ Corporate Bond 92,34 | GROUPAMA ASSET MANAGEMENT

Generali IS Total Rtrn € H 200,08 1,76 0,18 ok €H Yld Bond 105,23 Groupama Trésorerie IC 4023409  -0,07  -0,16 € Mny Mk 6.967,16
GESBUSA SGIIC GRUPO CATALANA OCCIDENTE GESTION DE ACTI

Fonbusa Fd 75,63 7,03 159 * € Aggressive Allocation 2550 | Geo Acc 6040 816 416 - Spain Eq 158,16
Fonbusa Mix 109,42 3,33 0,34 *% € Moderate Allocation 27,66 | GCOCP 282 0,79 0,14 *%%  £€Dvsifid Bond - S Ter 37,20
GESCONSULT SGIIC Gco Eurobolsa 646 11,83 6,00 *%  Eurozone Large-Cap Eq 28,69
Gesconsult (P 70513 065 011  %akk €UltaShotTermBond 18931 | 2ot 992 1270 854 ok Gbllarge-Cap Blend Fg 26,8
Gesconsult Ledn Valores Mi 2560 094 353 %xk € Moderate Alloation 9,81 | OCORt@Fila S M7 0 kx CDwifidBond-Sher 2291
Gesconsult Rta Fija Flex A 271,27 0,06 0,99 *ok £ Cautious Allocation 8764 | GVC GAESCO GESTION SGIIC

Gesconsult Rta Variable A W74 251 TIL okkkok Spain Eq 7482 | Bona-Renda 1,67 494 1080  kkkk € Aggressive Allocation 292
Rural Seleccion Conserv 82,07 0,56 033 * %k € Cautious Allocation 71,15 Fondguissona 1313 121 083 ook € Cautious Allocation 1934
GESCOOPERATIVO SGIIC Fondguissona Gbl Blsa 2195 741 397 ok Eurp Flex-Cap Eq 54,58
Gescooperativo Deuda Corpo 539,67 157 0,53 k% € Corporate Bond-ShT 38,55 | GVC Gaesco Bolsalider A 8,48 511 1,96 *k Spain Eq 16,74
Gescooperativo Deuda Sober 649,93  -039  -0,82 € Mny Mk 48,31 | GVC Gaesco Constantfons 9,17 0,00 0,01 € Mny Mk 139,98
Gescooperativo Gest Cons 748,87 181 0,21 ok € Cautious Allocation 272,07 | GVC Gaesco Emergentfond 201,87 6,37 6,04 %%  Gbl Emerg Markets Eq 21,34
Gescooperativo Gest Decidi 944,04 9,62 2,98 k% € Moderate Allocation - 30,88 | GVC Gaesco Europ 3,78 5,55 2,84 **  Eurp Large-Cap Vle Eq 3247
Rural Bonos 2 Afos Estanda 1.132,86 038 -0,29 Fok K € Gov Bond - Sh Term 43,15 | GVC Gaesco Fondo de Fd 1343 1447 7,73 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 32,87
Rural € Rta Variable Estan 58847 10,60 2,03 *%  Eurozone Large-Cap Eq 52,39 | GVC Gaesco Patrimonialista 12,01 0,60 1,55 *%x € Flex Allocation - Gbl 62,29
Rural Mix 15 771,89 1,44 0,32 * %k € Cautious Allocation 685,75 | GV Gaesco Retorno Absolut 153,84 5,87 3,96 Alt - Multistrat 88,25
Rural Mix 20 718,23 173 0,23 ok € Cautious Allocation 305,66 | GVCGaesco S Caps A 12,36 10,45 4,60 *%  Eurozone Small-Cap Eq 46,95
Rural Mix 25 839,70 181 0,20 ok € Cautious Allocation 592,04 | GVC Gaesco T.F.T. 12,04 8,39 7,65 Jok Sector Eq Tech 32,22
Rural Mix 50 1.379,55 2,75 0,77 Jk  €Moderate Allocation 49,25 | Robust RV Mixta Int 8,85 4,26 2,97 *%% € Flex Allocation - Gbl 17,79
Rural Mix Int 15 78458 215 0,34 *% € (autious Allocation - 6151 | HSBC INVESTMENT FUNDS (LUXEMBOURG) S.A.

Rural Mix Int 25 876,87 334 (84 *%* € Cautious Allocation - 110,81 | HSBC GIF € H YId Bond AD N7 438 345 Jokk £H YId Bond 171219
Rural Multifondo 75 939,72 10,84 4,07 *k%%x € Flex Allocation - Gl 35,72 | HSBC GIF Euroland Eq Smir 7482 1332 5,40 Kk k Eurozone Mid-Cap Eq 315,97
Rural Rend 830026 013 037 *** £ Ultra Short-Term Bond 2312 | HSBCGIF Euroland Eq AC 3937 918 415 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 546,63
Rural Rta Fija 1 Estandar 124958 021 047 *% €UltaShortTermBond 212,54 | HSBCGIF Euroland Gw M1C 17,77 1682 775  kkkx  Eurozonelarge-CapEq 211,00
Rual RtaFija3Estandar 130539 076 039 ssksk  €Dusifid Bond - ShTer o953 | HoBCGIF Turkey EqAC WP A7 L6 dokkokk Turkey g ai/t
Rural Rta Fija 5 Estandar 92803 180 031 Ak € Dysifid Bond 1748 | IBERCAJA GESTION SGIIC

Rural Rta Variable Espafia 56830 612 2,05 ok Spain Eq 11534 | Ibercaja Blsa A 2099 584 1% Fok Spain kg 67,84
Rural RV Int Estandar 627,84 1226 532 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 28,50 | Ibercaja Blsa Europ A 707 831 418 *k*  Eurp Large-Cap Vle Eq 139,05
Rural Tecnoldgico RV Estén 520,85 1690 16,89 FekAk Sector Eq Tech 4134 | Ibercaja Blsa Int A 109 1164 7,01 **x (bl Large-Cap Blend Eq 3913
GESIURIS ASSET MANAGEMENT SGIIC Ibercaja Blsa USA A 1228 1133 9,66 %  US Large-Cap Blend Eq 29,49
Catalana Occidente Blsa Es 30,53 701 5,13 P Spain Eq 30,42 Ibercaja BP Rta Fija A 7,02 104 -043 % € Dvsifid Bond - Sh Ter 1.771,69
(atalana Occidente Blsa Mu 129 1017 778 ***  Gbl Large-Cap Blend Eq 17,57 | Ibercaja Capital Gar 5 649 037 082 Guaranteed Funds 41,9
(atalana Occidente Patrim 16,91 6,01 2,87 * %k £ Flex Allocation 21,70 | Ibercaja Crec Dinam A 7,26 142 0,00 Alt - Multistrat 133231
Gesiuris Fixed Income 12,73 041 017 Jdksxk € Ultra Short-Term Bond 2826 | Ibercaja Délar A 6,98 3,48 0,69 $ Mny Mk 185,24
Gesiuris Patrimonial 19,56 6,49 530 2.2.2.9.¢ € Flex Allocation 48,02 Ibercaja Emerg A 1371 730 7,03 J%x  Gbl Emerg Markets Eq 62,26
GESNORTE SGIIC Ibercaja Emerg Bonds A 6,89 462 1,23 Gbl Emerg Markets Bond 241,10
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Ibercaja Finan A 3,83 8,89 3,84 *%  Sector Eq Financial Ser 30,90 | Janus Henderson Hrzn PanEu 5047 1691 714 Jodkdokok Prpty - Indirect Eurp 356,90
Ibercaja Flex Europ 10-40 778 372 044 *% € Moderate Allocation 261,68 | Janus Henderson Hrzn PanEu 4684 1531 641 ok Eurp Small-Cap Eq 573,36
Ibercaja Flex Europ 50-80 9,62 6,74 119 *% € Aggressive Allocation 7751 Janus Henderson Pan Eurp R 646 13,87 4,89 *% %% Eurp Large-Cap Blend Eq 706,41
Ibercaja Fondtes CP 127690 006 093 % €Ultra Short-Term Bond 6333 Janus Henderson PanEurp Sm 12,65 14,96 478 Fookk Eurp Small-Cap Eq 148,26
Ibercaja Gest Audaz A 1083 1003 4,00 *%  Gbl Large-Cap Vle Eq 3947 | JPMORGAN GESTION SGIIC
Ibercaja Gest Crec 987 610 2% *kk € Aggressive Allocation 268,12 | Breixo Inversiones IICIICI 144 19 0A Alt - Multistrat 259,62
Ibercaja Gest Evolucidn 9,10 347 0,91 K%k € Cautious Allocation 1.029,11 | JUPITER UNIT TRUST MANAGERS LTD
Ibercaja Gest Gar 5 722 109 027 Guaranteed Funds 39,42 | Jupiter Eurp Gw L € Acc 3646 1746 971 skkkkx  Furplarge-CapGwEq  2.747,04
Ibercaja H Yid A 7,22 2,61 1,22 * €HYId Bond 139,83 | Jupiter Eurp Opps L € Acc 2316 1281 3,30 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 150,15
Ibercaja Horiz 10,94 191 033 * Kk € Dsifid Bond 178,69 | JYSKE INVEST INTERNATIONAL
Ibercaja Nuevas Oportun A 1084 958 481 *k*  Eurp Large-Cap Blend Eq 106,60 | Jyske Invest Balanc Strate 15311 730 193 skkkx € Moderate Allocation - 14243
Ibercaja Petro q A 1311 434 532 Sk¥kkk Sector Eq Energy 71,61 | Jyske Invest Dynam Strateg 183,54 8,88 242 *%k* € Moderate Allocation - 28,54
Ibercaja Rta Fija 2021 7,50 0,61 0,08 Fixed Term Bond 2594 | Jyske Invest Emerg Local M 16591 431 2,60 **% Gbl Emerg Markets Bond 17,78
Ibercaja Rta Int 740 6,00 151 xkk £ Cautious Allocation - 26,38 Jyske Invest Emerg Mk Bond 292,53 6,94 2,80 *%%  Gbl Emerg Markets Bond 26,17
Ibercaja Sanidad A 1051 6,69 358 ok Sector Eq Healthcare 279,55 Jyske Invest Favourite Eq 131,82 17,65 523 >k  Gbl Large-Cap Blend Eq 112,41
Ibercaja Sector Inmob A u15 1273 271 o Proty - Indirect 6bl 50,96 Jyske Invest German Eq (L 142,38 11,82 5,02 *%%  Germany Large-Cap Eq 1742

Jyske Invest H YId Corp Bo 207,62 732 477 *%%%  Gbl H Yld Bond - € Hedg 89,69
Ibercaja Seleccidn Rta Fi 1230 179 021 kokkk  €DvsifidBond-ShTer 23923 | jyqyo nyest Stable Strate 18013 549 153  %kkk  €CautiousAlloation- 26149
Ibercaja S Caps A 12,18 7,33 0,12 * Eurp Small-Cap Eq 286,32 KBC ASSET MANAGEMENT SA
Ibercaja Tecnoldgico A 366 1624 1218 * % Sector Eq Tech 289,02 -

) KBC Bonds Capital Acc 987,77 3,16 0,48 Fok ok Gbl Bond 21,52

lbercaja Util A 1474 9% 4% * Sector Eq Uil 3048 1 BC Bonds Convert Acc 86141 737 187  %kx  ConvertBond- Gbl 5,79
IMANTIA CAPITAL SGIIC KBC Bonds Corporates € Acc 91836 342 18  Akkk € Corporate Bond 552,84
Abanca Rta Fija (P 1200 025 004 *xx € Dysifid Bond - Sh Ter 649,66 | KBCBonds Emerg Eurp Acc 83244 150  -28 * Emerg Eurp Bond 26,17
Abanca Rta Fija Flex 210 13 079 kK € Dvsifid Bond 53943 | KBCBonds High Interest Ac 201513 312  -048 * Gbl Bond 493,37
Abanca Rta Variable Mixta 628,69 6,96 1,59 *% € Moderate Allocation - 17,10 | KBC Bonds Inflation-Linked 997,61 0,80 0,42 *%% € Inflation-Linked Bond 221,87
Imantia CP Minorista 6,85 013 -0,4 %k  €Dysifid Bond - Sh Ter 187,61 | KBCRta €renta B Acc 2.975,00 2,06 0,52 ook ok € Gov Bond 95,27
Imantia Decidido 51,75 7,78 0,69 * € Moderate Allocation - 20,81 | KBCRta Sh€B Acc 71197 015 0,60 *%*%  €GovBond - ShTerm 281,14
Imantia Flex 20,31 790 119 € Flex Allocation - Gbl 15,95 KUTXABANK GESTION SGIIC
Imantia Fondepdsito Minori 1202 -026  -0,55 *%% € Ultra Short-Term Bond 274,70
Imantia Gbl Cons 11,84 186 0,02 Alt - Multistrat 1803 Kutxabank Blsa EEUU Estand 9,64 7,79 8,07 *  US Large-Cap Blend Eq 622,54
Imantia Rta Fija Flex Mino 180776 127 090 * Kk € Dysifid Bond 8589 | Kutxabank Blsa Emerg Estdn 1097 716 644 %% Gbl Emerg Markets Eq 207,33
Imantia RV Iberia 21,89 6,47 132 * %k Spain Eq 26,56 | Kutxabank Blsa Estandar 18,06 6,46 2,20 * kK Spain Eq 122,18
INVERSEGUROS GESTION SGIIC Kutxabank Blsa Eurozona Es 567 1523 3,63 *%  Eurozone Large-Cap Eq 705,18
Dunas Valor Prud | 237,77 0,72 0,05 Alt - Multistrat 31,77 | Kutxabank Blsa Int. Estand 928 1285 5% *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 283,56
INVESCO MANAGEMENT S.A. Kutxabank Blsa Japdn Estdn 3,83 6,46 6,60 * Jpn Large-Cap Eq 220,67
Invesco € Bond A € Acc 767 393 210 Kokkskk € Dysifid Bond 714,09 Kutxabank Blsa Nueva Eco. 518 1461 1538 * ¥k Sector Eq Tech 67,56
Invesco Pan Eurp Eq A € Ac 1876 581 328 kokk FEurplarge-CapBlendEq  2.027,06 | KutxabankBlsa S&M Ca Er E 651 1397 02 Alt - Multistrat 11946
Invesco Pan Eurp Hi Inc A 14,09 572 337  k¥kkkk € Cautious Allocation 9.254,88 | Kutxabank Blsa Sectorial E 621 16,65 4,87 * %k Sector Eq Private Eq 273,56
Invesco Pan Eurp Sm Cp Eq 29 987 335 *k Eurp Small-Cap Eq 83,96 | Kutxabank Bono Estandar 1024 058  -062 *xx  €DusifidBond - ShTer 129442
Invesco US Structured Eq E a4 1B 718 *k  Uslarge-Cap Vie Eq 47,88 | Kutwabank Divdo Estandar 967 1146 331 *%  Euozone Large-CapEq 976,06
J. SAFRA SARASIN FUND MANAGEMENT (LUXEMB Kutxabank Fondo Solidario 768 334 05 *%% € Cautious Allocation 20,66
JSS EqReal EsttGIb P €a 21919 1474 3,26 F*k Kk Prpty - Indirect Gbl 23,88 | Kutxabank Gar Blsa Europ 2 744 144 0,78 Guaranteed Funds 4194
JSS GlobalSar Balanc € P € 366,32 7,01 4,36 *k%* € Moderate Allocation - 5411 | Kutxabank Gest Atva Inv. E 959 10,64 419 *k* € Aggressive Allocation 81,57
JSS GlobalSar Gw € P € acc 185,85 9,71 6,67 *kk* € Aggressive Allocation 27,34 | Kutxabank Gest Atva Patri. 9,64 264 -0,23 % € Cautious Allocation - 776,94
JSS OekoSar Eq Gbl P £ dis 211,81 2083 1140 *k Gbl Large-Cap Gw Eq 211,11 | Kutxabank Gest Atva Rend. 21,18 607 117 %% € Moderate Allocation - 434,20
JSS Quant Port GIbl € P € 131,91 011  -092 *% € Moderate Allocation - 27,47 | Kutxabank Monetar 806,65 -012  -051 € Mny Mk 51,44
JSS Stainble Bd € Corp P € 16155 317 0% %k € Corporate Bond 66,96 | Kutxabank Rta Fija Corto 959  -006 -037 *% € Dvsifid Bond - Sh Ter 301,19
JSS Stainble Bond € P £ di 116,47 3,73 0,92 * kK € Dysifid Bond 70,23 | Kutxabank Rta Fija Emp 6,77 -001 -034 **% € Ultra Short-Term Bond 15,13
JSS Stainble Eq Eurp P €d 9415 12,96 343 k%  Eurp Large-Cap Blend Eq 47,05 | Kutxabank Rta Fija LP Esta 965,46 1,87 0,32 * kK € Dysifid Bond 646,85
JSS Stainble Eq GIbI P€ d 16531 16,45 7,98 *%%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 58,05 | Kutxabank Rta Gbl Estandar 21,14 380  -0,05 *% € Cautious Allocation - 412,15
JSS Stainble Green Bd Glb 13755 287  -0,69 %k € Dvsifid Bond 16,55 | Kutxabank Transito 727 025 061 € Mny Mk 50,34
JSS Stainble Port Bal € P 197,63 8,61 2,01 *%%* € Moderate Allocation - 19626 | A FINANCIERE DE L'ECHIQUIER
JS5 Stainble Water P € dis 18178 1341 34 ol SedorEqWater 21330 | giquior Agenor Mid CEur 37039 20,02 1150  skokokkk Eup Mid-CapEq 995,06
JSS Thematic Eq GIb Real R 18714 1002 645 *xx € Aggressive Allocation 11433 | Echiquier Agressor A 16738 88  -226 * Eurp Flex-Cap Eq 696,46
JSS Thematic Eq GbI P € di 23991 1422 892 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 190,23 | Echiquier Convexité Eurp A 1.310,39 490 1,03 * ¥k Convert Bond - Eurp 169,23
J.CHAHINE CAPITAL Echiquier Major SRI Gw Eur 25216 20,12 6,78 ook ok Eurp Large-Cap Gw Eq 688,34
Digital Stars Eurp Acc 87574 17,08 174 Akkkk Eurp Flex-Cap Eq 11045 E(h!quier Patrim A 894,54 3,28 0,71 Fookk € Cautious Allocation 506,33

Echiquier Ve € G 3.24591 3,50 1,22 * %k Eurozone Flex-Cap Eq 313,48
JANUS HENDERSON INVESTORS

LA FRANCAISE ASSET MANAGEMENT
Janus Henderson Emerg Mark 13,00 6,89 542 *%  Gbl Emerg Markets Eq 148,86 La Frangaise Trésorerie R 03200 008 025 € Moy Mk 517505
Janus Henderson Hrzn Eurol 46,32 1135 331 k%%  Eurozone Large-Cap Eq 1.259,44 - . . . d
Janus Henderson Hrzn Pan E 2753 1287 225 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 54846 | LAZARD FRERES GESTION
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Lazard Alpha Eurp A 4949 860 1A % Eurp Large-Cap Blend Eq 6388 | MEDIOLANUM GESTION SGIIC
Lazard Credit Fi IVC 1478100 438 423 *kk € Subordinated Bond 814,85 Mediolanum Activo S-A 108 208 120 kkkkk € Dvsifid Bond- ShTer 509 15
Lazard Dividendes Min VaR 30582 11,11 535 *%x%  Eurozone Large-Cap Eq 149,49 . ‘ g .
Lazard Eq SRI C 165787 1L04 654  kkx  Euozonelarge-Capfq 189,78 | Mediolanum Alpha Plus S-A a6 08 100 Alt-Multistrat 19,50
Lazard Patrim Croissance C 38202 1079 7,04 skkkkk € Aggressive Allocation 652,27 | Mediolanum Crec S-A 179 604 056 *okk € Moderate Allocation 66,71
Lazard S Caps € 1 A/I 687,62 7,90 0,80 k%  Eurozone Small-Cap Eq 598,77 | Mediolanum Espafia R.V. S 1431 452 1,62 Spain Eq 31,19
Norden 18945 957 138 *k Nordic Eq 74092 | Mediolanum Europ RV. S 764 672 035 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 39,26
LEGG MASON INVESTMENTS EUROPE LTD Mediolanum Fondcuenta S 259396 093  -034 € Mny Mk 107,27
Legg Mason QS MVEurpEqG 156,29 7,86 242 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 4891 | Mediolanum Mercados Emerg 511 515 335 % Gbl Emerg Markets Alloc 41,74
Legg Mason WA € Core+ Bd A 106,883 2,64 0,55 Kok Kk € Dysifid Bond 116,99 | Mediolanum Prem S 1.112,23 1,25 0,19 € Mny Mk 55,60
LIBERBANK GESTION SGIIC Mediolanum Rta S-A 3149 284 278 kkkk € Dvsifid Bond 134,81
Liberbank Ahorro A 95 006 -1,01 *%* € Dysifid Bond - Sh Ter 10520 | MEDIOLANUM INTERNATIONAL FUNDS LIMITED
Liberbank Cartera Conserv 7,00 312 -091 * € (autious Allocation - 360,82 | Mediolanum BB Dynam Collec 12,10 7,87 248 *%%* € Moderate Allocation - 267,67
Liberbank Cartera Dinam A 7,64 9,29 3,98 € Aggressive Allocation 3791 | Mediolanum BB Emerg Mkts C 10,86 7,73 540 %  Gbl Emerg Markets Eq 455,20
Liberbank Cartera Moder A 7,28 6,36 1,82 *% € Moderate Allocation - 247,89 | Mediolanum BB Eq Pwr Cpn C 1,10 11,84 3,87 * Gbl Equity-Income 762,78
Liberbank Gbl A 7,64 320 -2,76 *%  €Flex Allocation - Gbl 96,27 | Mediolanum BB € Fixed Inco 594 022  -0,30 *% € Dysifid Bond - Sh Ter 1.339,64
Liberbank Mix-Renta Fija A 8,99 129 -240 * % € Cautious Allocation 43,90 | Mediolanum BB Eurp Collect 6,56 9,67 118 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 512,74
Liberbank Rend Gar 870 18 138 Guaranteed Funds 61,33 | Mediolanum BB Gbl Hi Yld L 1217 764 340 *k Gbl H YId Bond 2.591,73
Liberbank Rend Gar Il 8,38 3,86 091 Guaranteed Funds 130,59 | Mediolanum BB MS GIbl Sel 987 15738 9,08 Kk K Gbl Large-Cap Gw Eq 2.462,61
Liberbank Rend Gar IV 10,08 069 -0,19 Guaranteed Funds 215,96 | Mediolanum BB Pac Collecti 718 747 519 *k Asia-Pacific incl Jpn E 171,70
Liberbank Rend Gar V 8,42 0,73 0,06 Guaranteed Funds 146,32 | Mediolanum BB US Collectio 692 1576 9,15 *  US Large-Cap Blend Eq 286,73
Liberbank Rta Fija € A 846,27  -026  -0,63 € Mny Mk 4717 | Mediolanum Ch Counter Cycl 559 8,04 321 Other Eq 610,36
Liberbank Rta Fija Flex A 746 -031  -1,07 Alt - Multistrat 54,70 | Mediolanum Ch Cydlical Eq 762 16,29 8,08 Other Eq 722,45
Liberbank Rta Variable Esp 9,71 373 -0,79 *k Spain Eq 19,98 | Mediolanum Ch Emerg Mark E 8,36 4,78 6,06 *  Gbl Emerg Markets Eq 582,10
Liberbank Rta Variable € A 6,25 8,27 0,23 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 18,80 | Mediolanum Ch Energy Eq L 6,77 1215 2,45 * ¥k Sector Eq Energy 210,34
Liberbank Rentas A 9,32 002 -0,83 *%% £ Ultra Short-Term Bond 103,99 | Mediolanum Ch € Bond L B 6,51 175  -0,78 ** £€ Gov Bond 447,72
LOMBARD ODIER FUNDS (EUROPE) SA Mediolanum Ch € Income L B 464  -060 -142 * € Gov Bond - Sh Term 577,80
LO Funds Emerg Rspnb Eq En 8,64 376 598 % Gbl Emerg Markets Eq 41,89 Mediolanum Ch Eurp Eq LA 535 9,56 1,55 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 933,80
LO Funds € Rspnb Corp Fdmt 19,02 3,27 1,00 o € Corporate Bond 75,67 | Mediolanum Ch Financial Eq 375 10,46 4,88 *%%*  Sector Eq Financial Ser 451,72
LO Funds Golden Age Syst. 16,40 8,48 5,66 Other Eq 694,80 | Mediolanum Ch Germany Eq L 612 1518 3,03 %  Germany Large-Cap Eq 153,88
LO Funds Short-Term Mny Mk 11052 019  -049 € Mny Mk - Sh Term 510,74 | Mediolanum Ch Internationa 835 190 217 * (bl Bond - € Hedged 508,47
MAN GROUP PLC Mediolanum Ch Internationa 11,03 1213 516 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.093,68
Man Convert Eurp D € Acc 169,88 395 -0,69 * % Convert Bond - Eurp 31,45 | Mediolanum Ch Internationa 633 -050 -236 * Gbl Bond - € Hedged 212,19
Man Convert Gbl D € Acc 152,00 3,97 2,18 %%  Convert Bond - Gbl € He 290,52 | Mediolanum Ch Italian Eq L 460 10,35 3,37 *k Italy Eq 233,92
Man GLG Gbl Convert DL H € 13220 428 174 *%  Convert Bond - Gbl € He 207,00 | Mediolanum Ch Liquity € L 677 007 001 *x% £ Ultra Short-Term Bond 843,42
MAPFRE ASSET MANAGEMENT SGIIC Mediolanum Ch Liquity US $ 479 3,03 0,53 Mny Mk - Other 66,98
Fondmapfre Blsa América 1318 1255 9,57 *%  US Large-Cap Blend Eq 22547 | Mediolanum Ch North Americ 1018 1474 849 **  US Large-Cap Blend Eq 1.610,38
Fondmapfre Blsa Europ 6311 13,52 440 Eurp Large-Cap Blend Eq 107,00 | Mediolanum Ch PacEqL A 6,61 6,65 248 *k Asia-Pacific incl Jpn E 496,26
Fondmapfre Blsa Iberia 202 818 238 *kk Spain Eq 52,36 | Mediolanum Ch Solidity & R 12 302 -004 Other 562,72
Fondmapfre Blsa Mix 2878 865 230 € Aggressive Allocation 308,87 | Mediolanum Ch Spain Eq L A 716 363 163 *k Spain Eq 92,37
Fondmapfre Gbl 983 1325 840 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 185,85 | Mediolanum Ch Tech Eq L A 538 2037 1748 *okk Sector Eq Tech 743,18
Fondmapfre Rta Corto 291 028  -0,68 **  £€Dvsifid Bond - Sh Ter 10937 | MERIAN GLOBAL INVESTORS (UK) LIMITED
Fondmapfre Rta Larg 12,65 1,70 -0,08 *dk € Dysifid Bond 46,46 | Merian Eurp Eq A € Acc 08 1223 0,83 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 29,47
Fondmapfre Rta Medio 19,07 08  -0,58 *% £ Dysifid Bond 59,21 | Old Mutual Eurp Best Ideas 1737 1342 2,69 * kK Eurp Flex-Cap Eq 58,24
Fondmapfie Rta Mix 9,70 3,52 0,37 Kok K € Cautious Allocation 400,06 | METAGESTION SGIIC
Mapfre Fondtes Plus 15,77 068 -0,28 € Cautious Allocation 376,35 | Metavalor 544,18 1,80 367  kkkkk Spain Eq 86,16
MARCH ASSET MANAGEMENT SGIIC Metavalor Gbl 8788 677 503  sokkk  €FlexAllocation-Gbl 422,99
Fonmarch A 005 154 106 xkkkx  €DsifidBond-ShTer 14620 | Meawdlorlnt 6t 1020 6B ok G Flex-Cap Eq 74
March Cartera Conserv 559 406 083 ** € (autious Allocation - 33650 | METROPOLE GESTION
March Cartera Decidida 980,39 9,00 3,57 *%* € Aggressive Allocation 30,53 | Metropole Avenir Eurp A 596,79 768  -047 * Eurp Mid-Cap Eq 111,98
March Cartera Moder 520 6,24 1,57 *% € Moderate Allocation - 157,95 | Metropole Selection A 561,43 7,86 0,99 **%  Eurp Large-Cap Vle Eq 997,56
March Europ A 10,31 6,65 0,37 % Eurp Large-Cap Blend Eq 43,95 METZLER IRELAND LTD
March bl L.\ . woA LB A% Xk GhlLarge Cap Blef]d H T8 | \tetler Eastern Eurp A 908l 82 391 *% Emerg Eurp Eq 43,28
March Patrim Defensivo 11,22 19  -025 Alt - Multistrat 144,68 . ! ! .
March Rta Fija (P 9805 0M 04 %kk €LUitra Short-Term Bond 91,04 | Metzler Burp Gw A W26 1BO7 65  kkx  EuplageCepGubq 2699
Metzler Eurp Smaller Compa 299,99 1516 714 * kK Eurp Small-Cap Eq 552,56
MDEF GESTEFIN SGIIC Metzler bl Selection A 7771 790 323 *kkk  €Flex Allocation - Gbl 44,60
Fonmaster 1 18,27 528 142 **x* € Cautious Allocation - 26,57 | Metzler International Gw A 7433 2086 1051 ok ok Gbl Large-Cap Gw Eq 67,44
MDO MANAGEMENT COMPANY S.A. Metzler Jap Eq A 49,73 2,98 5,01 * %k Jpn Flex-Cap Eq 28,22
EDM Intern. Credit Portfol 21982 660 313 *k €H YId Bond 14247 | MFS MERIDIAN FUNDS
EDM Intern, Strategy R € 37595 1243 1,03 * Eurp Large-Cap Gw Eq 249,02 | MFS Meridian Eurp Core Eq 3872 1432 9,05  Jdkdkk Eurp Large-Cap Gw Eq 90,17
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MFS Meridian Eurp Research 37,23 1487 6,77 J¥kk*  Eurp Large-Cap Blend Eq 1.906,64 | NB Patrim S 845,81 221 0,22 % € Ultra Short-Term Bond 15,96
MFS Meridian Eurp Smir Com 62,05 1741 6,51  Jedddok Eurp Flex-Cap Eq 1.057,31 ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GMBH
MFS Meridian Eurp Vle A1 € 4598 16,88 9,02  J%*k* Eurp Large-Cap Blend Eq 5.149,65 ) ] ]
0DDQ BHF Polaris Moderate 65,50 424 1,78 ook ok k € Cautious Allocation 632,39
MILLEIS INVESTISSEMENTS
ODDO BHF ASSET MANAGEMENT LUX
Milleis Invst Convert € A 15,61 493 2,39 ok kK Convert Bond - Eurp 85,42 0DDO BHE Polaris Balanc DR 2058 1136 s 47 N € Moderate Alloci c58 24
Milels Invst Convictions D9 125 870 kxkkk  EuomnelageCapEq 207,45 Olaris Balanc i ' AT koxkk € Moderate Allocation - i
- 0DDO BHF Polaris Dynam DRW 7405 1520 502 S%xdokk € Aggressive Allocation 302,46
MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (ESPANA) SGIIC 0DDO BHF Polaris Flex DRW I 1256 346 kkkk € Flex Allocation 353,07
Mirabaud Sh Term Espafia 12,20 037 -0,33 *%% € Ultra Short-Term Bond 16,25 ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS
MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. Oddo BHF Avenir CR-EUR 368145 1831 754  kkk France Small/Mid-Cap Eq 790,78
Mirabaud Eq France A€ 23437 1206 5% *kk France Large-Cap Eq 85,68 | 0ddo BHF Avenir € CR-EUR 28355 1704 830  kkk*  Eurozone Mid-Cap Eq 483,51
Mirabaud Eq Spain A € 275 514 03 *k Spain Eq 23,93 | 0ddo BHF Avenir Eurp CR-EU 56544 1581 917 kkkkk Eurp Flex-CapEq  3.007,87
MSIM FUND MANAGEMENT (IRELAND) LIMITED 0ddo BHF Eurp Banks CR-EUR 133,13 7,77  -1,20 % Sector Eq Financial Ser 54,52
oo | OB G p  43ar ot 103
MSINVF€Coporate Bond A 5150 431 248 kA% € Comorate Bond  3.89,77 | ddo BHF Immobilier DR-EU i i M0 dekekex Prpty - Indirect Eurozo '
0ddo BHF ProActif Eurp CR- 196,35 5,03 140 1 2.0 0 ¢ € Flex Allocation 643,38
MUTUACTIVOS SGIIC
. - ODEY ASSET MANAGEMENT LLP
Mutuafondo Gest Optima Mod 163,64 0,97 1,25 *% € Moderate Allocation - 175,95
Odey Pan Eurp R € Acc 305,24 3,56 0,58 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 17,18
NATIXIS INVESTMENT MANAGERS INTERNATIONA
- PATRIVALOR SGIIC
Ostrum Souverains € 544,34 2,80 0,69 0.2.2.0 ¢ € Gov Bond 735,39
Patribond 17,19 118 2,78 ** € Aggressive Allocation 62,89
NN INVESTMENT PARTNERS LUXEMBOURG SA Patrival 021 08 34 * € Aggressive Allocation 39,32
NN (L) Emerg Eurp Eq P C€ 66,36 13,01 12,56 ok k ke Emerg Eurp Eq 45,50 Pictet - Emerg Eurp P € 31400 1435 943 kk Emerg Eurp Eq 69,92
NN (L) EURO EqP C€ 15371 1091 4,86 k%  Eurozone Large-Cap Eq 38416 | Ppictet-EUR Bonds P 570,65 4,05 1,76 - £ Dysifid Bond 456,83
NN (L) € High Dividend P C 539483 122 737 *%x*  Eurozone Large-Cap Eq 750,52 | Pictet-EUR Corporate Bonds 19987 323 137 *okk £ Corporate Bond 833,15
NN (L) € Income P C € 3204 762 52 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 53,21 | Pictet-EUR Gov Bonds P dy 11048 305 115 *kk € Gov Bond 784,30
NN (L) Eurp High Div P C € 397,93 11,28 372 *k Furp Equity-Income 290,99 Pictet-Europe Index P € 192,75 14,40 6,97 Y% Eurp Large-Cap Blend Eq 1.458,49
NN () GHIEQImptOppsX 43242 1445 824 *k  GbllageGapGwEq 29552 E"tet'E”m"ea“ E" Se"ﬂpi giz;’; EZE; ;i; ladadal E””’ targe'gap E:enj Eq ;‘?gg
. - ictet-European Stainble , ’ 3 * k%% Eurp Large-Cap Blend Eq g
446,21 10,17 5,84 Jokk Gbl Equity-I 438,68 -
NN (L) Gbl High DivP € & A ome Pictet-Short-TermMny Mk€ 13547 019 08 My Mk-ShTem 177054
NN (L) Gbl Stainble Eq P C 33993 16,90 8,76 Kk K Gbl Large-Cap Gw Eq 1.729,75 Pictet-Small C Eurp P € 116901 1534 1494 o Eurp Small-Cap Eq 144,00
NN (L) Pat Aggressive P C 859,90 10,51 597 %k kk € Aggressive Allocation 296,27 PREVAL
NN (L) Pat Bal Eurp Sust P 737,10 9,27 3,98 0.2.2.9.¢ € Moderate Allocation 385,69
) Entprenurs 42063 1051 0,62 ** Eurp Flex-Cap Eq 124,52
NN (L) Pat Balanc P C € 1.511,09 7,69 415 Skkkdhk € Moderate Allocation - 1.029,16
NN () Pat Defensive P C€ 64027 478 216  *kkk  €Gautious Allocation- 685,20 | QUAERO CAPITAL SA
NN (L) Prestige & Luxe P C 9779 1628 1535 sk SectorEqConsumerGood 11453 | QuaeroCapital ArgonautH- 667,67 855 1025 kdkokk Eurp Small-CapEq 231,18
Quaero Capital Internation 158,41 8,88 5,82 *  Gbl Large-Cap Blend Eq 23,22
NORD EST ASSET MANAGEMENT Quaero Capital Smaller Eur B3 B2 8 *x FupSmal-GpEq 11571
NEF Emerg Mk Bond R Acc 26,54 5,69 2,51 *%  Gbl Emerg Markets Bond 245,59
RAIFFEISEN KAPITALANLAGE GMBH
NEF Emerg Mk Eq R Acc 50,65 10,23 6,19 *kk*x  Gbl Emerg Markets Eq 265,94
NEF € Bond R Acc 18,82 184 014 kK £ Dysifid Bond 158,85 | Raiffeisen-EmergingMkts-Ak 20447 514 650 **  Gbl Emerg Markets Eq 205,48
NEF € Eq R Acc 16,03 16,75 4,20 %%  Eurozone Large-Cap Eq 404,32 | Raiffeisen-Eurasien-Aktien 182,02 8,73 9,84 *k*  Gbl Emerg Markets Eq 42854
NEF € Sh Term Bond R Acc 135% 037 -066 dokk € Dysifid Bond - Sh Ter 41049 | Raiffeisen-Euro-Corporates 11929 38 211 Fokk € Corporate Bond 196,26
NEF 2::: B°"dl': A 1603 4% 1L wokx - Gll)' Bd"“d 22862 | paiffeisen-Europa-HighYiel 8L15 515 35 kokkx EHYdBond 60230
NEF Gbl Eq R 10,16 15,06 8,70 *%%*  Gbl Large-Cap B E 158,40 .
grAc A9 BT Raiffeisen-Europa-SmallCap 24840 1610 499 *x Eurp Small-Cap Eq 75,02
NORDEA INVESTMENT FUNDS SA Raiffeisen-EuroPlus-Rent 689 088 08 *k FupBond 33584
Nordea 1- EUFD (orporate 48,84 341 1,75 Yok ok € Corporate Bond 455,69 Raiffeisen-Euro-Rent 84,99 2,45 1/03 S £ Dysifid Bond 669,13
Nordea 1 - Eurp Covered Bo 13,05 3,00 2,10 ok kK £€ Corporate Bond 3.705,14 Raffeisen-Osteuropa-Aktie 2318 1038 8.9 N Emerg Eurp Eq 265,60
Nordea 1 - Eurp Vle BP € 5931 11,01 5,02 *dk Kk Eurp Flex-Cap Eq 1.079,11 —
Nordea 1.- Gbl Bond BP € 1782 164 045 ko Gbl Bond 8811 Raiffeisen-Osteuropa-Rent 96,83 2,58 0,17 * kK Emerg Eurp Bond 127,99
Nordea 1 - Heracles L/S MI 512 091 387 Alt - Systematic Future 24,65 | Raiffeisen-Russland-Aktien 8563 1890 1660  kxkk Russia Eq 7228
Nordea 1 - Nordic Eq BP € 8281 11,20 5,06 * % Nordic Eq 20234 | RENTA 4 GESTORA SGIIC S.A.
Nordea 1 - Norwegian Eq BP %70 1435 1203 xkk Norway Eq 10463 | NG Direct FN Rta Fija 133 090 064  kakk  €DusifidBond-ShTer 140382
Nordea 1 - Stable Rtrn BP 16,50 4,36 0,00 *%%* € Moderate Allocation - 10.322,38 Rta 4 Activos Globales 681 561 400 R € Flex Allocation - Gbl 1767
NOTZ, STUCKI EUROPE SA Rta4Blsa R 33,27 6,55 777  Jodkdkk Spain Eq 83,04
DGC Bond A € Acc 1678 316 041 %*k*  GblBond - € Hedged 6547 | Rta4PegasusR 1543 38 069 Alt - Multistrat 469,67
NOVO BANCO GESTION SGIIC ROBECO INSTITUTIONAL ASSET MGMT BV
Fondibas 11,3 251 013 * £ Cautious Allocation 17,81 | Robeco Gbl Stars Eq € 39,89 1565 1181 sk  Gbl Large-Cap Blend Eq 2.753 47
Fondibas Mix 689 359  -146 * € (autious Allocation 1505 | ROBECO LUXEMBOURG SA
Gesdivisa 19,95 4,04 147 Other Allocation 45,06 Robeco All Strateay € Bond 6259 266 049 Ak € Dsifid Bond 35683
NB 10 25 311 062 %ak  €GutiousAloation 3341 | o0 OUCRI RN e e ’
NB Blsa Seleccidn 1291 5,45 2,00 Tk Spain £q 17,28 Robeco Asia-Pacific Eq D € 148,50 4,98 6,69 %k Fek Asia-Pacific incl Jpn E 603,25
NB Capital Plus S 1.904,34 1,05 0,43 JkHx%  €Dvsifid Bond - Sh Ter 175,37 Robeco BP Gbl Premium Eq B 158,33 10,30 6,22 k%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 2.171,67
NB Gbl Flex 0-100 11,96 6,39 1,93 *%  €Flex Allocation - Gbl 19,22 | Robeco Chinese Eq D € 86,33 9,95 9,93 * ¥k ChEq 268,24
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Robeco Emerg Markets Eq D 183,57 943 11,30 *%k%  Gbl Emerg Markets Eq 1.049,55 | Santander Acc€ A 376 1186 5,65 **%  Eurozone Large-Cap Eq 474,96
Robeco Emerg Stars Eq D € 21236 9,09 1085  Akdk% Gl EmergMarketsEq  1.187,16 | Santander Acc Latinoameric 2428 403 857 ** Latan Eq 34,63
Robeco € CreditBonds DHE 14546 359 192 sk € CorporateBond 836,67 | Santander CP Dolar A 4 3% 00 Shny Mk 6673
Robeco € Gov Bonds DH € 16114 240 065 ek € Gov Bond 474,84 Santander DIV.dO Europ~ A 886 10,36 134 *k Eurp Eqmty—ln(lome 587,47
Santander Indice Espafia Op 100,68 9,40 4,65 * kK Spain Eq 269,87
RobecoBupHYidBondsDH 22026 581 445 sokdok €HYdBond 31676 | Gontander indice € Openban 15933 1485 6,87 *x  Euozone Large-CapEq 321,59
Robeco Gbl Consumer Trends 23333 2260 17,23 kkk*xk Sector Eq Consumer Good 251109 | santander Inver Flex A 63,48 015 2,01 %  €Flex Allocation - Gbl 119,34
Robeco Gbl Total Rtrn Bond 5685 254 -1,00 Fhk Gbl Bond - € Hedged 914,78 | Santander PB Cartera 0-40 961 351 050 *% £ (autious Allocation 838,93
Robeco H YId Bonds DH € 147,19 6,08 408 *k*k*x GblH YldBond - € Hedg 8.537,71 | Santander PB Cartera 0-90 282,08 8,04 2,53 ok € Moderate Allocation 56,01
Robeco New Wrd Financial E 7092 1992 1407  *xk*  SectorEqFinancial Ser 82812 | SantanderRtaFija Privada 10539 291 064 *k € Corporate Bond 279,85
Robeco Prpty Eq D € 17918 1933 6,54 hk Proty - Indirect Gbl 39122 Santander Responsabilidad 135,88 193 0,07 *k € Cautious Allocation 699,25
; Santander Retorno Absoluto 6203  -15  -0,75 Alt - Multistrat 34,97
Robeco QI Gbl Dynam Durati 144,26 212 -0,90 * kK Gbl Bond - € Hedged 3.240,80 Santander RF Convert A 954,79 167 121 ok Convert Bond - Eurp 92,74
RobecoSAM Stainble EwpEq 5660 1363 760  *kkx Eurplarge-CapBlendEq 80554 | gaptander Seleccion RV Asi 27823 788 867 *%  Asia-Pacific ex-Japan E 19,73
ROBECOSAM AG Santander Seleccion RV Eme 108,53 4,44 7,70 *  Gbl Emerg Markets Eq 40,67
RobecoSAM Smart EnergyB€ 2529 1402 1092 kkskokk  SectorFqAltemativeE 49592 | Santander Seleccion RV Jap 3662 554 379 *k Jpn Large-Cap Eq 17,04
RobecoSAM Smart Materials 22748 683 981 %okkx  SectorEqlndustrial Ma 601,70 | Santander Seleccidn RV Nor 769 1735 105 *k  USlarge-CapBlendEq 290,55
RobecoSAM Stainble Water B 31211 1299 716 kkx Sector Fq Water 108556 | SantanderS CapsEspaiaA 22125 468 829 sokkkx Spainkq 868,74
Santander S Caps Europ A 12490 11,96 1,08 * Eurp Mid-Cap Eq 275,34
ROTHSCHILD & CO ASSET MANAGEMENT EUROPE Santander Solidario Divdo 9437 10,64 241 * %k Eurp Equity-Income 22,66
Reco Club €€ DL77__ 430 340  xk €Flex Allocation 48455 | aptander Tandem 20-60 R3 58 175 *k  €Moderate Allocation 597,19
R-co Conviction Convert Eu 271,59 419 144 Jokk Convert Bond - Eurp 185,23 ,
R-co Conviction € (€ 168,47 5,50 3,54 %  Eurozone Large-Cap Eq 452,73 SANTANDER PRIVATE BANKING GESTION SGIIC
R-co Conviction Eurp C € 46,63 6,07 446 %%  Eurp Large-Cap Vle Eq 85,44 | PBP Ahorro CP A 840 019 -043 *%% € Ultra Short-Term Bond 46,02
R-co € Crédit C € 44676 295 215 *kk € Corporate Bond 97831 | PBP Blsa Europ A 533 118 302 % Eurozone Large-Cap Eq 1629
R-co Midcap € C € 257,29 1552 0,46 Sk Eurozone Mid-Cap Eq 32,60 | PBPFd de Autor Selecc. Gb 10,56 512 1,84 *%*% € Flex Allocation - Gbl 23,23
SABADELL ASSET MANAGEMENT SGIIC PBP Gest Elex A 6,43 3,29 311 * Kk € Flex Allocatio.n 52,08
PBP Rta Fija Flex A 1.716,79 146 -0,17 Alt - Long/Short Credit 32,04
Inversabadell 10 Base 10,75 164 -043 *% € Cautious Allocation - 188,94
Inversabadell 25 Base 123 246 030 kk  €CutiousAlocation- 563,53 | SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT (EUROPE)
Inversabadell 50 Base 9,40 5,50 1,59 % € Moderate Allocation - 121,40 | Schroder ISF Emerg Eurp C 3593 1355 1526 kkkhk Emerg Eurp Eq 882,27
Inversabadell 70 Base 952 740 280 *x  €Aggressive Allocation 4545 | schroder ISF EURO Bond € D 1200 307 144 skkkokk €DvsifidBond  1491,22
Sabadell América Latina Bl 1% 48 642 * _ Latan Eq 2205 sehroder ISF EURO Corp B W73 474 34l kkdkkk € Corporate Bond 867050
Sabadell Asia Emergente Bl L 431 100 ke Asia ex Jon Eq P47 | chroder ISF EURO Eq C Dis 2938 797 39  xkkk  Eurozonelarge-GapEq 368232
Sabadell Bonos Emerg Base 16,14 7,81 2,26 %% Gbl Emerg Markets Bond 66,46
Sabadell Bonos EspaiaBase 1979 329 244 kkokk  €Dusifid Bond - ShTer 16,34 | Schroder ISF EURO Govt Bd 680 274 086 okkk €GovBond 92542
Sabadell Bonos € Base 1054 182 050  kk € Dvsifid Bond 48,69 | Schroder ISF EURQ Liq CAc 12465 021 053 Mny Mk - Other 403,37
Sabadell Dolar Fijo Base 16,16 534 0,74 * $ Dvsifid Bond 4213 | Schroder ISF EURO S/T Bd A 4,05 049  -0,33 *%* € Dvsifid Bond - Sh Ter 652,05
Sabadell Emergente Mix. Fl 12,61 7,94 441 K% %% Gbl Emerg Markets Alloc 47,29 | Schroder ISF Eurp Lrg C C 140,23 10,16 421 *%%% Eurp Large-Cap Blend Eq 353,74
Sabadell Espafia Blsa Base 671 015 AT *k Spain Eq 80,05 | schroder ISF Eurp Vle C Ac 6783 655 389 kokakk  EuplargeCapVleFq 460,65
sabadell Espafia Divdo Base 1608 298 175  sokk SpainEq 20267 | groder|SFEwpDVMNMS 12353 615 520  xak  Eupquitylncome 76211
:E:j::: :S;Tddgsai"'d” Bl ;ﬁj 1;;2 1;;; :: U Large:a: YB||§anoEj ié?gg Schroder ISF Eurp Eq YId A 12 558 625  kkkk  Eupfquiyhome 12632
Sabadell Euroaccion Base 1376 11,36 0,53 *  Eurozone Large-Cap Eq 211,69 Schroder ISF Eurp Smir Com 32,76 290 184 *k Eurp Small-Cap Eq 188,44
Sabadell Europ Blsa Base 419 12,9 1,55 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 139,89 Schroder ISF Eurp Spec Sit 162,75 17,71 6,07 * kK Eurp Large-Cap Gw Eq 528,17
Sabadell Europ Valor Base 9,64 9,89 0,49 %%  Eurp Large-Cap Vle Eq 192,04 | Schroder ISF GIb Crdt Dur 117,60 241 0,87 *% Gbl Flex Bond-EUR Hedge 50,15
Sabadell Financial Capital 1210 34 201 *% € Subordinated Bond 1841 | Schroder ISF Glb InflLnkdB 3334 378 188 kkkx  GblInflation-Linked Bo  1.066,75
Sabadell Fondtes LP 8,39 -0,17 -0,47 ok k € Gov Bond - Sh Term 51,17 Schroder ISF Italian Eq A 23,50 9,87 3,90 *kk Italy E(] 199,55
Sabadell Gar Extra 17 M 35 L% Guaranteed funds 14608 1 g o ISF Wealth Presv 2015 157 081 *%  €FlexAllocation - Gbl 1834
Sabadell Gar Extra 18 1307  -074 -127 Guaranteed Funds 393,06
Sabadell Gar Extra 20 109 040 -038 Guaranteed Funds 173,20 | SEBINVESTMENT MANAGEMENT AB
Sabadell Gar Extra 21 1307 034  -0,04 Guaranteed Funds 181,63 | SEB Ass Selection C 1602 169 -073 Alt - Systematic Future 889,41
Sabadell Intres € Base 9,40 027  -0,30 Yk € Dysifid Bond - Sh Ter 107004 | sWISSCANTO ASSET MANAGEMENT INTERNATIONA
Sabadell Japon Bisa Base 242 676 28 *x Jon Large-Cap Eq 250 | syisscanto (LU) BF Vision 6939 299 006 ok EDusifidBond 24929
Sabadell Rend Base 9,28 003 -021 %%k € Ultra Short-Term Bond 2.280,29 Swisscanto (LU) EF Glb Inn 3516 1362 8,09 e Gbl Large-Cap Gw Eq BY
sabadell Rentas Wb 23 18 *k €M ¥ld Bond L6 | Suissanto (LU)EFGbIEne 75001 1024 160 *ak Sector £ Energy 2,65
Sabadell RF Mixta Espafia B 31 1 AP *  CGutovs Aloation 1610 | Gyiccanto (L) PRspn A 16895 7,08 465 kakak  €Moderate Alocation- 16,66
SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT PTE. LTD Swisscanto (LU) PF Rspnb B 174,46 5,50 347  Jk¥xk € Moderate Allocation - 140,07
High Rate 20,67 9,03 6,53 Other Allocation 21,74 | Swisscanto (LU) PF Rspnb S 117,22 3,92 1,87 *%k* € Cautious Allocation - 165,46
SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT SGIIC SYCOMORE ASSET MANAGEMENT
Santalucia CP B 13,72 1,07 -022 %% £ Ultra Short-Term Bond 245,08 | Sycomore Allocation Patrim 134,29 3,62 198 *%* € Moderate Allocation - 583,95
Santalucia Fonvalor € B 1476 363 142 sekokk  €Moderate Allocation 170,02 | Sycomore L/S Opport A 34563 348 098 Alt - Long/Short Eq - E 543,86
Santalucia Rta Fija B 17,95 1,74 0,05 ke k € Dysifid Bond 200,00 | Sycomore Partners X 1.712,76 2,06 113 Hodok ok € Flex Allocation 920,36
SANTANDER ASSET MANAGEMENT SGIIC Sycomore Shared fuw A 392,64 8,78 541 Fook kK Eurozone Flex-Cap Eq 385,94
Synergy Smaller Cies A 693,37 733 5,66 *%%  Eurozone Small-Cap Eq 195,36
Inverbanser 37,56 6,98 3,51 2.2.9.9 ¢ € Flex Allocation 77,02
Openbank CP 018 05 016 sk €Ultra Short-Term Bond 4730 | SYZASSET MANAGEMENT (LUXEMBOURG) SA
Santander Acc Espanolas A 20,53 447 4,96 ok kK Spain Eq 1.302,18 | OYSTER Dynam Allocation C 200,38 492 2,01 * kK € Flex Allocation 29,87
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OYSTER £ Fixed Income C£€ 261,46 314 0,92 0.2.2.0.¢ € Dvsifid Bond 99,56 | UBS Espaia Gest Atva P 12,13 7,74 2,46 0.2.2.9.¢ Spain Eq 23,86
OYSTER Eurp Corporate Bds 272,65 287 1,38 kK £ Corporate Bond 115,38 | UBS Retorno Activo P 6,29 3,14 243 Yk € Cautious Allocation - 136,00
OYSTER Eurp Mid & S C C€ 3310 677 020 Ak Eurp Mid-Cap Eq 16,00 | UBS ValorP 613 017 048 *ok  €Dvsifid Bond - Sh Ter 113,34
OYSTER Eurp Opps (€2 2001 11,44 0,63 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 420,92 | UNIGEST SGIIC
OYSTER Italian Opport C € 3771 1284 4,76 Kk Italy Eq 31,90 | Fondespafia-Duero Gar. Blsa 38862  -040 -0,12 Guaranteed Funds 58,68
OYSTER MIt-Asst Dysifid C 290,62 461 186 *%x%  €Flex Allocation - Gbl 81,34 | Fondespafia-Duero Gar 2022- 8365 022 056 Guaranteed Funds 92,00
THREADNEEDLE MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A. Fondespafia-Duero Horiz 201 7616 021 -0,69 Fixed Term Bond 49,18
Threadneedle (Lux) Eurp St 881 40 126 Kk CFlexBond 107,04 | onifond 20154 sz DAL 0L Suarenteed Funds 3233
Unifond 202011 993  -0,22 0,19 Guaranteed Funds 32,21
Threadneedle (Lux) Pan Eur 3894 16,87 912 Hdkkk Eurp Small-Cap Eq 567,68 -
Unifond 2020-111 11,78  -044 035 Guaranteed Funds 32,08
TIKEHAU INVESTMENT MANAGEMENT Unifond 20211 105 003 04 Guaranteed Funds 5047
Tikehau Credit Plus A 133,66 135 1,86 ook kok € Flex Bond 533,90 | Unifond 2024-1V 10,72 2,01 0,49 Guaranteed Funds 383,60
TREA ASSET MANAGEMENT SGIIC Unifond Audaz 57,57 8,68 1,75 *k € Flex Allocation 48,07
Trea Cajamar P 121916 111 034 €My Mk 10,87 Unifond Blsa Gar 2020-1V 829 -011 036 Guaranteed Funds 76,98
Trea Cajamar Crec 124935 58 070 *k  EModerate Allocation 158,13 | nifond Blsa Gar 2023-X 031 137 090 Guaranteed Funds 140,69
Trea Cajamar Patrim 126125 332 152 *kk  €Cautious Alloation 52329 | Unifond Cons 8% 161 -060 Alt - Multistrat 104715
Unifond Emerg A 131,22 7,26 533 *%  Gbl Emerg Markets Eq 15,63
R A N N IE NI Unifond Emprendedor 608 574 008 *k € Moderate Allocation 111,09
TreeTop Convert Internatio 269,12 12,55 -0,03 *%  Convert Bond - Gbl € He 159,65 Unifond Fondtes LP A 99,75 -0,08 -0,45 ok kA £ Gov Bond - Sh Term 50,60
TRESSIS GESTION SGIIC Unifond Mix Rta Fija A 13,47 196 -047 *k € Cautious Allocation 79,66
Adriza Gbl R 11,50 4,90 4,99 - £ Flex Allocation - Gbl 36,58 Unifond Mix Rta Variable A 62,16 6,39 0,44 * € Aggressive Allocation 21,74
Adriza Neutral 1489 740 455  *kkk € Noderate Allocation - 10438 | Unifond Mod 6603 334 054 * € (autious Allocation 568,80
Boreas Cartera Atva R 8149 1323 454  *kkx  €FlexAllocation - Gbl 39,40 | Unifond Rta Fija CP A 725 023 059 € Ultra Short-Term Bond 16444
Harmatan Cartera Conserv 1,60 314 038 *% € (autious Allocation - 30,73 | Unifond Rta Fija € A 125253 007 -057 ** £ Dsifid Bond - Sh Ter 96,27
Mistral Cartera Equilibrad 77028 834 223 *% € Moderate Allocation - 12246 | Unifond Rta Variable Espafi 35329 A5 277 *% Spain Eq 5334
TRIODOS INVESTMENT MANAGEMENT BV. Unifond Rta Variable € A 10,55 9,39 427 *  Eurozone Large-Cap Eq 37,58
- — Unifond RF LP A 105,45 111 014  Jkkx  €Dvsifid Bond - Sh Ter 61,44
Triodos € Bond Impact € R 35,75 241 0,47 Fok K € Dvsifid Bond 291,01
Triodos Pioneer Impact € R 3955 1799 477 Fx GbI Flex-Cap Eq 29425 | UNIGESTION
UBP ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. Uni-Global Eq Eurp SA-EUR 327890 12,05 6,20 k¥ k* Eurp Large-Cap Blend Eq 1.872,20
UBAM Corporate € Bond AC€ 19899 344 192 *kk € Corporate Bond 90,36 | UNION BANCAIRE GESTION INSTITUTIONNELLE
UBAM Dr Ehrhardt GermanEq 169622 892 387 *kx  Germany Large-Cap Eq 26,79 | UBAM Convert Eurp AC € 156780 363  -19 *k Convert Bond - Eurp 41,18
UBAM Dynam € Bond AC € 252,39 037 -0,30 * € (orporate Boln(.j -ShT 436,49 UNION INVESTMENT LUXEMBOURG SA
UBAM € Bond AC € 1.036,93 2,58 0,85 ook * € Dysifid Bond 89,34
UBAM Eurp Eq AC € mMoa 1510 199 *kdk  Eurp Large-Cap Blend Eq 389,65 UniAsiaPacific A 12642 10,05 1011 *%%*  Asia-Pacific ex-Japan E 447 37
UniEM Fernost A 1.616,96 6,27 6,50 *dk Asia ex Jpn Eq 118,70
UBS FUND MANAGEMENT (LUXEMBOURG) S.A. UniEM Osteuropa A 1.960,81 9,50 9,28 Jokok Emerg Eurp Eq 108,95
UBS (Lux) BF € Flex P acc 412,47 3,59 1,27 ok kK € Dvsifid Bond 191,65 UniEuropa Mid&Small Caps 2914 1333 414 Kk Eurp Mid-Cap Eq 26,73
UBS (Lux) BF € Hi YId € P- 206,29 4,86 4,10 ok Kk €H YId Bond 2.020,53
UBS (Lux) BFConvert Eurp € 150,98 4,30 2,16 ok Kk Convert Bond - Eurp 543,33 UNION INVESTMENT PRIVATFONDS GMBH
UBS (Lux) BS Convt Glbl € 1486 652 419 Hokkokk ConvertBond-Gbl €He  3441,81 | UniFavorit: Aktien 14717 1372 1010 kkkx  Gbllarge-CapGwEq 371063
UBS (Lux) BS Emerg Eurp € 1741 249 084  *kkkk Emerg Eurp Bond 6545 | UniKapital 10952 08 037 dokok € Dysifid Bond - ShTer 298,07
UBS (Lux) BS € Corp € P-ac 1545 34 151 *hk € Corporate Bond 884,61 | UniNordamerika 3551 1970 1344 *x*  US Large-Cap Blend Eq 211,97
UBS (Lux) BS Sht Term € Co 123,11 042  -0,27 *% € Corporate Bond - Sh T 739,82 UNIVERSAL-INVESTMENT GMBH
UBS (Lux) EF € Countrs Opp 9737 10,12 5,64 *x %%  Eurozone Large-Cap Eq 548,57 Leonardo UL G 149,45 015 826 Kokkkk € Flex Allocation 532
UBS (Lux) EF Eurp Oppo (EU 842,69 13,07 5,06 k%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 401,77
UBS (Lux) EF Mid Caps Eurp 108470 1547 611 Fhk Eurp Mid-Cap Eq 178,01 | UNIVERSAL-INVESTMENT LUXEMBOURG SA
UBS (Lux) ES S Caps Eurp € 366,68 15,78 527 *dk Eurp Small-Cap Eq 214,62 | Berenberg Aktien Strategie 8051 21,36 5,00 Germany Large-Cap Eq 120,36
UBS (Lux) KSS Eurp Eq Val 19,15 493 543 %%  Eurp Large-Cap Blend Eq 77,66 | FPMF Stockp Germany All C 307,72 6,49 111 *% Germany Small/Mid-Cap E 46,30
UBS (Lux) KSS GlIbl Allc (E 1413 753 414 Jkkk  €FlexAllocation - Gbl 33569 | FPM F Stockp Germany Small 28816 1062 098 % Germany Small/Mid-Cap E 64,05
UBS (Lux) KSS GIbl Allc Fo 12,16 733 3,52 1 2,09 ¢ € Flex Allocation - Gbl 49,49 VECTOR ASSET MANAGEMENT S.A.
UBS (Lux) KSS Gbl Eqs $ € 2330 1827 10,35 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 62,24
UBS (Lux) Md Term BF€ P A 203,67 052 040 *kk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 184,47 Vector Navigator C1 Acc 212374 12,99 9,54 *%%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 19491
UBS (Lux) Mny Mk € P-acc 8541 017 -044 € Mny Mk 1950,63 | VONTOBEL ASSET MANAGEMENT S.A.
UBS (Lux) Mny Mk Invest € 43521 -018 048 EMnyMk 16662 | varjopartner Tareno GloWat 197,87 1639 657 sokxk Sector Eq Water 87,08
UBS (Lux) SF Balanc (EUR) 1.641,44 5,96 3,55 **x%* € Moderate Allocation - 690,70 Vontobel Absolut Ret Bd (E 92,85 318 0,44 Alt - Long/Short Credit 9413
UBS Lu) SFEQEUR)P-ac 46265 889 668 *ox__ Ghl Large-Cap Blend Eq 8205 | vontobel € Cop BAMIdYId 10764 415 203  kkix € Corporate Bond  1.709,72
UBS (Lux) SF Fixed Income 1.025,61 2,04 0,02 *k Gbl Bond - € Hedged 128,58 Vontobel € Bond A € 14777 245 121 Ttk € Dysifid Bond 54,75
UBS (Lux) SF Gw (EUR) P-ac 3.343,08 7,24 501 *%x% € Aggressive Allocation 158,06 Vontobel Eurp Eq A € 2688 1468 259 *dk  Eurp Large-Cap Gw Fq 360,64
UBS (Lux) SF Yld (EUR) P-a 3.325,04 4,85 2,27 *%% € Cautious Allocation - 1.011,50
UBS (Lu) SS Fixed Income 22081 195 0,07 *%  Gbl Bond - € Hedged 6030 | VPFUND SOLUTIONS (LIECHTENSTEIN) AG
UBS GESTION SGIIC (S Mny Mk Fund € B 103264  -026  -0,59 € Mny Mk 314,56
Dalmatian 907 344 118 %k  €Cautious Allocation - 2946 | WELZIA MANAGEMENT SGIIC
Principium P 14,08 510 3,89 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 26,55 | Welzia Ahorro 5 10,89 347  -0,18 ok € (autious Allocation - 80,46
Tarfondo 14,19 0,95 0,90 *k** € Dysifid Bond - Sh Ter 30,57 | Welzia Crec 15 1212 11,17 4,75 0.2.0.0 ¢ £ Flex Allocation - Gbl 47,25
UBS Capital 2 Plus 6,45 4,29 3,30 *dk € Flex Allocation 82,09 | Welzia Gbl Opport 11,18 8,72 2,17 € Flex Allocation - Gbl 33,82
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