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El calculo de la huella de carbono, una herramienta -
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El déficit de la Seguridad Social
amenaza conir al1,5% en 2016

Aumenta la brecha entre los ingresos por cotizaciones y el gasto en prestaciones

La Seguridad Social se enfrenta en
el futuro mas inmediato a un défi-
cit persistente del 1,5 por ciento del
PIB (15.000 millones) si el proximo
Gobierno no adopta medidas para
mejorar los ingresos por cotizacio-

nes o reforma las fuentes de finan-
ciacion para pagar las pensiones. El
gasto en prestaciones crece este afio
mas del 3,5 por ciento respecto a
2015, mientras que el avance de las
cotizaciones sugiere mucha mas

moderacién, maxime si tenemos en
cuenta que el PIB avanzara menos
que el afio anterior. Asi, 2016 se per-
fila como el primero de muchos
afios de abultado déficit en la Segu-
ridad Social si no se toman medi-

das. Pese a que los partidos se han
comprometido a estudiar una re-
forma de las fuentes de financia-
cién en el seno del Pacto de Tole-
do, el bloqueo politico no anticipa
una pronta actuacion. PAG. 29

Las operaciones
corporativas caen
un 30% al frenar
en América

Fusiones y adquisiciones,
en minimos de 12 anos

El primer trimestre de 2016 re-
gistra el menor niimero de fu-
siones y adquisiciones de los 1l
timos doce afios, tras caer un 30
por ciento respecto al mismo pe-
riodo del afio anterior, totalizan-
do 3.000 operaciones por un vo-
lumen de 55.000 millones de eu-
ros. El frenazo en Estados Uni-

EL FOCO DE HACIENDA

Abre una inspeccién masiva a los
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Espaiia llevara a
Bruselas un plan
para embridar a
las autonomias

De Guindos presentara la
propuesta el proximo abril

El ministro de Economia en fun-
ciones, Luis de Guindos, presenta-
r4 a Bruselas en abril un conjunto
de actuaciones que tienen como ob-
jetivo corregir la desviaciéon del dé-
ficit de las CCAA. El plan forma par-
te del Programa de Estabilidad que
la UE exige que Espafia ponga en
marcha aunque el Gobierno esté en
funciones. De Guindos indicé que
esta “abierto” a defender su pro-
puesta ante el Congreso. PAG. 30

dos y Latinoamérica resulta clave
en el descenso, que puede rever-
tirse gracias a China. PAG. 23

FCC aprietaa
sus clientes para
cobrar atrasos

y mejorar su caja
PAG. 1M

Fallece Foncillas,
fundador del
Circulode
Empresarios

PAG. 8
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Tan solo seis bancos
espaiioles consiguen
mejorar su rentabilidad

Lastran los tipos y la falta de extraordinarios

Sélo seis entidades financieras es-
pafiolas mejoraron su rentabilidad
el afio pasado, menos de la mitad
de los principales grupos financie-
ros que operan en nuestro pais. La
falta de extraordinarios y la caida
de los tipos de interés marcaron los

resultados del sector el pasado ejer-
cicio, asi como la rentabilidad so-
bre los recursos propios. PAG. 6

Labanca se pliega a las
quejas de clientes para
mejorar su imagen PAG. 7

Mutua Madrilefia prevé
crecer fuera de Madrid

Se propone elevar a los dos tercios su
cuota en otras autonomias PAG.13

Starwood operara en
tres hoteles en Cuba

La hotelera estadounidense sella el
acuerdo y Obama visita laisla PAG.15

Arranca una semana
clave para Volkswagen

El fabricante ofrecera una solucion pa-
ra los vehiculos trucados PAG. 18

Italia pide a la UE 4.000
millones para el AVE

Solicita a Europa flexibilidad presu-
puestaria para infraestructuras PAG. 36

Osborne mantiene
la meta del superavit

El Presupuesto britanico incluye una
serie de recortes adicionales PAG. 37
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Sospechas de ilegalidad

El Comisionado del Mercado de
Tabacos investiga si las tabacale-
ras estan pagando a los estancos
para primar sus productos. Ante
la mala marcha del negocio pare-
cen dispuestas a no respetar la

Mejora rentabilidad

El Banco Sabadell increment6 su
rentabilidad sobre recursos pro-
pios (ROE) en 2015. La entidad
consigui6 una ratio del 5,76 por
ciento, una de las mejores de un
sector en el que s6lo un tercio de

Se refuerza en el exterior
En el altimo afio la ingenieria
ECG, cotizada en el MAB, ha su-
mado a su cartera proyectos en su
expansion por el suroeste asiati-
co, con contratos de 2,66 millones
en Oman, sobre todo en disefio y

Un plan sélido

Mutua Madrilefia se ha fijado co-
mo meta para los proximos afios
elevar su contratacion de pdlizas
fuera de Madrid, llevando su pre-
sencia en otras autonomias a los
dos tercios del total, frente al 50

Vision de futuro

El lider en Espaiia en fabricacion
de autocares, Irizar, se ha lanzado
a por el autobus del futuro, el
eléctrico. Invertira 75 millones en
la construccion de una planta de
ensamblaje en Guiptizcoa para

competencia para salvarse. por ciento actual. supervision de carreteras. los bancos logré mejoras. empezar a producir en 2017.

Quiosco La imagen El Tsunami

THE GUARDIAN (REINO UNIDO) ¢De qué habl6 Chacén
N con un cazatalentos?

Praet: el BCE podria

usar el ‘helicoptero’ La diputada del PSOE Car-

Pocos dias después de que el
BCE subiera la intensidad a su
programa de expansiéon mone-
taria, uno de los miembros del
Comité Ejecutivo del organis-
mo, Peter Praet, ha encendido
las especulaciones entre los in-
versores con unas declaracio-
nes al diario La Reptiblica. El
responsable dejo en el aire
nuevas medidas de estimulo
afirmando que el BCE todavia
no ha sacado toda la artilleria
disponible. Si las medidas fa-
llan, asegurd Praet, el BCE po-
dria incluso utilizar “una he-
rramienta extrema”, el “heli-
coptero” Bernanke,
repartiendo cheques a la gente
para que estimulen el consu-
mo. “Creo que no es cierto
cuando se dice que hemos ago-
tado la caja de herramientas”,
insistié Praet.

LA TERCERA (CHILE)

Chile crecié un 2,1 por
ciento en 2015

El PIB de Chile creci6 un 2,1
por ciento en 2015, levemente
superior al avance del 1,9 por
ciento de 2014. Los sectores
que mayor debilidad registra-
ron fueron la mineria, afectada
por la caida de las materias
primas, y la pesca, por las com-
plicaciones en la produccion
de salmén. Servicios persona-
les y empresariales fueron las
actividades que mas aportaron
al crecimiento. Respecto a la
demanda agregada, el compo-
nente que mejor se comporto
fue la demanda interna, que
creci6 un 1,8 por ciento tanto
por el consumo privado como
por el publico.
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ACCIDENTE SE CO

RA LA VIDA DE 13 ESTUDIANTES DE ‘ERASMUS'. Las victimas mortales, to
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das ellas

estudiantes de universidad de nacionalidades diferentes, regresaban a Barcelona tras ver las Fallas. En la foto,
momento en el que los efectivos de Bomberos levantaban el vehiculo perteneciente a la empresa Autocares
Alejandro, de Mollet del Valles (Barcelona), en el km 333 de la AP-7, a la altura de Freginals (Tarragona). ere

PENDIENTES DE LAS AUTONOMIAS

La columna invitada

Isabel
Acosta

Jefe de Redaccidn

central de las encomiendas de Bruselas a Espa-

fla. Ambos grupos de actuaciones, intimamen-
te relacionados, buscan apuntalar un perfil de creci-
miento mas sostenible y resistente a los vaivenes, de
modo que estos no se traduzcan en niveles desbordan-
tes de paro, déficit y deuda publica. Las primeras que-
daron incompletas en la pasada legislatura, y se en-
cuentran ahora en punto muerto a la espera de que se
forme un nuevo Gobierno. Y los ajustes, aunque han
logrado rebajar los abultados déficit del pasado, no
consiguen que Espafia se ubique en la senda de con-
solidacion presupuestaria marcada por Bruselas. Fra-
casamos afio tras afio en esa tarea, por mds que se ha-
yan logrado avances. Antes de cada cierre de ejerci-

| as reformas y los ajustes vienen siendo el eje

cio, asistimos al mismo diagnoéstico: la Seguridad So-
cial ahonda sus niimeros rojos y las autonomias siguen
sin embridarse. Una vez mads -y a falta de conocerse
el dato de déficit de cierre de 2015, a finales de mes—
los toques de atencién son los mismos. El Gobierno
en funciones trat6 de tranquilizar, descartando que fi-
nalmente Bruselas fuera a aexigirnos nuevos ajustes.
Como dejo clara una misiva del comisario Moscovici
en forma de recomendacién auténoma, si se deman-
dan mas actuaciones sin poder escudarse el Ejecuti-
vo en funciones en la situacion de indefinicion politi-
ca. Finalmente el ministro de Economia ha admitido
que Espafia presentara en abril un plan para corregir
el desvio autondmico dentro del Programa de Estabi-
lidad que la UE exige a Espafia. Llama la atencién, no
obstante, el ofrecimiento de una nueva bateria de ac-
ciones, por muy acertadas que sean, cuando el Gobier-
no cuenta con los instrumentos legales necesarios pa-
ra forzar la reconduccién de las cuentas autondémicas
en la Ley de Estabilidad, la misma que Bruselas le pi-
de aplicar. Solo falta saber si las nuevas medidas seran
para leerlas o para ponerlas en practica.

men Chacdn, y secretaria de
Relaciones Internacionales del
partido, es la protagonista de
un rumor que corre como la
polvora en los circulos politi-
cos. El miércoles fue vista al-
morzando en un moderno res-
taurante madrilefio del Paseo
de la Castellana, en el que
mantenia una intensa conver-
sacion con “semblante serio”,
segiin comentan. Su acompa-
fiante era un reconocido caza-
talentos, que bien podria con-
siderarse un reclutador, con
quien acudié en solitario al en-
cuentro. Pues bien, tras difun-
dirse el rumor las dudas sin
responder no dejan de crecer
entre sus comparfieros, que se
preguntan: “;Qué hacia almor-
zando con un cazatalentos?”.
Quiz4 sea la proxima exminis-
tra de la era Zapatero que dé
el salto a un consejo de admi-
nistracion, tras Elena Salgado
y Trinidad Jiménez.

Los ‘'moteros’ acusan
de veto a Ada Colau

Que a Ada Colau, la alcaldesa
de Barcelona, no le gustan los
coches es de sobra conocido,
pero que tampoco le gustan las
motos si es nuevo. El consisto-
rio ha cancelado el tradicional
encuentro de aficionados a las
Harley Davidson, que congre-
ga cada afio a 20.000 personas.
Justifican la decision por la fal-
ta de patrocinador, y porque en
la ciudad “ya circulan muchas
motos”. Ahora la asociacion
Harley Days acusa a Colau de
imponer un “veto ideolégico”
ya que, aseguran, el Consisto-
rio presiono todo lo que pudo
para hacer imposible la con-
centracion motera.
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En clave empresarial
éSalvara China las fusiones y compras?

El presente afio tuvo un inicio convulso que se dejo notar en el mer-
cado mundial de fusiones y adquisiciones. Este arroj6, hasta marzo,
el menor niimero de operaciones en 12 afios tras disminuir un 30
por ciento. No puede extrafiar que los dos grandes lastres de las ci-
fras globales hayan sido EEUU y Latinoamérica. Esta ultima area ha
sufrido con creces el abaratamiento de las materias primas, mien-
tras que la primera potencia mundial no ha logrado disipar las du-
das sobre sus expectativas de crecimiento. También en Asia se ha
moderarado el baile corporativo; sin embargo, los expertos deposi-
tan sus esperanzas en China, en concreto en los estimulos que Pekin
despliega para que las empresas se lancen al exterior y, en el inte-
rior, se unan firmas ahora en problemas. Esta por demostrarse que
el gigante pueda asumir esa responsabilidad, ya que su enfriamiento
econOmico ya esta dificultando algunos movimientos empresariales
y atin no estd clara cudl serd la magnitud de su desaceleracién.

La firmeza de FCC con sus deudores

FCC presiona a los clientes con los que tiene facturas pendientes, de
manera que. el afio pasado, consigui6 que le pagaran 250 millones
pendientes. La exigencia de la constructora s6lo puede considerarse
coherente, teniendo en cuenta las dificultades financieras que ain
atraviesa, y que la han conducido a recortar gastos y acometer de-
sinversiones por 2.000 millones. El panorama es ain complicado en
2016, por el par6n de la obra ptiblica en Espafia y los altos margenes
que FCC necesita obtener de sus proyectos en el exterior; por ello, la
empresa debe mantener la firmeza con sus deudores, maxime cuan-
do algunos tienen cuentas pendientes desde antes de la crisis.

El potencial de Renault se mitiga

Las acciones de Renault preocupan a los analistas. El consenso del
mercado le da un potencial alcista del 15 por ciento respecto a su
precio objetivo, pero su recomendacion de compra se ha deteriora-
do durante los tltimos meses, a la par que se veia afectada por sos-
pechas de posible trucaje de motores. Ante las dudas e[Monitor la
pone en cuarentena, y con razon, pues le cuesta demasiado marcar
nuevos maximos este afio y no puede descartarse que acabe aban-
donando la cartera.

La Seguridad Social, aun en apuros

En cuestion de dias, el Gobierno hara publicas las ci-
fras de ejecucion presupuestaria del conjunto del sec-
tor publico relativas a 2015. Es previsible que su des-
glose atribuya un déficit equivalente al 1 por ciento del
PIB a la Seguridad Social. Conviene tener en cuenta
que el pasado fue un afio excepcional; hasta el punto
de que la fuerte creaciéon de empleo permitié un aho-
rro de 4.000 millones en prestaciones por paro que
han enjugado el desfase verdadero. No es previsible
que algo semejante ocurra de nuevo en 2016, por lo
que el déficit de la Seguridad Social, lejos de bajar, as-
cender4 este afio al 1,5 por ciento y, lo que es peor, tie-
ne visos de estancarse en ese registro durante afios,
segun los expertos. Puede resultar chocante una pre-
visién asi cuando la partida de gasto mds cuantiosa del
sistema, las pensiones, se ha independizado del IPC y
en los tltimos aflos sélo ha crecido un 0,25 por cien-
to. Ahora bien, mas alla de la inflacion, este desembol-

El sistemade pen- so presenta todos los afios un
siones mantendra avance estructural que ronda el
un déficit estruc- 3 por ciento, debido a que el en-
tural del 1,5 por vejecimiento de la poblacién no

ciento en los pré-
ximos aiios si no
hay mas reformas

deja de nutrir el contingente de
jubilados, al tiempo que estos se
retiran con pensiones cada vez
mas altas. En este contexto, no
puede soprender la expectativa
de un déficit enquistado de la Seguridad Social e in-
cluso el total agotamiento del Fondo de Reserva en dos
afios. Las reformas de los altimos afios no han sido
inutiles, pero el problema tiene una envergadura que
requiere mas acciones. El futuro Gobierno deber4 se-
guir afrontando este problema con valentia, lo que im-
plica barajar nuevas fuentes de financiacion para las
pensiones, mas alla de las cotizaciones, y el fomento
del ahorro privado a largo plazo.

La rentabilidad
bancaria, un desafio

En 2015, el afio en el que el PIB volvié a avanzar a ta-
sas récord, un sector tan vital como la banca tuvo po-
co que celebrar. Sélo un tercio de las entidades me-
joré surentabilidad e, incluso en el grupo de los aven-
tajados, inicamente Bankinter y Bankia la situaron
por encima del coste minimo del capital, (8 por cien-
to sobre recursos propios). Sera todavia dificil mejo-
rar en el futuro. La tiltima ofensiva del BCE invita a
pensar en un entorno de tipos negativos o apenas su-
periores a cero, como minimo, hasta 2017, lo que mer-
ma los margenes. Mientras, los ahorros, como el de-
rivado de los depdsitos apenas pueden exprimirse
mas. Por todo ello, el sector debe asumir que el re-
torno a rentabilidades s6lidas ain supondra desafios
en el futuro y obliga a mas ajustes o quiza fusiones.

Nuevas sombras
sobre las tabacaleras

Los estancos se hallan sometidos a una inspeccién
generalizada por parte de Hacienda. La motiva la
sospecha de que se dan casos de aceptacion de pa-
gos, provenientes de firmas tabacaleras, con el fin de
que den primacia a sus productos a la hora de ofre-
cerlos al cliente. Se trata de una infraccién muy gra-
ve, que la ley prohibe de forma taxativa, por lo que
es deseable que Hacienda combata con firmeza es-
tos comportamientos. Ahora bien, también debe con-
siderarse la responsabilidad de las empresas tabaca-
leras ya que no es la primera vez, en los tiltimos me-
ses, que sus practicas son cuestionables y han moti-
vado reacciones de las autoridades, como la indignacion
que provocaron en Bruselas los pobres efectos de la
lucha de estas empresas contra el contrabando.

El grafico

La actividad de la Eurozona
PMls y crecimiento del PIB (% t/t)
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LA EUROZONA MUESTRA SINTOMAS DE ENFRIAMIENTO. El PIB
real sigue creciendo a un ritmo intertrimestral pausado, cercano al O,1
por ciento, y PMI, el indice que mide la actividad econédmica, se contrajo
en febrero. Sin embargo, el indicador todavia esta en “expansion”,
ademas de préximo a su mayor dispersion al alza, su desviacion tipica
+1. Las incertidumbres, sin embargo, podrian poner en peligro la firmeza
de la demanda doméstica, que carga con el peso de la recuperacion.
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UN SEPTIMO ANTVERSARIO QUE LOS BRITANICOS

NO TIENEN MOTIVOS PARA CELEBRAR

=

- Matthew
A m

Director ejecutivo de Strategy Economics
o0 hubo tarta. Nadie infl6 globos ni se
entregaron regalos. El pasado jueves

el Banco de Inglaterra vivio en silen-
cio una fecha sefialada. Al mantener los tipos
de interés sin cambios se cumplieron siete
afios en los que no ha hecho precisamente na-
da.

Lasituacion se esta volviendo ridicula. Hay
mucho que decir sobre la estabilidad. Las ven-
tajas del activismo del banco central, del que
hemos visto mucho en los Gltimos afios, son
exageradas. Aun asi, la Reserva Federal, el Ban-
co Central Europeo y el Banco de Japo6n, por
no hablar de los bancos centrales de Suiza y
Suecia, han emprendido politicas considera-
bles en ese intervalo. El inglés, ninguna.

Con unos niveles de empleo en maximos
histéricos y una tasa digna de crecimiento no
ha habido mejor momento para subir los ti-
pos. Si se mantienen los tipos sin cambios mu-
cho més tiempo sera imposible volver a mo-
verlos, y eso entrafia sus propios peligros.

Hay que retroceder nada menos que a mar-
zo de 2009 para encontrar la Gltima vez que
el Banco de Inglaterra cambio los tipos. El 5
de marzo de ese afio, la entidad redujo los ti-
pos hasta el 0,5 por ciento, el nivel mas bajo
desde su fundacion, alla por 1694. A la vez, lan-
zaba su programa de flexibilizacién cuantita-
tiva.

Desde entonces, la recesion llego y se fue.
La bolsa ha recuperado casi todas sus pérdi-
das. El sistema bancario se ha estabilizado. Ha
habido un par de elecciones generales y un
nuevo primer ministro, pero los tipos de inte-
rés no han cambiado. El comité de politica
monetaria se retine religiosamente cada mes,
charla sobre el estado de la economia, se in-
quieta por las condiciones financieras y des-
pués lo deja todo tal cual. Cuesta adivinar pa-
ra qué se toman la molestia de asistir a las re-
uniones e incluso de hacer un anuncio formal.
Los mercados ya no les es-
tan mirando.

Por supuesto, en ocasio-
nes la economia britanica
habria dado cualquier co-
sa por esa clase de estabi-
lidad. El miércoles negro
de 1992, con la libra presio-
nada por el Mecanismo de
Tipos de Cambio (antece-
sor del euro), el Banco su-
bid los tipos dos veces en
un dia, haciéndolos pasar
del 10 por ciento al 15 por ciento, en un esfuer-
zo por mantener la libra dentro del sistema.
Para los agentes fue muy entretenido (y para
los periodistas econdmicos, pensandolo bien),
pero un desastre para la economia.

Tal vez sea pasarse de la raya. La Fed subio
los tipos un cuarto de punto a finales del afio
pasado. Hace dos semanas, el BCE recorto su
tipo principal a cero. Japon ha pasado a tipos
negativos, al igual que los bancos centrales de
Suizay Suecia. Puede que sean medidas acer-

No ha habido mejor
momento como
ahora para que el
Banco de Inglaterra
suba los tipos

tadas, o no (el tiempo lo dira), pero al menos
los responsables responden a unas circuns-
tancias cambiantes y ajustan la politica en con-
secuencia.

El Banco de Inglaterra ya ha dejado de ha-
cerlo. Al finy al cabo, la economia britanica,
con todas sus flaquezas, esta mucho mejor
que en 20009. El crecimiento ha retomado unos
niveles respetables. Cay0 ligeramente hasta
el 0,3 por ciento en el Gltimo trimestre, pero
en todo 2015 se situd en el 2,2 por ciento y el
2,9 por ciento un afio antes. Son cifras per-
fectamente decentes.

Los niveles de empleo
son extraordinarios. En fe-
brero, 31,4 millones de per-
sonas tenian trabajo en el
Reino Unido, la mayor ci-
fra jamas registrada, y el
indice de empleo no deja
de alcanzar maximos mes
tras mes. Los salarios cre-
cen un 1,9 por ciento, per-
fectamente normal cuan-
do el tipo de inflacién es
de solo el 0,3 por ciento. No tiene nada de es-
pectacular, pero casi todo el que busca traba-
jolo encuentra, y los sueldos suben en térmi-
nos reales. No es exactamente una emergen-
cia, ni se puede sostener que nada haya cam-
biado desde 2009. En realidad, los tipos
inmdviles suponen tres grandes problemas.

El primero es que crean una sensacion ar-
tificial de que los tipos jamas se mueven. Quien
haya pedido dinero para comprarse una ca-
sa en los siete tlltimos afios habra empezado

a olvidar el riesgo de que los tipos lleguen a
subir algiin dia. Lo mismo ocurre con las em-
presas que hayan asumido una deuda para
ampliar. Las personas y las empresas deben
prepararse para el caso eventual de que los
tipos suban, y eso no se puede conseguir si se
mantienen sin cambios para siempre.

Ademas, los tipos de casi cero se estan in-
crustando en el sistema. Después de cinco,
seis e incluso siete afios, se toman por per-
manentes y la gente cambia su conducta con-
secuentemente. Por ejemplo, al desvanecer-
se larentabilidad del efectivo, se ahorra me-
nos o colocan su dinero en productos de al-
to riesgo donde atin queda algun tipo de
rendimiento. Cualquier psicélogo le expli-
card lo dificil que es conseguir que las per-
sonas cambien su comportamiento, pero
cuando lo hacen, es todavia mas arduo que
lo vuelvan a cambiar.

Elultimo problema, y tal vez el mas grave,
es que muchas empresas moribundas se man-
tienen con vida gracias al dinero barato. El
menudeo britanico, por ejemplo, esta reple-
to de cadenas que encogen ante la embesti-
da de Internet. Tal vez seria mejor para todos
si quebrasen. Sobreviven cual zombis y esta-
rian mejor muertas.

En efecto, preocupaciones por unaleve de-
flacion aparte, la economia britanica funcio-
na ala perfeccion y es capaz de asimilar una
subida de cuarto de punto. Ha llegado el mo-
mento en que el Banco debe variar los tipos,
al menos para demostrar que todavia puede
hacerlo. Si no acttia enseguida, sera demasia-
do tarde para que pueda volver a hacerlo.

ENTRE PIRATAS

)

"7 Angel Martin
b Unzué Indave

Profesor de bolsa y mercados financieros y autor
del libro El A,B,C de los mercados. Aprende a ges-

tionar bien tu dinero
C pirata inglés Barbanegra se pasea por
laisla de Ocracoke, en Estados Uni-
dos, buscando su cabeza tras ser decapitado
por el teniente inglés Robert Maynard. Para
quien no sepa la historia del famoso pirata
les diré que tras una encarnizada luchaen la
que, segun testimonios de la época, recibid
nada menos que veinticinco heridas en su
cuerpo (cinco de ellas de bala); seguia pelean-
do y manteniéndose en pie hasta que un ma-
rinero, por detras, le cortd el cuello. Para es-
tar seguros de su muerte lo decapitaron y col-
garon su cabeza de un mastil y arrojaron su
cuerpo al agua. A dia de hoy todavia hay gen-
te que asegura que han visto un cuerpo sin
cabeza nadando alrededor de los barcos que
se acercan a la isla.

Hoy los piratas no son como los de antes.
Te montan un negocio de clinicas dentales
para blanquear no sélo dientes; crean empre-
sas carnicas para facturar sus ingresos en di-
nero negro; fundan agencias de viajes para

uenta laleyenda que el fantasma del

quedarse con el dinero de las reservas de sus
clientes y dejar de pagar a los mayoristas; o
incluso se dedican a la politica y te guardan
maletines cargados de dinero en casa de los
suegrosy luego te dicen que no tienen ni idea
de como hallegado ese dinero hasta ahi... Pues
nada, tiene que ser culpa del ratoncito Pérez
que no llevaba bien la contabilidad de los so-
bres que le daban los padres por cada diente
que se les caia a sus hijos... Quién iba a pen-
sar que el ratoncito no era tan bueno como
aparentaba sery se lo que-
daba todo para él.

Tanto es asi que los pira-
tas de hoy dan grima y
echas de menos las antiguas
historias de piratas (tan po-
pularizadas por el cine y la
literatura en nuestra épo-
ca); porque al menos eran
historias que no perjudica-
ban a la inmensa mayoria
de la ciudadania como ocu-
rre ahora con todos los ca-
sos de corrupcion y fraude fiscal que tenemos
encima. Ademas, pocos saben que la antigua
comunidad pirata fue una de las primeras que
establecid un sistema de controles y contra-
pesos; creando un fondo central al que desti-
naban parte de sus riquezas para compensar
los dafios fisicos sufridos por los miembros de

Los saqueadores
de hoy blanquean
dientes y esconden
maletines en casa
de sus suegros

su tripulacién (similar al usado hoy por mu-
chos paises occidentales). Si algiin pais ha si-
do temido por sus piratas y admirado por su
gran poderio naval ha sido siempre Inglate-
rra. También hay que reconocerles, entre mu-
chas otras cosas, que como negociadores no
tienen parangdn; porque tras una negociacion
tan aspera y dura para alcanzar un acuerdo y
evitar el Brexit (la salida del Reino Unido de la
UE), han conseguido un “estatus tan especial”
para su nacién que es como para que lo cele-
bren por todo lo alto... Aun-
que no sé silos demas diri-
gentes europeos pueden
hacerlo tras las declaracio-
nes de su maximo dirigen-
te (el primer ministro in-
glés) que tras el acuerdo ha
manifestado: “No amo a
Bruselas, amo a Gran Bre-
tafia”; “Mi postura es que
el acuerdo alcanzado nos
ofrece lo mejor de los dos
mundos”; “Estaremos fue-
ra de las partes de Europa que no funcionan
para nuestro pais”. Pues nada, como otras mu-
chas cosas en los tiempos que nos ha tocado
vivir, habra que decir: aqui paz y después glo-
ria. No hay ninguna duda de que el abandono
de la UE, por parte del Reino Unido, no seria
un tema menor ni halagiiefio para los intere-

ses de nuestra economia. No olvidemos que
Reino Unido es el principal destino parala in-
version espafiola en el extranjeroy es el mer-
cado mas importante para la industria turisti-
ca espafiola. Tampoco ignoremos que es uno
delos principales paises a los que exportamos
bienes y servicios.

Ahora bien, no hagamos como el pirata Bar-
banegra que, en los dias anteriores al enfren-
tamiento con Robert Maynard, celebré una
descomunal fiesta pirata (donde el ron corria
araudales entre las hogueras de las playas de
laisla Ocracoke) sin atisbar lo que se le venia
encima. Porque si lo hacemos perderemos
de vista lo que estd en juego, que es el bienes-
tar de todos y cada uno de los ciudadanos de
la UE, asi como el de las generaciones futu-
ras... Y, menos mal, que la gente honrada de
este pais estd funcionando a toda maquinay
haciendo una labor extraordinaria (caiga
quien caiga) para poner a disposicion judi-
cial a algunos de nuestros piratas, encerrar-
los, y que se tomen todo el ron que quieran
en la carcel durante mucho tiempo... Porque
sino fuese por su labor estariamos mirando
hacia otro lado y dandole la razén al gran es-
critor italiano Umberto Eco, que afirmé: “Hoy,
cuando afloran los nombres de corruptos o
defraudadores y se sabe mas, a la gente no le
importa nada y solo van a la carcel los ladro-
nes de pollos”.
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Opinion
Nacional Internacional Cartas al director
iFeliZ 10 aniversario avances en libertad de
LUNES, 21 LUNES, 21 MIERCOLES, 23 ‘elEconomista’! prensa en el continente
>>> E| Ministerio de Econo- >>> E| Banco Central Euro- >>> |talia informa sobre las crearon un caldo de culti-
mia y Competitividad difunde peo (BCE) presenta las ci- cifras de inflacion salarial de La semana pasada este vo para el desarrollo de la

los datos del déficit comer-
cial del sector exterior de
enero de 2016.

09:00 Madrid

>>> El Consejo de Trabajo
Econdmico y Social de Cata-
lufia presenta el informe que
cuantifica los efectos sobre el
campo y la ganaderia de la
politica agraria comun en Ca-
talufia.

09:30 Barcelona

MARTES, 22

>>> El Instituto Nacional de
Estadistica (INE) publica el
Indicador de Actividad del
Sector Servicios (IASS) co-
rrespondiente al mes de ene-
ro de 2016 y las estadisticas
de cifras de negocios y de en-
tradas de pedidos en la in-
dustria correspondientes al
mismo mes.

09:00 Madrid

>>> El pleno del Ayunta-
miento de Logrofio, en una
sesién extraordinaria, debate
y somete a aprobacion el
proyecto de Presupuestos
para 2016.

10:00 La Rioja

MIERCOLES, 23
>>> EI INE publica la Encues-
ta de Comercio Internacional

NACHO MARTIN

trimestre de 2015. También
revela el indice de precios in-
dustriales (lpri), los datos de
coyuntura turistica hotelera y
el indice de precios industria-
les correspondiente al mes
de febrero.

09:00 Madrid

>>> El Ministerio de Fomen-
to divulga la estadistica de
adjudicaciones de obra co-
rrespondiente a enero.

10:00 Madrid

>>> Red Eléctrica anuncia el
consumo eléctrico de gran-
des empresas.

10:00 Madrid

JUEVES, 24

>>>Las compafias Agra
Foods, Commercial Metals,
Accenture y Pearson presen-

fras de la balanza por cuenta
corriente en la zona euro y
de la UE, en referencia a
enero.

>>>La Comisién Europea
publica las cifras de confian-
za de los consumidores de
marzo.

>>> Reino Unido emite los
precios de viviendas
Richtmond de marzo. Ade-
mas, la Confederacién de la
Industria Britanica (CBI) da
a conocer el indice de ten-
dencias industriales del Rei-
no Unido del mismo mes.
>>> Rusia revela la tasa de
desempleo y las ventas al
por menor efectivas de fe-
brero.

MARTES, 22

>>> La Eurozona difunde las
expectativas de encuesta
ZEW de marzo.

>>> Estados Unidos da a co-
nocer la encuesta manufac-
turera de la Reserva Federal
de Richmond de marzo, los
indices de precios para la vi-
vienda de enero y el indice
semanal Redbook de ventas
minoristas.

>>> Japén sacaalaluzlas
cifras del indice de gestores
de compras (PMI) manufac-

febrero.

>>> Estados Unidos divulga
las cifras de hipotecas y las
estadisticas de ventas de vi-
viendas nuevas.

>>> Brasil publica la tasa de
inflacién de marzo y el de-
sempleo de febrero.

JUEVES, 24

>>> El BCE emite su boletin
econémico de marzo. Tam-
bién se da a conocer el indi-
ce PMI de fabricacion, de
servicios y de compuesto
provisional de marzo.

>>> |talia informa sobre las
6rdenes industriales inter-
mensuales y las ventas al
por menor de enero.

>>> Rusia revela la reserva
de oro y divisas de la sema-
na del 18 de marzo.

VIERNES, 25

>>> Francia difunde la con-
fianza del consumidor del
mes de marzo y el Producto
Interior Bruto (PIB) intera-
nual del cuarto trimestre.
>>> Estados Unidos saca a
la luz el PIB anualizado del
cuarto trimestre de 2015.
>>> Japon informa sobre el
indice de precios de consu-
mo (IPC) de febrero y el in-

diario celebro, con un ge-
neroso suplemento, su dé-
cimo aniversario. Para re-
memorar su historia el ca-
tedratico Javier Morillas
dedicé un interesante re-
paso sobre sus decimond-
nicos antecedentes. Y co-
mo no podia ser de otra
manera, no menciond en
ningiin momento que EI
Economista fuese el pri-
mer periddico econdémico
de Espafia, como asi afir-
ma su vivo sucesor, elEco-
nomista. Pues bien, con
motivo de rendir homena-
je a este diario haré unos
breves apuntes. Aunque el
origen del periodismo
econdmico es una cons-
tante de discusiones aca-
démicas, se puede ubicar
en los siglos XII y XIII,
como sefiala Jesus Timo-
teo. Pero fue realmente
con la expansion del siglo
XVI, tras la conquista de
Canarias y de América,
cuando al calor del comer-
cio crecio la tematica eco-
ndmica. Sevilla se convir-
ti6 en un hervidero de pu-
blicaciones por su
apertura al exterior. El en-
riquecimiento de la bur-

prensa en general, pero
fue el negocio publicitario
el que termind de dibujar
su profesionalizacion. En
este contexto nacio en Es-
pafa Discursos mercuria-
les, Econdmico-Politicos
(1752), y Diario Noticioso,
Curioso-Erudito, Comer-
cial, Publico y Econdmico
(1758), rebautizado como
Diario de Madrid. Fue, sin
embargo, una vez arraigd
la estructura capitalista
cuando nacieron las pri-
meras publicaciones eco-
ndémicas de importancia,
aun en disonancia con las
de su época. La primera
fue la revista quincenal EI
Economista (1886), funda-
da dos afios después de
que del primer diario eco-
némico britanico, Finan-
cial News, que mas tarde
se convirtié en el famoso
Financial Times que popu-
lariz6 el color salmén. Dos
afios después naci6 The
Wall Street Journal (1889),
el primer diario econdmi-
code EEUU. En Espafia
hubo que esperar a 1901
para ver el primer peri6di-
co econdmico moderno, El
Financiero.

de Servicios (Ecis) del cuarto  tan resultados. turero de marzo. dice lider de enero. guesia mercantil y los A.T.P.CORREO ELECTRONICO
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costes, pero es complicado”

Las redes sociales salvan
su caida en bolsa con otras.
vias de negocio

Las nuevas normas del MAB
encarecen la entrada de
la pequefia empresa
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valoraci6n y acceder mas facilmente a otros mercados
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Sélo seis de catorce bancos espanoles
consiguen mejorar su rentabilidad

Bankinter, Bankia, Sabadell, Kutxabank, Cajamar
y Liberbank incrementaron en 2015 el ROE

F. Tadeo MADRID.

Solo seis entidades espafiolas logra-
ron mejorar su rentabilidad el afio
pasado. Es decir, menos de la mitad
de los principales grupos financie-
ros que operan en nuestro pais. Los
extraordinarios y la caida de los ti-
pos de interés han marcado no s6-
lo los resultados obtenidos por el
sector en el tltimo ejercicio, sino
también la evolucion en los renta-
bilidad sobre los recursos propios
(ROE), afectada también por el au-
mento de la solvencia para cumplir
holgadamente con los mayores re-
quisitos que imponen los organis-
mos reguladores.

Los bancos que consiguieron in-
crementar esta variable, que vigi-
lan de cerca tanto las autoridades
supervisoras como los mercados,
son Bankinter, Bankia, Sabadell,
Kutxabank, Liberbank y Cajamar,
pero su situacion difiere conside-
rablemente. Por ejemplo, s6lo tres
de ellas sittian la rentabilidad por
encima del coste minimo de capi-
tal estimado, del entorno del 8 por
ciento en la actualidad.

Bankinter no s6lo aumento el
ROE, sino que se colocd a la cabe-
za del sistema. Es, ademas, el tini-
co que ha sobrepasado el 10 por
ciento en esta variable, objetivo que
se marcan todas las entidades para
el corto o medio plazo. En concre-
to, el grupo que dirige Maria Dolo-
res Dancausa ha llevado la rentabi-
lidad al 10,2 por ciento.

Bankia podria haber estado en
una situacion incluso mejor de no
haber sido por las provisiones mi-
llonarias que ha llevado a cabo pa-
ra devolver el dinero a los accionis-
tas minoritarios que acudieron ala
salida a bolsa en 2011. Estas dota-
ciones han impedido que cumplie-
ra con el proposito de superar di-
cho umbral del 10 por ciento fijado
en el plan estratégico 2012-2015.
Atn asi, el banco nacionalizado con-
taba a 31 de diciembre con la segun-
da mayor rentabilidad del sistema
espaiiol, casi del 9 por ciento.

Elresto de entidades que elevan
el ROE lo tienen en niveles cerca-
nos al 5 por ciento, a excepcién de
Cajamar, que, pese a mejorar, pre-
senta uno de los peores ratios del
sector, del 2,56 por ciento, debido
al lastre la morosidad.

Elresto de bancos experimentan
retrocesos, pero presentan también
importantes diferencias. Asi, por
ejemplo, Abanca rebaja sustancial-
mente este parametro por la falta

La falta de extraordinarios y la caida de los tipos
de interés, claves en la evolucion del sector

Rentabilidad de Santander <> | BBVA BBVA : CaixaBank K CaixaBank | Bankia Bania
la banca 8,70
Beneficio sobre recursos 6,34 582
8 o .
propios, (ROE). (en %) 4,10
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Sabadell os Popular Popular | Bankinter bankinter. | Kutxabank k Cutxabank Liberbank Liberbank
10,2
7,85
576
3,62
2,58
0,82
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Ibercaja ;§, Abanca /ABANCA | Cajamar (a,:,'.:‘a.- BMN EMN Unicaja Q%Un;ca;a
47,16 17,70
5,95
6,56
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015

Fuente: Elaboracidn propia.
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de los extraordinarios en 2015, pe-
ro se coloca como el tercer grupo
con mayor ROE, superior al 8 por
ciento, es decir, ligeramente por en-
cima del coste de capital. En 2014
la filial del venezolano Banesco en-
cabez6 el ranking debido a que con-
tabiliz6 una parte relevante de los
activos fiscales diferidos que acu-
mulaba como consecuencia de las
provisiones y pérdidas realizadas

l-ilr

durante la crisis por parte de las an-
tiguas cajas gallegas. Entonces, su
rentabilidad alcanz6 el 47 por cien-
to sobre los recursos propios.

De igual modo, Unicaja se anotd
un impacto positivo en sus cuentas
de 2014 por la adquisicién de Due-
roEspafia, lo que le ha llevado a mer-
mar sustancialmente el ROE hasta
el 6,5 por ciento.

La entidad que registra la menor

cifra en este pardmetro es el Popu-
lar, de apenas el 0,8 por ciento, co-
mo consecuencia de las dotaciones
extraordinarias para cubrir una
eventual devolucién de intereses
cobrados en las hipotecas con clau-
sulas suelo desde mayo de 2013. Es-
ta hucha especial contrajo sustan-
cialmente sus beneficios del ejer-
cicio pasado y no le permiti6 cum-
plir con los objetivos prometidos,
de 400 millones.

Recuperacion lenta

El sector confia en ir recuperando
poco a poco la rentabilidad perdi-
da, pero los expertos y las entida-
des coinciden en sefialar que se tar-
dara mucho tiempo en llegar a los
nuimeros anteriores a la crisis, don-
de no resultaba extrafio ofrecer un
ROE del 20 por ciento.

El presente ejercicio se presenta
complicado para el sistema, con lo
que la mejora que se podria expe-
rimentar sera aun leve y depende-
réd en gran parte de determinados
acontecimientos, como la decisiéon
que adopte el Tribunal de Justicia
de la UE sobre la retroactividad to-
tal en la anulacion de las clausulas
suelos hipotecarias.

Sin este posible impacto, atin asi,
el afio 2016 ha comenzado con in-

elEconomista

certidumbres y con lastres mayo-
res para las entidades financieras.
El euribor ha entrado en terreno
negativo por primera vez en su his-
toria, lo que amenaza los margenes
de todo el sector. En las tiltimas se-
manas, los banqueros han adverti-
do de los riesgos que supone ope-
rar en este entorno, en el que toda-
via el volumen de créditos descien-
de a pesar del aumento de las nuevas
contrataciones.

Bankinter lidera el
ranking al ser la
Unica entidad que
sitlia esta variable
por encima del 10%

La rentabilidad sera clave para
que una entidad superviva en soli-
tario en el medio plazo. De momen-
to, el proceso de fusiones que im-
pulsé el Banco de Espaila en 2015
se mantiene a la espera de que la si-
tuacion financiera mejore y de que
haya un Gobierno estable. Las in-
tegraciones, en principio, se han re-
trasado hasta, al menos, 2017, se-
gun la mayor parte de los expertos.
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La banca se pliega mas a las quejas de
clientes para mejorar su danada imagen

Rectifican un tercio de los conflictos donde el supervisor da la razén al reclamante

E. Contreras MADRID.

Labanca es ahora mds permeable
a las quejas donde el Banco de Es-
paiia da la razon al cliente. El gra-
do de resistencia a aceptar dichas
resoluciones desfavorables conti-
nua siendo mayoritario -desoyen
mas del 66 por ciento de sus vere-
dictos-, pero cada vez se pliegan
mas. Si hace un afio rectificaban so-
lo el 16,4 por ciento de las reclama-
ciones donde el supervisor se po-
nia del lado del cliente cuando la
disputa era por cldusulas sueloy en
2013 apenas superaba el 14 por cien-
to, en 2015 asumian ya el 29,5 por
ciento de los fallos. En el resto de
quejas -distintas a topes hipoteca-
rios- su aceptacion escala del 25,6
al 33,9 por ciento en doce meses, se-
gun datos provisionales del Depar-
tamento de Conducta del Mercado
y Reclamaciones del Banco de Es-
pafia correspondiente a 2015.
Elveredicto del supervisor no es
vinculante aunque sienta doctrina
sobre lo que se consideran buenas
y malas practicas bancarias. Hist6-
ricamente las entidades han defen-
dido sus procedimientos frente a
las quejas, quedando a los tribuna-
les la tiltima palabra en incontables
ocasiones. Un ejemplo es la conflic-
tividad en cldusulas suelo donde los
juzgados amparan de forma masi-
va al titular de la hipoteca desde que
el Supremo obligd en 2013 a BBVA,
Cajamar y Novagalicia (hoy Aban-
ca) a eliminarlas por no explicar
bien la existencia de esos topes cuan-
do comercializaron el préstamo.
La jurisprudencia del Supremo,
que Europa cuestione dichos topes
hipotecarios, la expectativa sobre
el juzgado madrilefio que fallara so-
bre una macrodemanda presenta-
da sobre casi todas las entidades en
contra de los suelos y, sobre todo,
que la banca haya acumulado pro-
visiones en prevision de potencia-

Reclamaciones de clientes al Banco de Espana

Clausulas suelo (%)

67,9
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les quebrantos frente a fallos con-
trarios puede estar detras de que
ahora se plieguen mas a las quejas.

Caixabank apartd, por ejemplo,
el pasado afio 500 millones por esa
contingencia y el Popular 350 mi-
llones. Son cargos que redujeron su
beneficio, pero que facilitan pactos
con clientes frente a la anterior re-
sistencia a cancelar una condicion
que defienden como legal.

Colchén para riesgos

Por otro lado la banca es conscien-
te de que debe mejorar una imagen
deteriorada con conflictos como las
preferentes o las ayudas inyectadas
para salvar entidades cuyos gesto-
res estan siendo juzgados. Las de-
savenencias nada ayudany aceptar
la queja del cliente cuando el super-
visor le da larazon contribuye a re-
bajar o no alimentar la tension.

El aumento de la aceptacion con-
trasta paraddjicamente con un des-
censo en los conflictos donde la ba-
lanza acaba inclinandose del lado
del reclamante. Las quejas sobre
cldusulas suelo con el respaldo del
supervisor descienden del 67 al 64,5
por ciento de los expedientes re-
sueltos. En el resto de desavenen-
cias -créditos, avales, tarjetas, etc-
del 58,2 al 55,6 por ciento. Al ban-
co le apoya en el 33,71y 378 por cien-
to de los casos, respectivamente.

La mera llegada del expediente
al Banco de Espafia ejerce ademas
un efecto disuasorio: las entidades
asumen sus pretensiones para evi-
tarse el proceso o, incluso, salir se-
fialado ya que el departamento de
Reclamaciones rinde detalle de las
incidencia por entidad. La banca se
allana en el 27,31 por ciento de los
expedientes presentados sobre cldu-
sulas suelo -incluidos los que no re-
suelve en el ejercicio porque el tra-
mite se prolonga o corresponden a
otro supervisor-y el 12,89 por cien-
to de quejas por otros motivos.

Se reduce un
31% las protestas
que llegan al
Banco de Espafia

E. C. MADRID.

Lasalida de la crisis esta siendo
acompaflado con un descenso
de las quejas que llegan al Ban-
co de Espafia. Su departamento
de Conducta de Mercado y Re-
clamaciones recibi6 20.441 de-
nuncias el pasado afio, volumen
aun notorio frente a los menos
de 10.000 habituales antes del
crash inmobiliario pero que su-
pone un desplome interanual
proximo al 31 por ciento.

El pico de conflictividad que-
dé fijado con 34.645 expedien-
tes dos afios atras con la avalan-
cha de demandas de titulares de
hipotecas que no podian apro-
vechar la reduccion del euribor
al tener topado su tipo de inte-
rés. Esas desavenencias se hun-
dieron un 40,07 por ciento el pa-

El supervisor
recibié 20.441
protestas, la
mitad que en
época precrisis

sado afio, con 9.346 reclamacio-
nes registradas; mientras las plan-
teadas por el resto de productos
y servicios minoraron un 20,86
por ciento, hasta 11.095 casos.
Al Banco de Espaiia llegan pro-
testas que no reciben una res-
puesta satisfactoria en los servi-
cios de atencién al cliente de los
bancos. La exigencia de que se
cumpla este proceso explica el
auge en 2013, alentado también
por el fallo del Supremo contra
ciertas cldusulas suelo. Su caida
posterior quiza sea indiciario de
una mayor disposicién de laban-
caallegar a acuerdos y del des-
censo en la contratacion de pro-
ductos y servicios durante la cri-
sis, sobre todo créditos, que son
los que mas quejas suscitan.

Bankinter incorpora una cartera ‘ajustada’ de Barclays

Integra el 4% menos de
clientes al salir algunos
con poca vinculacion

E. C. MADRID.

Bankinter ha incorporado una car-
tera ligeramente inferior a la esti-
mada de Barclays en Portugal, aun-
que mejor alineada con su plan es-
tratégico. Se han integrado 177000

clientes frente a los 185.000 que te-
nia en junio pasado y 4.590 millo-
nes de euros en crédito en compa-
racién con los 4.881 millones con-
tabilizados en aquel momento, se-
gun los datos finales detallados por
el banco en el informe anual de 2015.

Cuando se produce una integra-
cién es frecuente que el volumen
de negocio final sufra algtin ajuste
e, incluso se pierda cierta cliente-
la. En la entidad atribuyeron la co-
rreccién a este proceso natural, res-

tandole importancia en la medida
que la salida es de usuario poco ac-
tivos dentro del segmento de par-
ticulares que la entidad britanica
no ha tratado de sustituir al no ser
un nicho estratégico. La cartera de
clientes en banca privada y perso-
nal, que si es prioritario, se mantie-
ne estable, explican en la entidad.
Este ajuste hace que el aumento
de su cartera de clientes sea al 28,2
por ciento, frente al 29,5 por cien-
to previsto con datos preliminares

cuando acord¢ la adquisicion del
negocio. La cartera crediticia au-
menta un 10,6 por ciento frente al
11,3 por ciento previsto a su vez.
El stock de financiacion transfe-
rido es de 4.590 millones. Se redu-
ce un 5,9 por ciento en compara-
cién con los que 4.881 millones que
tenia en junio del pasado afio, fru-
to del repago de las cuotas de amor-
tizacion de los clientes. La situa-
ci6n de interinidad en la propiedad
de Barclays, hasta la asuncion de su

control por parte de Bankinter, in-
fluye, al haber limitado el nuevo
préstamo durante un tiempo.

El presidente de Bankinter, Pe-
dro Guerrero, y la consejera dele-
gada, Maria Dolores Dancausa, ex-
plicaron a los accionistas en junta
la importancia para el banco de la
que es la primera gran operacién
corporativa. Le cuesta 320 millo-
nes, que financiara con el fondo de
comercio negativo -en 120 millo-
nes-y con una emision de bonos.
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Fallece Santiago Foncillas Casaus,
fundador del Circulo de Empresarios

Lider6 Butano, Enagas, Campsa, Galerias Preciados, Dragados, BCH y Westinghouse

Agencias/ elEconomista MADRID.

Santiago Foncillas Casaus, funda-
dor y expresidente del Circulo de
Empresarios, falleci6 ayer en Ma-
drid a los 87 afios, segin informé
Efe. Foncillas (natural de Adahues-
ca, Huesca, donde nacié el 24 de
octubre de 1929), cursé bachillera-
to en el Colegio del Salvador de los
jesuitas en Zaragoza, se licencio en
derecho con Premio Extraordina-
rio en la Universidad de Deusto y
mas tarde se convertiria en aboga-
do del Estado en el Tribunal Eco-
némico Administrativo Central.

Su formacién empresarial comen-
z6 en Ebro, Azucares y Alcoholes,
donde fue secretario y jefe de ase-
soria juridica, y a comienzos de la
década de los 70 fue nombrado Se-
cretario General del Consejo del
Instituto Nacional de Industria, don-
de permaneci6 hasta junio de 1973,
afio en el que fue nombrado Con-
sejero Delegado de Telef6nica, ma-
no derecha del entonces presiden-
te Antonio Barrera de Irimo.

Tres afios mas tarde, en 1976, Fon-
cillas accedié a la presidencia del
Circulo de Empresarios, contribu-
yendo a precisar los objetivos del

circulo, que fundamentalmente con-
sistian en defender la economia de
libre mercado.

En aquellos momentos se estaba
formando también la CEOE, pro-
movida por Agustin Rodriguez Sa-
hagtin, esforzdndose por delimitar
las areas de actuaciéon de ambas or-
ganizaciones, limitandose de este
modo el Circulo a la defensa de los
principios inspiradores de la liber-
tad de mercado y siendo la CEOE
el rgano representativo de las or-
ganizaciones sectoriales y territo-
riales de los empresarios para la de-
fensa de sus intereses. Foncillas
permaneci6 durante ocho afios al
frente del Circulo de Empresarios
y posteriormente, hasta su falleci-
miento, ejercié de Presidente de
Honor.

Banca, energiay distribucion

Foncillas fue también Secretario
General del Grupo Industrial de
Banco Urquijo; Presidente de Bu-
tano, de Empresa Nacional de Gas
(Enagas), de la Compaiiia Arrenda-
taria del Monopolio del Petroleo,
S.A. (Campsa), y de Galerias Pre-
ciados. Ademas estuvo al frente de
Westinghouse, del Banco Central

Santiago Foncillas Casaus, presidente de Honor del Circulo de Empresarios. et

Hispano Hipotecario y Grupo Dra-
gados; y fue vicepresidente del San-
tander Central Hispano, Conseje-
ro de Seguros La Estrella, de Va-
llehermoso y de Conservera Cam-
pofrio. Asimismo, fue miembro del
Consejo de Administracion de Hol-
cim Espafia, Inmobiliaria Urbis.,
Santander Central Hispano Invest-
ment y del Consejo Asesor Inter-
nacional del SCH.

El empresario fue también miem-
bro del Patronato de la Fundacién
General de la Universidad Complu-
tense de Madrid y fue presidente
del Comité de Competicion de la
Federacion Espaiiola de Fuatbol, car-
go para el que fue elegido en no-

El aragonés fue
'hombre fuerte’ del
BCH y presidié
Galerias hasta su
compra por Rumasa

viembre de 1970 tras la dimision de
Ruiz de Velasco.

En el ambito social, Foncillas fue
miembro de los patronatos de la
Universidad Pontificia de Comillas,
Universidad Pontificia de Salaman-
ca, INCIPE y Fundes; y fue recono-
cido también con la Gran Cruz de
la Orden del Mérito Civil.

Santiago Foncillas, casado con
Maria del Pilar Garcia de la Mata
Barcon, tuvo cinco hijos: Leticia,
Santiago, Maria del Pilar, Francis-
co Javier e Ignacio Maria.

SABEMOS QUE

SU TIEMPO
ES DINERO
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Excelencia Empresarial G.H.

Remitido

Excelenciaenv

La vista es un sentido fundamental, muy necesario para una
vida plenamente auténoma y del que, en gran medida, depende
el poder gozar de una buena calidad de vida. Por eso, el deterioro
o la pérdida de la vision causan mucha inquietud. Para evitarlo,
lo mejor es apostar por hacer revisiones periodicas, en las que
poder detectar patologias a tiempo, y saber muy bien a qué
manos confiamos nuestros ojos.

La oftalmologia es probable-
mente una de las especialidades
médicas ala que los avances han
permitido una mayor evolucion
en las Ultimas décadas. Técnicas
quirdrgicas muy depuradas, ins-
trumentologia mas pequefia y

precisos permiten hoy detectary
tratar las patologias oculares de
una manera mas efectiva, en algu-
nos casos reparando el dafio ya
causado, en otros evitando que se
produzca en el futuro o bien fre-
nando el avance de la afeccion.

o O 7

I1SION

las técnicas de cirugia esta permi-
tiendo minimizar el trauma tran-
soperatorio, disminuir el tiempo
quirdrgico y la inflamacidén posto-
peratoria, permitiendo una recu-
peracion mas rapida.

El profesional de la oftalmologia
tiene hoy a su alcance medios su-
ficientemente avanzados como
para poder tomar las decisiones
terapéuticas adecuadas en cada
caso, a fin de que el paciente pue-
da mantener y mejorar su calidad
de vision, en el caso por ejemplo
de las patologfias de la retina. Por

cas oftalmoldgicas de trayectoria
contrastada, que dispongan de
equipamientos de Ultima genera-
cion y en las que los pacientes
puedan ser atendidos por equi-
pos de oftalmdlogos con gran ex-
perienciay cualificacion, porque
solo asi se podran tener garantias
de un diagndstico acertado y de
un tratamiento eficaz. Clinicas en
las que cada oftalmdlogo trabaja
trasladando los ultimos conoci-
mientos adquiridos a la practica
clinica, con el fin de ofrecer la me-
jor calidad asistencial a sus

métodos de diagndstico mas Ademas, el perfeccionamientode eso es importante acudir a clini-  pacientes.
LASER I|_—-_ |‘ 2000 Clinica Oftalmoldgica ] Clinica Salva SOLO
. Antonio Moreno Antonio Moreno www.clinicasalva.es TE PONDRAS
Esperanto 19 info@oftalmedic.com ™7 ESTAS GAFAS
Malaga 971 730 055 e A e refrtive 1009% e
952 224742 Facebook: Oftalmedic, Clinica Salva et g v

Cuidamos de tus ojos

Cirugia refractiva - Cataratas
Presbicia - Retina - etc.

N® Registro Sanitario: 47-C24-0088

www.antoniomoreno.net

Para el diagndstico, disponemos de
Campimetria Humphrey con el programa
de deteccion de progresion de glaucoma,
Campimetria Easyfield que acorta el
tiempo de realizacién de la prueba, OCT
Spectralis con el nuevo maédulo de
Glaucoma Premium para deteccion precoz
y progresion del glaucoma. Respecto a
terapia, realizamos Iridotomfa con laser
YAG para dngulos estrechos, iridoplastiay
trabeculoplastia conlaser Argén. Parala
cirugia filtrante del glaucoma implantamos
el nuevo sistema de drenaje Exprés.

Twitter: @clinicasalva (0Oftalmedic)

Bajo la direccién del prestigioso Dr. Luis
Salva, el servicio de oftalmologia de Clinica
Salva cuenta con un amplio equipo de
expertos que cubren todas las
subespecialidades oftalmicas, ofreciendo un
servicio integral y de calidad.

El alto compromiso de Clinica Salva con la
innovacion y el avance tecnoldgico permite
una mayor precision y seguridad, tanto en
sus diagnadsticos como en sus tratamientos.
De hecho, actualmente dispone del Laser de
Femtosegundo Lensar, Unico en Baleares,
que permite la cirugia de cataratas
minimamente invasiva, y sin bisturf.

960<€.

Irywiarmes D06 confinanciaciin & tu medida

Mids informacidn

902559013

— S LASIK
’ @) REMENTERIA
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VISTA CANSADA
CIRUGIA LASER ﬁ
CLINICA DFTALMDUOGICA

RETINA
La Clinica Oftalmoldgica Dr. Olea esta dotada
de los medios diagndsticos y terapéuticos mas
avanzados tanto en las enfermedades del polo
anterior como las del polo posterior del ojo.
Tenemos muchos afos de experiencia en la
cirugfa de catarata y la correccion de la
presbicia con las lentes premium trifocales de
Ultima generacion. Ademas estoy especializado
en el tratamiento de la degeneracion macular
asociada alaedady la cirugia vitreoretiniana.

Dr. ° lea

Enfermedades y tratamientos:

- Diagndstico mediante  cal de ultima generacion
interferometriay tomo- - Cirugfa de la presbicia
graffa de coherencia 6p- - Degeneracion macular
tica asociada a la edad
- Tratamiento laser ocular - Glaucoma

- Cirugla de la catarata  _ petingpatia diabética
con lente premium trifo-

L]
BARRAQUER

PASION POR LA OFTALMOLOGIA

Clinica Moreiras
www.clinicamoreiras.com

,ﬁé CENTRO OFTALMOLGGICO MOREIRAS

Insliteta Intereacicnal go Qebita ¥ Gculopldstica

La Oftalmopatia u Orbitopatia Tiroidea es una enfermedad autoinmune que afecta en un 90%
amujeres sin que conozcamos su causa. Un 30 % tienen cardcter genético familiar. Influya
mucho el estrés y prueba de ello es que las pacientes que sufren la enfermedad empeoran al
tener mas presion familiar y en el trabajo. Es una enfermedad misteriosa y enigmatica que ya
conocian los egipcios 2.000 a antes de Cristo. Hasta finales del siglo XX pensaban que la
enfermedad ocular y orbitaria era producida por el Hiper-Hipotiroidismo. Después se descubrid
que es una enfermedad de origen autoinmune. En un 6% de los casos la enfermedad se limita
solo alos 0jos y nunca aparece patologia en la glandula que puede afectar solo alos ojos enun
26% y enelplazo de 2 afios aparecer la glandula Tiroidea afectada. El buen control de la gldandula
Tiroidea evita que empeore la inflamacion ocular y orbitaria.

La orbitopatfa Tiroidea afecta a 10.000 mujeres y a 2.000 varones al afio que sufren Hiper o
Hipotiroidismo entre los 25y 65 afios . Se produce inflamacién en los tejidos oculares
(parpados, grasay musculos) que produce protrusion de los 0jos, vision doble y gran apertura
de los parpados (cara de ojos espantados). Cuanto mas precoz es el diagnostico mejor s la
respuesta con dosis elevadas de esteroides en el 60 % de los casos durante 3 dias. Transcurrida
esta semana, solo tenemos como tratamiento la Terapia biolégica como Inhibicién de la
inflamaciény funcionaen el 100% de los casos en menos de 5-6 meses. Esta Terapia reduce
enmas del 75 % las intervenciones quirdrgicas en la actualidad. Lievamos mas de 6 afios con
resultados sorprendentes a nivel mundial desde que descubrimos esta medicacion.
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Un estanco en Madrid. tLisA SENRA

Hacienda abre una inspeccion a los
estancos por pagos de las tabacaleras

Impone multas de hasta 120.000 euros a cada expendeduria por saltarse la ley

Javier Romera MADRID.

El Comisionado del Mercado de
Tabacos, un organismo dependien-
te del Ministerio de Hacienda, ha
abierto una inspeccién masiva a los
estancos ante las sospechas de que
algunos de ellos pueden estar acep-
tando pagos por parte de las taba-
caleras para primar sus productos,
algo absolutamente prohibido por
laley. La decision se ha saldado ya
con la apertura de varios expedien-
te y la imposicion de multas de has-
ta 120.000 euros, que han genera-
do un profundo malestar entre las
expendedurias.

“Hay estancos que estan pagan-
do hipotecas de mas de 300.000 eu-
ros por una licencia, por lo que con-
sideramos que las sanciones que se
estan imponiendo son absoluta-
mente desproporcionadas”, asegu-
ra el propietario de una expende-
duria afectada, que prefiere man-
tener el anonimato.

Ante la alarma desatada, mas de
600 estancos estan estudiando ya
agruparse en una asociacion y es-
tudiar posibles movilizaciones, sin
decartar incluso un posible cierre
de sus establecimientos ante la “vo-
racidad fiscal “por parte de la Ad-
ministracién. Por ahora, sin embar-
go, la Unidn de Estanqueros, que
representa los intereses mayorita-

rios del sector, prefiere mantener
la prudencia y no hacer declaracio-
nes.

Advertencia

A finales del afio pasado, el Comi-
sionado emiti6 ya una circular por
la que advertia a los estancos de los
limites que la ley establecia a deter-
minadas actividades promociona-
les de marcas de tabaco por parte
de los operadores mayoristas y ex-

pendedores. La circular, que se pu-
blicé en el Boletin Oficial del Esta-
do (BOE) no introducia nuevos re-
quisitos de los ya previstos por el
ordenamiento juridico, sino que se
“limita a interpretar” éste “ante la
aparicion de ciertas practicas que
se estan realizando en el &mbito de
la exposicién y presentacion de las
labores de tabaco que en ocasiones
pudieran exceder de las limitacio-
nes legales”.

La industria corté la financiacién
a las maquinas expendedoras

Lo que esta ocurriendo ahora
con los estancos tiene antece-
dentes. A principios de este mis-
mo afo, la industria tabaquera
cortd los pagos a los puntos de
venta con recargo, aquellos que
gestionan las maquinas expen-
dedoras, ante la amenaza de po-
sibles multas. El sector reaccioné
asi después de que el Comisio-
nado del Mercado de Tabacos
abriera inspecciones ante la sos-
pecha de que las empresas esta-
ban pagando por tener mas pre-
sencia en los canales, algo que
esta prohibido, como adelanté
elEconomista el pasado 23 de

noviembre.Ante esta situacion,
la Asociacion Espafiola de Pun-
tos de Venta con Recargo
(Aepvr) ha solicitado sin embar-
go al Ministerio de Hacienda una
solucién ante lo que considera
una falta de claridad en la nor-
mativa que pone en riesgo de
desaparicion, seglin dicen, mas
de 50.000 expendedores. Daniel
Lépez, presidente de la asocia-
cién, mantiene que las tabaque-
ras estaban pagando por tener
informacidn directa sobre las
ventas y el comportamiento del
consumidor respecto a sus mar-
cas.

Asi, en relacidn, a las condicio-
nes de exhibicion de los productos
en las expendedurias se recuerda
que debera ser “siempre gratuitay
proporcional a las cuotas del mer-
cado” de los operadores respecti-
vos. Es decir, que las empresas no
pueden en ningun caso pagar a los
estanqueros por tener una mayor
presencia en sus establecimientos,
tal y como parece que podria estar
sucediendo en algin caso en lo re-
ferente a las maquinas expendedo-
ras.

El Comisionado recuerdoba en
este sentido que las cuotas seran las
que cada operador haya obtenido
en el afio natural inmediatamente
anterior. No obstante, el expende-
dor deber4 reservar un 5 por cien-
to del espacio correspondiente a
cada tipo de labor (cigarrillos, ciga-
rritos, picadura de liar y picadura
de pipa) a la exhibicion de labores
de menor demanda, o nuevos pro-
ductos, de aquellos con cuotas in-
feriores al 1 por ciento o a nuevos
operadores del mercado.

Respecto al mobiliario, exposito-
res y enseres empleados para uso
promocional en las expendedurias,
el Comisionado recuerda que no
podran, “en ninglin supuesto”, con-
tener nombres, marcas, simbolos u
otros elementos distintivos de pro-
ductos del tabaco.

Room Mate abre
su primer hotel en
Milany ya suma
tres en ltalia

elEconomista MADRID.

Room Mate Hotels ha abierto su
primer establecimiento en Mi-
lan, de 85 habitaciones y que co-
mercializara con el nombre
‘Room Mate Giulia’ sumando asi
tres hoteles en el pais italiano.
La cadena contaba hasta el mo-
mento con dos establecimientos
en Florencia, el Room Mate Isa-
bella’ y ‘Room Mate Luca’.

Elnuevo hotel esta situado en
pleno corazén de Milan y es pro-
piedad del fondo de la seguridad
social italiana, el Primo RE Fund
organizado por la Cassa Nazio-
nale di Previdenza e Assistenza
Dottori Commercialisti
(CNPADC). El fondo Prelios SGR
ha trabajado con la cadena ho-
telera que preside y fundo Kike
Sarasola para su renovacion, que
duré 15 meses.

El establecimiento completa
su ofertacon gimnasio, restau-
rante, terraza con piscina y sa-
las para eventos y reuniones. Ha
sido decorado por la interioris-
ta Patricia Urquiola. La cadena
prevé abrir 10 hoteles durante
2016 en Rotterdam, Florencia,
Roma, Paris, Barcelona o Ma-
drid. Asi, multiplicara su tama-
fio hasta las 4.000 habitaciones.

Las franquicias
elevan un 23,%
su facturacion, a
24.500 millones

elEconomista MADRID.

El sector de las franquicias ele-
v6 un 2,3 por ciento su factura-
cion en Espafia el pasado afio,
hasta 26.482 millones de euros,
segun el informe La Franquicia
en Espafia 2016. “La franquicia
va bien. El sector cambid la ten-
dencia en el iltimo trimestre de
2014, ya en 2015 fue ascendente
y la sensacion es que se esta con-
solidando este crecimiento”, ase-
gura el presidente de la Asocia-
ci6n Espariola de Franquiciado-
res (AEF), Xavier Vallhonrat.

Segun dice, el nimero de re-
des se ha elevado un 2,7 por cien-
to, hasta las 1.232 de 2015, de las
cuales 1.014 son de origen nacio-
nal, y las 218 restantes proceden
de un total de 28 paises, espe-
cialmente de Francia (47 mar-
cas), Italia (37), Estados Unidos
(36), Reino Unido (13) y Alema-
nia (12), mientras que el nime-
ro de establecimientos abiertos
crecieron un 3 por ciento, hasta
los 65.810, lo que supone 1.941
mas que en 2014.
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M : OHL desarrolla
FCC aprieta a sus clientes para cobrar i
° construccion
los atrasos: 250 millones en 2015 ecoligicos
Salda facturas del Hospital ‘Chicho’ Fabrega (Panama) o del Metro de Malaga Lanza un proyecto
de para luchar contra
el cambio climatico
J. Mesones MADRID.
T Un saldo con eE MADRD
meses ?o?gggjér;gs g:rr; cocfblf‘atll*lg(c)? CI ientes de OHL, en colaboracién con Fe-

turas impagadas de contratos anti-
guos y poder asi mejorar sus nive-
les de tesoreria. La compaiiia recu-
peré en la recta final del afio pasa-
do 250 millones de euros y en el
presente ejercicio pretende avan-
zar en este cometido. Entre los adeu-
dos que el grupo de construccién y
servicios ha conseguido cerrar des-
tacan los correspondientes al Me-
tro de Malaga, el Hospital Luis Chi-
cho Fabrega, en Panama, o la Caja
Magica, en Madrid, segin fuentes
conocedoras de este proceso.

Desde hace tres afios, el grupo
que controla Carlos Slim ha imple-
mentado importantes ajustes en la
partida de gastos, al tiempo que ha
acometido desinversiones de acti-
vos no estratégicos por alrededor
de 2.000 millones de euros y ha da-
do orden de centrarse en proyectos
con margenes mas elevados. Todo
con el objetivo de mejorar la gene-
racion de cajay combatir asi las con-
tinuadas caidas de la inversion pu-
blica en Espafia, que hoy contintian
y que han llevado al grupo a plan-
tear un nuevo expediente de regu-
lacién de empleo (ERE) para 750
trabajadores en su division de cons-
truccion.

Junto con estas medidas, la com-
pafiia reforzé el afio pasado la re-
cuperacion de pagos pendientes de
contratos que en algunos casos se
adjudicaron varios afios antes del
inicio de la crisis. Asi, FCC se adju-
dicé en el afio 2004 el proyecto pa-
ra construir el Metro de Malaga en
un consorcio con la constructora
catalana Comsayy la sevillana Azvi.
Las lineas 1y 2 del suburbano no
fueron inauguradas definitivamen-
te hasta el verano de 2014. La com-
pafiia que dirige el mexicano Car-
los Jarque se mantiene en el capi-

Obras del Metro de Malaga. ALex zea

tal de la sociedad concesionaria con
el 10 por ciento, una participacion
que a finales del afio pasado sope-
s6 vender.

FCC también ha zanjado factu-
ras impagadas por el Hospital Luis
Chicho Fabrega, en la provincia pa-
namefia de Veraguas, que abri6 sus

puertas en el verano de 2015. De
igual modo, la constructora presi-
dida por Esther Alcocer ha recupe-
rado adeudos derivados de las obras
de la Caja Magica, en Madrid, un
proyecto que se inauguré en abril
de 2009 y que ha derivado en un
enfrentamiento entre FCC y el ayun-

431,5 millones

FCC tenia al cierre de 2015 un
saldo con clientes de 431,5
millones de euros, lo que su-
pone un 9,7 por ciento mas
que los 393,2 millones de un
afo antes. La produccién fac-
turada por la compafiia pen-
diente de cobro ascendia a
319,8 millones, mientras que
la produccién pendiente de
facturar alcanzaba los 123,9
millones en diciembre pasa-
do. Estos importes se reducen
en 12,2 millones por los antici-
pos de clientes.

tamiento de la capital que amena-
z6 con llegar a los tribunales. Sin
embargo, el pasado mes de octubre,
el consistorio cerr6 un acuerdo ex-
trajudicial con la compafiia por el
que le abonara un sobrecoste de 64
millones, la quinta parte de lo que
reclamaba FCC.

Tunel de Sorbas y carreteras
La multinacional espaifiola, igual-
mente, ha logrado saldar diversas
deudas de Adif, fundamentalmen-
te relativas al ttinel de Sorbas, de la
linea de Alta Velocidad Almeria-Re-
gion de Murecia, cuya conclusion se
remonta a 2013.

Asimismo, FCC ha recuperado
cobros pendientes de las obras del
tramo Carchuna-Castell de Ferro
(Granada), de la autovia del Medi-
terraneo (A-7), que fueron adjudi-
cadas en 2005, del tramo Solares-
La Encina (Cantabria), en la A-8,
del tramo El Morell-Variante de
Valls de la autovia Tarragona-Mont-
blanc A-27, entre otras.

rroatlantica, la Universidad de
Vigo y el centro tecnoldgico Ai-
men, ha lanzado el proyecto de
I+D eGEO para luchar contra el
cambio climatico. Se trata de una
iniciativa cofinanciada por el Mi-
nisterio de Economiay Compe-
titividad, a través del Programa
Retos-Colaboracién 2015, y el
Fondo Europeo de Desarrollo
Regional (FEDER).

El objetivo principal de eGEO
es el desarrollo de nuevos mate-
riales de construccion ecoldgi-
cos que permitan luchar contra
el cambio climatico mediante el
uso eficiente de recursos y ma-
terias primas.

En su lucha contra el cambio

Juan Miguel
Villar Mir,
presidente y
primer
accionista de
OHL.

climatico, OHL y Ferroatlanti-
ca, como empresas del consor-
cio eGEO, promueven el desa-
rrollo de nuevas tecnologias y
buscan desarrollar un material
alternativo y eficaz que permita
prolongar la vida util de las es-
tructuras de hormigén resolvien-
do un problema medioambien-
tal. El proyecto plantea la fabri-
cacion de un nuevo conglome-
rante que no sélo requiera menos
energia, sino que utilice una ma-
teria prima de bajo coste y per-
mita obtener matrices aglutinan-
tes con adecuadas propiedades
en términos de resistencia me-
canicay durabilidad.

El consumo de cemento crece un 3,9% hasta febrero

La patronal prevé
una subida del 7%
en el conjunto de 2016

eE MADRID.

El consumo de cemento en Espa-
fia ha cerrado el mes de febrero con
un crecimiento del 8,4 por ciento,
situandose en 891.297 toneladas,
69.076 toneladas mas que en el mis-

mo mes del pasado afio. El consu-
mo acumulado de los dos primeros
meses del afio se eleva a 1.638.713
toneladas, lo que supone un incre-
mento del 3,9 por ciento con res-
pecto al mismo periodo de 2015.
“Estos datos coinciden con las
previsiones de Oficemen para 2016,
afio en el que esperamos un creci-
miento del orden del 7 por ciento
aunque con fluctuaciones a lo lar-
go de los meses. Atin asi, seguimos
en niveles minimos de consumo,

por lo que debemos continuar ofre-
ciendo alternativas que potencien
nuestra industria”, afirma el direc-
tor general de Oficemen, Aniceto
Zaragoza.

En este sentido, el sector cemen-
tero aboga por soluciones sosteni-
bles que, ademas, permitan su re-
cuperacién; como el impulso de la
rehabilitacion energética de edifi-
cios propuesto en el Plan CRECI-
MENTA 20-30. Desde Oficemen se
recomienda la utilizacion de envol-

ventes de hormigén en edificios, un
material que, gracias a su elevada
inercia térmica, permite ahorrar
hasta cuatro recibos de luz y gas por
vivienda y afio. “Esto supone no so-
lo un considerable ahorro econo-
micoy energético, sino también una
importante reduccién de emisio-
nes y una mejora de la habitabili-
dad”, afade Zaragoza.

El consumo de cemento en Es-
pafia cerrd 2015 en 11.408.287 to-
neladas, un 5,3 por ciento mas que

en 2014. Esta cifra confirmo la ra-
lentizacién del crecimiento anual
debida a la variabilidad del segun-
do semestre. Las exportaciones, ade-
mas, cayeron un 4,4 por ciento en
2015, alcanzando las 9.233.979 to-
neladas, 422.826 toneladas menos
que en 2014. “Durante estos aflos
de dura crisis, las exportaciones han
sido el tinico balén de oxigeno que
ha tenido el sector para intentar
compensar la pérdida de la deman-
da doméstica”, sefiald la patronal.
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La ingenieria ECG desembarca en
Oman con proyectos en carreteras

La firma espanola también se ha adjudicado obras en puertos del sultanato

J. M. MADRID.

Laingenieria ECG, nueva denomi-
nacion de Euroconsult Group, ha
dado un nuevo impulso a su expan-
sion en el suroeste asiatico poten-
ciando su actividad en Oman direc-
tamente de lamano de la Adminis-
tracion Publica pero también de
empresas privadas, principalmen-
te consultoras y constructoras lo-
cales. S6lo en el tltimo afio ECG se
ha adjudicado cinco contratos por
valor de 2,66 millones de euros,.
En concreto, la actividad de la
compafiia en el iltimo afio se ha
centrado, sobre todo, en los traba-
jos de disefio y supervision de un
total de 126 kilébmetros de las carre-
teras Internal Road Al Amerat, Al
Bat Road y la autovia Ibri-Yanqul.
Estos proyectos, cuyo importe as-
ciende a 2,5 millones, han sido ad-
judicados por dos clientes de la Ad-
ministraciéon Puiblica omani, la Mus-
cat Municipality —el Ayuntamien-
to de Muscat, la capital del sultanato
de Oman- y la Direccién General
de Carreteras (DGR), que pertene-
ce al Ministerio de Transporte y Co-
municaciones de Oman.
Asimismo, ECG también est4 rea-

lizando dos proyectos para las com-
pafiias JV ADK-Yas y Worley Par-
sons en los puertos pesqueros de
las localidades de Dhalkut y Mahout
por valor de 145.500 euros. Preci-
samente, en estos trabajos ECG es-
ta realizando un disefio de las in-
fraestructuras portuarias a partir la
tecnologia 2D y 3D, la cual estd des-
pertando el interés de la comuni-
dad ingeniera omani. Esta tecnolo-
gia desarrollada por la compaiiia
espafiola consiste en un tanque de
oleaje 3D y un canal de oleaje 2D,
capaces de simular caudales de des-
cargay flujos de marea para mode-
lar un gran rango de infraestructu-
ras portuarias y maritimas garanti-
zando su estabilidad y seguridad.

Estas primeras adjudicaciones en
el sultanato se han cerrado de 1a ma-
no de un socio local, Artistry Engi-
neering Consultancy, cuyo presi-
dente Khamis Al Souli, ha entrado
a formar parte del consejo de admi-
nistracién de la recién creada filial
de ECG en Oman. Este acuerdo se
efectud para cumplir con la legisla-
cion del pais, que obliga a cualquier
empresa con sede en el sultanato a
tener al menos un 30 por ciento de
su capital de origen nacional.

Con la creacion de esta filial, ECG
fija su sede central en Asia, lo que
le permitira impulsar su expansion
en este mercado, caracterizado por
una alta competencia en el sector
de laingenieria y las infraestructu-
ras, ya que en esta region operan
grandes multinacionales europeas,
indias y australianas desde hace mas
de veinte afios.

Segun el presidente de ECG, Leo-
nardo Benatov, “los trabajos en Oman
han supuesto un nuevo desafio téc-
nico para ECG pero también un re-
to desde el punto de vista cultural y
climatolégico, pues en esta zona las
temperaturas no suelen bajar de los
40 grados entre mayo y octubre. En

La empresa ha
creado una filial en
el pais tras aliarse
con la empresa
local Artistry

Oman nos estamos posicionando
como una compaiiia con alto valor
afiadido y tecnolégico capaz de apor-
tar soluciones diferentes a los pro-
blemas cotidianos”.

Con estos nuevos contratos, ECG
avanza en el cumplimiento de su
plan de negocio, en el que los mer-
cados exteriores representan su
principal eje de crecimiento, pues
mas del 60 por ciento de sus ven-
tas ya proceden del extranjero. El
grupo esta presente en veinte pai-
ses.

Carlos Montesinos CEO Ebanisteria Montesinos

Calidad, disefno e innovacion
eh muebles de alta gama

banisteria Montesinos es
una empresa familiar de-
dicada desde 1977 ala fa-
bricacion de todo tipo
de muebles de madera amediday
de alta calidad. Con su segunda
generacion al frente y un gran
know-how acumulado, la empresa
se sitia hoy como un referente en
el sector del mueble de alta gama.

Casi 40 aios trabajando el mueble
de madera...

Si, el ano que viene Ebanisteria
Montesinos cumplira 40 anos, los
10 Gltimos conmigo como director
de la empresa, impulsando nues-
tro negocio hacia la internacionali-
zacion, lo que hoy nos lleva a traba-
jar en paises como Reino Unido,
Alemania, Rusia, Dubai, Arabia
Saudi, Francia y Holanda, a tener
oficina en Londres y en la calle se-
rrano de Madrid, ademas de nues-
tras instalaciones de 1000m2 en
Sabadell (Barcelona). La exporta-
cién supone hoy mas del 70% de
nuestro volumen de negocio.

¢Qué filosofia ha marcado el rumbo
de su trayectoria?

Nuestra filosofia se basa princi-
palmente en la calidad de nuestro
producto, la excelencia de nues-
tro servicio, la profesionalidad de
nuestros empleados y una cons-
tante inversion para mejorar dia a
dia. Invertimos en maquinaria de
ultima generacion, en la forma-
ciéon de nuestro equipo humanoy
en todo cuanto necesitamos para
disponer de las tltimas noveda-
des del mercado tanto en materia-

les como en herrajes. Todo ello
forma parte misma de nuestro
ADN.

¢Queé tipo de muebles fabrican?

Nos dedicamos a la fabricacion
de mueble al detalle de alta cali-
dad para casas y pisos particula-
res, pero también para tiendasy
retail, hoteles, restaurantes y ofici-
nas corporativas de grandes com-
panias. La calidad y el servicio son
las caracteristicas que mejor nos
definen, con las que cada dia in-
tentamos diferenciarnos de em-
presas de nuestro mismo perfil, lo
que también conseguimos con
nuestro servicio puerta a puerta
en practicamente toda Europa.

¢A qué clientes orientan su trabajo?
¢£Qué tipo de proyectos realizan?
Nuestro cliente destaca por de-
sear un mobiliario muy adaptado
a sus necesidades concretas,con
una gran combinacién de diseno,
elegancia,gran calidad, y que se
pueda personalizar hasta el mas
minimo detalle, con una inmejo-
rable relacion calidad precio. So-
bre esta base, actualmente esta-
mos trabajando en mobiliario pa-

“Fusionamos la
ebanisteria de toda la
vida con las nhuevas
tecnologias aplicadas
a la madera”

ra viviendas exclusivas del barrio
barcelonés de Pedralbes, de La
Moraleja, Serrano y Somosaguas
en Madrid, y Mayfair en Londres.

En nuestra linea de negocio en-
focada a empresas, estamos ha-
ciendo el Pabellon Sueco en la Fe-
ria de Diseno de Londres (Tent
London), stands para las ferias de
Dusseldorf y Milan (Micam), e
instalaciones comerciales y retail
para grandes firmas, como Loe-
we, Grupo LVMH, Christian Lou-
boutin, Valentino, Carrera y Ca-
rrera. También hemos fabricado
mobiliario para las oficinas de Ni-
ke, Converse, Accenture,Swarovs-
ki, y para hoteles de la cadena Ma-
rrioty H10 entre otros.

¢Qué valores diria que hacen que
sus clientes les elijan?

Ademas de la calidad y el servi-
cio a los que ya me he referido,
contamos con maquinaria de alti-
ma generacion, lo que nos permi-
te trabajar con un grado de per-
fecciéon muy alto, compartiendo
el trabajo manual y artesano de
antano con la tecnologia y la ro-
bética de nuestro tiempo. Esta fu-
sion nos da excelentes resultados.

Por otra parte, los grandes valo-
res sobre los que sustentamos
nuestra actividad son la confiden-
cialidad (importante porque tra-
bajamos para importantes perso-
nalidades, artistas, deportistas...);
el compromiso social (colabora-
mos con diferentes ONG’s desde
el convencimiento que nuestra
empresa debe ser también activa
socialmente);y el respeto: todos
nuestros muebles se realizan con
materiales certificados que cum-
plen con las normativas me-
dioambientales (FSC y deriva-
dos). Estamos muy concienciados
con la conservaciéon y reforesta-
cion de nuestros bosquesy tene-
mos gran respeto por el medio
natural.

EBAMNISTERIA

(®)ONTESINOS

wwwn ebanisterismonbssinos.com

www.ebanisteriamontesinos.com
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Mutua Madrilena prevé generardos  JoiSaa, ...
e o o o para crecerenel
tEI‘CIOS de SU negOCIO IEJOS de Mad I‘Id segmento hotelero
El plan estratégico hasta 2017 apuesta por la digitalizacion para mejorar eficiencias | Agenciasmoro

Agencias MADRID.

Mutua Madrilefia se ha fijado co-
mo objetivo para los proximos afios
incrementar la produccion de nue-
vas polizas de autos generadas fue-
ra de Madrid hasta alcanzar los dos
tercios del total, frente al 50 por
ciento que suponen en la actuali-
dad. Asilo ha avanzado el presiden-
te de la compaiiia, Ignacio Garral-
da, en una entrevista concedida a
larevista Valores, editada por KPMG
y recogida por Europa Press, en la
que adelanta algunas de las lineas
maestras del nuevo Plan estratégi-
co 2015-2017.

Laaseguradora quiere aumentar
“todavia mas” su presencia en otras
comunidades auténomas diferen-
tes a Madrid y las regiones que la
rodean, algo que le ayudara a refor-
zar su crecimiento a nivel nacional.
Ademés, busca “dar un salto impor-
tante” en la digitalizacién de todos
sus procesos “para mejorar la efi-
ciencia organizativa, los costes ope-
rativos y los servicios”.

La compaiiia ha cerrado el ejer-
cicio 2015 con unos ingresos por
primas en Vida y No Vida superio-
res a los 4.300 millones de euros,

Ignacio Garralda, presidente de Mutua Madrileiia. e

un 4 por ciento mas que el mismo
periodo del afio anterior y el doble
que el mercado. En el segmento de
autos, Mutua Madrilefia ha obteni-
do unas primas cercanas a los 1.300
millones de euros, con un avance
del 4,1 por ciento, frente a la evolu-

cién del sector, que presentd una
subida media del 1,7 por ciento.
Mientras, en salud ha crecido un
3,3 por ciento en primas y en mul-
tirriesgos de hogar un 12 por cien-
to, por encima del sector en ambos
casos.

Pese a los buenos resultados de
la aseguradora, Garralda no es op-
timista de cara el futuro, ya que au-
gura que la cuenta de resultados del
sector en el ramo de autos va a ser
en 2016 “previsiblemente pobre”
debido, entre otras cosas, a la en-
trada en vigor del nuevo baremo de
indemnizaciones por accidentes.
“Era necesario, aunque suponga un
alza en los costes de las empresas”,
ha afirmado el presidente de Mu-
tua Madrilefia, quien ha precisado
en la misma entrevista que la com-

El 50% de las
nuevas polizas de
autos se genera
actualmenteen la
region madrilefia

pafiia ha decidido absorber parte
del incremento de ese gasto de la
siniestralidad en su cuenta de pér-
didas y ganancias. “Tenemos mar-
gen para hacerlo y creo que, como
mutua que somos, sabemos hacer-
lo”, ha afiadido.

El grupo Vichy Catalan quiere
crecer en el segmento hotelero
y estudia dos ofertas de estable-
cimientos de entre tres y cuatro
estrellas que complementarian
la oferta que ofrece en su balnea-
rio, situado en Caldes de Mala-
vella (Girona). Asi lo ha explica-
do en una entrevista de Europa
Press el consejero delegado de
Vichy Catalan, Joan B. Renart:
“No queremos que los hoteles
sean nuestro core business, pero
tenemos que ser globales en ne-
gocio y presencia”.

La compaifiia ha recibido ofer-
tas de operadores hoteleros de
Espafia, pero también interna-
cionales, procedentes de paises
como Francia y Argentina, si bien
Vichy Catalan estd estudiando si
su entrada en estas operaciones
las hace en solitario o junto con
un socio, explicé en la misma en-
trevista.

El grupo cuenta con el Hotel
Balneario Vichy Catalan -inclu-
ye también un centro de conven-
ciones y un restaurante-, unas
instalaciones que este afio cum-
plen 125 afios de vida, reciben
35.000 visitantes anuales y apor-
tan el 3 por ciento de la cifra de
negocios de la compaiiia.
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De izda. a dcha.: Jos Nijhuis, presidente de Schiphol Group; Nat Pieper, vicepresidente para Europa, Oriente Medio y Africa de Delta Air Lines; J. S. Mukul, embajador de India en Holanda; Naresh Goyal,
presidente de Jet Airways; Eberhard van der Laan, alcalde de Amsterdam, y Pieter Elbers, presidente de KLM. &

Jet Airways abre 'hub’ en Amsterdam
y aumenta su conectividad con Europa

PRINCIPALES CIFRAS

DE LA AEROLINEA

—> Flota de aeronaves

Con sus socios KLM y Delta ofrecera vuelos directos a mas de 50 destinos

Virginia Gonzalvo AMSTERDAM.

Jet Airways, la aerolinea interna-
cional lider de la India, pondra en
marcha a partir del préximo 27 de
marzo los vuelos directos diarios
desde Amsterdam a la India y Ca-
naday situara en el aeropuerto de
Schiphol su centro de operaciones.
El anuncio que tuvo lugar la pasa-
da semana en durante una presen-
tacion en el aeropuerto de la capi-
tal holandesa, permitira a la com-
paifiia india mejorar su conectivi-
dad entre Europa, Norteaméricay
la India, a través de su hub en los
Paises Bajos.

A partir del domingo, Jet Airways
operara dos vuelos diarios sin es-
calas a la India desde el aeropuer-
to de Schiphol, -uno por cada uno
de sus centros de operaciones si-
tuados en Bombay y Nueva Delhi-
y un vuelo diario a Toronto desde
Amsterdam. Gracias a los acuerdos
estratégicos de codigo compartido
que la aerolinea india tiene con KLM
Royal Dutch Airlines y Delta Air Li-
nes ofrecer4, ademas, vuelos direc-
tos entre la India y 50 destinos de
toda Europa y 17 en Canada y Es-
tados Unidos.

La presentacion oficial corrié a
cargo del presidente de Jet Airways,
Naresh Goyal; junto a Pieter Elbers,
presidente de KLM; y Nat Pieper,

vicepresidente para Europa, Orien-
te Medio y Africa de Delta Airlines.

Los directivos también estuvie-
ron acompafiados durante el anun-
cio por la maxima autoridad del ae-
ropuerto y presidente de Schipol
Group, Jos Nijhuis; ademas del al-
calde de la ciudad, Eberhard van
der Laan; y el embajador de la In-

El impacto parala
economia holandesa
de esta asociacion
sera de 100 millones
de euros

En Espania, son
13.000 los pasajeros
que conectan con
vuelos europeos

de Jet Airways

dia en Holanda, J. S. Mukul, junto
con una importante delegacion de
la aerolinea india.

Goyal afirmé que “estaban en-
cantados de anunciar el lanzamien-
to de nuestros nuevos servicios a
Amsterdam, porque es un destino

muy importante para nosotros. Y
es que las relaciones comerciales
de la India con los Paises Bajos se
remontan a hace mas de 400 aflos
y han continuado prosperando en
la actualidad. Las recientes reunio-
nes entre el Primer Ministro de la
India y el de Holanda ha dado un
nuevo impetu a esta relacion. India
esuna de las economias con un ma-
yor y mas rapido crecimiento en el
mundo y ha emergido como un des-
tino clave”

Para el maximo responsable de
KLM, Pieter Elbers, esta nueva aso-
ciacion con Jet Airways les permi-
te extender sus servicios a mas clien-
tes en todo el mundo y junto con su
socio de joint venture, Delta, “tras-
ladaremos pasajeros con rapidez
entre tres continentes a través del
Aeropuerto de Schiphol, amplian-
do de esta manera los destinos y la
conectividad para nuestros clien-
tes”. Elbers cifré el valor econdmi-
co de esta asociacién para la eco-
nomia holandesa integral en 100
millones de euros al afio.

Precisamente en noviembre de
este aflo el aeropuerto de la capital
-por el cual pasaron 60 millones de
pasajeros en 2015- cumple 100 afios
y el maximo responsable del aer6-
dromo, Jos Nijhuis, quiso recalcar
laimportancia que hoy en dia tiene
la conectividad, al igual que Naresh

Goyal, al afirmar que “para Jet Air-
ways mas importante que el niime-
ro de pasajeros, es el nimero de re-
des de conexiones” que establecen.

Hasta ahora, el centro de opera-
ciones en Europa para la compafiia
india estaba situado en Bruselas y
al ser preguntado por el cambio de
ubicacién, coment6 que “Schiphol
es mas interesante comercialmen-
te para nosotros y nuestros socios
por la conectividad que nos ofrece”.

Desde Espafia se podra conectar
con los vuelos ofrecidos por Jet Air-
ways en Europa desde Madrid, Bil-
bao y Valencia -a través de KLM y
Air Europa- y la cifra de pasajeros
que viaja con la compafiia india ron-
dalos 13.000 al afio. Aunque se va-
loré la posibilidad de afiadir una ca-
pital espafiola a la red de ciudades
europeas que cuentan con vuelo di-
recto a la India, desde la aerolinea
se descart6 debido a que la deman-
da de pasajeros espafioles para cu-
brir ese trayecto es todavia baja y
la filosofia de Jet Airways es clara
al respecto: siempre que abre una
nueva ruta, es porque tiene sufi-
ciente demanda como para ofertar
un vuelo diario, todos los dias de la
semana, a ese destino.

Acerca de la posibilidad de su en-
trada en Skyteam, Goyal comentd
que por ahora no tienen intencion
de casarse con ninguna alianza.

La compaiiia india
opera actualmente
una flota de 116 avio-
nes Boeing 777, 737,
Airbus 330y 300y
ATR 72, con una edad
media de 6,6 arios.

— > Pasajeros

Durante 2015y princi-
pios de este afo Jet
Airways transporto
25,8 millones de pasa-
jerosy de los cuales,

4 millones son viajeros
frecuentes.

—> Destinos

Es lider en la India en
vuelos domésticos (con
51aeropuertos y 450
vuelos diarios) y un to-
tal de 22 destinos inter-
nacionales. Ademas
tiene acuerdo con 21
aerolineas para volar en
codigo compartido.

—> Etihad Airways

La aerolinea de Emira-
tos Arabes posee el 24
por ciento del acciona-
riado de Jet Airways, lo
que permite a esta ulti-
ma acceder a una red
de mas de 135 destinos
en todo el mundo.
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VEHICULOS ELECTRICOS

Irizar pretende ser el rey de
la movilidad en las ciudades

Acelera la construccion de una fabrica de autobuses
eléctricos porque cuando llegue la demanda sera abrupta

Carmen Larrakoetxea BILBAO.

El fabricante de autobuses guipuz-
coano Irizar quiere ser el lider eu-
ropeo en las nuevas tendencias de
movilidad, los autobuses eléctricos
e hibridos. En los primeros, en la
propulsion totalmente eléctrica,
Irizar ya tiene en circulacién uni-
dades “i2e” por ciudad es como Bar-
celona, Paris o Londres, vehiculos
cien por ciento eléctricos y disefia-
dos y producidos por Irizar. En vehi-
culos hibridos, para cubrir mayo-
res distancias, Irizar tiene previsto
lanzar este afio los modelos i3 e i4.

“Tenemos capacidad y tecnolo-
gia para hacer buenos productos
eléctricos” y ya ha llegado el mo-
mento en que este tipo de movili-
dad es “rentable” y lo sera mucho
mas en un futuro cercano, asi de
esperanzador se muestra el direc-
tor general de Irizar, José Manuel
Orecasitas.

Recordd que hace solo tres afios
todo estaba muy lejano, en fase in-
cipiente y hacia que los vehiculos
eléctricos de pasajeros no fueran
rentables. Pero recalca que el mar-
co ha cambiado, al avance de las tec-
nologias eléctricas, se unen las li-
mitaciones de acceso del trafico a
las ciudades. En este contexto, pa-
ra el director general de Irizar, Jo-
sé Manuel Orcasitas, el verdadero
espolon del “motor de la propul-
sion eléctrica” ser4 legislativa, pro-
vendra de las autoridades locales
con las limitaciones, por motivos
de contaminacién y emisiones, del
trafico en los centros urbanos.

Cuando esto se produzcay se ge-
neralice, segin Orcasitas, no se ge-
nerara una demanda progresiva, si-
no muy intensa, por lo que en Iri-
zar se preparan a fondo, como los
demuestran los 75 millones que se

I
I

El “ferrar

C.L. BILBAO.

Los jugadores de fitbol tiene fama
de conducir coches de muy alta ga-
may este tipo de elecciones no pa-
sa desapercibida para los aficiona-
dos, que en algunos casos emulan
a sus idolos deportivos. En la mis-
ma linea también los autocares en
los que viajan los equipos que se
han convertido en una parte mas
del equipamiento del club y un sim-
bolo mas de su iconografia.

estan invirtiendo en una nueva fa-
brica en Aduna (Guiptizcoa)

Resulta muy relevante el acuer-
do suscrito por Irizar, Solaris, VDL
y Volvo con el objetivo de “garanti-
zar la interoperabilidad de los au-
tobuses eléctricos” mediante una
infraestructura de carga facilitada
por ABB, Heliox y Siemens. El ob-
jetivo es asegurar una interfaz abier-
ta entre los autobuses eléctricos y
las infraestructuras de carga.

Fabrica y proveedores

Lanueva fabrica que estd constru-
yendo Irizar en la localidad guipuz-
coana de Aduna, encargada alain-

Adids definitivo
a China e India

El grupo Irizar fue una de las
primera cooperativas en abrir
factorias en China e India, pe-
ro del mismo modo también
ha sido una de las primera
compaiiias en abandonar es-
tos mercados a todos los
efectos: productiva y comer-
cialmente. A Irizar no le inte-
resan estos mercados porque
consumen de gama baja y de
low cost; y porque producti-
vamente el nivel de calidad y
personalizacion que quieren
dar a los autobuses sélo se lo-
gra aqui.

2.600

TRABAJADORES

El Grupo Irizar tiene 5
plantas, 6 empresas de otros
sectores y un centro de I+D

Son vehiculos customizados al ma-
ximo, con los colores y escudos de
cada club, pero en su interior, don-
de son muy pocos los que acceden,
van incorporados los tltimos avan-
ces en diseflo, seguridad, conforty
un nivel muy alto de lujo.

En este nicho Irizar también ocu-
pauna posicion de liderazgo, no en
vano son cerca de 25 los equipos de
fttbol, espafioles y europeos, los
que utilizan sus autocares para des-
plazarse y también de algunas otras

genieria LKS, implica una inversion
de 75 millones y se espera que en
un plazo de cinco afios su plantilla
supere las 300 personas o incluso
que alcance las 500.

Se asienta sobre una parcela de
37000 metros cuadrados, con 18.000
metros construidos e incorporara
las ultimas tendencias en lo que se
denomina Industria 4.0, pero ade-
mas desde el exterior se converti-
ré en un edificio emblematico.

Para Irizar no sélo sus autobuses
y autocares han de incorporar lo t1l-
timo en innovacion, disefio y fun-
cionalidad, sino que tiene que ser
un distintivo también de sus fabri-
cas. En esta dindmica se inscribe
también la remodelacion que hace
un par de afios se ejecuto en su fac-
toria central de Ormaiztegi (Gui-
puzcoa) cuya fachada recrea el es-
tilo del Museo Guggenheim de Bil-
bao con placas de titanio.

Ellugar donde se asienta la nue-
va planta de Irizar estd en pleno de-
sarrollo urbanistico industrial, por
que Orcasitas no descarta que a me-
dio plazo puedan tener a su alrede-
dor una especie de parque de pro-
veedores.

Ademas, la planta incorporara
una pista de pruebas para los test
de resistencia y fiabilidad de los au-
tobuses, que hasta ahora hay que
realizarlas en Tarragona. En todo
momento Orcasitas reitera la im-
portancia que tiene que toda la tec-
nologia del “i6e” se haya desarro-
llado en Euskadi y més atin de que
la fabricacién se haga aqui, lo que
implica elegir por el mercado pre-
mium, no pelearse por el precio mas
barato.

Grupo diversificado
En la actualidad el grupo Irizar tie-
ne 5 plantas productivas -Guiptiz-

disciplinas como ciclistas.

Entre los equipos de futbol de la
Primera Divisidn espafiola que via-
jan sobre la plataforma Irizar des-
tacan el Real Madrid, Athletic de
Bilbao, Real Sociedad de San Sebas-
tian, Sevilla, Valencia, Villareal,
Athletico de Madrid, etc.

En el interior, estos vehiculos son
como hoteles de cinco estrellas, to-
talmente customizados con la sim-
bologia del club y con mucho més
espacio para su usuarios, ya que

Autobus del fabricante guipuzcoano Irizar. e

coa, México, Brasil, Sudafrica- des-
pués de haber cerrado China e In-
dia. Su plantilla alcanza los 2.600
trabajadores y en 20015 registro su
récord de facturacion, con 552 mi-
llones, con un crecimiento del 3,7
por ciento. La trayectoria de creci-
miento en estos dos ultimos afios
en Ormaiztegi, ha incorporado 142
personas, incrementando la plan-
tilla en un 20%, de forma estable.
En los ultimos afios el grupo Iri-
zar se ha diversificado incorporan-
do compaiiias ya existentes y crean-
do su propio centro de I+D+i. Las
actividades de diversificacion apor-
tan ya el 20 por ciento de la cifrad
e mercado, desarrolladas por las fi-
liales Jema (electrénica), Datik, His-

aunque el autobus esta concebido
para 65 personas, en las unidades
para los equipos de fiitbol no llegan
alas 40 plazas.

Las butacas son de cuero, equi-
pados con pantallas mini ordena-
dores, wifi y todo tipo de conexio-
nes (USB, corriente, etc), etc.

Precisamente este mismo mes de
marzo el Real Madrid ha estrena-
do su nuevo autobtis Irizar, del nue-
vo modelo “i8”, estreno en doble
sentido: para uso propio del Real

pacold (climatizacién), Massats y
Alconza (motores eléctricos).

En 2016, Irizar espera “nuevos
crecimientos en autocares integra-
les en Europa y en Estados Unidos”,
que estiman que se vera reforzada
por el lanzamiento de la gama de
autocares hibridos i3 e i4.

Desde el punto de vista produc-
tivo y de mercado, Irizar tiene gran-
des expectativa en Méxicoy igual-
mente en Estados Unidos, filial en
que tienen una filial comercial, a al
que suministran unidades fabrica-
das en Espafia.

Mas informacién en
www.eleconomista.es

de 40 plazas de los futbolistas y ciclistas

Madrid, pero también es el primer
modelo de esta serie para la com-
pafiia guipuzcoana.

El autobus blanco incorpora equi-
pamiento Irizar, con chasis de Vol-
voy motor DAF Euro 6: En su in-
terior todo tipo de comodidades co-
mo butacas premium con pantallas
en todos los respaldos, acceso a co-
rriente, conexiéon USBy luces Led.
Ademas, en la parte trasera hay una
sala con sofas y mesas de juego pa-
ra que los jugadores y técnicos.



16

LUNES, 21 DE MARZO DE 2016 EL ECONOMISTA

Empresas & Finanzas

La cadena Starwood aterriza con tres
hoteles en Cuba de la mano de Obama

El grupo estadounidense vuelve a la Isla 57 aflos después de la revolucion castrista

elEconomista MADRID.

Un pequefio paso para un grupo ho-
telero, pero un salto colosal para el
futuro empresarial de Cuba. Asi se
ha interpretado la llegada del gigan-
te estadounidense Starwood en la
isla, que el pasado fin de semana fir-
mo un acuerdo para operar en tres
hoteles cubanos. Se trata de un hi-
to que representa el retorno de la
firma a un pais del que marchd a to-
da prisa tras el estallido de la revo-
lucidn castrista, hace ahora mas de
medio siglo. El convenio ha coin-
cidido -nada es casual- con la his-
torica visita del presidente de Esta-
dos Unidos, Barack Obama, quien
llegd anoche a Cuba en la primera
visita en 88 afios. La presencia el
presidente estadounidense preten-
de relanzar las negociaciones entre
Washington y La Habana en aspec-
tos encallados, como los Derechos
Humanos.

El acuerdo de Starwood es el pri-
mer pacto bilateral de Cuba con una
empresa hotelera de EEUU desde
1959, logrado después de que el De-
partamento del Tesoro concediera
a Starwood la autorizacién para in-
vertir en Cuba.

Llevara el sello Made in USA el
emblematico Hotel Inglaterra de la
Habana Vieja se unira a La Colec-
cion de Lujo de Starwood, mientras
que el Hotel Quinta Avenida, en la
barriada capitalina de Miramar, se-
ré el primer Four Points cubano (cla-
se econdmica) de la cadena Shera-
ton, una divisién del grupo hotele-
ro norteamericano. Ambas instala-

e -

Aspecto del Sheraton Macao Hotel, el mayor establecimiento de la cartera internacional de Starwood.

ciones reabriran a finales de 2016
tras ser renovadas, informo la com-
paiiia, que realizara estas operacio-
nes en sociedad con las hoteleras
cubanas estatales Gran Caribe y Ga-
viota. Starwood espera cerrar otro
trato con la cadena estatal Haba-
guanex para incluir también en su
Coleccion de Lujo al Hotel Santa

F == §
Ei
_. Eig-
:
L
o5
il
—

1

Isabel, un lujoso palacete colonial
en el corazén del centro histérico
habanero, segiin informa Efe. “Es-
tamos confiados en que Starwood
es el socio adecuado para ayudar a
escribir un nuevo capitulo en las re-
laciones de negocios entre Cuba 'y
Estados Unidos, y nos ocupamos de
manera rapida y entusiasta en per-

seguir esas oportunidades siguien-
do las recientes iniciativas del Go-
bierno (de EE.UU.)”, sefial6 el di-
rector administrativo y asesor ge-
neral de Starwood, Kenneth S. Sie-
gel.

La semana pasada la prensa nor-
teamericana informd, citando fuen-
tes oficiales y empresariales, de que

dos grupos hoteleros, Starwood y
Marriot International, y la segun-
da empresa de telecomunicaciones
de EE.UU, Verizon, intentaban ce-
rrar acuerdos en los proximos dias
de la visita de Obama a la isla para
extender sus negocios a Cuba.
Este anuncio se produjo un mes
después de la firma de un acuerdo
pararestablecer los vuelos directos
entre la isla caribefia y el pais nor-
teamericano, que posibilitara 110
conexiones diarias entre ambas na-
ciones. Mas recientemente, el pre-
sidente Obama implemento6 una
nueva serie de medidas de relaja-
miento del embargo sobre Cuba que
permiten los viajes individuales de
ciudadanos estadounidenses bajo
la categoria de “pueblo a pueblo”
que dan un impulso a las visitas,

Verizon ha firmado
un pacto para
ofrecer ‘roaming’
telefénica con la
cubana Etecsa

aunque en el papel el turismo a Cu-
ba siga prohibido. Ademas, el pasa-
do miércoles se reestablecio el co-
rreo postal directo entre los dos pai-
ses, tras mas de 50 afios de bloqueo.

Por su parte, el ministro de Co-
mercio Exterior e Inversion Extran-
jera de Cuba, Rodrigo Malmierca,
afirmé ayer que espera que la visi-
ta de Obama sirva para impulsar
posibles acuerdos entre empresas
de los dos paises, entre los que exis-
te un “gran potencial” de lazos eco-
noémicos. Malmierca indicé expli-
c6 enrueda de prensa que en la co-
mitiva figura la secretaria de Co-
mercio de EEUU, Penny Pritzker,
y lideres empresariales de ese pafs,
lo que genera “una ocasioén propi-
cia para que establezcan vinculos
con las empresas cubanas”.

Mediaset Italia ahorra impuestos desde Luxemburgo

La empresa se dedica a
financiar a sus filiales e
ingresé 4,5 millones en
2014

Eva Diaz MADRID.

La compaiia italiana Mediaset, pro-
piedad del exprimer ministro Sil-
vio Berlusconi, ha encontrado una
via para ahorrar en su factura fis-
cal con una firma en Luxemburgo.
Se trata de Mediaset Investment
Sarl, cuyo objeto social es la finan-
ciacion de filiales.

Lafirma, con un capital social su-
perior a los 50 millones de euros,
opera desde el Gran Ducado reali-
zando transacciones financieras
con las filiales del grupo, segtin re-

coge el registro mercantil de Lu-
xemburgo. La sociedad puede ofre-
cer financiacion y asistencia finan-
ciera a otras compaifiias, emitir bo-
nos o gestionar el flujo de caja de
las mismas para el desarrollo de su
negocio.

Al estar domiciliada en el pais
centroeuropeo, Mediaset obtiene
numerosas ventajas fiscales. Asi, si
concede créditos a empresas del
grupo no tiene que tributar por los
ingresos financieros que obtiene
posteriormente por el pago de los
intereses. Del mismo modo tam-
bién, si toma participaciones en al-
guna compafiia participada tampo-
co tributa por los dividendos, algo
que si que tendria que hacer, por
ejemplo, en Ttalia.

Al cierre de 2014, el tiltimo afio
del que hay cifras publicas, los ac-

Berlusconi fue
condenado por
evasion fiscal

El exprimer ministro italiano,
Silvio Berlusconi, fue conde-
nado por evasidn fiscal en
2013. La Justicia italiana le
impuso una pena de cuatro
arfios de prision que después
se quedd reducida a un afio.
El duefio de Mediaset cum-
plié la condena acudiendo a
cuidar a ancianos en un asilo
de la localidad de Cesano
Boscone una vez por semana
durante un aio. El politico fue
expulsado del Parlamento.

tivos de Mediaset Investment Sarl
se elevaban a 48,3 millones de eu-
ros, lo que supone un 27 por cien-
to menos respecto a los 66,2 millo-
nes que llegd a acumular en 2013.
La firma declard unos ingresos ne-
tos de 4,15 millones de euros en
2014, casi un 40 por ciento mas res-
pecto al afio anterior cuando ingre-
$6 2,98 millones de euros.

En espera de la Corte Suprema
Pier Silvio Berlusconi, consejero
delegado de Mediaset en Italia e hi-
jo del exprimer ministro, Silvio Ber-
lusconi, fue condenado el pasado
jueves por el Tribunal de Apelacion
de Milan a 14 meses de prisién y
una multa de 20.000 euros por eva-
sion fiscal. El Juzgado también con-
dend con la misma pena y sancioén
econdmica al presidente del grupo

en Italia, Fedele Confalonieri.

La Corte acusa a ambos directi-
vos de evadir impuestos a través de
la filial Mediatrade. Los procesados
compraron mediante esta empre-
sa derechos de cine y de television
a precios inflados para pagar me-
nos impuestos y luego recuperaron
parte de los fondos a través de cuen-
tas en el extranjero. La condena del
tribunal no es definitiva. Sera la Cor-
te Suprema de Italia quien tenga la
ultima palabra.

El presunto delito se cometié en
el afio 2007, pero los directivos fue-
ron acusados por la misma falta en
2006, aunque prescribio, mientras
que fueron absueltos de la presun-
ta evasion fiscal en 2008. Pier Sil-
vio Berlusconi y Fedele Confalonie-
ri siempre han negado los hechos
que se les imputan.
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Western Union se lanza a por
las remesas entre Espaifia y Cuba

EEUU le otorga permiso para enviar dinero a la isla desde todos los paises

F. Tadeo MADRID.

Western Union no quiere desapro-
vechar el momento de esperanza
que vive Cuba en la actualidad, co-
mo consecuencia del entendimien-
to entre las autoridades de laislay
Estados Unidos para impulsar el
proceso de apertura del régimen
castrista. Esta situacion se podra
vislumbrar mafiana con la visita de
Barack Obama a La Habana.

La compaiiia de remesas ha con-
seguido recientemente que los re-
guladores de Estados Unidos le au-
toricen a ampliar la operativa des-
de otros paises, entre ellos Espafia.
Gracias a este permiso Western
Union comenzara a dar servicio des-
de todo el mundo hacia Cuba, en
un proceso que se extendera hasta
principios de verano. Desde hace
seis afios sdlo enviaba dinero des-
de EEUU.

El maximo responsable de la fir-
ma para las Américas y la UE, Jor-
ge Almeida, explica alEconomista
la importancia que tiene Espafia en
esta nueva aventura por el “signi-
cativo volumen de inmigrantes cu-
banos”. La implantacion de sus ser-

La mitad de los
hogares 'viven'
de los envios

Los estudios realizados indi-
can que algo mas de la mitad
de las familias cubanas reci-
ben dinero de sus familiares
que residen en el extranjero.
Se estima que entre un 50 y
un 65 por ciento de los hoga-
res consiguen fondos de esta
manera para ampliar los re-
cursos con los que viven. La
poblacion fuera de Cuba al-
canza los 1,4 millones, la ma-
yor parte concentrados en
EEUU, México, Espaia, Cana-
da e Italia.

vicios de remesas impulsaran con
creces el crecimiento de dos digi-
tos que ha experimenta la compa-
fifa en la actividad con destino a la
isla caribefia. indica el directivo.
Almeida concreta que Western
Union permitira en los proximos

meses que cualquier ciudadano o
empresa transfiera fondos desde
cualquier canal y “de manera casi
instantanea” a Cubay “desde prac-
ticamente todos los paises”.

Western Union cuenta una ex-
tensa red de puntos comerciales y
agencias en laisla para que sus ciu-
dadanos puedan recoger los fon-
dos. En concreto, dispone de més
de 490 centros distribuidos en unos
168 municipios de las dieciséis pro-
vincias.

Las remesas son un sustento fun-
damental para la economia de los
cubanos. Un informe de Dialogo In-
teramericano destacaba el afio pa-
sado que la relajacion de las medi-
das de embargo impuestas por
EEUTU, al menos, duplicaria el vo-
lumen de los envios a Cuba sdlo des-
de el pais presidido por Obama, has-
ta el entorno de los 1.400 millones
de ddlares (1.250 millones de euros,
aproximadamente).

Espaiia es el cuarto estado de la
UE en el que mas volumen de trans-
ferencias de este tipo realiza a otros
paises, por detras de Francia, Rei-
no Unido e Italia, con méas de 6.000
millones anuales, segiin Eurostat.
Espafia cuenta con mas de 100.000
cubanos residentes, por lo que la
entrada en sector de Western Union
dinamizara esta operativa.

La compafiia norteamericana,
gracias al permiso de las autorida-
des de los EEUU, ampliara el cata-
logo de 200 paises con los que ofre-
cera sus servicios de envio de dine-
roy 6rdenes de pago con la proxi-
ma incorporacién de Cuba, desde
sus 4.900 puntos agenciales.

Una oficina de Western Union. e
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El presidente de
Zinkia promueve
la paz con los
accionistas

Busca un acuerdo,
pero reclama una
valoracion correcta

Agencias MADRID.

El presidente de Zinkia, José Ma-
ria Castillejo, asegura que su ob-
jetivo en la disputa que mantie-
ne con un grupo de accionistas
y que puede hacerle perder el
control de la productora de Po-
coy6 es lograr “un acuerdo de
paz”, pero para ello reclama “una
valoracion correcta” de la em-
presa. “Mi objetivo no es la gue-
rra, mi objetivo es la paz. Y mi
objetivo es encontrar un acuer-
do para que esto se pueda resol-
ver de manera satisfactoria, pe-
ro no parece el objetivo de las
otras personas”, afirma en una

58

MILLONES DE EUROS

Fue la facturacién lograda por
Zinkia en 2015 y para este afio
se prevé duplicar dicha cifra.

entrevista con Efe el directivo,
maximo accionista todavia de
Zinkia con el 64 por ciento de
las acciones. Las “otras perso-
nas” alas que se refiere Castille-
jo son los accionistas liderados
por el empresario mexicano Mi-
guel Valladares (que posee el 11,2
por ciento), quienes le acusan de
haber presentado “mas de 100
recursos” para prolongar su si-
tuacion como primer ejecutivo.

Castillejo sostiene que la em-
presa, que salié de concurso de
acreedores el pasado julio, tiene
una valoracion superior a los 80
millones de euros, aunque su ac-
tual capitalizacion bursatil es de
14,6 millones, con los titulos a
0,60 euros, lo que atribuye al “rui-
do” y la “desconfianza” genera-
da en torno a la productora.

TAREAS PENDIENTES ANTES DEL PROXIMO JUEVES

VW inicia a una semana crucial
por el escandalo de los motores

Presentara la solucion a sus vehiculos trucados y negociara
con el Gobierno de EEUU el importe de las penalizaciones

Efecom WASHINGTON.

Volkswagen (VW) se enfrenta a una
semana crucial para resolver el es-
candalo de los motores diésel tru-
cados en Estados Unidos, con la im-
posicion de presentar antes del 24
de marzo la solucién a los vehicu-
los trucados y las negociaciones con
el Gobierno sobre penalizaciones
econdmicas. El fabricante aleméan
mantiene silencio sobre el remedio
para los alrededor de 600.000 vehi-
culos que circulan en Estados Uni-
dos con motores diésel de 2 litros
trucados con un software ilegal que
oculta sus emisiones reales de 6xi-
dos de nitrégeno, segun informa
Efecom.

Por lo pronto, el juez de Califor-
nia Charles Breyer ha dado a VW
como plazo el proximo 24 de mar-
Z0 para que presente ante su juzga-
do el remedio para que los vehicu-
los afectados cumplan las normas
estadounidenses sobre emisiones
y puedan circular legalmente por
las carreteras del pais. Breyer, juez
de distrito en San Francisco ante
quien se han consolidado diferen-
tes demandas, dijo el pasado 25 de
febrero que este jueves quiere que
VW le proporcione una clara res-
puesta sobre la solucion al trucaje
aduciendo que el fabricante ha te-
nido meses para desarrollar el re-
medio desde que se supo del enga-
fio. Con anterioridad, este juez nom-
bro al exdirector del FBI Robert
Mueller, como mediador para in-
tentar lograr un acuerdo de com-
pensacién entre los propietarios de
los 600.000 vehiculos afectados y
el fabricante aleman bajo su super-
vision.

La decision de Breyer es inter-
pretada en medios legales de EEUU
como un intento de evitar las me-

Aspecto de la carcasa protectora de un motor diésel de Volkswagen. e&

El espariol Francisco
Javier Garcia dirige
las negociaciones
entre VW las
autoridades de EEUU

didas puestas en marcha por VW
parallegar a un acuerdo extrajudi-
cial de compensacion, similar al al-
canzado por General Motors (GM)
en el caso de sus sistemas de encen-
dido defectuosos.

Al mismo tiempo que VW se en-
frenta al ultimatum de Breyer, el fa-
bricante aleman parece estar pro-

gresando en sus negociaciones con
el Gobierno para llegar a un acuer-
do extrajudicial de compensacion.
Asi se contempla la creacion por
parte de VW de dos fondos de com-
pensacion: uno a nivel federal y otro
para el estado de California. El es-
tablecimiento de estos fondos po-
drian poner punto y final a las de-
mandas por parte de las autorida-
des estadounidenses. Las mismas
informaciones han sefialado que las
negociaciones entre VW y las au-
toridades estadounidenses para lle-
gar a un acuerdo estan siendo diri-
gidas por el espafiol Francisco Ja-
vier Garcia Sanz, miembro del con-
sejo de Volkswagen desde 2001 y
responsable de Adquisiciones.

Bauhaus invertira
69 millones

en dos nuevas
tiendas en Espaia

La cadena alemana
de bricolaje creara
280 empleos directos

Agencias BARCELONA.

El grupo aleman Bauhaus ha de-
cidido invertir 69 millones de
euros para abrir dos nuevos cen-
tros de bricolaje en Espafia, uno
de ellos en Alcorcon (Madrid) y
otro en Alfafar (Valencia), aper-
turas que permitiran crear un to-
tal de 280 empleos directos. En
una entrevista con Efe, el direc-
tor general de Bauhaus Espafia,
Bart Ginneberge, ha asegurado
que Bauhaus prevé abrir este ve-
rano un centro de bricolaje en
Alcorcédn que conlleva una in-
version de 37 millones de euros.
El directivo aleman ha comen-
tado que esta tienda, situada en
el parque empresarial EI Luce-
ro, serd el centro de bricolaje mas
grande de Espafla, con 17.500
metros cuadrados de superficie
comercial, y dara trabajo direc-
tamente a 150 personasy a otras
tantas indirectamente.

Bauhaus destinara 32 millo-
nes a abrir un centro en Alfafar,
al sur de Valencia, un estableci-
miento que dar4 trabajo a direc-
tamente a 130 personas e indi-
rectamente a otras tantas. No
obstante, Ginneberge ha preci-
sado que este centro no tiene to-
davia una fecha de apertura pre-
vista, ya que esta pendiente de
recibir las correspondientes li-
cencias administrativas, algo que
espera se produzca “lo antes po-
sible”. Actualmente, Bauhaus tie-
ne nueve centros en Espafia, si-
tuados en Barcelona, Gava, Ta-
rragona, Girona, Malaga, Mallor-
ca, Valencia, Zaragozay Madrid,
por lo que con estas dos apertu-
ras pasara a disponer de 11 esta-
blecimientos. El grupo aleman
da trabajo actualmente a unos
1.100 empleados en Espatfia, 423
de ellos en Cataluiia.
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La venta de videojuegos aumenta
un 1,6% en 2015 a nivel mundial

En Espana, las compras han caido un 3,8%, hasta 318 millones de euros

Rosario Garcia MADRID.

El mercado mundial de los video-
juegos en 2015 ha alcanzado los
16.984 millones de euros, lo que ha
supuesto un crecimiento del 1,6 por
ciento con respecto al afio anterior,
segun el ultimo estudio realizado
por la EAE Business School. Se pre-
vé que entre el periodo 2016-2019
el mercado seguira en crecimiento
y alcanzara hasta los 17.041 millo-
nes de euros. Estados Unidos, Ja-
pén y Alemania se convertiran en
los paises que mas compren video-
juegos.

Los juegos que lideran el merca-
do son los bélicos con una cuota del
14,1 por ciento, seguidos por los de
deportes con un 13,9 por ciento y
los juegos de rol que representan
un 10 por ciento del mercado. Los
juegos que menos se han vendido
son los de mesa con un 2 por cien-
to, los videojuegos de terror con un
3,7 por ciento y los de montaje de
puzles con un 3,9 por ciento.

En cuanto a las zonas, América
es la zona en la que mas videojue-
gos se han vendido en 2015 con una
cifra de venta de 7090 millones de
euros con lo que alcanzan un 42,6
por ciento de las ventas totales a ni-
vel global. Le sigue Europa, con un
38 por ciento, y unas ventas de 6.318
millones de euros aproximados. En
tercer lugar, esta Asia-Pacifico con
un 154 por ciento del mercado mun-
dial, mientras que, los que menos
compran videojuegos son Oriente
Medio y Africa con una cuota de
mercado del 4 por ciento, entre las
dos. Los mercados mas importan-
tes del sector de videojuegos son
Estados Unidos con un gasto de
4.726 millones de euros, Japon con
1.934 millones de euros y Alemania
que alcanza los 1.702 millones de
euros. Los mercados mas modera-
dos son China, Holanda y Espafia.

El mercado espaiiol

El consumo se ha reducido a 318
millones de euros con una caida del
3,8 por ciento con respecto al afio
anterior y un gasto por habitantes
inferior al 3,5 por ciento. A partir
de 2019, se prevé que el mercado
disminuira hasta los 252 millones
de euros y que cada espafiol gasta-
ra 6,6 euros, es decir, una caida de
hasta el 19 por ciento.

En Espafia, los videojuegos de de-
porte lideran el mercado, con una
cuota de mercado del 25 por cien-
to, seguido de los de musica y bai-
le con un 18,4 por ciento, y los béli-
cos con un 9 por ciento. Las comu-
nidades con mayores ventas son An-
dalucia, Catalufia, Madrid y la

Un joven juega en el ordenador. istock

Gasto por habitante en videojuegos en el mundo

Cifras en euros

PAiS 2009 2014 2015 VI:)I;I_I;SC I(% VA‘&I-{I\;: I(%
B pemania | 17,10 186 180 53 -3,2
B+l Canada 256 196 183 i -285 -6,6
China 01 0,1 01: 453 3,2
E= EEuU 262 168 174 -336 36
i Espafia | 16,7: 85: 82i -509 i -3,5
BN Francia 29¢ 159 160! -301 06
D= Holanda | 190} 127 134 -295 55
BN ltalia 105 109 : 113 76 37
[®] Japsn | 175¢ 11,4 113! -354 -0,9
> < ReinoUnidoé 34,1 18,7 176 -48,4 -5,9

Fuente: EAE Business School.
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Comunidad Valenciana, que suman
el 60 por ciento del gasto total.

A nivel global, ha habido impor-
tantes caidas en paises como Ale-
mania, Reino Unido, Canada, Espa-
fiay Japon. Otros paises han alcan-
zado incrementos en sus ventas co-
mo Holanda - 6,1 por ciento-, China
-4,6 por ciento-, Estados Unidos -
4,2 por ciento-, Italia -3,7 por cien-
to- y Francia -1,1 por ciento-.

En cuanto al gasto por habitante
en el mundo, los que mas dinero in-
vierten en videojuegos son los ca-
nadienses con 18,3 euros, los ale-
manes con 18 euros y britanicos con
17,6 euros. Los que menos gastan
son China, Espafia, Italiay Japon.
También, destaca la diferencia en
el gasto entre paises ya que, por
ejemplo Alemania, dobla el consu-
mo de paises como Espaiia e Italia.

Ubisoft bate
récords con su

nuevo videojuego
‘The Division'

Rosario Garcia MADRID.

Elvideojuego Tom Clancy’s The
Divison, que pertenece a Ubi-
soft, ha batido récords de ventas
directas con una cantidad supe-
rior a los 330 millones de déla-
res (293 millones de euros) en
sus primeros cinco dias en todo
el mundo.

La nueva apuesta de Ubisoft,
se basa en un juego de rol y ac-
cion online en mundo abierto
donde se descubre un entorno
hostil y dindmico en el que, el
progreso del jugador es esencial.

The Division ya ha logrado su-
perar las anteriores ventas de
Ubisoft en tan s6lo las 24 prime-
ras horas y se ha convertido en
el mas vendido de la compaiiia
junto con el videojuego de nue-
va franquicia con més ventas de
la historia en su primera sema-
na a la venta. El juego ya ha so-
brepasado la cifra de 1,2 millo-
nes de usuarios conectados si-
multaneamente durante el fin
de semana anterior.

El cofundador y presidente
ejecutivo de Ubisoft, Yves Gui-
llemot, ha dicho que estan muy
orgullosos del equipo y, sobre to-
do, agradecidos por la respues-
ta de los millones de jugadores
que ya han enviado su apoyo con
comentarios e impresiones. Ade-
mas, ha asegurado la habilidad
de la compaiiia para poder crear
escenario de juegos muy envol-
ventes.

Lavicepresidenta de servicios
online de la compaiiia, Stepha-

100

MILLONES DE HORAS

Es la cantidad de horas ‘online’
que invirtieron los usuarios
durante la semana pasada.

nie Perotti, ha asegurado que la
participacién de los jugadores,
es la mas alta que ha habido ja-
mas en un titulo de Ubisoft, lo
que demuestra, entre otras co-
sas, que la inversion en la infraes-
tructura y los servicios online
han dado sus frutos. También
afirmé que han ofrecido una ex-
periencia online al nivel mas al-
to de laindustria y que se ajusta
ala calidad y la conectividad que
les pedian los jugadores del vi-
deojuego.

El juego ya se ha posicionado
como el mas visto en Twitch en
su lanzamiento y se encuentra
entre los cinco primeros. Ade-
mas, The Division ha logrado
un total de 57 millones de visi-
tas en Youtube durante la prime-
ra semana.
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Los gigantes tecnologicos mejoraran
el cifrado de los datos de los usuarios

Facebook, Google, Whatsapp y Snapchat planean aumentar la privacidad ‘online’

Mario Sanchez MADRID.

Laprivacidad de los usuarios en In-
ternet esta siendo un tema canden-
te durante las tltimas semanas a ni-
vel internacional pero sobre todo
en Silicon Valley (EEUU), el terri-
torio donde se sittian las principa-
les compafiias tecnoldgicas. De tal
forma que el conflicto que ha man-
tenido Apple contra el gobierno es-
tadounidense tras su negativa a des-
bloquear el teléfono iPhone de uno
de los autores del tiroteo de San Ber-
nardino, ha llevado a las tecnoldgi-
cas a aumentar la privacidad de los
usuarios mediante la mejora de la
encriptacion de sus datos.

En este sentido, algunos de los
principales gigantes tecnoldgicos
como Google o Facebook planean
mejorar el cifrado de los datos, una
medida de seguridad que trata de
entrelazar la informacion de los
usuarios que discurre por Internet
para que no pueda entenderse en
el caso de que un tercero consiga
interceptarla.

El objetivo que persiguen estas
compafiias multinacionales consis-
te en establecer un sistema mas se-
guro en cuanto a la privacidad on-
line de los internautas asi como una
mayor proteccion frente a posibles
espionajes de gobiernos y agencias
de seguridad.

Prevencion contra espionajes
Las tecnoldgicas quieren evitar un
nuevo caso Edward Snowden, cuan-
do en 2013 el ex trabajador de la
Agencia Nacional de Seguridad de
EEUU revel6 que el gobierno esta-
dounidense estaba espiando datos
personales de los usuarios que ha-
bian sido transmitidos a través de
Internet.

Por esta razon, la compafiia de
mensajeria Whatsapp expandira
los mecanismos de cifrado alos men-
sajes de voz que los usuarios se en-

El 77% del trafico de datos de Google esta cifrado. isTock

Las tecnoldgicas
quieren hacer frente
a posibles casos de
espionaje realizados
por los gobiernos

vian a través de la app. Y no solo eso,
la compafiia también introducira
novedades en cuanto a la privaci-
dad de las conversaciones de los
usuarios, especialmente las que se
producen en los chats de grupos.
Por su parte, Facebook, la cual ya
mostro su apoyo a Apple en su ba-
talla contra el FBI y el gobierno de
EEUU, también aplicard una mejo-
ra de la seguridad en su aplicacién
de mensajeria instantanea Messen-

ger. Mientras que la red social Snap-
chat, precisamente herramienta ri-
val de Messenger, introducira cam-
bios para desarrollar un sistema se-
guro que respete la privacidad de
sus usuarios.

Otra de las compaifiias que pla-
nea incorporar cambios en sus sis-
temas de privacidad es Twitter, con
los que tiene el objetivo de atraer a
nuevos usuarios e impulsar su cre-
cimiento.

Compromiso de Google
Google tampoco ha querido ser me-
nos y adoptara mejoras en su ser-
vicio Gmail, de tal forma que crea-
ra un nuevo sistema para mejorar
el cifrado de los correos que los in-
ternautas envian y reciben a través
de la plataforma.

La compaiiia con sede en Moun-

tain View esta realizando un buen
trabajo en cuanto a la proteccion del
trafico de sus motores de busqueda
contra posibles ataques informati-
cos perpetrados por cibercrimina-
les. En esta linea, el pasado martes
Google public6 un informe donde
comunicaba que el 77 por ciento de
su trafico ha sido cifrado, lo que su-
pone un importante aumento en
comparacion con el 25 por ciento
del trafico cifrado en 2013.

El sistema de encriptacion englo-
ba todos los servicios de Google ex-
cepto Youtube. No obstante, la pla-
taforma de videos también se in-
cluira a finales de 2016. Google rea-
liza esta labor no solo para proteger
alos internautas, sino también pa-
ra concienciar al resto de compa-
fiias tecnoldgicas sobre la impor-
tancia de la privacidad online.

'Hackean' la
publicidad de
varios medios con
un virus malicioso

elEconmista MADRID.

Algunos de los editores mas im-
portantes del mundo, como The
New York Times, BBC, MSN o
AOL, entre otros, han sido el
blanco de los cibercriminales
debido a su gran cantidad de au-
diencia: la publicidad de sus ver-
siones digitales ha sido hackea-
das con la intencion de atacar a
los lectores de EEUU con ran-
somware.

El ransomware se caracteriza
por ser un software malicioso cu-
ya labor consiste en aduefiarse
de los datos de los usuarios pa-
ra después cometer un chanta-
je sobre éstos, obligandoles a pa-
gar una cantidad econdémica a
cambio de recuperar su infor-
macion. Pues bien, algunos lec-
tores han sido victimas de este
ataque informatico al ser infec-
tados con ransomware en sus or-
denadores.

Elmétodo empleado para rea-
lizar este ataque ha sido median-
te malvertising (publicidad ma-
liciosa). De tal forma que los ci-
bercriminales aprovecharon la
publicidad que predomina en es-
tos medios para hacer llegar el
software malicioso a los usua-
rios.

Youtube declara la guerra a Adblock Plus

La plataforma quiere
evitar la utilizacion
de los bloqueadores

M. S. MADRID.

Youtube, la popular plataforma de
videos, ha comenzado su batalla
contra los internautas que dispo-
nen de Adblock Plus en sus nave-
gadores. La compariia estd mostran-

do mensajes de error a estos usua-
rios durante la duracion de los anun-
cios bloqueados y esta retrasando
la reproduccién de los videos.

El mensaje que reciben los usua-
rios reza lo siguiente: “Se ha pro-
ducido un error. Por favor, inténte-
lo de nuevo mas tarde”. Con este
mensaje de aviso, que tiene una du-
racién de 15 segundos, la compafiia
trata de provocar en los usuarios la
desactivacion de estos bloqueado-
res de publicidad. No obstante, una

vez ha finalizado el mensaje el vi-
deo se reproduce.

Trabas a los usuarios

De esta manera, Youtube trata de
poner trabas a los usuarios de
Adblock Plus que recurren a estos
softwares para bloquear los anun-
cios pre-roll caracteristicos de la
plataforma. Segtin han reportado
algunos de estos usuarios en la pla-
taforma Reddit, la medida de You-
tube esta siendo aplicada sobre di-

ferentes navegadores como Google
Chrome, Firefox y Safari.

La intencion que persigue You-
tube con este movimiento consis-
te en hacer ver a los internautas la
importancia de la publicidad en In-
ternet, pues se trata de una de las
principales fuentes de ingresos, asi
como impedir a los usuarios una
navegacion libre de publicidad. De
esta forma, los editores ganan un
aliado en la batalla que estan lidian-
do contra los ‘adblockers’.

Podemos
propone en el
Congreso derogar
la ‘Tasa Google'

Europa Press MADRID.

Podemos ha propuesto este pa-
sado jueves en el Congreso de-
rogar la “Tasa Google’ en Espa-
fia ya que, segun ha defendido el
diputado David Bravo, “el Go-
bierno sabe que ha cometido un
error” al ponerla en marcha. Pa-
ra ello, ha registrado en la Cdma-
ra una proposicion de ley para
derogar el articulo ‘32.2’ de la
Ley de Propiedad Intelectual,
que pone en marcha este canon.

El pasado 1 de enero de 2015
entro en vigor la citada ley, aun-
que el canon esta pendiente de
su desarrollo reglamentario. Fue
aprobado en Congreso y Sena-
do con los votos del PP y el re-
chazo de la oposicién.

Se trata de un canon, que tie-
nen que pagar los agregadores
de noticias a los editores de in-
formacion, por incluir enlaces y
fragmentos de sus contenidos en
sus paginas web, y una compen-
sacion que tendran que abonar
las universidades y centros de
investigacion a los autores.
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El TIUE condena a Espana por la

depuracion del agua y los vertederos

Cuatro poblaciones no cumplen en agua y son 30 los vertederos infractores

Tomas Diaz MADRID.

El Tribunal de Justicia de la Unién
Europea (TJUE) ha condenado a
Espafia por incumplir la normati-
va comunitaria de aguas residuales
para poblaciones con mas de 10.000
habitantes y de vertederos. Cuatro
son las conurbaciones que incum-
plen en el primer caso y 30 depdsi-
tos de basura en el segundo. Los fa-
llos no acarrean sancion.

No por esperadas son menos in-
gratas las sentencias. Esperadas,
porque los procedimientos se ini-
ciaron hace muchos afios sin que
Espaila reaccionara, y cuando ha
querido hacerlo era muy tarde pa-
raremediarlo, e ingratas porque el
actual Gobierno en funciones, so-
bre todo en el caso de las aguas re-
siduales, se ha volcado en solucio-
nar los problemas heredados.

En el caso de las aguas residua-
les, la confrontacion entre Espafia
y Bruselas se deriva de que el pais
incumple la Directiva 91/271/CEE
en varias de sus vertientes —ya su-
frimos una multa creciente que su-
ma mas de 40 millones de euros por
las poblaciones mayores de 100.000
habitantes— y en 2011 la Comisién

Europea remitié al TJUE el incum-
plimiento en 39 aglomeraciones ur-
banas mayores de 10.000 habitan-
tes, que debian que tener infraes-
tructuras de saneamiento y depu-
racion desde 1998.

Lasituacion ha mejorado mucho,
y en 2014 el andlisis del Tribunal se
limité a siete aglomeraciones. Fi-
nalmente nos condena por los mu-
nicipios de Berga, Figueres, El Te-
rri (Banyoles) y el centro de Ponte-
vedra-Marin-Poio-Bueu, mientras
que nos absuelve por Abrera, Ca-
pellades y Bollullos Par del Conda-
do. En Pontevedra, la papelera En-
ce se ha comprometido a contribuir
amejorar la situacion, para aclarar
que la contaminacion de la Ria no
tiene que ver con su planta de ce-
lulosa.

En la actualidad, Espafia se sitiia
en el puesto 19 de los 25 estados
miembro afectados por la citada Di-
rectiva y otros paises afrontan jui-
cio por incumplimiento, como Fran-
cia y Reino Unido.

De 120 a 30 vertederos

El caso de los vertederos es distin-
to, sobre todo porque su gestién no
estd en manos del Gobierno cen-

tral, sino de las comunidades autd-
nomas.

EI TJUE condena a Espafia por-
que 30 vertederos repartidos por
casi todo el pais, pero sobre todo en
Andalucia, no cumplen la Directi-
va1999/31/CE. Aqui la situacién
también ha mejorado desde que se
abrié el expediente: afectaba a 120
instalaciones, que debian haber si-
do selladas y clausuradas, o debi-
damente acondicionadas, desde
abril de 2001. Todos son de residuos
municipales o de residuos inertes,
es decir, de la construccion y la de-
molicién.

Sin embargo, podria ser bastan-
te peor, porque Ecologistas en Ac-

La imposicion

de sanciones queda
en manos de

la voluntad de la
Comisién Europea

cién denuncia que los vertederos
sefialados por los jueces “no son to-
dos los que estan ni estan todos los
que son”. Al calificar de inertes a
muchos de ellos, se enmascara la
realidad: no disponen de vigilancia
y reciben residuos de toda clase y
condicién, incluidos los peligrosos,
como aquellos que se generan a par-
tir de aparatos eléctricos y electro-
nicos.

Ademas, hay numerosos verte-
deros ilegales que se han quedado
fuera del procedimiento.

L.os autoconsumidores,

desde ‘insolidarios’

hasta ‘depredadores’

Andlisis

Tomas
Diaz

|2

Periodista

El debate sobre el autoconsumo esta alcan-
zando unos niveles de crispacion impropios
de una sociedad moderna y ajenos a un sec-
tor tan serio y politicamente correcto como el
energético. Ademas esa tension impide ver la
cuestion con la objetividad necesaria para al-
canzar un equilibrio que deje satisfechas a to-
das las partes enfrentadas.

El debate ya nacié torcido. Al poco de em-
pezarse a hablar de la proximidad de la renta-
bilidad de la generacién aneja al consumo
-hara unos cinco afios-, Iberdrola apunté
acertadamente la clave del asunto: la configu-
racion de las tarifas eléctricas y el modo en
que reparten los costes del sistema eléctrico
entre los consumidores. El problema fue que,
como resultado de esa mala configuracion, se
dijo que los autoconsumidores serian “insoli-

darios"” con los consumidores normales, al no
pagar parte de los costes fijos del sistema.

Como puede imaginarse, se levanté unim-
portante revuelo, se asumié que el calificativo
no habia sido afortunado y se pidieron discul-
pas, pero el dafio estaba hecho.

Pasé el tiempo y la tardanza en aprobar el
marco regulatorio -se hizo sélo cuando se
constato que el autoconsumo estaba desarro-
llandose descontroladamente por culpa del
vacio normativo- no hizo otra cosa que ca-
lentar los animos. Y cuando llegé la regu-
lacién, el ya famoso Real Decreto
900/2015, el debate, encendido a
esas alturas, se centré en el mal lla-
mado impuesto al sol -no es un gra-
vamen, sino un peaje-, es decir, la obli-
gacion de pagar al sistema por cada
uno de los kWh autogenerados.

La complejidad de la materia, el lar-
guisimo periodo electoral -arrancé el
24 de enero de 2014, con la convoca-
toria de las elecciones municipales y
autondmicas, y atin no ha terminado-, el

conflicto econdmico entre generacion distri-
buida y generacion centralizada, y el inevita-
ble enfado de los consumidores con los pre-
cios energéticos, han propicidado que la ten-
sion siguiera incrementandose. Hoy por hoy,
todos los partidos politicos, menos el PP, se
han comprometido a modificar el actual mar-
co regulatorio.

El dltimo episodio lo ha protagonizado Al-
berto Nadal, secretario de Estado de Energia,
que ha tachado a los autoconsumidores de
“depredadores” de los consumidores norma-
les. Aparte de lo innecesario del insulto, mas
de uno ha debido de acordarse de Adam
Smith al escucharle, porque la economia cla-
sica indica que cada cual debe buscar su pro-
pio beneficio y que el mercado ya se encarga
de convertirlo en beneficio co-
mun.

ISTOCK

Sea como sea, el problema del autoconsu-
mo, la insolidaridad y la depredacidn, esta en
la configuracién de las tarifas y en como se
reparten los costes entre los consumidores.

Mas alla del debate sobre qué cosas han de
incluirse en el recibo de la luz y qué en los
presupuestos del Estado, las tarifas eléctricas
recogen dos tipos de costes: peajes, relativos
alas redes, y cargos, referidos a otras parti-
das, como los intereses del déficit de tarifa o
la solidaridad territorial, que exige que la luz
tenga el mismo precio en toda Esparia.

El caso es que existe una metodologia ela-
borada por la CNMC para la consignacién de
los peajes a los consumidores en funcién del
nivel de tensién al que se enganchen a las re-
des: cuanto mas alta, menos se paga. Sin em-
bargo, el Gobierno decidié hacer caso omiso
de ella y reparte los costes a su gusto.

Y en le caso de los cargos, ni siquiera existe
tal metodologia, por lo que el Gobierno puede
hacer y deshacer a su antojo sin que se le sa-
quen los colores.

A ello hay que sumar que los peajes y
B, cargos se asignanalapartefijaoala

~ parte variable del recibo -de ahi sale el
pago por autogenerar- también sin apli-
car metodologia alguna.

Por lo tanto, el maremagnum alrededor
del autoconsumo y el impuesto al sol no
es sino el reflejo de un deficiente disefio
del mercado. Y conviene recordar que
la tarea del regulador es, precisamente,
disefiar un mercado que funcione correc-
tamente, no demonizar a los agentes que
quieren participar en él.
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Sonia Navarro
IVECO

Sonia Navarro ha sido nombra-
da nueva Directora de Comuni-
cacion y Relaciones Institucio-
nales por la marca Iveco, en sus-
titucién de Ana Montenegro. Na-
varro, que cuenta con una amplia
experiencia, ha desempefiado su
carrera en el sector del automo-
vil en compafiias como Bridges-
tone 0 Daewoo Motor Ibéria.

Angélica Santos
BRAND UNION

Angélica Santos ha sido nombra-
da nueva Consultora Senior en
su nuevo equipo de estrategia de
Madrid. Cuenta con una expe-
riencia de mas de 10 afios en
branding y gestion de estrategia
publicitaria y ha pertenecido a
agencias como Arista. Santos ha
trabajado para clientes como El
Corte Inglés o Alain Afflelou.

Matthieu Duncan
NATIXIS

Natixis Global Asset Manage-
ment ha nombrado a Matthieu
Duncan como nuevo Director
General. Duncan ha completa-
do sus estudios en la Universi-
dad de Texas y en la de Califor-
nia. Comenz0 a trabajar en Gold-
man Sachs en 1990 hasta 2003
donde logré varios puestos de
relevancia.

Laurent Paillassot
ORANGE

Laurent Paillassot ha sido desig-
nado Consejero Delegado de
Orange Espafia, tras la renuncia
de Jean Marc Vignolles, que ocu-
para otro cargo. Se espera que
Paillassot ponga en valor los lo-
gros conseguidos durante los 9
aflos anteriores y que continte
con la positiva evolucién de la
compafiia.

Unai Zubeldia
LOOP

Loop ha nombrado a Unai Zu-
beldia para liderar la actividad
de la compaiiia en el Pais Vasco.
Zubeldia es Ingeniero Industrial
en TECNUN y cuenta con un
EMBA en Deusto Business
School. Cuenta con una expe-
riencia profesional de mas de 16
afios en CAF y ha coordinado
equipos en Irlanda o Francia.

Carles Navarro
BASF

Carles Navarro ha sido nombra-
do nuevo Director General de
BASF Espaiia y sucede a Erwin
Rauhe. Navarro ejerci6 de Pre-
sidente en Canad4 hasta la fe-
cha. Es licenciado en Ingenieria
Quimica por el IQS y cuenta con
un master en Direccién de Mar-
keting en la ESADE.

Mireia Vidal
L'OREAL

Loréal ha nombrado a Mireia
Vidal nueva Directora de Recur-
sos Humanos del grupo en Es-
pafia. Vidal cuenta con una am-
plia trayectoria. Comenz6 a tra-
bajar en Nexus en 1999. Destaca
su importante labor en Google
donde comenzé a trabajar en
2007.

Gonzalo Burgos
MUNDOFRANQUICIA

La consultora especializada en
franquicias ha designado a Gon-
zalo Burgos nuevo Director de
Formacion y del Master en Di-
reccion y Gestion de Franqui-
cias. Es ingeniero de tipografia
en la UPM y lleva vinculado al
sector de la franquicia desde ha-
ce 4 décadas.

Jestis Fernandez
GROUPM

El area de operaciones de
GroupM Espaiia estara liderada
por Jesus Fernandez quien sus-
tituira a Jorge Serrano como nue-
vo Director General de Trading.
Fernandez es licenciado en Pu-
blicidad y Relaciones Publicas y
ha trabajado en MediaCom Es-
pafia mas de 16 afios.

M2 Angeles Prieto
HILL INTERNATIONAL

La empresa lider mundial en Pro-
ject Management, Hill Interna-
tional, ha nombrado a M# Ange-
les Prieto nueva Vicepresidenta
y Gerente en Espatia. Prieto ha
estudiado Arquitectura y cuen-
ta con un master en Gestion y
Direccion de Empresas. Se in-
corporo a la empresa en 2010.

Philippe Donnet
GENERALI

Generali hanombrado a Philippe
Donnet nuevo Director General
de la compaiiia. Ademas, es el
Gerente de Generali Italia des-
de 2013. Donnet ha trabajado en
el sector muchos afios y ha ocu-
pado posiciones muy altas en va-
rios grupos de seguros interna-
cionales.

Lorena Garcia
HUTZ & POSNER

Lorena Garcia se ha incorpora-
do a Hutz & Posner como nue-
va Directora del Departamento
de Industria en Espafia. Garcia
comenzd su carrera profesional
en 2012, y tres afios después, pa-
sa a formar parte de la compa-
fiia como Responsable del area
de Industria y Comercio.

Marilena Bonilla
PROTOS

Las bodegas Protos ha designa-
do a Marilena Bonilla Directora
Técnica con la responsabilidad
de coordinar la elaboracion de
las 5 bodegas que tiene el grupo
como Ribera del Duero o Rue-
da. Bonilla ha estudiado Biolo-
gia y Enologia. Comenz0 a tra-
bajar en Protos en 2005.

Agusti Amorés
AlS

AIS ha incorporado a Agusti
Amords como nuevo Director
de Desarrollo de Negocio para
Espafia. Amords se incorpord a
la empresa en 1999 como Geren-
te de Cuentas y en 2011 fue Di-
rector de Cuentas para Espafia
y Portugal. Tendra que impulsar
ala consultora en Espafia.

Vidal Fernandez
TERADATA

La compaiiia lider en analisis de
big data y aplicaciones de mar-
keting ha designado a Vidal Fer-
nandez nuevo responsable del
area de Analitica Avanzada pa-
ra Espafia y Portugal. Fernandez
es doctor en Econometriay da-
ta scientist con mas de 20 afios
de experiencia.
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El ‘baile corporativo’ cae un 30% ante
el frenazo de EEUU y Latinomérica

Europa se sale de la foto con ejemplos de

fusiones como la de Deutsche Boerse y LSE

Fernando S. Monreal MADRID.

Que los tres primeros meses del afio
2016 en fusiones y adquisiciones
empresariales van a pasar a la his-
toria es evidente. Sin embargo, no
sera precisamente por el buen com-
portamiento de este mercado.

Mas bien todo lo contrario. Nun-
ca antes en los ultimos 12 afios se
habian registrado tan pocas opera-
ciones ni se habia movido tan poco
volumen como ha ocurrido en es-
te inicio de afio. Cerca de 55.000
millones de euros y unas 3.000 ope-
raciones lo atestiguan. Asi lo sefia-
lan los datos recogidos desde Bloom-
berg, que revelan una caida del 30
por ciento respecto a los niveles re-
gistrados a estas alturas del afio en
2015.

Norteamérica y Latinoamérica
son dos de las regiones que mejor
escenifican este comportamiento,
al no haber logrado superar hasta
ahora los niveles vistos en el ante-
rior ejercicio. Sin embargo, es en
China donde se ve el mayor decli-
ve. En la zona de Asia Pacifico, el
importe agregado movido en el mer-
cado de fusiones y adquisiciones es
hasta ahora cerca de un 70 por cien-
to inferior al registrado en el mis-
mo periodo de tiempo de 2015.

No obstante, China es uno de los
paises que puede dar la vuelta a es-
ta tendencia. Asi lo asegura José
Luis Martinez Campuzano, que afir-
ma que, con sus nuevas medidas, el
Banco Central de la Reptiblica de
China “facilitara fusiones y adqui-
siciones buscando soluciones para
los activos con problemas”.

Y es que, entre las regiones mas
desarrolladas del mundo, s6lo Eu-
ropa logra elevar los niveles de 2015.
Lo consigue gracias a operaciones

Un afio afio de récords negativos
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como la registrada entre BG y Ro-
yal Dutch Shell, que, pese a que fue
anunciada en 2015, se concretara y
se finalizar4 este afio.

A parte de ella la fusién entre
Deutsche Boerse y London Stock
Exchange es otra de las operacio-
nes que mas estan llamando la aten-

cién en 2015. Fue en febrero cuan-
do se empez6 a hablar de ella. Sin
embargo, hasta mediados de mar-
70 no se hicieron publicos los tér-
minos del acuerdo que dara lugar
al mayor gestor de bolsa del plane-
tay que supone una clara apuesta
contra el Brexit.

elEconomista

Y no es la tnica que ha movido
mas de 12.000 millones de euros en
el Viejo Continente. BT Group anun-
ci6 en febrero de este ejercicio que
habia alcanzado un acuerdo con
Deutsche Telekom y Orange para
comprar su negocio britanico de te-
lefonia mévil por un monto total de

El volumen movido por este tipo de operaciones
en el mercado chino cae un 70% en el aio

12.500 millones de libras, es decir,
unos 16.000 millones de euros.

Al otro lado del Charco son
Berkshire Hathaway y Avago las
que han logrado maquillar la caida
en este tipo de operaciones en 2016.
El holding financiero de Warren
Buffet anunci6 la compra de Preci-
sion Castparts, una empresa de bie-
nes industriales dedicada a la fabri-
cacién de metales, en agosto del afio
pasado. Sin embargo, se trata de una
operacion que se espera que se ha-
ga efectiva este afio.

Por su parte, Avago Technologies,
disefiador, desarrollador y provee-
dor de semiconductores (chips pa-
ra todo tipo de productos tecnolo-
gicos) es otra de las firmas que sal-
t6 a la palestra en julio tras anun-

Sélo en Europa

y Oriente Medio
se ha conseguido
superar los niveles
del afio pasado

ciar que compraria Broadcom por
28.000 millones de euros en una
operacion que finalizé el pasado
mes de febrero.

La tecnologia es la excepcion
En este sentido, la operacién de Ava-
goy Broadcom representa a la per-
feccion lo ocurrido en 2016. Y es
que, por sectores, el mas activo en
lo que va de 2016 esta siendo el de
la tecnologia. No en vano, se ha ele-
vado el volumen movido por este
tipo de operaciones en mas de un
60 por ciento en lo que va de ejer-
cicio.

El sector inmobiliario es el mas activo en Espania en 2016

Fernando S. Monreal MADRID.

En Espafia la situacion es similar.
Segun los datos recopilados por
Bloomberg, se ha producido un des-
censo del 50 por ciento respecto a
los tres primeros de 2015 al calor
de un mes de enero que sirvio pa-
ra batir todos los registros negati-
VOs.

No en vano, en el primer mes del
afio, este tipo de operaciones se si-
tub en niveles no vistos desde el

ejercicio 2012 y el valor de dichas
operaciones cay0 cerca de un 80
por ciento respecto al mismo mes
del afio anterior, segun los datos de
TTR.

Los mas activos

Sélo la venta de Gestamp Automo-
ci6n por parte de ArcelorMittal por
un monto de 885 millones de euros
y la venta de 4 plantas de energia
edlica a Cerberus Capital Manage-
ment por parte de Sinia Renovables

por 175 millones de euros han ser-
vido para poder maquillar un mal
inicio del ejercicio en este sentido.

De hecho, segtin recoge Bloom-
berg, desde el segundo trimestre de
2012 no se habian cerrado tan po-
cas operaciones de este tipo en Es-
pafa.

No obstante, no hay que olvidar
que aun queda por cerrarse la ven-
ta anunciada por parte de Eroski
de un lote de 36 hipermercados a
Carrefour por un total de 205 mi-

llones de euros. Tal y como refleja
el tltimo informe mensual de TTR
sobre el mercado transaccional es-
pafiol, por sectores “los mas acti-
vos en lo que va de 2016 en Espafia
son el inmobiliario, con 61 opera-
ciones, el de Internet, con 20, el tec-
nolégico, con 17,y el financiero y de
seguros, con 13”.

En lo que respecta al mercado
transfronterizo en 2016, “las em-
presas espafiolas eligieron como
principales destinos de sus inver-

siones a Francia”, sefialan desde el
mismo informe.

Tras el pais galo, con sélo cinco
operaciones, y Reino Unido y Esta-
dos Unidos, ambos con tres opera-
ciones, son los siguientes protago-
nistas.

Por su parte, en términos de vo-
lumen de inversién destacan Chi-
le, con un capital movilizado de 948
millones de euros y Estados Uni-
dos, con mas 920 millones de eu-
ros.
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La francesa Renault entra en cuarentena
ante el deterioro de su recomendacion

Rio Tinto se estrena en la cartera con mucho éxito al acumular una rentabilidad superior al 3%

Irene Hernandez MADRID.

La automovilistica cuenta con un
consejo de compra que se ha dete-
riorado en los tltimos meses, lo que
le hace caminar entre el fino alam-
bre que separa un consejo de com-
prar de uno de mantener. En el ca-
so de que esto ocurriera, la firma
tendria que abandonar la cartera
de elMonitor.

Renault comenzé el afio con una
recomendacion clara de compra so-
bre sus titulos. Ahora, tres meses
después, cuenta con un consejo que
no tenia desde el mes de agosto del
afio pasado, cuando era un mante-
ner. Desde que comenzara el nue-
Vo afo, esta valoracion sobre sus ac-
ciones se ha ido deteriorando. Por
ello, queda bajo control de elMoni-
tor, yaque si se diera el caso de que
la compafiia pasara a recibir un con-
sejo de mantener, tendria que salir
de la cartera.

La automovilistica francesa tam-
bién se vio afectada a principios de
este aflo por la investigacion sobre
las emisiones de gases contaminan-
tes de los coches, arrastrada por la

La gala sufrié su
mayor caida desde
1999 al conocerse
que la estaban
investigando

polémica con Volkswagen que es-
tall6 el pasado mes de septiembre
hundiendo en bolsa a la alemana.
Cuando salt6 la noticia de la inves-
tigacién a Renault hace dos meses,
los titulos de la francesa llegaron a
desplomarse hasta un 23 por cien-
to —experimentando asi su mayor
caida desde 1999- en la Bolsa de Pa-
ris, aunque al cierre de la sesion del
dia consiguieron rebotar parte de
la caida para terminar con unas pér-
didas superiores al 10 por ciento.

La automovilistica entro en la es-
trategia la primera semana del 2016,
cuando entonces contaba con la se-
gunda recomendacion de compra
mas solida de todo el sector auto-
movilistico europeo, detras de
Daimler. Renault tiene fijado un stop
loss, para proteger a la herramien-
ta de posibles mayores pérdidas, en
los 62,18 euros, momento en el que,
de llegar a tocarlos, nos veriamos
obligados a dejarla fuera de la car-
tera.

De momento se encuentra lejos.
Ahora, sus acciones cotizan en la
zona de los 85,75 euros, cerca de un

La incorporacién de Rio Tinto
es el Unico cambio de la semana
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7,5 por ciento por debajo de lo que
lo hiciera el primer dia de este 2016,
tras tocar su nivel mas bajo este afio
el pasado 12 de febrero. Con todos
estos movimientos, el consenso de
mercado estima que la compaiiia
esta infravalorada, por lo que sitiian
su precio objetivo en los 96,76 eu-
ros, lo que se traduce en un poten-

Estén tranquilas por
el momento en la herramienta
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Puede peligrar su continuidad
en la herramienta

cial alcista a 12 meses vista del 15
por ciento.

Rio Tinto cambia su CEO

Rio Tinto se incorporé ala cartera
el pasado martes, momento en el
que sus titulos se cruzaron con su
precio de entrada establecido en las
19,5 libras. Ahora sus acciones co-

CLASIFICACION DEL
elMonité&r

R= Rentabilidad anual (%)
M \"/ R
7,69 0,00
9,52 0,00
9,38 3,13
13,33 0,00
15,00 0,00
14,00 2,00
16,13 0,00
16,67 0,00
16,67 0,00
15,15 3,03
22,22 0,00
19,23 3,85
15,00 10,00
20,00 5,00
2581 0,00
27,27 0,00
20,83 833

2174 1304

2857 1071

Puestos que suben Puestos que bajan
desde el 11/03/2016 desde el 11/03/2016
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tizan en la zona de las 20,15 libras,
lo que provoca que la britanica acu-
mule una rentabilidad en los ape-
nas cinco dias que lleva en cartera
de hasta el 34 por ciento. Y es que,
al igual que todo el mercado, la mi-
nera arranco el afio a labaja, lo que
le llevé a tocar su menor nivel del
2016 el pasado 20 de enero, desde

donde ha logrado rebotar casi un
28 por ciento. Con esto, la compa-
fifa que posee cerca de un 57 por
ciento de recomendaciones de com-
pra, cuenta todavia con un poten-
cial alcista cercano al 7 por ciento,
segun el consenso de mercado que
recoge Bloomberg.

Dentro de la cartera, la firma ha
centrado la atencién ya que a tra-
vés de un comunicado, la compa-
fifa anunci6 que su actual CEO, Sam
Walsh, abandonara el cargo el pro-
ximo 1 de julio, cuando sera reem-
plazado por Jean-Sébastien Jacques,
actual responsable del negocio de
cobre y carbén de la minera. Para
“garantizar una transicion tranqui-
la”, Jean-Sébastien Jacques, de 44
afios, se incorporara con efectos in-
mediatos al consejo de la compa-
fila como viceconsejero delegado,
informé la empresa, a la vez que
asegurd que “esto indica un cam-
bio de direccién para Rio Tinto, da-
do el tipo de experiencia que trae
Jacques” gracias a su labor al fren-
te de diferentes proyectos vincula-
dos a distintas commodities en va-
rios paises.

Sam Wals fue
nombrado en 2013
y deja un ahorro de
6.000 millones de
ddlares en costes

Sam Walsh fue nombrado en ene-
ro de 2013 como sustituto de Tom
Albanese, después de que la com-
pafiia se viera obligada a tomar al-
rededor de 14 millones de ddlares
en amortizaciones de ofertas falli-
das en aluminio y carb6n. Su con-
trato, que originalmente deberia ha-
ber concluido en diciembre de 2015,
habia sido ampliado en octubre de
2014, semanas después que Rio Tin-
to rechazara publicamente su fu-
sién con Glencore. El australiano
llev6 a cabo durante su mandato un
régimen de reduccion de costes,
mediante la desinversion de acti-
vos y el recorte de gastos en pro-
yectos, ya que los precios del mine-
ral de hierro, su primera fuente, se
han desplomado desde los maxi-
mos de 2011. “Sam deja Rio Tinto
como una empresa mas fuerte y con
un futuro brillante”, “en un contex-
to econdmico volatil, él y su equi-
po han transformado el negocio”,
afiadi6 la compaiiia. Y es que Walsh
logré reducir los costes en mas de
6.000 millones de délares durante
su mandato.
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RENTA UN 2,75%

Union Pacific abona su
primer dividendo del aio

La ferroviaria estadounidense efectuara este jueves un
pago de 0,55 centavos de ddlar entre sus accionistas

Noelia F. Aceituno MADRID.

El género western ha llevado al ima-
ginario colectivo imagenes de in-
dios y vaqueros, fuertes y carava-
nas de carrosy caballos. Los carros
y diligencias fueron el medio de
transporte mas comuin del Oeste es-
tadounidense, hasta la aparicion del
ferrocarril.

Abraham Lincoln fue el encarga-
do de impulsar la construccion de
railes en esta parte del pais. Laidea
habia surgido varios afios antes, pe-
ro la falta de acuerdo habia ido pos-
poniendo su puesta en marcha. El
presidente se encargd6 de que el pro-
yecto saliera adelante gracias a la
firma del Pacific Railway Act en
1862. La primera compaiiia bene-
ficiada fue la Central Pacific Rail-
road of California, que comenzé su
trabajo en Sacramento, California.

Union Pacific aprovechd la apro-
bacién del documento para consti-
tuirse como compaiiia. El Gobier-
no le asignd el tramo hacia el oes-
te, desde el rio Missouri, y le adju-
dico, como al resto de empresas
participantes en el proyecto, 6.400
acres —unas 2.600 hectareas-, y
48.000 dodlares en bonos del gobier-
no por cada milla construida.

El plazo fijado para la finaliza-
cién de su parte era el 1 de julio de
1874. Union Pacific inaugurd su pri-
mer tramo en julio de 1865 y bauti-
z0 a su primera locomotora con el
nombre de General Sherman, como
uno de los militares mas destaca-
dos de la Guerra de Secesion. Aque-
lla ocasién deberia haber sido un
dia festivo, sin embargo, la mala ges-
tién de Thomas C. Durant, vicepre-
sidente, se tradujo en despidos de
buena parte de sus trabajadores por
falta de dinero.

A pesar de las dificultades y de la
ralentizacion de la construccion, en
1869 se logro la union del tramo a
cargo de Central Pacific Railway y
de Union Pacific. El hist6rico acon-
tecimiento se produjo el 10 de ma-
yo de ese afio en Promontory
Summit, en el estado de Utah.

Union Pacific continud su expan-
sion por Estados Unidos, pero los
problemas volvieron a aparecer. En
1872, la compaifiia protagonizo6 un
escandalo de corrupcién con Cré-
dit Mobilier. Ambas empresas se
dedicaron a inflar las tarifas de cons-
truccion y a embolsarse la diferen-
cia. Un fraude que también salpicd
a algunos miembros del Congreso.
Los problemas no acabaron ahi: en
1893, Union Pacific se declar6 en
bancarrota.

La estadounidense sorte6 sus di-
ficultades y continud su labor has-
ta nuestros dias. Los trenes de esta
empresa transportaron la antorcha
olimpica en los Juegos de Atlanta
de 1996 y, también, la de los Juegos
de Invierno de Salt Lake, en 2002.
Union Pacific se dedica hoy al trans-
porte de mercancias y conecta con
Canaday con México.

cogido dentro del precio de la ac-
cioén) en los ultimos ejercicios. En
2010, esta ratio ascendia a las 35,6
veces; hoy, se queda en las 15,5. Por
tanto, un inversor necesita ahorala
mitad de tiempo para recuperar lo
invertido por la via del beneficio.
Union Pacific alcanzarda un PER de
12,5 veces en 2018, por debajo de la
media de su sector.

¢Cdmo evolucionan sus
beneficios?

BENEFICIO NETO (MILL. EUROS)

4021 4363 4769

2016

2017 2018

Las ganancias de Union Pacific so-
bresalen de su competencia. La com-
pafiia presentd en su tltimo ejerci-
cio 4.032 millones de euros, un
3,2por ciento mas que en 2014. Es-
ta subida no se repetira el aflo que
viene, segun las previsiones de
Bloomberg, que apuntan a una lige-
ra caida. No obstante, los analistas
confian en que vuelva a recuperar
el crecimiento en 2017, con mas de
4.360 millones de délares. A partir
de 2019, la cifra superara los 5.000
millones de euros de beneficios
anuales. Al mismo tiempo que ha
ido incrementando sus ganancias,
también ha aumentado su deuda.
Asi, en el periodo 2010-2015, los
compromisos de Union Pacific cre-
cieron hasta los 11.627 millones. Es-
te afio podria ascender hasta los
12.058 millones.

¢Cdmo evoluciona su
PER?

PER (VECES)
155
139 15
2016 2017 2018

La estadounidense ha seguido el
ritmo de su sector y ha ido norma-
lizando su PER (niimero de veces
en las que el beneficio aparece re-

¢Cdmo evolucionara su
dividendo?

RENTABILIDAD POR DIVIDENDO (%)

294 314

2,75

2016 2017 2018

Las entregas de Union Pacific han
pasado de rentar un 0,64 por cien-
to en 2010 a un 2,75 por ciento en
2016. Su rentabilidad por dividen-
do esta por encima de la media de
su competencia, aunque la de CSX
Corporation y Norfolk Southern
Corporation oscila entre el 2,8 y el
2,87 por ciento, respectivamente.
Los pagos de la compafiia aumen-
taran su rentabilidad en los préxi-
mos afios y llegara al 3,14 por cien-
to en 2018. Union Pacific retribuye
tres veces al afio a sus accionistas.
El primer dividendo lo abonara el
31de marzo, con valor de 0,55 cen-
tavos.

¢Cdmo se ha movido en
el parqué?
EVOLUCION (EUROS)
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Union Pacific ha comenzado el afio
con una ligera recuperacioén en bol-
sa, después del mal comportamien-
to de 2015. La estadounidense su-
fri6 su peor afio bursatil de la his-
toria, con una caida del 34,36 por
ciento. Este 2016, suma un 4,6 por
ciento y recupera un 18,5 por cien-
to desde los minimos de enero.

El Marcador
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Calculated by

STOXX

CUSTOMIZED®

167774

VARIACION ANO EN PORCENTAJE

-9,34%

Datos a 28 de agosto de 2015

sToxx 600 N

341,71

VARIACION ANO EN PORCENTAJE

-6,59%

S&P 500

—=

CIERRE EN PUNTOS

2.04394

VARIACION ANO EN PORCENTAJE

+0,1%

La seleccién de 30 valores nacionales e internacionales que presentan
mejores fundamentales. A 18/03/2016.

.

Los 30 de la cartera internacional de elEconomista

POTENCIAL RENT. POR VARIAC. Xﬁ%
PAiS COMPARNIA ALCIS{{A‘; ;(E,'f; Dlvzl'gfy g/?) zoff-’z‘bﬁy{:/g BOI('%
>0 Pembina Pipeline 950 27,8 528 72,76} 17,88
EE= Nielsen Holdings 2,09 : 184 2,18 246,191 13,39
] Enbridge 11,10 22,3 4,18 66,83 10,33
E= Union Pacific 351 | 155 2,75 877 624
BE= HD Supply Holdings 11,741 12,8 0,00 Dgpérdidas i 5 g9
E= UnitedHealth Group 14,06 | 16,1 1,22 65,07 5,86
WPP 594 153 3,25 32120 1,79
B= Apple 2562 116 207, 6071 051
E= Ally Financial 3813: 7.9 0,61 50,75: -1,82
E= skyworks Solutions 25,06 i 13,0 1,43 203,85 -2,49
B 1 smurfit Kappa Group 27,45 10,5 3,29 122,370 -293
E= Delta Air Lines 3448 7,1 116{ 82313 -408
Pandora 29,741 171 201; 10999 -476
[ @ | Japan Airlines 2683 7,2 3,23 40,50 -6,06
E= Abbvie 2834 11,0 4,07 540,72{ -6,62
B B Renault 1210 69 3,18 96,23 -8.24
IAG 4088 64 380 16560i -9,75
B Carnival Corporation 20,88 i 14,5 2,48 191,00 -10,11
I Manulife Financial 19591 96 4,01 20,80 -10,22
| @ | JXHoldings 1629 86 3,74 Depérdidas i 10,56
B Gilead Sciences 29,25 7.3 2,09 59,10 -11,52
EE= WestRock 16,42 14,6 3,81 75901 -13,66
= Daimler 26401 7,7 5,16 36,261 -14,11
I N ENGIE 20,92 12,4 7,15 13,16 -1525
[ @ ] Mitsubishi Heavy 47,71% 972 3,17 74,11:-18,19
EE= Western Digital 5224 7.8 4,39 15,241 -23,40
Ashtead Group 2819 94 2,45 54,02 -23,59
Barclays 4021 92 2,62 Depérddas | 76,63
[ @ | Dai-Ichi Life Insurance 36,18 7,7 3,49 70,68 i -31,08
E= Endo International 118,11 5,0 0,00 gigzﬂggz -50,95
| Eco 30 ENELARNO (%) -814

Fuente: FactSet. (*) N2 veces que el precio de la accidn recoge el beneficio.
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Renta variable
Vuel i tar los fund tal Bolsas
ueiven a iImportar 10s tTundamentales Fondos recomendados
INDICES VARJAC\CN A UN ARO PER 2016 RENT POR
DATOS A UN ARO (en porcentaje) RENTABILIDAD  VOLATILIDAD 5DIAS () s (WEGES)  DIVID. ()
Los mercados estan cumpliendoala  cesitan algo mas. Y en eso mucho tie- zimftel: Funds US Fundamental -0,04 17,49 bex35 [E3 043 1809 1400 446
perfeccidn con ese proceso seginel  ne que decir la politica, como recor- Robeco BP Global Prermi Gao BE 067 113 144 376
cual, tan répido estamos en plenaeu-  d6 Draghi alos lideres europeos ayer, — gorie B p™ o -065: 1577
. , . , g : Dax Xetra S 1.2 -16,54 12,53 3,29
foria, pasamos a stand by y,de ahi,a  porque los inversores, después de Vontobel Fund Emereing Market ;
la depresion, conrazénosinella.La  afios bajo los efectos del dopping mo- E::it; elrund Emerging iarkets -175: 11,74 DowJones = 212 276 1608 268
falta de consistencia de las subidas  netario, estan volviendo a primar los Allianz RCM Europe Equity Growth 51300 mmm 500 -18,51 12,09 225
post-BCE hacen pensar que estamos ~ factores fundamentales por encima -061: 1877 Boesa  EEY L7 B
inmersos en ese punto intermedio  de cualquier excusa con un caracter ' sha ' ' ! '
de dudaenel que los inversoresne- mas puramente especu]ativo, Fuente: VDOS. Texto y recomendacién: Tressis. elEconomista Nikkei225 ® -1,26 -1450 1732 193
Renta fija
1 v T
Bancos centrales, ‘esperar y ver Fondos recomendados Renta Fija
DATOS A UN ARO (en porcentaje) RENTABILIDAD  VOLATILIDAD e WGy  A0s)  AMSe)  ANOSC)
Hablemos de bancos centrales. Por  monetaria es clara, emplazando otras Carmignac Sécurite 0,01 1,41 Espafia 0,60 0,03 143 261
unlado, lareunién de laReservaFe-  dos subidas a lo largo del afio. El Ban- ] ETEEETR .
deral se saldé con la decision deman-  co de Inglaterra decidié el viernes (ﬁnsg ncomerundE Acc -0,03 2,80 Alemania 048 08 021 091
tener los tipos estables entre €] 0,25-  mantener invariables tanto los tipos . Reino Unido 470 047 145 230
0,5 por cientoy con unarebajaenlas  (en minimos del 0,5) como su pro- E{f‘,,‘;‘ ,55:5 Euro Short Duration -009: 083
previsiones de crecimiento y de in-  grama de compras, rebajando sus es- ] EEUU 043 0,84 188 2,68
flacién de la economia, muy afecta- timaciones de crecimiento dada la il i —042: 232 Japén 016 023 009 045
daporla caida del precio delaener-  situacién econdémica y la incertidum- : ’ ! ' '
gia. La apuesta por lanormalizaciéon  bre que genera un posible Brexit. Fuente: VDOS. Texto y recomendacion: Tressis. elEconomista Brasil B9 1352 1403 -
Materias primas
o L] L] - »
Los metales preciosos ejercen de refugio  Fondos recomendados Materias Primas
FUTURO PRECIO CAMBIO 5 CAMBIO 12
DATOS A UN ANO (en porcentaje) RENTABILIDAD VOLATILIDAD DIAS (%) MESES (%)
El oro presentaba una correlacién  mercado, como por el aumento de la RX::IS Invest Commodity Plus NC ) ) Petroleo Brent a8 257 225,90
negativa con el resto de activos, ac-  demanda de algunos bancos centra- . Petréleo WTI 39,98 384 -1048
tuando como refugio. Asi, enlo que  les, como el chino que, a principios ~ Farvest World Commodities 241 976 Oro 1.251.30 064 869
llevamos de 2016, la revalorizacién  de mes, aumentaba sus reservas ofi- b 22800 185 1187
. . . . JPM Global Natural Resources obie " " /
experimentada es deun 184 porcien-  ciales, previsiblemente para soste- 323 2865 Niguel 8.869.50 16 3520
to, llegando a niveles no vistos des-  ner el yuan. Curiosamente, Barclays T mep— Alarinio 1'521'00 —1,8 i ” 4'53
de enero de 2015. Esta apreciacion  ha abierto en Londres su primera bo- = -1,92 17,83 o '15 9’6 5’ - 25'37
viene provocada tanto por el senti- veda de seguridad para almacenar 0 ’ ’ ’
Trigo 3.119,00 290 13,09

miento negativo predominante en el

metales preciosos.

Fuente: VDOS. Texto y recomendacion: Tressis. (-) No disponible. elEconomista

Gestion alternativa

El Libor, bajo la lupa

Fondos recomendados

HFRX Global Hedge Fund (puntos)

DATOS A UN ANO (en porcentaje) RENTABILIDAD VOLATILIDAD 1080
Han pasado casi cuatro afios desde  a cabo en el mercado interbancario  SLI Global SICAV GARS A EUR 037 303 A S St M S S M S e
que tuvimos conocimiento del escdn-  y términos de financiacién por par- s ' YN A M J 7 A S 0 N D EFM
dalo del Libor. Para mejorar la con-  te de los bancos centrales e institu-  Pimco Unconstrained o6l . . 2015 2016
fianza sobre este indicador se encar-  ciones no bancarias. El Libor es el T ' éngoee”W'Ch Global Hedge Fund (puntos)
g6 de su gestion al estadounidense  principal indice de referenciaenope- ~ Old Mutual Global Equity 6000
. . Absolute Return - - 5500 — 6.166,22
Intercontinental Exchange. El ope-  raciones de futuros y swaps en el mer- ; o N
rador norteamericano ha decidido  cado de derivados y la confianza en gleatcukr';(xlz( gBE“mPea" Absolute 0.48 281 4500
tener en cuenta nuevos algoritmos  cuanto a su calculo es vital para las i ' o 2on 20m  20m 20w 205 1
matematicos, operaciones llevadas ~ mesas de tradmg' Fuente: VDOS. Texto y recomendacidn: Tressis. (-) No disponible. elEconomista Fuente: Bloomberg. elEconomista
Divisas Actualidad y perspectivas para los préximos trimestres
PREVISIONES PREVISIONES PREVISIONES
VALORES ULTIMO CRUCE JUN/16 SEP/16 2017 2018 VALORES ULTIMO CRUCE MAR/16 JUN/16 2017 2018 VALORES ULTIMO CRUCE MAR/16 JUN/16 2017 2018
Euro-Dolar [ = 113 1,08 1,08 110 116 Euro-Franco Suizo INEHIECH 1,09 110 110 114 116 Délar-Yuan =l 6,65 6,70 6,80 6,75
Euro-Libra [N B 078 076 074 075 074  Llbediler SIEEE 145 14 145 153 156 Dolar-Real Brasilefio == KMl 361 415 415 418 413
EwoYen [EE] @ 111 117 118 121 120 DélarYen = ] 11 117 118 121 120 Dilar-Franco Suie E=ECH 0,97 1,02 1,02 1,04 1,00

(*) El nivel de los termdémetros refleja el peso que los expertos de Tressis darian a cada activo en comparacién con una cartera modelo moderada. De tal modo, que el 5 reflejaria sobreponderacidn fuerte (muy optimista); el 1 una infraponderacion fuerte (muy pesimista) y el 3, un peso neutral.
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Ricardo Cabrera CEO Fundador de Consulting Salud

Clinicas
tiene su

=== ] Salén Internacional de
| Equipos, Productos y Servi-

cios Dentales, Expodental,
e ha celebrado los pasados
10, 11y 12 de marzo la décimo cuar-
ta edicién, alli estaban presentes
325 empresas con 612 marcas del
sector dental. Este afio ha podido
hacerse un hueco alli el proyecto Cli-
nicas Solidarias a Favor de UNICEF
que tuvo su propio stand desde el
que pudieron explicar su proyecto a
visitantes y participantes en la feria.
Ricardo Cabrera, CEO Fundador de
Consulting Salud, empresa creadora
del proyecto Cinicas Solidarias a Fa-
vor de UNICEE cuenta orgulloso la
buena acogida que ha tenido su pro-
yecto en Expodental. “La verdad que
mi equipo y yo estamos muy conten-
tos y orgullosos de lo bien que ha si-
do recibido nuestro proyecto en la
feria. He de reconocer que en un
principio dudabamos de tal acogi-
miento porque es la primera vez que
nos presentabamos en sociedad y
ante un gran publico pero los resul-
tados no han podido ser mejores.
Ademds, tengo que agradecerle a
IFEMA que nos cedieran el stand, a
la organizacion de Expodental, por
el trato y a UNICEE Gracias a ellos
nosotros hemos podido estar alli, co-
nocer doctores, hablar de nuestro
proyecto y realizar reuniones con di-
ferentes casas comerciales”.

cLos asistentes se acercaban a
vuestro stand o erais vosotros los
que os acercabais a ellos?

En un principio dejamos que ellos
se acercaran a nosotros, pero des-
pués fuimos acercandonos a ellos
porque sabiamos que con un simple
vistazo a nuestro stand podia no que-
dar los suficientemente claro nuestro
proyecto. En este momento de creci-
miento y expansion de Clinicas Soli-
darias a Favor de UNICEF es cuando
mds claro tiene que estar todo. Esta-
mos teniendo muchas solicitudes de
clinicas que quieren adherirse al pro-

Solidarias a Favor de UNICEF

propio lugar en Expodental 2016

.
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Ricardo Cabrera, CEO Fundador Consulting Salud

yecto, pero han de seguir unas pau-
tas y por eso cuanto mas esté explica-
do todo, serd mucho mejor.

¢La gente se mostraba muty intere-
sada en el proyecto?

Sinceramente, habia de todo. To-
do lo que esta relacionado con la so-
lidaridad es verdad que puede estar
muy bien visto, pero también tiene
sus connotaciones negativas. Cabe
decir, que nosotros no somos una
ONG, nosotros desarrollamos un
proyecto con UNICEF pero no somos
ellos. Nosotros ponemos los medios
para que junto con UNICEF muchos
nifios de paises en vias de desarrollo
puedan ser vacunados. Y no solo es-
to, nosotros nos implicamos total-
mente con la sociedad tanto en clu-
bes deportivos como en colegios
porque es nuestra filosofia la de lle-
gar al mdximo numero de personas
posible. Hay que educar para conse-
guir una sociedad mejor, por ello
hay que comenzar por los mas pe-
quefios. Y para ello realizamos la Se-
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mana de la Boca y el Programa For
Athletic Kids.

¢En qué consisten esos dos progra-
mas de los que hablas?

La Semana de la Boca es un pro-
grama que realizamos en los cole-
gios con nifios de entre 5y 11 afios y
para ello es necesaria la colabora-
ci6én de una de nuestras Clinicas So-
lidarias. Durante esta semana los ni-
fos aprenden técnica de cepillado,
alimentacion saludable y buenos ha-
bitos bucodentales. Todo ello se rea-
liza de la forma mds amena posible
para que su aprendizaje sea mas fa-
cil. También he de decir que hemos
empezado a realizar esto en guarde-
rias, en las que en vez de en una se-
mana se realiza en un dia ya que los
nifios son muy pequenos.

Por otro lado, estd el Programa
For Athletic Kids, el cual se realiza
también con la colaboracién de una
de las Clinicas Solidarias. Este pro-
grama, se lleva a cabo con clubes de-
portivos y con nifios. Los nifios se in-

volucran para poder optar a unas be-
cas de tratamientos odontolégicos y
son evaluados segtin su expediente
académico, compafierismo y depor-
tividad.

¢cAdemds, de esto por qué os dife-
rencidis en Clinicas Solidarias a
Favor de UNICEF?

Una Clinica Solidaria, tiene un
gran compromiso social y trata de
devolverle a su entorno lo que su en-
torno le ha dado, me refiero por
ejemplo a lo hablado anteriormente
como los nifios de La Semana de la
Boca o el Programa For Athletic Kids.
Todas las clinicas se involucran mu-
cho con la gente de su zona, barrio o
poblacién. Ademds en cuanto una
clinica se proclama como Clinica So-
lidaria, se implanta en ella el Plan de
Prevencion e Higiene (PPH), basado
en la prevencién por encima de todo
y a través del cual el paciente ir4 re-
gularmente a la clinica para contro-
lar su salud bucodental; se le realiza-
ran test, se le ensefiara técnica de ce-

ke m ol robopo en egquipo®

pillado y todo lo necesario para pre-
venir caries. Ademas, al firmar el
acuerdo, la clinica y paciente se com-
prometen donar el 1 % de los trata-
mientos integrales cuyo fin sera la
vacunacion del 100% de los nifios
del mundo.

¢ Qué habéis conseguido en Expo-
dental?

Hemos firmado acuerdos con ca-
sas comerciales que quieren unirse a
nuestro proyecto y sobre todo hemos
organizado préximas reuniones con
clinicas de diferentes puntos del pais
que quieren sumarse a la red de Cli-
nicas Solidarias. Tras las reuniones
con ellos, valoraremos si pueden for-
mar parte del proyecto con una au-
ditoria basada en un gran equipo
humano, rigurosa ética profesional,
maxima calidad en los tratamientos,
utilizaciéon de la tecnologia mds
avanzada y experiencia curricular de
todo el equipo. Si los auditores dan
el visto bueno empezaremos a traba-
jar con estas clinicas lo antes posible.

Dices que habéis hablado con dife-
rentes clinicas del pais, ;pero os
plantedis la posibilidad de crecer
de forma internacional o es dema-
siado ambicioso por el momento?

La verdad que es una idea que
nos entusiasma y nos ilusiona mu-
cho pero sinceramente queremos es-
tablecer primero una buena base
aqui y luego valoraremos la posibili-
dad de expandirnos. Cabe decir, que
hemos tenido alguin acercamiento
en Expodental de clinicas de otros
paises, pero es algo que tenemos que
estudiar bien antes de lanzarnos.
Hasta el momento solo estamos en
Espafia y sabemos que tanto en Ita-
lia, como Portugal o Francia, que son
los paises méds cercanos a nosotros,
no hay nada parecido asi que en el
momento que decidamos crecer in-
ternacionalmente, probablemente
sean estos los paises los primero en
comenzar con el proyecto. De todas
formas, con el poco tiempo que lle-
vamos con este proyecto estamos
muy contentos con el resultado que
estamos teniendo y sobre todo por
esos casi 100.000 nifios que han sido
ya vacunados gracias a este proyec-
to, a la colaboracion de la sociedad,
a UNICEF y a todas las clinicas de la
red de Clinicas Solidarias a Favor de
UNICEE

ﬂ cLinIcas ot
| soLIpARIASs Uniceld®

www.clinicasolidarias.es
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La Seguridad Social afronta un déficit
latente del 1,5% del PIB sin reformas

El avance de los ingresos por cotizaciones no cubre
el aumento del gasto en prestaciones, del 3,5%

José Luis Bajo Benayas MADRID.

La Seguridad Social se enfrenta en
el futuro mas inmediato a un défi-
cit latente del 1,5 por ciento del PIB,
15.000 millones, si el proximo Go-
bierno no adopta medidas para me-
jorar los ingresos por cotizaciones
o reforma las fuentes de financia-
ci6n para pagar las pensiones. Es lo
que se deduce de la ejecucion pre-
supuestaria del organismo publico,
que en el conjunto del afio habria
ingresado algo menos de 125.000
millones, muy lejos de los 140.000
millones que habia presupuestado
el Ejecutivo, ahora en funciones.

Segun los datos mas recientes del
Ministerio de Empleo, los ingresos
de la Seguridad Social por cotiza-
ciones, tasas, transferencias y otros
se habian situado en 113.600 millo-
nes, muy lejos de cumplir objetivos.
A un ritmo de ingresos de unos
10.200 millones mensuales, al tér-
mino del afio el organismo se ha-
bria situado por debajo de esos
125.000 millones.

De cualquier manera, la Admi-
nistracion Central contd en 2015
con un aliado inesperado a la hora
de maquillar el mas que previsible
déficit: el Servicio Publico de Em-
pleo, SEPE, gast6 4.000 millones
menos de lo previsto por el mejor
comportamiento del empleo -se
crearon mas de 500.000 nuevos
puestos de trabajo durante todo
2015-, y como la contabilidad de
este organismo estd incluida a efec-
tos estadisticos en el capitulo de Se-
guridad Social, es previsible que el
desfase presupuestario de esta ul-
tima se haya situado finalmente en
torno al 10 1,1 por ciento del PIB.

En 2016, con un gasto previsto en
desempleo de 19.820 millones y muy
ajustado a la realidad segun la Co-
misién Europea y la Autoridad In-
dependiente de Responsabilidad
Fiscal AIReF, ese déficit del 1,5 por
ciento del PIB se reflejara sin pie-
dad. El gasto en pensiones se incre-
menta este afio mas del 3,5 por cien-
to respecto a 2015, hasta los 135446
millones, mientras que el avance de
las cotizaciones sugiere mucha mas
moderacion.

El afio pasado, y también segiin
los datos del Ministerio de Empleo,
la recaudacion por cotizaciones so-
ciales habia experimentado un ti-
mido avance del 1,61 por ciento has-
ta noviembre respecto al afio ante-
rior, y todo ello con una tasa de cre-
cimiento del PIB del 3 por ciento,
por lo que resulta factible pensar

Los problemas de la Seguridad Social

Las cuentas (millones de euros)

DE INGRESOS NOV. 2015 e NETA 201 NETANGY. 2073 2015/2014 (%)
Cotizaciones sociales 109.833 89.539,59 90.977 161
Tasas y otros ingresos 1.090 572,02 514 0 -10,03
Transferencias 16.523 15.302,62 15.511 1,36
Ingresos patrimoniales 2.150 2.546,75 2215 0 -13,03
Suma de operaciones corrientes 129.598 107.960,98 109.218 1,17
Suma de operaciones no financieras 130.371 108.604,95 113.117 4,16
Suma de operaciones financieras 9.837 18,01 510 2734
Total ingresos 140.208 108.622,96 113.628 4,61
La evolucién de las pensiones y su coste
En millones de euros
121556 127.483 il e

108.282 112.215

2010 20m

115.825

2012

2013

2014

2015 2016

NUMERO DE PENSIONISTAS

7.948.463 | 8.061.785 8.182.112 8.315.826 8.428.617 8.508.482 8.503.090
NUMERO DE PENSIONES
8739732 | 8.866.277 8.999.045 9.145.966 9.270.942 9.360.799 9.353.988
COSTES TOTALES PREVISION DEFICIT

COSTE PENSIONES
2015

131.659

MILL. €

b

SEG. SOCIAL 2015

140.208

INGRESOS 2015
(ESTIMACION)

MILL. € MILL. €

125.000

15.208

MILL. €

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

La ‘hucha’ de las pensiones se
quedara a cero en sdlo dos afos

El previsible déficit de la Seguri-
dad Social no es nuevo. En 2015
sera del 1,1 por ciento, en 2014
fue del 1,06 por ciento y en 2013
del 1 por ciento, por citar algunos
ejemplos. Ahora, y con el gasto
en desempleo correctamente
presupuestado, esa desfase po-
dria equivaler al 1,5 por ciento
desde este mismo afio, por lo
que no es aventurado pronosti-
car que el Gobierno de turno
tendra que echar mano de la ‘hu-
cha’ de las pensiones. Pese a que
en 2011 contaba en sus arcas con
mas de 66.000 millones, las di-
versas extracciones que ha teni-
do que sufrir de manos del Mi-

Fatima Banez.p.c

nisterio de Empleo, en manos de
Fatima Banez, le han dejado con
poco mas de 32.000 millones,
cantidad exacta para cubrir

el déficit de solo dos afios.

elEconomista

que en 2016 los ingresos creceran
algo menos: el PIB subira solo un
2,7 por ciento segun la Comision
Europea. El Ejecutivo, algo mas pru-
dente que el afio pasado, ha calcu-
lado unos ingresos de 140.946 mi-
llones de euros, sensiblemente su-
periores a los de 2015.

Las reformas pendientes
Pero 2016 podria ser el primero de
muchos aflos de déficit si no se to-
man medidas. Consciente de la si-
tuacion, el ministro Montoro ya lan-
zb el afio pasado el debate de finan-
ciar las pensiones de viudedad y or-
fandad a través de vias alternativas.
EIPSOE, en parte, recogio el guan-
te y también incluy6 en programa
electoral la necesidad de estudiar
la cuestion, en linea con lo que ha-
bia sugerido antes la propia AIReF.
Sin embargo, y pese a que los par-
tidos se han comprometido a estu-

El bloqueo politico y la dureza de las medidas a
adoptar amenazan con prolongar la situacion

diar una reforma de las fuentes de
financiacion en el seno del Pacto de
Toledo, la actual situacion de blo-
queo politico no hace presagiar na-
dabueno. La reforma, ademas, de-
bera recabar un amplio consenso,
ma4s aun teniendo en cuenta el im-
pacto sobre el bolsillo del contribu-
yente —empresa o particular-, que
serd quien en tltimo término deba
sufragar el coste de las pensiones.

Porque ni PP, ni PSOE, ni Pode-
mos ni Ciudadanos parecen en dis-
posicién de aprobar una nueva nor-
ma de pensiones. Las dos tltimas,
acometidas por los gobiernos de Jo-
sé Luis Rodriguez Zapatero y Ma-
riano Rajoy, no han logrado paliar
el déficit de tesoreria de la Seguri-
dad Social.

Zapatero aprob6 su polémica re-
forma en 2011, y fij6 un alargamien-
to progresivo de la edad de jubila-
cién hasta los 67 afios; elevo el ni-
mero de afios trabajados de 35 a 37
para cobrar integra la prestacion; y
aumento el periodo de computo de
15 a 25 afios. Una propuesta ambi-
ciosa pero que por su gradualidad
no ha logrado dar apenas frutos.

Mientras, Rajoy dio luz verde a
otra reforma por la cual limitaba lo-

Los partidos se
sentaran en el Pacto
de Toledo en cuanto
haya Gobierno para
buscar soluciones

sincrementos salariales a pensio-
nistas al IPC mas el 0,25 por cien-
to como maximo, lo que enla prac-
tica facilitaba la contencion del gas-
to en una partida que crecia sin
freno. Pero el incremento en el nu-
mero de pensiones, que ha crecido
en medio millén hasta los 9,35 mi-
llones en solo cinco afios, ha provo-
cado que tampoco sea suficiente. Y
eso que La Moncloa ha limitado al
0,25 por ciento las revalorizaciones
durante cuatro afios, decisién con-
tra la que se ha rebelado la oposi-
ci6n parlamentaria de manera sis-
tematica.

Frente a esa situacion, la CEOE
y el Circulo de Empresarios, que ha
pedido “un sistemamixto de repar-
to y de capitalizacion obligatoria y
voluntaria”, han puesto el acento
sobre la limitacién que ofrecen las
reformas “paramétricas” porque
“se quedan cortas”.
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Espana llevara a la UE un plan para
corregir el déficit de las comunidades

De Guindos presentara sus propuestas en abril y las defendera en el Congreso

elEconomista MADRID.

No importa que el Gobierno esté en
funciones ni que las medidas ten-
gan impacto en los proximos afios.
A pesar de lo anterior, el titular de
Economia en funciones, Luis de
Guindos, se ha propuesto endere-
zar los nimeros rojos de las regio-
nes del pais. De esa forma, el minis-
tro ha confirmado que Espafia pre-
sentard a Bruselas, a lo largo del pro-
ximo mes de abril, un conjunto de
actuaciones que tienen como obje-
tivo corregir la desviacion del défi-
cit de las comunidades auténomas.
Este plan forma parte del Progra-
ma de Estabilidad que la Unién Eu-
ropea exigia a Espafia que pusiera
en marcha. De Guindos, en una en-
trevista al diario ABC recogida por
Ep, haapuntado que, ademas, esta
“abierto” a explicar esta propuesta
en el Congreso de los Diputados.
En su opinidn, “la desviacion del
déficit de las autonomias es el prin-
cipal riesgo para el proceso de con-
solidacion fiscal”. El pasado febre-
ro, elEconomista ya informé de que
nueve autonomias tienen en 2015
mas déficit publico que el afio an-
terior. Es el caso de Catalufia, Va-
lencia, Aragoén, Castillay Ledn, La
Rioja, Navarra, Asturias, Canarias
y Pais Vasco.

Preguntado de Guindos por co-
mo afecta el escenario de incerti-
dumbre politica a la economia es-
pafiola, De Guindos ha asegurado
que “este afio esta salvado” y Espa-
fia puede crecer cerca del 3 por cien-
to. “Tendria que haber una debac-
le para que no fuera asi”, afirmo.

Segun ha indicado, en Europa hay
“interés por lo que va a pasar”y pre-
guntan “por las posibilidades de Go-
bierno y los plazos”, pero “saben
que Espafia es una de las economias
que mejor se estd comportando con
diferencia”. Atn asi, ha reconocido

Luis de Guindos, ministro de Economia en funciones, en una reciente intervencion ante la prensa. et

El ministro asegura
que el aio esta
salvadoy quela
economia crecera el
3%... salvo debacle

que “hay prevencion ante un posi-
ble Ejecutivo en el que Podemos es-
té involucrado”. En este sentido, de
Guindos ha defendido “la gran coa-
licién” como el resultado mas “po-

sitivo” para el pais y ha sefialado
que una abstencién del PP para
aprobar el pacto entre PSOE y Ciu-
dadanos seria un “fraude para los
mas de 7,3 millones” de votantes de
los populares.

Durante la entrevista, el minis-
tro en funciones se ha referido a su
encuentro con el vicepresidente de
la Generalitat, Oriol Junqueras, que,
segun ha indicado, le llamé “muy
preocupado” porque Standard &
Poor’s estaba preparando un infor-
me muy duro sobre la solvencia de
Catalufia. “Hablamos de temas fi-

nancieros y de liquidez, no presu-
puestarios”, ha aclarado. Sobre es-
te tema, De Guindos también ha in-
dicado que “no hay que mezclar”
esta peticion de socorro con el dis-
curso habitual del Ejecutivo auto-
noémico. “De lo que se trata es de
que alos catalanes no se les deje de
prestar ningun servicio publico co-
mo la Sanidad o la Educacion. Si
entraramos en una espiral absurda
del ojo por ojo, al final, a quien per-
judicariamos es a los ciudadanos
que pagan sus impuestos para que
el Estado funcione”, concluyd.

C's y PSOE creen
que el PP trata
de forzar la

gran coaliciéon

Los partidos creen
que hay tiempo
para sumar apoyos

Agencias MADRID.

El distanciamiento entre el pre-
sidente en funciones y lider del
Partido Popular, Mariano Rajoy,
y el secretario general del PSOE,
Pedro Sanchez -evidenciado to-
davia mas tras la investidura fa-
llida del lider socialista- llevo al
jefe del Ejecutivo en funciones
a anunciar que no descolgaria el
teléfono para proponer un en-
cuentro al socialista hasta “des-
pués de Semana Santa” para “en-
friar” la situacion.

Desde el PP se aduce que en
politica es “mucho tiempo” el
mes y medio que atin queda an-
tes de que el 3 de mayo se con-
voquen elecciones para el 26 de
junio si es que no se alcanza an-
tes un acuerdo de investidura.

Desde el PSOE, las fuentes con-
sultadas por Servimedia insisten
en que su oferta de negociacion
alos populares seguira centran-
dose en la posibilidad de que se
retinan “sus equipos negociado-
res” y “no sus lideres”. Pero en
el PP descartan que se sienten
“los indios” antes que “los jefes”.

Tanto en el PSOE como en Ciu-
dadanos, segtin fuentes de am-
bas organizaciones, consideran
que la estrategia del Partido Po-
pular es la de “enfriar” y alargar
la situacioén y asi lograr que la
presion de la convocatoria de
unas nuevas elecciones obligue
a PSOE a sumarse a una even-
tual gran coalicion.

Sin embargo, los socialistas y
Ciudadanos consideran que to-
davia “hay tiempo” para que se
sumen otras formaciones a su
acuerdo y se logre la mayoria par-
lamentaria que respaldase el Go-
bierno “reformista y progresis-
ta” que anhela encabezar Pedro
Sanchez.

Ll kiosco digital del diario
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Merkel se niega a cambiar su politica  Snesmagecte,
migratoria mientras pacta con Turquia cwzidos -

Las elecciones del 13 de marzo en tres Lander debilitaron a la Gran Coalicion

Laura Cruz BERLIN.

Tras las elecciones del 13 de marzo
en tres Lénder, en las que la Gran
Coalicion recibié un gran varapalo,
el Gobierno ha asegurado que la po-
litica migratoria de Alemania no va
a cambiar por el momento.

Las encuestas vaticinaban desde
hace meses que los partidos de la
Gran Coalicién alemana (la CDU
de Merkel y el SPD del vicecanci-
ller socialdemocrata Sigmar Ga-
briel) iban a verse debilitados tras
las elecciones en las regiones de Ba-
den-Wiirttemberg, Renania Palati-
nado y Sajonia-Anhalt, pero habia
esperanzas de que la bajada no fue-
se tan acusada. Ambos partidos van
alograr hacerse con el gobierno de
dos de los tres Lander, ayudados
por Los Verdes o por los Liberales
(FdP), pero la entrada vertiginosa
alos parlamentos de la derecha po-
pulista de AfD, sobre todo en Sajo-
nia-Anhalt, ha roto los esquemas a
Angela Merkel y a sus socios de go-
bierno. La canciller, acostumbrada
ala prudencia y a no ofrecer jugo-
sas declaraciones ni salidas de to-
no, se ha mantenido muy discreta
toda la semana pasada, mas empe-
flada en sacar adelante un acuerdo
con Turquia y la Unién Europea que
en airear las disputas internas que
hay en su propio partido.

El acuerdo de los veintiocho con
Turquia consistird en devolver a los
refugiados que lleguen a las costas
griegas otra vez a Turquia y recolo-
carlos en paises de la Union Euro-
pea, hasta un tope de 72.000 perso-
nas. El primer ministro turco, Ah-
met Davutoglu, ya estuvo de visita
oficial en Berlin hace menos de dos
meses, donde reclamé a Merkel que
le ayudase a conseguir mas finan-
ciacién si Europa queria que Tur-
quia acogiese a mas refugiados.

Para que Turquia sea calificado
como lugar seguro tendra que prac-
ticar algunos cambios administra-
tivos y no estar inmerso en ningin
conflicto, caso que actualmente in-
cumple por la ofensiva abierta en
el Kurdistan. Entre los refugiados
también se encuentran kurdos, alos
que se dara prioridad en la acogida
debido alos problemas que podrian
tener si se les deporta a Turquia.

Si finalmente Turquia se consi-
dera estado seguro, esto provocaria
que Grecia rechazase masivamen-
te las solicitudes de asilo por con-
siderar que los refugiados ya han
pisado otro tercer estado seguro,
Turquia. Ademas de no presentar
conflictos, el estado no puede de-
volver a los refugiados a su pais de
origen. Esta es otra de las condicio-
nes que tendran que cumplirse pa-

La canciller alemana, Angela Merkel. reuTers

La canciller asegura
que la adhesién del

estado turco a la UE
“no esta en agenda,
por el momento”

ra que este pacto se lleve a cabo. El
histérico conflicto de Grecia con
Turquia podria verse afectado con
este nuevo pacto, ya que Grecia no
reconoce por el momento que Tur-
quia sea un pais seguro.

Angela Merkel expres6 hace me-
nos de un mes su disposicion a que
Grecia recibiese 700 millones de

euros en tres pagos anuales, debi-
do a su incapacidad para hacer fren-
te alas reformas pactadas conlaUE
mientras acoge a refugiados. Pero
la canciller sabia que sélo seria un
parche y supondria el cierre de fron-
teras por parte de Macedonia, de-
jando atrapadas en Idomeni a mas
de 20.000 personas que ya habian
iniciado la ruta de los Balcanes.
La Unién Europea tendra que dar
rapida respuesta a este bloqueo,
puesto que el lugar ni siquiera cum-
ple las condiciones de un campo de
refugiados y las familias se alimen-
tan gracias a la ayuda del volunta-
riado que llega a la zona. Los refu-
giados que se encuentran alli sélo
tienen dos posibilidades: trasladar-

Las expulsiones
se realizaran
Caso por caso

A partir de ayer domingo, se
empiezan a practicar las ex-
pulsiones de los refugiados
hacia Turquia. Los miembros
de la Unién Europea han de-
clarado que no se haran de
forma masiva y que se mirara
caso por caso, haciendo espe-
cial hincapié en la acogida ur-
gente de los kurdos, contra
los que Turquia mantiene una
ofensiva y que no pueden ser
devueltos alli debido a que
peligra su seguridad. La ex-
pulsién masiva atenta contra
la Convencién de Ginebray
contra la politica de asilo.

se voluntariamente a centros de re-
fugiados griegos o quedarse, expues-
tos a la estorsion delas mafias para
cruzar las montafias por rutas pe-
ligrosas hacia Europa.

Combatir a las mafias

La semana pasada Angela Merkel
declar6 en el parlamento aleman
que otra de las prioridades de la
Unién Europea a partir de ahora
tendria que ser combatir a esas ma-
fias a las que los migrantes pagan
mas de 600 euros por un pasaje de
Turquia a Grecia en balsas que no
cumplen la normativa de seguridad.

En la primera reunion de la cum-
bre UE-Turquia, Merkel declaré su
disconformidad con el cierre de los
Balcanes. Como en el caso del re-
parto de cuotas de refugiados por
cada pais que la canciller alemana
propuso a finales del verano pasa-
do, esta vez tampoco se tuvo en
cuenta su opinion.

La coalicion de los democristia-
nos en Baviera, CSU, se ha mostra-
do desde el inicio contrario a la po-
litica de refugiados aplicada por
Merkel. Cuando la canciller expli-
c6 el miérceoles pasado en el Bun-
destag la posicion del Gobierno res-
pecto al pacto de la UE con Turquia,
el presidente de CSU se mostro to-
talmente contrario al aceleramien-
to en la concesién de visados para
Turquia. Visiblemente dolida, Mer-
kel lamentd que una Unién de 500
millones de habitantes y 28 paises
“no pueda unirse para compartir la
carga”, dijo. Sobre las intenciones
de Turquia de adherirse a la Unién
Europea, sentenci6 que “la adhe-
sién de Turquia no esta por el mo-
mento en nuestra agenda”.

Este tipo de sucesos
que se multiplicaron
el ano pasado

L. Cruz BERLIN.

Alemania comienza ya a casti-
gar los ataques racistas hacia cen-
tros de refugiados. En una de las
primeras sentencias conocidas
por un caso de estas caracteris-
ticas, la audiencia provincial de
Hannover ha condenado a tres
ciudadanos a penas de entre cua-
tro y ocho afios de carcel por el
lanzamiento de un c6ctel Molo-
tov por la ventana de un alber-
gue de refugiados de lalocalidad
de Salzhemmendorf en agosto
del afio pasado.

Aungue no causaron heridos
debido a que, por fortuna, el ni-
fio que dormia en esa habitacion
se habia ido a dormir al cuarto
contiguo con su madre, el juez
ha dictaminado en su sentencia
que los condenados “presentan
ideologia nazi” y que “sabian que
podian causar victimas morta-
les con el ataque”. Segtn el au-
to de los hechos, Dennis L. de 31
afios es el principal autor, quien
habria perpetrado el ataque jun-
to con Sascha D. de 25 afios y
Saskia B. de 24. Los tres, seguin
el auto judicial, se habrian cita-
do, bebido ingentes cantidades
de alcohol y, tras escuchar mu-

173

ACTOS VIOLENTOS

En 2015 se registraron 173
actos violentos contra centros
de refugiados en Alemania.

sica de bandas ultraderechistas
y criticar a los extranjeros (se-
gun harevelado el contenido de
sus moviles), se trasladaron al al-
bergue para después lanzar di-
cho coctel molotov.

Mas ataques

El ministro de Justicia aleman,
Heiko Maas, ya declard el mes
pasado que “Alemania va a ha-
cer todo lo que esté en su mano
para tratar de evitar estos ata-
ques. No queremos esperar a que
se produzca un muerto para que
se actdie con contundencia”. En
2015 se multiplicaron los ataques
a centros de refugiados. La Ofi-
cina Federal de Investigacién
Criminal registr6 173 actos vio-
lentos contra centros de refugia-
dos en Alemania, seis veces mas
que en 2014. Entre ellos, dece-
nas de ataques incendiarios, dis-
paros con arma de fuego y el lan-
zamiento de una granada.
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Tsipras busca salvar las pensiones mas bajas
pese a las demandas de los acreedores

Al término de esta semana las instituciones europeas y el FMI deven evaluar los progresos helenos

Yiannis Mantas ATENAS.

El Gobierno griego y los delegados
de los acreedores extranjeros si-
guen buscando formas para suavi-
zar las diferencias entre las dos par-
tes, en la negociacion que contintia
en Atenas. El asunto que domina
en las sucesivas reuniones es la re-
forma del IRPF, y hasta el momen-
to, de acuerdo con la informacién
mas actualizada, parece muy difi-
cil que Grecia resista mas las pre-
siones para recortar pensiones y ba-
jar el minimo exento para los em-
pleados. La reforma del IRPF in-
cluye cambios en los impuestos
sobre la renta de las personas fisi-
cas con el fin de ampliar la base con-
tributiva, cambios en la tributaciéon
de ingresos derivados de alquileres
y también en los ingresos rurales.
Parte de la reforma constituyen tam-
bién los incentivos para la divulga-
cién voluntaria de ingresos hasta
ahora no declarados.

En cuanto a la reforma del IRPF,
el Gobierno griego busca que haya
mayor presion fiscal sobre los in-
gresos alrededor de los 30.000 eu-
ros anuales, mientras que el Cuar-
teto sugiere que la reforma afecte
a ingresos bastante mas bajos. El
plan que presentan los delegados
de los acreedores (BCE, CE, ESM
y el FMI) prevé mayor contribu-
cién de personas fisicas que decla-
ran de 7000 a 9.500 euros, que son
empleados de 580 euros (el salario
minimo actual en Grecia) pero tam-
bién los pensionistas que cobran
600 euros. Se estima que en total se
trata de unos 1,5 millones de con-
tribuyentes.

De acuerdo con el sistema actual,
la contribucién fiscal de las perso-
nas fisicas que declaran rentas de
hasta 7.500 euros anuales es cero,
y segun el plan de los acreedores
deberan pagar unos 150 euros. Del
mismo modo, los que hoy declaran
ingresos anuales de 9000 euros tam-
poco contribuyen, pero si se aplica
el plan de los acreedores deberan
pagar unos 480 euros.

Recortes que se avecinan

Cabe recordar que segun el Memo-
randum firmado el julio pasado por
el Gobierno de Alexis Tsiprasy los
acreedores, Grecia necesita ahorrar
unos 685 millones de euros por la
reforma del sistema de seguros. A
pesar de que el Gobierno se ha com-
prometido repentinamente a no
aplicar recortes en las pensiones,
sea directa o indirectamente, pare-
ce muy dificil que salgan las cuen-
tas sin nuevos recortes en esta par-
tida. En concreto, analistas griegos

El primer ministro griego, Alexis Tsipras. REUTERS

prevén que mientras la negociacién
siga abierta, hay dos escenarios que
parecen mas posibles. Segtin el pri-
mero, el Gobierno cedera a las pe-
ticiones de los acreedores y decidi-
ra un recorte en todas las pensio-
nes del 5 por ciento. Es una medi-
da que Tsipras busca evitar, porque
apesar de que contribuiria con unos
1400 millones de euros anualmen-
te, afectaria ni mas ni menos que a
2,8 millones de contribuyentes, que

verian su pension reducida en unos
450 euros en base anual.

Segun el segundo escenario, las
pensiones serian intactas pero el
Gobierno aceptaria reducir el mi-
nimo exento de los 9.500 euros a
los 7000 euros. De este modo, un
pensionista de 750 euros manten-
dria su pensién igual que antes, pe-
ro ahora se veria obligado a pagar
un impuesto sobre la renta de 450
euros.

La clave es que el resultado para
las arcas estatales seria exactamen-
te el mismo en los dos escenarios,
lo que cambiaria seria la forma de
visualizar la medida. En vez de pre-
sentarla como recorte de las pen-
siones, se denominaria como un au-
mento del impuesto sobre la renta.

Ambas ocasiones, sin embargo,
supondrian una derrota para el Go-
bierno, que se veria retrocediendo
de las “lineas rojas” de proteccion

La OCDE contempla una aceleracion de
la economia griega a partir del afio 2017

La economia griega comenzara a
recuperar parte del terreno perdi-
do en la segunda mitad de este
afo y obtendra un tasa de recu-
peracion acelerada del dos por
ciento a partir del afio 2017, de
acuerdo con las proyeccidnes de
la Organizacién para la Coopera-
ciény el Desarrollo Econémicos
(OCDE). Son datos que presento
en la capital griega la semana pa-
sada el secretario general de la

OCDE, el mexicano José Angel
Gurria. En el mismo informe se
establece que durante el afio
2015 la economia helena logré
salvarse de una recesion profun-
da, ya que el PIB apenas cayd tres
décimas en tasa interanual.

La OCDE también es algo mas
optimista que en los tltimos
tiempos respecto a los objetivos
fiscales, los cuales van camino de
cumplirse tanto este afio como el

préximo, y ello se lograra sin que
se produzca brecha presupuesta-
ria. Respecto a la tasa de paro, es-
ta se ha establecido en los niveles
mas bajos desde el afio 2012 (25
por ciento) mientras que el coste
anual de la crisis de refugiados se
calcula en un 0,4 por ciento del
PIB. Todas esas previsiones son
bastante mas optimistas que las
elaboradas en febrero por la Co-
mision Europea.

de las pensiones, y mas bien de las
pensiones mas bajas.

Reestructuracion, pendiente
Al margen de la negociacién sobre
la reforma del IRPF, oficiales euro-
peos pero también griegos infor-
man de que dentro del mes de abril
se espera abrir el debate sobre lare-
estructuracion de la deuda griega.
Vuelve a circular un plan presenta-
do por el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (ESM) el julio pasado,
el cual preveria entre otras cosas la
vinculacién del pago de la deuda
con el desarrollo del PIB griego y
la extension de diez afios del mo-
ratorium para el pago de intereses.

Es un debate que va a abrir antes
de lo previsto, bajo la presion afia-
dida de la crisis de los refugiados.
Cabe tener en cuenta que entre los
dias 17 y 19 de abril tendra lugar la
reunién de primavera del FMI, que
podria ser un primer forum para
poner en marcha este debate, que
por cierto seria una herramienta
muy util para Tsipras para poder
aprobar con mayor facilidad las me-
didas necesarias para cerrar la eva-
luacion de la economia griega por
los acreedores.
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José Luis Armenteros Director Comercial de Grupo ASAL

Nuevas sales aromaticas
INnNnovacion en la sales gourmet

¢Qué seria la vida sin sal? Es-
te condimento estd presente en
nuestra cocina desde siempre,
pero muchas veces no somos
conscientes de todo el proceso
que hay detras de cada pufiadi-
to de cristales con el que adere-
zamos nuestros guisos. Por eso
en esta entrevista hablamos con
José Luis Armenteros, Director
Comercial de Grupo ASAL, una
compafiia que lleva casi medio
siglo trabajando este producto
tan necesario incluso para nues-
tra salud.

Antes de nada y para aclarar
dudas, ¢la sal es buena o es
mala para nuestra salud?

La sal es beneficiosa para la
salud siempre que se consuma
en su justa medida. Con una
proporcién adecuada, la sal
aporta al ser humano los mine-
rales que necesita, como el cloro
y el sodio, dos iones necesarios
para regular el equilibrio de li-
quidos en el organismo, el ph
sanguineo, la conduccién de es-
timulos nerviosos, etc. Son por
lo tanto componentes impres-
cindibles en la dieta.

Ustedes llevan ya casi medio
siglo produciendo y comercia-
lizando sal. ¢ De donde procede
la sal de Grupo ASAL?
Efectivamente, nos queda po-
co para cumplir el 50 aniversa-
rio desde que comenzamos a
dar nuestros primeros pasos en
el mundo de la sal. Nuestro Gru-
po, compuesto por las socieda-
des Andaluza de Sales Marinas
S.L. y Maritima de Sales S.L. es-
td especializado en la produc-
cién y comercializaciéon de SAL
MARINA ATLANTICA DE LA
BAHIA DE CADIZ. Actualmente
toda la sal que producimos pro-

Ingredientes

-100gr Solomillo de Buey
-1Cucharilla Mostaza Antigua

- %2 Cucharilla Alcaparras

- %2 Cucharilla cebolletas encurtidas

viene del Atlantico, y se pregun-
tard que por qué hemos aposta-
do por este producto, pues
bien, la respuesta esta en que
consideramos que la sal que se
produce por la evaporacién de
agua, de una forma completa-
mente natural, en el Océano
Atlantico es de gran calidad,
precisamente por las caracteris-
ticas propias de dicho océano,
que contiene un agua con me-
nor porcentaje de metales pesa-
dos y gran riqueza de otros ele-
mentos, que se traduce en una
excelente calidad de sal.

¢Qué cualidades retne la sal
de calidad?

El principio de una sal de ca-
lidad comienza en la composi-
cion del agua que posteriormen-
te se evapora, cristaliza y se
convierte en sal. De ahi que sea
muy importante el lugar de
donde se obtiene este agua.
Igualmente, una sal de calidad
debe tener los nutrientes nece-
sarios que nuestro cuerpo nece-
sita, y debe tratarse en definiti-
va de una sal sin aditivos. En
nuestro caso podemos garanti-
zar que nuestra sal es marina
atlantica sin antiapelmazante.

Preparacion

Se pica la carne a cuchillo, al igual que las cebolletas y alca-
parras, mezclandolo todo y sazonando con la sal HALOS.
Se anaden los demas ingredientes y se mezcla hasta conse-

guir la textura deseada.

- 1cucharilla salsa worcestershire

- Gotas de tabasco

Emplatado

- Gotas de Brandy

- Pizca de pimienta molida
-1yema de huevo

- Sal HALOS SELECTION

al aceite, aceitunas y orégano.

Se presenta el plato con una lechuga picada a Juliana, unas
ramas de cebollino y se acompafian con tostas crujientes.

¢Cudntas salinas tienen uste-
des en el Atldntico?

Actualmente explotamos un
total de tres salinas, todas en el
entorno de la Bahia de Cadiz, y
nos encontramos finalizando el
proyecto de la que sera nuestra
cuarta salina, Marisma de Ceti-
na, situada en el término de
Puerto Real, y que ampliard el
drea que tenemos en explota-
cion hasta un total de casi 2.500
hectdreas.

¢Cudntas toneladas de sal ex-
traen de media?

En la actualidad producimos
en torno a 180.000 Toneladas,
cantidad que se verd incremen-
tada en un periodo de dos afios
hasta las 400.000 Toneladas
aproximadamente cuando el
proyecto que finalizaremos este
verano y al que he hecho refe-
rencia en la pregunta anterior,
Marisma de Cetina, esté en ple-
no rendimiento.

¢ Qué diferentes variedades de
sal ofrecen actualmente al
mercado?

Entre nuestras referencias se
encuentras las sales de mesa 'y
cocina habituales, sal yodada,

la esco .,.E.E!ld

sal baja en sodio, y una gama
completa de sales gourmet bajo
nuestra marca HALOS SELEC-
TION incluyendo sal en escama
y sal marina atlantica de sabo-
res, como la sal a la trufa y acei-
tuna negra, hierbas del medite-
rraneo, o una de mis favoritas,
aceite, aceituna verde y oréga-
no. Todas estas sales son ideales
para sazonar platos aportando
sabor. Ademds de nuestras sales
para industrias de alimentacién
tales como la industria del ja-
moén y salazones, como aceitu-
nera donde somos lideres.

¢Qué marcas comercializan?

CHALUPA, IBERSAL y HA-
LOS SELECTION. Ademas, so-
mos la empresa lider en envasa-
do de marca blanca, contando
entre nuestros clientes la mayo-
ria de las grandes superficies,
hipermercados y supermerca-
dos.

¢El consumidor sabe que hay
sales con aromas y con dife-
rentes presentaciones que po-
drian mejorar mucho mds sus
platos?

El consumidor estd comen-
zando a saber que hay sales que

copas

aportan valor afiadido a sus pla-
tos. Entendemos como consumi-

dor tanto al ama de casa, que
quiere dar sabor a sus platos de
una forma cémoda como al chef
de cocina que quiere dar ese “to-
que” diferente a sus platos. Ade-
mas, con la moda actual de utili-
zar sales diferentes, se trata de
todo un rito el momento en el
que un chef remata un plato de-
lante de un cliente aportando los
ultimos granos de sal al mismo...

cApuestan ustedes también
por el sector gourmet?

Considero que hoy en dia es
necesario, o mejor dicgo, deter-
minante, la apuesta por una di-
ferenciacion en el producto, y
en nuestro segmento esta claro
que las sales gourmet son esa
diferenciacién que considero
ademas estamos liderando, con
HALOS SELECTION.

¢Hacia donde estdn encami-
nando sus proximos planes co-
mo empresa?

Seguiremos apostando y cre-
ciendo en exportacion. Partici-
pamos en una media de 3 ferias
internacionales al afio, con
stand propio, y nuestros produc-
tos se encuentran ya en muchos
paises, ademéas muy dispares,
algunos cercanos como Portugal
y Francia desde hace mucho
afios, y otros mas lejanos como
puede ser Canada, EE.UU. o
Finlandia, incluyendo algunos
mas exoOticos como Emiratos

Arabes.
_f]w

WWW.grupoasal.com
www.salsalt.es
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Superar las dificultades de la reforma
laboral en Francia, el gran reto de Hollande

Los sindicatos estudiantiles retoman la calle exigiendo su retirada, pese a los cambios del Gobierno

Marcos Suarez Sipmann MADRID.

En Francia, el complicado camino
hacia la reforma laboral de Francois
Hollande sigue lleno de obstaculos:
masivas movilizaciones sindicales,
protestas estudiantiles, etc. Es una
prueba de fuego que hace peligrar
el principal objetivo del Gobierno
de combatir el desempleo y salir de
la crisis. El emblema de las politi-
cas socialistas, la semana de 35 ho-
ras, corre peligro. Quiere flexibili-
zarse la medida. Las empresas po-
drian aplicarla o no, segun acuerdo
con los trabajadores.

Francia tiene los derechos labo-
rales mas extendidos de la Uni6n
Europea. Las reformas propuestas
por el Gabinete socialista preten-
den flexibilizar el mercado laboral
y restar poder a los sindicatos, ne-
cesidad urgente para reactivar la
economia y mejorar la competiti-
vidad. Los franceses necesitan aho-
ra apostar por el crecimiento para
no acabar perdiendo todas sus con-
quistas sociales.

En comparacion con otros Esta-
dos miembros, los trabajadores ga-
los disfrutan de mayores beneficios.
En Gran Bretafia, la jornada sema-
nal es de 48 horas. En Alemania, no
hay limite fijo. Polonia estd en el ex-
tremo, con 13 horas diarias, si hay
acuerdo entre trabajador y empre-
sa. El salario minimo en Francia es-
td en 1466 euros mensuales, simi-
lar al de Gran Bretafiay el doble del
espafiol. Y, si bien hay que conside-
rar las diferencias del coste de la vi-
da, el de Bulgaria es de apenas 200.
En Italia no estd establecido. Estas
ventajas han dafiado la economia
francesa, que no asumio la globali-
zacion y mucho menos los cambios
internacionales tras la crisis. Los
politicos no reaccionaron para adap-
tarse a la realidad.

El paro es del 10,2 por ciento, afec-
taa 5 millones y medio de personas
y al 24 por cien de los jovenes. Ho-
llande prometi6 terminar con el
problema. Para ello, intenta —sin de-
masiado éxito- hacer ver que lare-
forma laboral permitira crear mas
empleos por tiempo indefinido. Afir-
ma que se terminara de este modo
con la desigualdad entre trabajado-
res con contrato permanente y aque-
llos que sélo tienen acceso a em-
pleos temporales mas fragiles. En
este segundo grupo, se encuentra
la mayoria de los jovenes. El Ejecu-
tivo se ha visto obligado a hacer mo-
dificaciones y aplazar la entrega del
proyecto.

Lavida de los millones de desem-
pleados, mas de la mitad de los cua-
les recibe una indemnizacion (el

Movilizacion de estudiantes contra la reforma laboral en Paris. ere

resto tiene pequefios trabajos retri-
buidos o recibe ayudas para forma-
cion), sera mas dificil a partir de
ahora. Se reducira el periodo cu-
bierto por el seguro de desempleo,
se recortaran las sumas percibidas,
y se reforzaran los controles para
evitar el fraude. El sistema de se-
guro de desempleo en Francia es
uno de los mas generosos. Un tra-

bajador de méas de 50 afios, por ejem-
plo, podra cobrar la indemnizacién
durante tres afios, a razén de un 80
por ciento de su tltimo salario. A la
vez se eliminara la burocracia que
dificulta a los empresarios nuevas
contrataciones.

Hollande y su primer ministro,
Manuel Valls, han adoptado medi-
das que firmarian no solo sus ad-

La negativa a cambiar ha
llevado al anquilosamiento

El PSF nunca hizo su ‘Bad Godes-
berg’, como los socialistas alema-
nes. Estos se transformaron en
una socialdemocracia y abando-
naron el marxismo. Hollande y
Valls tratan de experimentar en
estos momentos con una refor-
ma ideoldgica “sobre la marcha”.
Francia pensaba poder seguir vi-
viendo con despreocupacion las
décadas de crecimiento que tras
la guerra supusieron el despegue
industrial y agricola. En su lugar
se encontrd con el declive indus-
trial, la inadaptacion de su agri-
cultura y el aumento del paro.

Las medidas arriba aludidas fue-
ron aplicadas en las socialdemo-
cracias del norte de Europa, Ale-
mania e incluso, en parte, en Es-
pafia en época socialista. En un
pais como Francia, en el que iz-
quierda y derecha no han querido
acometer reformas que les hicie-
ran restar votos, son muy dificiles
de aceptar. Si las medidas se hu-
bieran tomado a tiempo, de for-
ma gradual y con atencién ala
proteccion social, no serianen la
actualidad tan dolorosas. Los jo-
venes franceses pagaran esa ce-
guera politica durante afios.

versarios conservadores. Podrian
hacerlo incluso los de la extrema
derecha.

Pese a las cesiones del Gobierno,
los jovenes han vuelto a desafiar es-
ta semana la reforma laboral en las
calles. El principal sindicato estu-
diantil, la Unién Nacional de Estu-
diantes de Francia, asi como otras
organizaciones y asociaciones ju-
veniles, siguen exigiendo la retira-
daintegra del proyecto de ley de la
ministra de Trabajo, Myriam El
Khomri que, consideran, tiende a
una precarizacion laboral vitalicia.
No se dan por satisfechos con las
modificaciones presentadas para
limar los aspectos mds polémicos:
ha desaparecido el baremo obliga-
torio aplicable a las indemnizacio-
nes por despido, que sera solo orien-
tativo, asi como la prioridad dada a
las empresas para organizar la jor-
nada laboral en detrimento de los
acuerdos sectoriales. Se renuncia
igualmente a ampliar las horas ex-
tra sin una autorizacién adminis-
trativa previa.

En la recta final del mandato

Recuérdese que estamos a poco mas
de un afio para las elecciones pre-
sidenciales. Los cambios el pasado

mes en el equipo gubernamental
han sido efectuados por el presi-
dente para afrontar la recta final e
intentar la renovacién de su man-
dato. El jefe del Estado ha acallado
las voces disidentes dentro de su
Partido Socialista (PSF), molestos
por el giro “social-liberal” del Eje-
cutivo. No ha sido dificil porque, co-
mo a todos, a los criticos interesa
en primer término mantener esca-
fio, sueldos y privilegios.

Los cambios también se hicieron
para eliminar a todo candidato a su
izquierda susceptible de restarle
votos. Es dudoso que estas tacticas
politicas tengan éxito. Lo que si es
seguro es que Hollande no ha ele-
gido a las personas mds experimen-
tadas para renovar el gabinete de
Valls. Con sus maniobras electora-
listas contribuye a aumentar el des-
crédito de la clase politica y dar ma-
yor empuje a los populistas. Los sec-
tores mas afectados por la crisis: pa-
rados, jovenes, obreros, pequefios
comerciantes y empleados empo-
brecidos pueden volver a apoyar al
Frente Nacional.

@mssipmann
Analista de Relaciones Internacionales
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TENGA,
PERO QUE LLEGUE
A SU DESTINO

Italia pide 4.000 millones a Europé

para costear lineas de alta velocidad

El pais transalpino solicita mas flexibilidad presupuestaria para infraestructuras

Giovanni Vegezzi MILAN.

Mientras muchos paises europeos
cuestionan la viabilidad econémi-
ca de estos proyectos, Ttalia solici-
ta fondos a Bruselas para realizar
nuevas lineas de alta velocidad. El
Gobierno de Matteo Renzi ha en-
tregado a la Comisién Europea un
dossier sobre las infraestructuras
que quiere llevar a cabo en los pro-
ximos afios, en el marco de la flexi-
bilidad presupuestaria que Europa
otorga en favor de las inversiones.

Roma pide para 2016 un margen
de flexibilidad sobre el déficit del
0,3 por ciento del PIB, es decir 5.100
millones que no se contabilizarian
en los compromisos presupuesta-
rios, a los que deberian sumarse los
6.000 millones procedentes del Plan
europeo de inversiones lanzado por
Jean-Claude Juncker.

El dossier italiano propone inver-
siones en diferentes ambitos, des-
de la energia hasta la digitalizacion,
pasando por el medio ambiente. Sin
embargo, la parte mas importante
de los fondos, unos 4.000 millones,
se destinara a las infraestructuras
de transportes y, en particular, a la
alta velocidad ferroviaria. El pro-
yecto mas grande es la ampliacién
del tiinel del Brennero, que permi-
tira una conexion de alta velocidad
entre la ciudad italiana de Verona

y la alemana de Munich, pasando
por Austria. La obra ya esta en mar-
chay Roma busca 224 millones pa-
ra el tercer tramo. Poco menos de
400 millones se destinaran a pro-
yectos mas controvertidos como la
linea de alta velocidad entre la ita-
liana Turin y la francesa Lyon y el
nuevo tinel bajo los Alpes entre Mi-
lan y Génova. En ambos casos se
trata de lineas que, anunciadas des-
de hace afios, todavia no se han pues-

Roma pide en 2016
una tregua al déficit
del 0,3% del PIB,
5.100 millones fuera
de lo presupuestado

to en marcha por las fuertes protes-
tas de las poblaciones afectadas por
las obras y por las dudas sobre las
relacion entre costes y beneficios
de los proyectos.

De hecho, si la viabilidad econé-
mica de la alta velocidad es una cues-
tion europea, los enormes sobre-
costes de las lineas de ferrocarriles
son una peculiaridad transalpina.
En su relacién a la Unién de 2014
sobre la lucha contra la corrupcion,
la Comisién Europea denunciaba

la situacion italiana: “La alta velo-
cidad est4 entre las obras infraes-
tructurales mds caras y criticadas
por los elevados costes unitarios
con respecto a obras parecidas”.

“Segun los estudios, la alta velo-
cidad en Italia ha costado 47,3 mi-
llones de euros por kilémetro en el
tramo entre Roma y Népoles, 74 mi-
llones de euros entre Turin y No-
vara, 79,5 millones de euros entre
Novara y Milan y 894 millones de
euros entre Bolonia y Florencia, con
respeto a los apenas 10,2 millones
de euros por kilometro de la linea
Paris-Lyon, los 9,8 millones de la
Madrid-Sevilla y los 9,3 millones de
la Tokyo-Osaka”, explica la Comi-
sion subrayando que en Italia el cos-
te medio es de 61 millones de euros
por kilémetro.

Irregularidades y mala gestion
En Espaiia, segin un estudio de la
Fundacion de Estudios de Econo-
mia Aplicada (FEDEA), el coste es
de 18 millones. Esta diferencia, ex-
plicala Comisién, puede ser una se-
fial “de una mala gestién o de irre-
gularidades en la asignacion de las
contratas”. Lo confirma un recien-
te informe del tribunal de Cuentas
transalpino que indica que el 65 por
ciento de los fondos europeos que
llegan a Ttalia presentan alguna irre-
gularidad en su empleo.

La cuestion, sin embargo, no pa-
rece preocupar a Renzi. El objeti-
vo del lider transalpino de cara a las
proximas elecciones municipales
es demostrar que su Ejecutivo no
estd de brazos cruzados frente a una
recuperacion demasiado fragil.

Renzi, hace afio y medio, lanzé
un plan de inversiones en infraes-
tructuras denominado Desbloquea-
Italia, y no solo no parece preocu-
pado los sobrecostes de los proyec-

Renzi planeé 3.100
millones en octubre,
y ahora espera la luz
verde de Bruselas
en el mes de mayo

tos, sino que espera también obte-
ner mas dinero de Europa para llevar
a cabo las obras.

Mientras en octubre Roma pro-
gramaba invertir en nuevas infraes-
tructuras 3.100 millones, ahora bus-
caalcanzar los 4.000. El plan italia-
no, sin embargo, queda a la espera
de obtener la luz verde de Bruse-
las. La Comision debera pronun-
ciarse en mayo, cuando dara su eva-
luacion definitiva sobre la situacion
presupuestaria de Roma.

A la espera de
inversiones, la
economia vuelve
a la deflacion

G. V. MILAN.

Italia seguira creciendo, aunque
despacio. Una encuesta entre
analistas, publicada la semana
pasada por la agencia Bloomberg,
indica que hay expectativas po-
sitivas sobre la recuperacién de
la economia transalpina. Hasta
19 de los 25 analistas entrevista-
dos estan convencidos de que
Italia seguira en la senda de cre-
cimiento, tras haber salido de la
recesion en 2015. Sin embargo,
sefiala la encuesta, la mayoria de
los analistas espera un crecimien-
to por debajo de las anteriores
previsiones: 1,1 por ciento en 2016
v 1,2 por ciento en 2017, mien-
tras el mes anterior la encuesta
indicaba, respectivamente, un
1,2 y un 14 por ciento.

Seiiales contradictorias

El problema de la economia ita-
liana es que los diferentes indi-
cadores siguen dando sefales
contradictorias. Mientras la pro-
duccién industrial en enero con-
sigui6 un crecimiento del 1,9 por
ciento (el doble de lo esperado
por los analistas), la preocupa-
cién principal sigue siendo el
consumo.

Y no ayuda el hecho de que el
pais haya vuelto a caer en defla-
cibn, por segunda vez en menos
de un afio. El indice de precios

0,3

POR CIENTO

Es la caida anual del IPC italiano
en febrero, que devuelve al pais
al terreno de la deflacion.

al consumo en Italia bajé un 0,2
por ciento en febrero sobre el
mes anterior y registr6 una de-
flacién del 0,3 por ciento en tér-
minos interanuales, segtin infor-
m6 la semana pasada el Institu-
to Nacional de Estadistica italia-
no (Istat).

En comparacion con enero de
2016, el Istat informo de que los
precios de los bienes registraron
un descenso del 0,7 por ciento,
mientras que la tasa de creci-
miento de los precios de los ser-
vicios fue de un 0,5 por ciento.
Esto significa que, en Italia, la
compra cuesta menos que hace
un afio, porque los productores
tratan ya de interceptar a los con-
sumidores a toda costa. El peli-
gro es que esta situacion cree un
circulo vicioso con las empresas
que aplazan las inversiones, te-
miendo que dentro de un afio los
precios (descontados) de sus pro-
ductos no cubran los gastos afron-
tados hoy.
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Osborne sostiene la promesa
de lograr superavit para 2019

Todos los indicadores empeoran en el nuevo Presupuesto
britanico, que incluye recortes de destino desconocido

Eva M. Millan LONDRES.

El Presupuesto britanico presenta-
do la semana pasada confirma la
maxima de que los desiderdtums
tienen un alcance mayor que el re-
corrido de la politica real. De los
tres objetivos inalienables que el
ministro del Tesoro se habia mar-
cado tan s6lo permanece el fijado
para final de legislatura: la conse-
cucion del superavit a la altura de
2019/20, justo a tiempo para reivin-
dicar ante los electores que los con-
servadores han sido los artifices de
devolver la cordura financiera a la
gestion gubernamental.

Ante el empeoramiento de las
perspectivas econdmicas ratifica-
do por la Oficina de Responsabili-
dad Presupuestaria (OBR), George
Osborne tuvo que hacer frente aun
dilema de dificil resolucién para
quien aspira a que David Cameron
le ceda las llaves del Numero 10.
Mantener el autoimpuesto desafio
de devolver el color negro a las ho-
jas de balance del Estado impondra
complicados sacrificios que ni ga-
rantizan el éxito, ni mucho menos
la cohesion del Gobierno, como la
dimision del ministro de Trabajo
puso de manifiesto. Por si fuera po-
co, el riesgo politico aparejado ad-
quiere el grado mortal ante el im-
pacto de una mayor austeridad so-
bre los votantes a medida que se
acerque su cita con las urnas.

El ministro desafid el escepticis-
mo, especialmente ante unas esti-
maciones de crecimiento atin peo-
res de lo previsto. Pese a que su pro-
pio regulador de gasto ha reducido
de manera drastica el crecimiento
de los préximos afios, Osborne si-
gue convencido de que cuando lle-
guen las generales no sélo habra
puesto fin al déficit que lo obsesio-

na desde que se mudo al 11 de
Downing Street, sino que el balan-
ce en positivo alcanzara los 13.300
millones de euros. La apuesta es de
alto voltaje pero, en su opinion, ne-
cesaria. Por una parte, ha tratado
de evitar menoscabar el 4nimo de
una ciudadania que, en apenas tres
meses, tendra que decidir por pri-
mera vez en 40 afios si quiere con-
tinuar en la UE. Pero mas alla de las
consecuencias sobre la conciencia
colectiva, el ministro se jugaba su
credibilidad, puesto que la carta a
la que ha envidado la verosimilitud
de su agenda ha sido, precisamen-
te, el superavit, incluso aunque ca-

Escepticismo
en los analistas

El Presupuesto ha generado
una corriente de escepticismo
entre los analistas. La casi
obstinacién por alcanzar el
superavit tendra un impacto
sobre los estandares de vida,
segun el Instituto de Estudios
Fiscales (IFS, en sus siglas en
inglés), mientras que la Reso-
lution Foundation denuncia
que mientras el 20 por ciento
de los hogares menos acau-
dalados se beneficiaran en 10
libras al afio, el 20 por ciento
mas boyante lo hara en hasta
225 libras.

668

MILLONES DE EUROS

Es la cantidad que el
Gobierno prevé recabar del
‘impuesto del azticar’

da vez son mas los economistas que
cuestionan la necesidad de tal as-
piracién, sobre todo, ante una eco-
nomia en mejor posicion que la ma-
yoria de sus competidores. Tras el
Presupuesto, esta meta es la tinica
que le queda para probar la validez
de sus mandamientos, puesto que
la de comenzar a reducir el nivel de
deuda en relacion al PIB este afio e
imponer un techo a las prestacio-
nes sociales han certificado ya su
acta de defuncion. Tal asuncién ha
resultado inevitable, puesto que si
las perspectivas para este afio son
notablemente peores de lo anun-
ciado en el Discurso de Otofio, la
claudicacion en la reforma de los
controvertidos tax credits -los com-
plementos de sueldo para bajos sa-
larios- se habia encargado ya de di-
namitar en noviembre una de las
actuaciones de referencia del ni-
mero dos de Cameron.

Como equilibrar la balanza

El éxito se encuentra lejos de estar
asegurado. En los préximos tres
afios, el Estado tendra que tirar de
préstamo bastante mas de lo espe-
rado. De acuerdo con la Resolution
Foundation, hasta 48.600 millones
de euros, y es dificil estimar como
los 4.480 millones de euros de 37
extra anunciados la semana pasa-
da, de destino desconocido, basta-
ran para equilibrar la balanza.

Los nimeros hablan por si mis-
mos: si en el Discurso de Otofio la
OBR habia calculado un margen ex-
tra de gasto de 34.600 millones de
euros para este segundo mandato,
la decepcionante evolucién del pa-
norama global y su impacto domés-
tica han llevado al regulador a re-
visar cifras y calcular 66.500 millo-
nes de euros menos hasta 2020. De
acuerdo con proyecciones del Fi-

George Osborne, ministro britanico de Finanzas . reuTers

nancial Times, este cambio no sélo
provocaria el fracaso del objetivo
del superavit, sino que dejaria un
déficit de 4.200 millones de euros.

El origen del problema radica en
el empeoramiento del crecimiento
y, sobre todo, de la testaruda debi-
lidad de la productividad. Un cua-
trimestre atras, Osborne habia co-
queteado con un alivio de la auste-
ridad, que se recetaria de manera
mas progresiva, pero ahora, su pro-
pio regulador reconoce haber pe-
cado de optimista en relacién a la
recuperacion del PIB, que no supe-
rara el 2,1 por ciento durante un
tiempo considerablemente preocu-
pante para un Gobierno que aspira
al superavit.

De momento, Osborne ha deci-
dido mantener una relativa ambi-
giiedad acerca de como prevé cul-
minar el desafio de su década al
frente del Tesoro, pero las cifras no
perdonan. Su meta precisara de
bruscos tijeretazos a medida que se
acerquen las generales, por lo que
las apuestas han comenzado a cir-
cular en Reino Unido acerca de
cuando el ministro se decantara por
el pragmatismo politico, sobre to-
do si el cartel que apelara al man-
tenimiento de la confianza en los
conservadores lleva su nombre.

Mas informacién en
www.eleconomista.es

La dimision del titular de Trabajo refleja la division interna

Un sector conservador
relaciona la salida con
su apoyo a la ‘Brexit’

Eva M. Millan LONDRES.

La dimision del titular de Trabajo
por los recortes anunciados sobre
las prestaciones por discapacidad
supone un duro golpe para la esta-
bilidad de un Gobierno convertido

en una olla a presién por las divi-
siones ante el referéndum de la UE.
La bomba detonada por Iain Dun-
can Smith el viernes por la noche
dej6 a David Cameron “perplejo”,
puesto que, segin el primer minis-
tro, los cambios habian sido acor-
dados entre el Niimero 10, el Teso-
roy el Departamento de Trabajo.
La salida, ademas, se ha conver-
tido en un arma arrojadiza entre
partidarios y opositores de la con-
tinuidad en Europa, puesto que

Duncan Smith era, precisamente,
uno de los miembros mas destaca-
dos del Ejecutivo que apoyaba la
Brexit. Por ello, sus ahora rivales
politicos no han tardado en atribuir
su salida a su interés por ganar li-
bertad para la campafia por rom-
per con Bruselas, si bien un sector
de los conservadores considera que
la maniobra estd mas relacionada
con el objetivo de desarmar las po-
sibilidades de George Osborne de
tomar el relevo de Cameron. La re-

lacion era complicada desde que
ambos asumiesen sus respectivas
carteras en mayo de 2010. Smith es
un veterano del partido, que llegd
a dirigir entre 2001 y 2003, mien-
tras que Osborne, 17 afios mas jo-
ven, crecié en las filas tories traba-
jando para él. Los roces entre sus
gabinetes eran inevitables, puesto
que la prioridad absoluta que el Te-
soro otorga a la lucha contra el dé-
ficit colisiona con la cobertura so-
cial que el Departamento de Tra-

bajo esta obligado a garantizar.

Duncan Smith no era, sin embar-
go, el tinico incémodo ante los re-
cortes sobre las ayudas por disca-
pacidad y ya antes de su dimisién
un colectivo de diputados habia
amenazado con tumbar la propues-
ta. De momento, Cameron la ha
puesto en suspenso, pero la deci-
sidén apenas sutura el dafio ocasio-
nado por las diferencias en un Eje-
cutivo en urgente necesidad de
cohesion.
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El empresario no tiene que
justificar el puesto suprimido

En el despido objetivo, basta con probar la causa alegada y
no su relacion con el empleado cesado, segtn el Supremo

Pedro del Rosal MADRID.

En los despidos objetivos -al ampa-
ro del articulo 52. ¢) del Estatuto de
los Trabajadores (ET)-, el empre-
sario no tiene que precisar en la car-
ta de despido el motivo por el que
suprime el puesto de trabajo o ce-
sar al trabajador, incluso cuando no
quepa deducir la relacién del pues-
to con de la causa invocada. Asi lo
determina el Tribunal Supremo
(TS), en una sentencia del 14 de no-
viembre de 2015.

En el supuesto enjuiciado, se exa-
mina el recurso de casacion inter-
puesto por un trabajador contra una
sentencia del Tribunal Superior de
Justicia (TSJ) de Asturias que de-
claraba procedente su despido. La
empresa, en su comunicacion al tra-
bajador, tan s6lo alegaba “causas
econdmicas” de forma general.

En su recurso, el demandante
aport6 como sentencia de contras-
te una del TSJ del Pais Vasco que
versaba sobre un despido objetivo
por las mismas causas sobre un tra-
bajador de la misma empresa y con
una carta de despido casi idéntica.
En este caso, sin embargo, fue de-
clarado improcedente.

Laresolucion de contraste afir-
maba que la empresa debe “esta-
blecer el efecto -de la causa alega-
da- sobre los contratos de trabajo”.

La cuestion, por lo tanto, es si el
organo jurisdiccional debe compro-
bar la conexién entre la causa acre-
ditada y la elecciéon del empleado.

El ponente del fallo, el magistra-
do Blasco Pellicer, determina que
“una vez delimitadas las causas y
sus ambitos de afectacion entre el
personal, corresponde al empresa-
rio determinar qué contratos de-
ben ser extinguidos”. En este sen-

El fallo tiene dos
votos particulares
que afirman que
asi se imposibilita
control judicial

tido, continua “la decision empre-
sarial no debe ser sometida a cen-
sura judicial”.

Por lo tanto, una vez “acreditada
la crisis, la eleccion de los trabaja-
dores afectados (...) pertenece a la
esfera de decision empresarial y, co-
mo regla general, queda exenta de
control” judicial, afirma.

Las exigencias procedimentales
del articulo 53.1.a) del ET, sostiene
la resolucion, no requieren mas que
en la comunicacion escrita al tra-
bajador figure la descripcion de la

situacion de la empresa, su evolu-
ci6ny su influencia en la necesidad
de amortizar puestos de trabajo.

Los tinicos limites a la decisiéon
del empresario, segtin la sentencia,
son el respeto a los derechos fun-
damentales y al principio de no dis-
criminacion, la buena fe contrac-
tual, el abuso de derecho y el frau-
de de ley y, finalmente, el criterio
de proporcionalidad.

Votos particulares
La sentencia cuenta con dos votos
discrepantes. El primero, del ma-
gistrado De Castro Fernandez, ase-
vera que el nivel de arbitrariedad
empresarial debe ser similar en los
despidos colectivos que en los ob-
jetivos. Asi, el empresario no pue-
de tener tiene “libérrima discrecio-
nalidad” y debe acreditarse “la co-
nexion funcional causa-extincion”.
En el segundo voto discrepante,
firmado por los magistrados Salas
Molina, Segoviano Astaburuaga, Vi-
roles Pifiol y Agusti Julia, argumen-
ta que, al no exigirle al empresario
que tenga que reflejar la relacion
en la carta remitida al trabajador,
se hace practicamente imposible el
control judicial del despido.

Més informacién en
www.eleconomista.es/ecoley

El Constitucional avala
instalar camaras en
los centros de trabajo

La sentencia lo permite
sin consetimiento

del empleado “para
controlar el contrato”

Ignacio Faes MADRID.

El Tribunal Constitucional avala
que los empresarios instalen ca-
maras de vigilancia en los centros
de trabajo, sin consentimiento de
los empleados, “para controlar el
cumplimiento del contrato”. La
sentencia, de 3 de marzo de 2016,
subraya que la Ley Organica de
Proteccion de datos, aunque re-
conoce que la imagen es “un da-
to de caracter personal”, contie-
ne excepciones a esa regla gene-
ral y, entre otros casos, “dispensa
de la obligacién de recabar el con-
sentimiento del afectado en el dm-
bito laboral cuando el tratamien-
to de datos de caracter personal
sea necesario para el manteni-
miento y el cumplimiento del con-
trato firmado por las partes”.

Sin embargo, el fallo reconoce
que cuando las imagenes se utili-
cen “con finalidad ajena al cum-
plimiento del contrato” si es ne-
cesario el consentiemiento de los
trabajadores. El Constitucional
desestima asi el recurso de ampa-
ro presentado por una trabajado-
ra que fue despedida por el em-
presario, tras comprobar en las ca-
maras que habia sustraido dinero
de la caja.

La magistrada Roca Trias, po-
nente de la sentencia, argumenta
que “el Estatuto de los Trabajado-
res atribuye al empresario la fa-
cultad de direccién, lo que le per-
mite “adoptar las medidas que es-
time mas oportunas de vigilancia
y control para verificar el cumpli-
miento por el trabajador de sus
obligaciones y deberes laborales,
guardando en su adopcién y apli-
cacion la consideracién debida a

su dignidad humana”. En este sen-
tido, sostiene que “el consenti-
miento se entiende implicito en
la propia aceptacion del contra-
to”.

Deber de informacion
El Tribunal Constitucional expli-
ca que, pese a todo, el deber de in-
formacion de que se puede estar
siendo grabado, permanece pese
a que el trabajor de su consenti-
miento. Con la colacacion de un
distintivo informativo sobre la exis-
tencia de cdmaras, los trabajado-
res “pueden conocer la existencia
de las camaras y la finalidad para
la que habian sido instaladas”.
En este asunto, el Constitucio-
nal indica que “el trabajador co-
nocia que en la empresa se habia
instalado un sistema de control
por videovigilancia”. La senten-

En todo caso, se
debe informar de
que un trabajador
puede estar siendo
grabado

cia rechaza que “haya que espe-
cificar, mas alla de la mera vigi-
lancia, la finalidad exacta que se
le ha asignado a ese control”.

La sentencia cuenta con el vo-
to particular de los magistrados
Valdés y Asua. En su opinidn, el
fallo “supone un retroceso en la
proteccion de los derechos fun-
damentales” de los trabajadores.
“Las imagenes grabadas y trata-
das pueden servir a propdsitos tan
inquietantes como la confeccién
de un perfil ideoldgico, racial, se-
xual, econémico o de cualquier
otra indole, o ponerse al servicio
de otras amenazacontra el indivi-
duo”, concluyen los magistrados
en su voto particular.

El Gobierno recurre la Ley
de Vivienda del Pais Vasco

P. R. MADRID.

El Gobierno anunci6 ayer la inter-
posicion de un recurso de incons-
titucionalidad -en el que se soli-
cita también la suspension de la
norma- contra varios articulos de
la Ley de Vivienda del Pais Vasco,
de 18 de junio de 2015, por haber
introducido el deber de ocupacion
de la vivienda deshabitada, san-
cionando su no ocupacion. Ade-

mas, también establece un régi-
men sancionador basado en un
sistema de presunciones.

El Ejecutivo considera que la
norma autonémica invade las com-
petencias estatales de regulacion
de las condiciones basicas que ga-
rantizan la igualdad de todos los
espafioles en el ejercicio de los de-
beres y en el cumplimiento de los
deberes constitucionales, asi co-
mo en materia de Derecho civil.
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Calcular Ia huella de carbono mejora
la gestion y credibilidad de la pyme

El sello permite acceder mas facilmente a otros mercados, entre otras ventajas

Lourdes Marin MADRID.

La 21 Conferencia de las Partes
(COP21) celebrada en Paris en di-
ciembre de 2015 puso de manifies-
to la necesidad de luchar contra la
que la comunidad cientifica consi-
dera la mayor amenaza de nuestro
planeta: el cambio climatico. El re-
flejo mas claro de este fenoméno es
el aumento de la temperatura me-
dia mundial -0,85 grados centigra-
dos superior a la de finales del si-
glo XIX, segun datos de la Comi-
sién Europea-, aunque a estos im-
pactos medioambientales se le
suman progresivamente los econo-
micos y sociales, derivados, por
ejemplo, de episodios meteorolo-
gicos extremos. De este modo, con-
tribuir en la lucha contra el cambio
climatico ya no es algo opcional pa-
ra ciudadanos o empresas, y tam-
poco una forma de mejorar la ima-
gen de marca o de convencer a los
inversores responsables.

En este contexto, reducir la emi-
sién de los Gases de Efecto Inver-
nadero (GEI) es algo fundamental.
Estos compuestos, cuya produccion
dispara la actividad humana, son la
principal causa del efecto inverna-
dero, culpable del aumento de la
temperatura, tal y como se despren-
de del Protocolo de Kioto de 1997.

En esta carrera a contrarreloj, y
pese a que los lideres mundiales ya
expresasen su compromiso —que
aun tiene que reflejarse en accio-
nes concretas-—, la empresa priva-
da tiene un papel fundamental. Asi,
y aunque muchas grandes llevan ya
tiempo trabajando en aspectos de
responsabilidad medioambiental,
es el momento de que las pymes
-hasta ahora centradas en sobrevi-
vir a la crisis- apuesten también por
contribuir a mejorar el planeta.

Una de las formas de plasmar es-
te pacto con el clima es mediante
la huella de carbono, una ecoetique-
ta que describe el cdlculo de las emi-
siones de GEI, por efecto directo o
indirecto, provenientes del desa-
rrollo de la actividad de una orga-
nizacion, lo que permite conocer
su contribucién al cambio climati-
co. Del mismo modo, se puede cal-
cular la huella de un producto, ser-
vicio, transporte, edificio o evento.
En este sentido, la Oficina Espafio-
la de Cambio Climético (OECC),
dependiente del Ministerio de Agri-
cultura, Alimentacion y Medio Am-
biente (Magrama), public6 una guia
dirigida a pymes sin conocimien-
tos previos sobre el tema. El texto
recoge informacion sobre las fuen-
tes de emisién de GEI de alcance,
que son directas e incluye las fugas;
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y alcance 2, las indirectas, asocia-
das a la generacion y consumo de
electricidad; aunque excluye las de
alcance 3, que representan otras in-
directas, como los viajes de traba-
jo con medios externos.

Tal y como se resume en este do-
cumento, el calculo de la huella de
carbono se deriva de multiplicar el
dato de actividad, que define el ni-
vel de la actividad generadora de
GEI, por el factor de emisién, o can-
tidad de gases emitidos por cada
unidad de dato de actividad. Como
resultado, se obtiene una cantidad
de CO2 equivalente, que es una uni-
dad universal de medida que indi-
ca el potencial de calentamiento
global por unidad de carbono.

Pero, antes de proceder a este cal-
culo, la OECC recomienda tener en
cuenta una serie de aspectos como
qué areas de la organizacion se in-
cluiran en el informe o el periodo
que se va a tener en cuenta.

En este sentido, uno de los orga-
nismos acreditados por Naciones
Unidas como entidad operacional
designada —dentro del mecanismo
de desarrollo limpio del Protocolo
de Kioto- es Aenor, que valida y cer-
tifica proyectos de reduccion de
emisiones de GEI, entre los que se
encuentra la huella de carbono. De
este modo, Aenor pone a disposi-
cion de sus clientes tres tipos de
huella, alas que denomina “marcas
Aenor medio ambiente de emisio-
nes de CO2 equivalentes”: calcula-
das, compensadas y reducidas. En
la primera, s6lo se calcula la huella
de carbono; en la segunda, ademas,
es necesario que las toneladas de
CO2 resultantes se rebajan con re-
ducciones verificadas de emisiones;
y en la tercera, la organizacion tie-
ne que demostrar que ha reducido
un minimo del 3 por ciento respec-
to al afio anterior “adquiriendo de-
rechos de emision o realizando ac-
tividades que supongan fijaciéon de
C02”, explica José Magro, gerente
de medio ambiente de Aenor.

Ventajas para las empresas

“Hoy, no se considera competitiva
auna empresa si no respeta el me-
dio ambiente y la sostenibilidad”,
cuenta Magro, quien explica que la
certificacion de la huella de carbo-

Certificar la huella
de carbono ayuda

a las organizaciones
a demostrar su
compromiso social

no ayuda a las organizaciones a de-
mostrar su compromiso con la mi-
tigacion de GEI y a incrementar su
transparencia. “En el caso de una
organizacion, adicionalmente, me-
jora la credibilidad en el reporte a
terceros y permite gestionar los ries-
gos de emisiones”, afiade, y subra-
ya que “para un producto, abre mer-
cados internacionales y redunda en
las decisiones de su consumo y en
una mejor valoracion en sus opera-
ciones de comercializacion”.

Asimismo, desde Aenor consta-
tan como las pequefias empresas se
suman cada vez mas a esta tenden-
cia. “La pyme esta viendo en la cer-
tificacién un sélido apoyo para mi-
tigar las emisiones de GEI, lo que
ademas le ayuda a abrir nuevos mer-
cados. Desde Aenor hemos conce-
dido 39 certificados a bodegas de
vino, siendo muchas pymes”, des-
taca Magro, quien concluye que “la
integracion de la gestion ambien-
tal en las organizaciones estd mar-
cada, en buena parte, por un mar-
co regulatorio més exigente. Pero
también por la demanda social y de
los grupos de interés”.

Para leer méas
www.eleconomista.es/kiosco/
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'Sage Forum
2016' retine a
emprendedores
y empresarios

El evento se celebrara
el proximo
5 de abril en Ifema

eE MADRID.

Establecer un marco de contac-
to entre empresas y profesiona-
les es una actividad vital para
mejorar la gestion de las compa-
fifas. En este sentido, el proximo
5 de abril, el Centro de Conven-
ciones Norte de Ifema reunira a
mas de 2.000 empresarios, em-
prendedores y despachos profe-
sionales en la celebracion de Sa-
ge Forum 2016.

El encuentro tiene por objeti-
vo ayudar a las compaifiias de
nuestro pais a descubrir todo su
potencial y poner a su alcance
las herramientas tecnoldgicas
mas innovadoras, con el fin de
ayudarles a transformar su ne-
gocio en una empresa de éxito.
Asi, y tal y como asegura Luis
Pardo, consejero delegado de Sa-
ge para Esparia “este espacio es
idéneo para que pymes, auténo-
mos, emprendedores y despa-
chos profesionales se nutran de
la experiencia de empresarios
de éxito para acelerar el creci-
miento de sus negocios”.

Ponencias y debates

De este modo, los asistentes po-
dran ser participes de un progra-
ma de charlas y foros de debate
sobre temas como la Evolucion
del Despacho Profesional, el Mun-
do Emprendedor, la Transforma-
cién digital del Negocio, Nuevos
paradigmas en la gestion del ta-
lentoy Cémo hacer crecer tu ne-
gocio.

Por tltimo, durante la conven-
cién se presentara el altimo in-
forme del Observatorio del Des-
pacho Profesional, asi como el
Sage Summit 2016, el evento
mundial para empresas y em-
prendedores que se celebrard en
julio en Chicago (EEUU).

CREACION DE EMPRESAS

La ‘startup’ Grou, alafinal en
Bangkok de los premios GSEA

La iniciativa, lanzada por el emprendedor Arnau Navarro,
ofrece informacion sobre discotecas en Barcelona y Gerona

Alejandra Ortiz-Echagiie MADRID.

El recinto de Campus Madrid, de
Google, fue el escenario de la en-
trega de los premios GSEA, Global
Student Entrepreneur Awards, or-
ganizados por la Entrepeneur’s Or-
ganization, EO, —presente en 30 pai-
ses—. Asi, el propdsito de esta com-
peticion global es fomentar el em-
prendimiento entre perfiles
universitarios con talento.

El evento cont6 con la participa-
cién de un jurado experto y profe-
sional, presidido por Antonio Ga-
rrigues Walker, presidente de ho-
nor de la firma de abogados Garri-
gues; y fue patrocinado por
Tecnocom, Universia, Triskell Soft-
ware y ShuttleCloud.

En el acto, los finalistas presen-
taron sus proyectos a emprendedo-
res consolidados, inversores de ca-
pital riesgo y medios de comunica-
ci6n, ademas de responder a las pre-
guntas de los miembros del jurado.

Los tres ganadores
Asi, el primer premio fue para la
iniciativa Grou, una app creada por
Arnau Navarro, el cual ya ha logra-
do implantarla en Barcelona y Ge-
rona. Su idea consiste en facilitar a
las personas que quieran salir de
fiesta el acceso a discotecas, con in-
formacion sobre cada una de ellas
y descuentos en las entradas. En pa-
labras de su fundador, “Grou es una
guia de ocio nocturno”. El recono-
cimiento consistié en 3.000 euros,
un espacio de coworking durante
seis meses para tres personas en la
empresa Triskell Software y un via-
je a Bangkok para competir en la fi-
nal global del GSEA, contra otros
29 finalistas del resto de paises par-
ticipantes.

El segundo premio fue para Ta-

El ganador Arnau Navarro recoge su cheque. &

En la final

del concurso
participaran otros
29 proyectos de
distintos paises

lentank, una tecnologia que permi-
te identificar la cultura y valores de
cualquier organizacion y la de sus
empleados. Como aclaré una de sus
fundadoras, Rebecca Rico, “quere-
mos crear un mercado laboral en el
que las personas amen su trabajo”.

Por altimo, el tercer galardon fue
para Chinespain, un marketplace
para los turistas chinos que visitan
Espafia. Segun su creador, Loren-
zo Palomares, “disfrutaran de rutas
gastronOmicas, restaurantes, even-
tos y hoteles al gusto de los chinos”.
Cuenta con presencia en mas de 20
ciudades espafiolas y se encuentra
en proceso de expansién interna-
cional.

Estas dos iniciativas recibieron,
respectivamente, 1.500 y 750 euros,
ademas de mentorizacién por par-
te de emprendedores de EO en co-
municacion, técnicas de negocia-
ci6n y formacién SEO.

Nace una
incubadora
para iniciativas
cientificas

eE MADRID.

Con el objetivo de impulsar la
innovacién cientifica, Johnson
& Johnson Innovation ha pues-
to en marcha el proyecto JLINX,
una incubadora de empresas a
nivel europeo.

La iniciativa busca ofrecer un
espacio a emprendedores y cien-
tificos en el que compartir ideas,
ademas de financiacién empre-
sarial, infraestructuras e insta-
laciones innovadoras, y expe-
riencia de I+D cientifica, técni-
cay empresarial.

La incubadora, que se ubica-
réa en el campus de Janssen, en
Bélgica, estara totalmente ope-
rativa a partir de este verano. Asi,
se pretende ofrecer soluciones
en salud a pacientes y consumi-
dores.

El ‘Plan
Emprende’
premia proyectos
innovadores

eE MADRID.

En un entorno donde el empren-
dimiento esta mas en auge que
nunca, toda ayuda enfocada a fa-
cilitar la creaciéon de una inicia-
tiva es bien recibida. En este sen-
tido, CBRE Global Investors ha
presentado recientemente el Plan
Emprende, que se desarrollara
de forma simultanea en Valen-
cia, Logrofio, Salamanca, Vito-
riay Tarragona.

La iniciativa otorgara dos pre-
mios, uno de ellos en la catego-
ria de emprendimiento —por el
que se reconoceran aquellos pro-
yectos con un caracter innova-
dor-y otro en la categoria de lo-
cal comercial, para aquellos ne-
gocios que sean susceptibles de
instalarse en centros comercia-
les.

China sigue lejos de ser una economia de libre mercado

Asi lo creen agentes
sociales y economicos
de nuestro pais

L. Marin MADRID.

En el afio 2001, China entré en la
Organizacion Mundial del Comer-
cio (OMC), aceptando que no se la
considerara economia de mercado.
Sin embargo, a partir de diciembre

de este afio, parte de las disposicio-
nes que se firmaron hace 15 afios
expiran.

Para hablar sobre los retos que
esta situacion plantea, la Fundacion
Anastasio de Gracia organizo el vier-
nes una mesa -moderada por el ad-
junto al director de elEconomista,
Juanjo Santacana- en la que parti-
ciparon Angeles Bosch, secretaria
general de Politica Arancelariay de
Instrumentos de Defensa Comer-
cial; Andrés Barcel6, director ge-
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neral de Unesid; Jyrki Raina, secre-
tario general de IndustriALL Glo-
bal Union; y Pedro Riaza, secreta-
rio general de Ascer.

Asi, el sentimiento general es que
China debe hacer muchos cambios
para poder ser una economia de
mercado, y que la Comision debe
hacer un esfuerzo por proteger la
economia europea, siendo exigen-
te con el pais asiatico. Ademas, se
insisti6 en la necesidad de trabajar
desde ya en el asunto.
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Mallorca, epicentro de la vela olimpica
con el 'XLVII Trofeo Princesa Sofia’

La prueba contara con casi mil participantes, que buscaran el pasaporte para los Juegos Olimpicos

José Vicente Alzola MADRID.

Laisla balear y su bahia de Palma
viviran, una primavera mas, su his-
tdrica y particular gran fiesta de la
vela olimpica. Entre el 25 de marzo
y el 2 de abril, las aguas mallorqui-
nas acogeran a grandes regatistas
de todo el mundo, que no faltaran a
una cita especial en el calendario de
cada temporada. Eso si, este afio la
mitica regata tiene un aliciente iné-
dito: por primera vez en 47 afios ve-
remos un Sofia clasificatorio para
los Juegos Olimpicos.

Sibien su enorme prestigio sefia-
la a esta regata como una de las me-
jores de Europa, hasta ahora sélo
habia sido elegida para las seleccio-
nes internas de los diferentes pai-
ses. Es notable la dureza de la vela
olimpica en lo que respecta a sus cri-
terios de clasificacién para unos Jue-
gos: solo una tripulacion por clase
y pais. No importa que tengas a dos
0 mas baluartes de una disciplina,
como le ocurre a Espafia, por ejem-
plo, en RS:X femenino con Marina
Alabau y Blanca Manchon. Sélo ira
el componente del equipo que me-
jores resultados obtenga.

En Palma se pone en juego el ul-
timo billete de pais para Europay
las naciones africanas, en las diez
clases. Espafia ya tiene pasaporte en
ocho de ellas, por lo que nuestros
regatistas de Finny Laser Radial ten-
dran la tltima oportunidad de que
hagamos pleno este verano en Bra-
sil. El gaditano Pablo Guitian, el ca-
talan Alex Muscat o el cantabro Vic-
tor Gorostegui intentaran conseguir
el pasaporte en Finn. Alicia Cebrian,
por su acreditada experiencia, es la
que a priori tiene mas opciones de
lograrlo en Laser Radial. También
lajoven grancanaria Martina Reino
ha demostrado talento y descaro pa-
ra llevarnos a Rio.

Espafia tiene plaza en las clases
Laser Standard y Nacra 17. No obs-
tante, el Sofia determinara, en am-
bos casos, qué regatista o tripula-
cién nacional nos representara en
la cita brasilefia. En la primera, el
favorito es Joaquin Blanco —nos cla-
sific el verano pasado en Canada-.
En Nacra 17 -catamaran de diio mix-
to-, se prevé una intensa batalla en-
tre los campeones mundiales y olim-
picos, Tker Martinez y Fernando
Echavarri —con Julia Rita y Tara Pa-
checo como parejas, respectivamen-
te-.

“Hemos querido traer un pedaci-
to de mar a Madrid”. Asi definia Os-
car Gonzélez, director de Marke-
ting Europa de Iberostar, principal
patrocinador de la regata, por qué
el Sofia se trasladaba a la capital el

Mas de 50 paises se veran representados en una cita cargada de emociones y que se presenta mas competitiva que nunca. e

Los regatistas se juegan su
plaza paralimpica para Rio

Ademas de las diez clases del
programa de los JJOO, en el Sofia
se compite en tres modalidades
mas: Kite Boarding —el espafiol
Florian Trittel es vigente cam-
pedén—, Dragén—en un culto ala
tradicion—y 2.4mR. En Rio, Espa-
fa contara con representacion en
las tres clases que componen el
calendario: Skud18, Sénary la ci-
tada 2.4mR. Si consideramos que
esta vela sélo figura en el progra-
ma olimpico desde Sydney 2000,
y que el estreno de Espaiia llegd
en los Juegos de Londres, habla-
mos de todo un éxito. Veremos la
modalidad que tiene una mayor y
fiera competitividad interna. Bajo
la direccion de Alfred Bugueras y

pasado enero para su presentacion
oficial. Un acto que se aprovecho
para anunciar que la competicién
balear apadrina al Equipo Olimpi-
co Espafiol de Vela, una clara mues-
tra del apoyo a nuestros regatistas.

con el patrocinio de Iberdrola,
hasta seis regatistas diferentes
podrian ganar la plaza paralimpi-
ca para defender a nuestro pais:
Rafa Andarias, Antonio Maestre,
Arturo Montes, Borja Melgarejo,
José Guerray Fran Pifiero. Aguar-
da, por tanto, una gran emocion
en la prueba balear, al ser uno de
los cuatro campeonatos selecti-
vos para decidir ese Unico pasa-
porte. éSe puede pedir mas para
esta edicion del ‘“Trofeo Princesa
Sofia Iberostar'? No pueden reu-
nirse mas alicientes para disfru-
tar de un enorme espectaculo
mundial de vela. Casi mil cazado-
res de suefios en aguas de uno de
nuestros paraisos.

Este apadrinamiento estuvo sim-
bolizado por las navegantes Mari-
na Gallego (470), Tamara Echego-
yen (49er FX) y Angela Pumariega
(470). La primera, una embajadora
de la competicion y la bahia palme-

sana. La mallorquina clasific6 a Es-
pafia para 470 junto a la cartagene-
ra Fatima Reyes. La segunda y la ter-
cera, campeonas olimpicas en Lon-
dres que se vieron obligadas a cam-
biar de clase ante la supresién del
Match Race. Echegoyen estard en
verano en Rio, junto a Berta Betan-
zos, después de colgarse el oro mun-
dial el mes pasado. Angela sigue so-
fiando con estar en Brasil después
de pasar un calvario: le retiraron la
beca ADOy la empresa Comunica-
lia salvo, en forma de patrocinio, a
ellay su compafiera Patri Cantero.

Este trio de talento femenino com-
pletd en este acto una foto muy es-
pecial con nuestra leyenda nautica
y doble campeona olimpica, There-
sa Zabell. Una emocionada Zabell
recordd sus inicios en el Sofia: “Te-
nia 15 afios y regateaba en la clase
Europa, ya que todavia no se distin-
guia la categoria de las mujeres de
la masculina”. Las cuatro posaron
con la Ensaladera que gano Zabell
en 1995, Si, la mas conocida es la Co-
pa Davis de tenis, pero el trofeo Prin-
cesa Sofia también es una ensalade-
rade plata de una belleza majestuo-
sa. Cada afio la levanta el ganador
-0 ganadores- absoluto de todas las

clases participantes, que ve cdmo
su nombre es grabado en una pieza
de arte que recibe de manos de la
Reina Sofia, que dio origen al nom-
bre de la regata en 1968, cuando ain
era princesa.

Unos inicios modestos

Una prueba que hoy es un referen-
te mundial, considerada por mu-
chos regatistas como una de sus fa-
voritas, empez6 siendo una regata
casi amateur en la que sélo navega-
ba una clase, el Dragén. Poco a po-
co fue evolucionando y en 1974, por
deseo de la entonces Princesa So-
fia, se incorporaron otras como la
Soling, 470, Snipe, 420, Finn y Euro-
pa. Esta expansién hizo que pasara
a organizarse por cuatro clubes en
lugar de uno. El1 Rey Juan Carlos es
el miembro de la Familia Real que
figura en el palmarés como ganador
absoluto. Fue en Dragén junto al Du-
que de Arién y Félix Gancedo, en
1973, cuando era Principe. En el afio
1980 coincidieron compitiendo en
las aguas mallorquinas hasta cuatro
miembros de la familia: Juan Car-
los, Felipe y las Infantas.

Y es que numerosos campeones
olimpicosy estrellas de la vela mun-
dial reservan un hueco en su calen-
dario cada final de marzo. Muchos
de ellos eligen Mallorca como base
de entrenamiento invernal. No fal-
tan a una cita que en la actualidad
organizan tres clubes: SArenal, Pal-
may San Antonio de la Playa. Un
despliegue que ha sido premiado
por la Federacion Internacional de
Vela en 2008, en la figura de Jaime
Ensefiat, presidente del Comité Or-
ganizador durante 35 afios. Hasta
160 profesionales en el agua'y 200
técnicos en tierra trabajan en el So-
fla, con la adecuacién de una serie
de explanadas y partes de dos pla-
yas para acoger a casi mil embarca-
ciones. Los deportistas compiten
durante una semana, desde las 11
hasta las 18 horas, divididos en sie-
te campos de regatas, mas que en
los Juegos. La entidad del campeo-
nato hace que sea atractivo para pa-
trocinadores como Iberostar. Entre
los colaboradores figuran empresas
como Errebé, Gaastra, Infiniti, Ac-
cionay Trasmediterranea. Las mar-
cas que se unen al proyecto obtie-
nen un considerable retorno media-
tico, que en anteriores ediciones ha
estado, en su totalidad, en el entor-
no del medio mill6n de euros.

Para leer méas
www.eleconomista.es/kiosco/
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Sérvula Bueno MADRID.

Con una amplia red de técnicos
a nivel nacional y la innovaciéon
como motor de la entidad, BMG
Services ha logrado en cinco afios
hacerse un hueco en el compe-
titivo sector de los seguros. Se-
gun su director general, la vision
especialista y un departamento
interno muy preparado es lo que
les hace diferentes. Seguir cre-
ciendo en este ambito, aportar
valor y ahorro a sus clientes y dar
el salto a Francia son algunos de
sus retos para este aflo 2016.

¢Cual es la labor de BMG Servi-
ces?

Desde 2011, afio de nuestra fun-
dacién, nos encargamos de la
gestion de siniestros de dafios
eléctricos, roturas de cristales de
vitroceramica y prestacion de
servicios relacionados con elec-
trodomésticos, aparatos de ima-
geny sonido, asi como de infor-
matica y telefonia mévil. Ade-
mas, contamos con un departa-
mento especializado en recobros,
donde se realiza la labor de re-
clamacién de forma no judicial
ante siniestros eléctricos cuyo
responsable sea un tercero —com-
pafiias eléctricas o comunidades
de propietarios-.

éCémo surge la idea de lanzar
esta compaiiia?

Nos dimos cuenta de que exis-
tia un nicho en el mercado, ya
que faltaba una empresa espe-
cialista en el sector asegurador.
Creamos BMG Services con el
proposito de aunar en una tini-
ca entidad los aspectos de inno-
vacién y calidad de las compa-
fifa de asistencia, aportando, ade-
mas, una vision muy técnica de
los siniestros que gestionamos.
Este ultimo aspecto es en el que
existia una necesidad concreta.
La garantia de dafios eléctricos
erayalatercera en cuanto a fre-
cuencia siniestral y las empre-
sas necesitaban un especialista
para controlar y dar rigor técni-
co a estos siniestros.

‘El sector de
los seguros esta
muy atomizado”

results

Eric
Rivas

Director general
de BMG Services

Personal: Nacié en Bur-
deos, esta casado y tiene
una hija.

Carrera: Estudio Filologia
Hispanica en la Universi-
dad de Burdeos Ill.
Trayectoria: Trabaj6 du-
rante siete afios en la com-
pafiia Multiasistencia, en el
sector de la asistencia de
compariias de seguros. En
2006, se incorpord a la
empresa Supporter, donde
ocupd el puesto de director
de unidad de negocio.

éHa resultado muy complicado
montar un negocio en plena cri-
sis?

No ha sido facil. En un entorno
como el de los tltimos afios ha
sido un verdadero desafio poder
desarrollar la compafiia ya que
se trata de un sector muy com-
petitivo, atomizado y con mu-
chos actores. Cinco afios después
vemos que nuestro crecimiento
haido en ascenso. Lo que nos ha
permitido afrontar los retos de
la crisis ha sido saber escuchar
anuestros clientes de modo muy

activo y responder a sus necesi-
dades.

¢Es cierto que la coyuntura eco-
némica ha propiciado que au-
menten los casos de fraude?
Aungque no tenemos datos con-
cretos sobre la evolucién de po-
sibles estafas, si hemos compro-
bado que casi uno de cada dos
siniestros que gestionamos ter-
minamos rechazandolo por no
tener cobertura. Estamos crean-
do herramientas para intentar
determinar el origen exacto de
estas negativas y ver si se debe
al desconocimiento de las cober-
turas por parte del asegurado o
aun intento de fraude. En la ges-
tién de siniestros de dafios eléc-
tricos se ha pasado de un todo
vale, en el que la compaiiia lo pa-
ga casi todo, a empezar a tomar
medidas para controlar esta ti-
pologia de siniestros.
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MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO

LIQUIDATIVO 2(?}6 BAEIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 2(3}6 SAQVSIOS RATING GIF
A&G FONDOS SGIIC Eurovalor Estados Unidos 13151 -661 1158 *%  US Large-Cap Blend Eq 63,51
A&G Tesor. 5,58 0,03 0,66 € Mny Mk 41,90 Eurovalor Eurolz 128,02  -7,62 539 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 42,56
Gbl Mngers Funds 713 535 5,57 Alt - Long/Short Eq - G 20,35 Eurovalor Gar. Indices Glo 13256  -0,58 342 Guaranteed Funds 59,94
, Eurovalor Gar. Progresidn 132,35 0,44 4,61 Guaranteed Funds 33,52
ABANTEASESORES GESTIGNISGIIE Eurovalor Gar. Revalorizac 8564  -1,20 491 Guaranteed Funds 73,04
Abante Asesores Gbl 1363 -4,07 3,83 *kxx € Flex Allocation - Gl 69,09 Eurovalor Gar Acc I 157,07 072 317 Guaranteed Funds 219,67
2:::::: E::: Absolut A EZ; igi ;gg . /é:; LZ:J;:gpFlIJBT:;dé\g 122;2 Eurovalor Gar Energia 10883 019 098 Guaranteed Funds 75,09
Abante Patrim Gbl A 1575 218 404 Alt - Fund of Funds - M 29,50 Eurovalor Gar Europ Il 82,80 052  -0,03 Guaranteed Funds 115,20
Abante Rta 178 02 007 ok € Cautious Allocation 7926 Eurovalor Gar Extra Moda 108,66 -0,07 2,05 Guaranteed Funds 58,47
Abante Rentab Absolut A 106 0,93 031 Alt - Fund of Funds - M 27,9 Eurovalor Mixto-15 9250 0,79 2,05 * kK € Cautious Allocation 389,01
Abante Seleccién 1243 201 398  %kkx  €Moderate Allocation - 166,85 | Eurovalor Mixto-30 8700 -169 210 *x  €Cautious Alloation 113,10
Abante Tesor. 12,25 0,03 0,24 £ Mny Mk 21,09 | Eurovalor Mixto-50 81,19 293 239 *%  €Moderate Allocation 48,46
Abante Valor 237 127 1,22 *%% £ Cautious Allocation - 84,70 | Eurovalor Mixto-70 339 478 436 *x% € Aggressive Allocation 63,59
Okavango Delta A 1554  -277 1748 ok KAk Spain Eq 81,99 | Eurovalor Rta Fija Corto 94,69 011 1,96 Jk%* € Dysifid Bond - Sh Ter 142,63
ABN AMRO INVESTMENT SOLUTIONS Eurovalor Rta Fija 735 0,18 2,38 ** € Dvsifid Bond 91,96
Neuflize Optum C 6372 241 310 ok €Moderate Alloation 101,63 | _uma Rea Fia lex A0 016 1B EFlocBond 1410
ALKEN LUXEMBOURG SARL A.LPHA PLUS GESTORA SGIIC .
Alken Eurp Opport H 20080 1085 789 skokokk Fup Flev-GopEq 389243 | o Rate 168 4% 22 Other Alocation 183
Alken S C Eurp R 17537 825 1909  skokskk Eurp Small-Cap Eq 326,24 | AMIRAL GESTION
ALLIANCEBERNSTEIN (LUXEMBOURG) S.ARLL. Sextant Autour du Monde A 16861  -480 1567 * ¥k Gbl Flex-Cap Eq 51,27
AB FCP 1 € Vle Port A B0 614 1017 Jokkk Eurp Large-Cap Vle g 21177 Sextant Grand Large A 394,15 081 13,01 Hkkkk € Flex Allocation 437,51
AB FCP | Eurozone Strategi 1060 55 104 skx  EwoonelogeGpfq 10153 | SNt PEAA Mool 2% DA jokoook FancesmalMidtaplq 18125
: ’ ’ . Sextant PME A 15260 129 17,07 France Small/Mid-Cap Eq 36,00
AI..LIANZ GLOBAL INVESTORS GMBH AMISTRA SGIIC
Allianz BRIC Eq CT € HR2 3% 0% ko BRICEq 28071 nmistra Gbl 093 010 0%  kk  €Flex Allocation - Gb 1923
Allianz Emerg Eurp A € 24415 283 -11,59 Jokk Emerg Eurp Eq 119,82
Allianz € Bond AT € 1619 215 440 kkk € Dusifid Bond 78934 | AMUNDI
Allianz Gbl Agricult Trend 15621 1,14 6,34 Jokkk Sector Eq Agriculture 23457 | Amundi3MI - 0,00 0,27 €Mny Mk 17.555,60
Allianz Gbl EcoTrends A € 93,15  -437 4,09 * % Sector Eq Ecology 108,33 | Amundi 6 M I A/l 22.526,28 0,10 0,46 *%% € Ultra Short-Term Bond 3.77757
Allianz Gbl Sustainability 2062 <665 976 *kk @bl Large-Cap Gw Eq 40,50 | Amundi Cash Institutions S 22010390 0,00 0,22 €Mny Mk 23.090,77
Allianz Pfandbrieffonds AT 479 127 319 skkkk € Corporate Bond 241,30 | Amundi Crédit 1-3 € | 2969628 001 107  Hkkx € Corporate Bond-ShT 191,23
ALLIANZ GLOBAL INVESTORS IRELAND LTD Amundi Dyarbt Volatilité | 616238  -0,25  -045 Alt - Volatil 50,92
Amundi Gbl Macro 2 IC 332524 017 025 Alt - Debt Arb 73,53
Alllanz Emerg MarketsBond 5286 447 217 *k GblEmerg MarketsBond 35477 | arindiRendement Plus | 1492947 042 357  %kkk  €Cautious Alloation 61161
ALLIANZ POPULAR ASSET MANAGEMENT SGIIC AMUNDI IBERIA SGIIC
Cartera Optima Decidida B 121,88 -337 4,37 k% € Moderate Allocation - 28239 | Amundi Estrategia Gbl 101230 043 325 *x% £ Cautious Allocation - 1834
Cartera Gptima Dinam B 141,02 -619 832 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 204,81 | Amundi Fondtes LP 02450 120 531 - £ Gov Bond 44,55
Cartera Optima Flex B 120,61 -2,66 2,24 *%x% € FlexAllocation - Gbl 7598 | ING Direct FN Cons 11,83 0,49 0,95 *%% € Cautious Allocation - 238,56
Cartera Optima Moder B 12236 -2,09 2,45 *%%* € Cautious Allocation - 1.037,37 | ING Direct FN Dinam 12,87 122 422 Kk Ak € Cautious Allocation 190,32
Cartera Optima Prud B 11040  -1,07 125 *% £ (autious Allocation - 2.195,18 | ING Direct FN € Stoxx 50 114 -689 59 *%  Eurozone Large-Cap Eq 162,10
Eurovalor Ahorro Délar 12811 =313 4,60 $ Mny Mk 27,66 ING Direct FN Ibex 35 1408  -549 477 ook ok Spain Eq 315,95
Eurovalor Ahorro € B 184531 012 086 k% €Ultra Short-Term Bond 625,26 | ING Direct FN Mod 1224 085 280 k€ Cautious Allocation 398,99
Eurovalor Ahorro Top 2019 12376 0,33 3,39 Fixed Term Bond 97,93 ING Direct FN S&P 500 1,60 -397 1523 k%% US Large-Cap Blend Eq 199,27
Eurovalor Asia 2221 588 010 *%  Asia-Pacific ex-Japan E 17,82 | ARQUIGEST SGIIC
Eurovalor Blsa Espafiola 316,27 -1,22 520 Kok Kk Spain Eq 113,46 | Arquiuno 21,39 -130 2,30 * kK € Cautious Allocation 77,99
Eurovalor Blsa Eurp 5942  -831 4,56 *%  Eurozone Large-Cap Eq 78,98 ATL 12 CAPITAL GESTION SGIIC
Eurovalor Blsa 8462 134 438 KAk Spainfq 10009 | 4 Capital Best Mngers 179 38 28 %k €Noderate Allocation - 2939
Eurovalor Bonos Alto Rend 164,01 1,72 0,92 *%%  GblH Yld Bond - € Hedg 2989 | atl Capital Cartera Dinam 1058 723 273 *k € Flex Allocation 26,70
Eurovalor Bonos € LP 14359 065 462 Hokkk € Dvsifid Bond 140,36 | atl Capital Cartera Patrim 161 275 156 k% € Cautious Allocation 64,08
Eurovalor Cons Dinam B 120,16 -0,01 021 Alt - Long/Short Debt 349,80 | atl Capital Lqdez 12,07 0,01 0,81 € Mny Mk 5712
Eurovalor Divdo Europ 13657 421 8,93 Jodkk Eurp Equity-Income 76,54 | Espinosa Partners Inversio 1286 552 2,67  Jokdkkk € Flex Allocation 29,19

Cémo leer nuestras tablas: El valor liquidativo esta expresado en euros Las estrellas miden la rentabilidad en funcién del riesgo que ha tomado cada producto en los ltimos tres afios (cinco estrellas es la maxima calificacién y una la menor). Patrimonio: en millones de euros. C6mo se seleccionan los datos: Sélo
se incluyen los fondos que tengan las siguientes caracteristicas: estén dirigidos a particulares, tengan una inversién minima inferior a los 10.000 euros, un patrimonio superior a los 15 millones de euros y antigtiedad de al menos 3 afios. Fecha del fichero: 18 de marzo seguin Gltimos datos disponibles.

Informacién facilitada por MﬂﬂNlNGSTAH

Mas informacidn en: eleconomista.es/fondos
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Fongrum/Valor 1551 -2,60 3,92 0.2.2.0.¢ € Flex Allocation - Gbl 17,00 | Bankia Emerg 10,93 436 373 *%%x  Gbl Emerg Markets Eq 17,47
AVIVA GESTION SGIIC Bankia € Top Ideas 689  -6,01 521 %%  Eurozone Large-Cap Eq 27,87
Aviva CP B 1382 001 091 %k € Ultra Short-Term Bond 500,95 Bankia Evolucién Decidido 10444 437 240 Alt - Fund of Funds - M 22,51
Aviva Fonvalor € B 1406 271 10,66 %kkkk € Moderate Allocation 134,05 | Bankia Evolucion Mod 107,26 -228 020 Alt- Fund of Funds -M 220,73
Aviva Rta Fija B ].7,82 0[51 5,55 ok Ak £€ Dysifid Bond 68,61 Bankia Evolucion Prud 127,08 '0,42 0,81 Alt - Fund of Funds - M 2.322,41
AVIVA INVESTORS LUXEMBOURG SA Bankia Fondtes CP 145248  -0,14 011 € Mny Mk 50,97
Bankia Fondtes LP 170,43 0,18 181 * kK £ Gov Bond - Sh Term 65,68
Aviva Investors Em Mkts Lc 13,85 359 345 Yk Gbl Emerg Markets Bond 1.434,16 Bankia Fonduxo 19901 204 900 Kkkkk € Moderate Allocation 39477
Aviva Investors Emerg Eur 4,46 2,07 149 Yk Emerg Eurp ex-Russia E 21,80 -
Aviva Investors Eurp gorp p 347 123 318 *kk 9 £ ([:)rporate Bonj 50,79 Bank!a Gar 2016 0095 018 218 Guaranteed Funds 91,38
Aviva Investors Eurp Eq B 877 12 LI akkx EupFlocCapEq 23700 | ona GarBlsa3 88 D07 0% buaranteed Funds 9523
Aviva Investors Eurp Eq In 172 510 776 %kk EurpexUK LargeGap Eq 57,65 | Bankia Gar Blsa s U5l 097 07 Guaranteed Funds 127,39
Aviva Investors Eurp Rel E 1298 56 1427 *%  Prpty - Indirect Eurp 5490 | Bankia Gar Rentas 5 Bl 027 318 Guaranteed Funds 159,66
Aviva Investors Lg Trm Eur 9439 624 1181 *%  €Bond - Long Term 3797 | Bankia Gar Rentas 6 950 012 419 Guaranteed Funds 97,59
Aviva Investors S/T Eurp B 144 018 038 *  €GovBond - ShTerm 28,53 | Bankia Gobiernos € LP 1142 027 331 *k € Gov Bond 4118
AXA FUNDS MANAGEMENT S.A. Bankia Ind Ibex 13380 561 429 *k Spain Eq 3252
Bankia Mix Rta Fija 15 1,74 -104 1,68 **xx € (autious Allocation 456,63
AXA WE € Bonds A-C € 812 211 SN ok EDusifdBond 3% | gankia Mix Rta Fija 30 1067 15 190  %kk  €Cautious Allocation 85,12
AAWFE CedtPusADE U0 145 298  okk €Corporate Bond 86803 | g rkia Mix Rea Variable 50 1464 242 261  Hxkk  EModerteAloation 2425
AXAWE Frm Em Markets AC__ 996 383 -A12  skxx GblEmerg MarketsEq 32802 | gyoyia iy pta Variable 75 657 498 335 **  €hggressive Allocation 16,61
AXA WF Frm € Relative Ve 5098  -7,75 6,03 %%  Eurozone Large-Cap Eq 610,93 Bankia Monetar € Deuda (1) 773 014 009 € Mny Mk 69,95
AXAWFFrm Eurp Emerg A-C 10421 103 =757 kxk Emerg BurpEq 2029 | gnia Rta Fija LP 1708 015 188  kkak  €DusifidBond-ShTer 6036
AXA WF Frm Eurp Microcap A 17410  -745 1732 * %k Eurp Small-Cap Eq 157,92 Bankia S & Mid Caps Espafia 018 399 1143 P Spain Eq 2625
AXAWF Frm Eurp Opport AC 6148 631 620 okk Euplarge-CapBlendBq 47607 1 gypyga oy as cauto 1595 061 233 kkk  €CautiousAlocation- 125322
AXA WF Frm Eurp Real State 202,85 3,05 17,77 kkkkk Prpty - Indirect Eurp 794,26 Bankia Soy Asf Dinam 402 332 1,86 *xk € Aggressive Allocation 63,68
AXAWFFm Eup SCA-CE 14108 723 1565 shokekk EupMid-CapFa 61457 | gankia oy AsFlex 11010 -15 325  kkk €Moderate Allocation- 55398
AXA WF Frm Gbl Real Est Se 12909 -031 918  kkkk Prpty - Indirect Gbl 162,64 X
AXA WF Frm Human Capital A 12791 548 8,70 Jokk Eurp Flex-Cap Eq 375,21 i L e ool 2 e o el
AXAWF Frm Hybrid Rsces A~ 5990 241 1190 ok SectorFNatualRsces 485 | Bankinter AhomoActivos€ 86370 004 079 EMny Mk 99483
AXA WF Frm Italy A-C € 17642 -1415 892 Akk Italy Eq 483,66 | Bankinter Blsa Espafia 114360 725 650  kokkk Spain Eq 261,52
AXAWF Frm Talents GOIA-C 33607 758 1209 %kx Gbl Flex-CapEq 135,82 | Bankinter Diner 1 72786 08 047 EMny Mk 195,62
AXAWF GbI Flex 100A-C€ 6320 369 159 *% € Aggressive Allocation 46,50 | Bankinter Diner2 Bag2 A0 06 EMny Mk 30316
AXA WF 61bl Flex 50 A-C € 312 016 12 *%  €Cautious Allocation- 118,74 | Bankinter Divdo Europ L2411 553 1069  kkx EupFlecCapfq 2475
AXA WF 6Ibl H Yid Bonds A( 76,06 129 110 K% Gbl H YId Bond - € Hedg 975,83 Bankinter EE.UU. Nasdaq 10 125470  -487 16,73 Fok Kk Sector Eq Tech 16,24
AXA WF Optimal Income A-C 17061 356 3,08 . € Flex Mlocation 585,51 Bankinter Espafia 2020 Il G 1.001,61 0,81 1,54 Guaranteed Funds 41,04
Bankinter Eurobolsa Gar 168707 -1,13 2,19 Guaranteed Funds 32,94
SATINVESTMENISMEN SGERSFARIS Bankinter Europ 2020 9596  -2,65 0,76 Guaranteed Funds 15,51
AXA Aedificandi A D 323,56 198 1528 k%  Prpty - Indirect Eurozo 532,32 Bankinter Europ 2021 Gar 16418 -093 3,06 Guaranteed Funds 36,4
AXA (0f|rt Terme AC 241961 001 0.10 € Mny Mk - Sh Term 132032 Bankinter Eurostoxx 2018 G 83,75  -3,0 4,34 Guaranteed Funds 18,96
ANATrésor Cout Teme ¢ 24420 003 DAL ENiny Mk-Sherm 62878 | o kinter Eurosto204P 116788 015 168 Guaranteed Funds 33,70
BANK DEGROOF SA Bankinter Eurozona Gar 715 035 045 Guaranteed Funds 14,26
Degroof Eqs Eurp Behaviora 3936 -7,99 7,95 Jdkk Eurp Large-Cap Vle Eq 384,74 | Bankinter Fondo Monetar 179210 007 -028 € Mny Mk 29,41
Degroof Eq EMU High Div YI 9551  -452 9,04 *%%x%  Eurozone Large-Cap Eq 217,06 | Bankinter Futur Ibex 9504 597 495 *ookk Spain Eq 149,47
Degroof Gbl Ethical 12525 -1,04 8,06 *kx*x € Aggressive Allocation 3890 | Bankinter 6. Emp Espafiolas 667,55 1,69 0,94 Guaranteed Funds 25,49
Degroof Gbl Isis High C 81,12  -458 5,96 *kk € Aggressive Allocation 591,32 Bankinter Gest Abierta 30,19 0,56 3,68 Tk € Dysifid Bond 32577
Degroof Gbl Isis Low B Acc 81,85  -047 379 Sokkx € Cautious Allocation - 726,61 Bankinter Ibex 2024 Plus 6 0200 026 574 Guaranteed Funds 1923
Degroof Gbl Isis Md B Acc 10131 223 528  kkkk €Moderate Allocation - 3.136,32 Bankinter Ind América 9L 057 1L01 ke US Large-Cap Blend Eq 94,89
:::: :nseglg(eition 2;2331 gg ZZ?I o o ijgzr Canp EG”VTEZ ;igi Bakinter ndBsa Espfil 9983219 17 Guaranteed Funds 25,66
Bankinter Indice Espafia 20 79,57 0,17 1,69 Guaranteed Funds 26,03
BANKIA FONDOS SGIIC Bankinter Ind Europ Gar 734,63 -097 1,76 Guaranteed Funds 37,19
Bankia 2018 € Stoxx Il 1256 -238 124 Guaranteed Funds 68,79 | Bankinter Ind Europeo 50 54919 773 621 ***  Eurozone Large-Cap Eq 138,49
Bankia 2018 EuroStoxx 12981 -2,06 341 Guaranteed Funds 68,21 | Bankinter Ind Japén 597,80 -12,24 8,15 e Jpn Large-Cap Eq 1521
Bankia Banca Privada CP € 1.354,54 0,04 1,10 * %% € Ultra Short-Term Bond 207,12 | Bankinter Mercado Espafiol 89068 12 -173 Guaranteed Funds 15,91
Bankia Banca Privada Selec 1213 -356 6,74 *kk*x € Aggressive Allocation 3711 | Bankinter Mercado Europeo 154201 -133 4,07 Guaranteed Funds 25,67
Bankia Blsa Espafiola 83462 794 013 *x Spain Eq 55,28 | Bankinter Mix Flex 105682 543 509  kkkx  €Moderate Allocation 135,28
Bankia Blsa Mundial %33 -864 508 Y% Gbl Large-Cap Blend Eq 2529 | Bankinter Mix Rta Fija 9491 <195 462  xkkk £ Cautious Allocation 345,11
Bankia Blsa USA 577 -630 11,23 *%  US Large-Cap Blend Eq 29,11 | Bankinter Multiseleccidn 2 68,66 -181 183 *%* € Cautious Allocation - 87,00
Bankia Bonos CP (l) 169779  -011 02 **% € Ultra Short-Term Bond 186,77 | Bankinter Multiseleccion D 92052  -604 417 *%*  €Moderate Allocation - 44,99
Bankia Bonos CP FIP 131 013 1,35 € Ultra Short-Term Bond 348,10 | Bankinter Pequefias Compafif 29155  -645 10,95 2 0.0 ¢ Eurp Mid-Cap Eq 46,99
Bankia Bonos Duracidn Flex 1151 012 1,54 * kK € Dsifid Bond 37,93 | Bankinter Rta Dinam 120914  -098 1,90 Alt - Multistrat 1531
Bankia Bonos Int 982 -0,10 183 ok K € Dysifid Bond 22,12 | Bankinter Rta Fija 2017 Ga 111,84  -0,08 3,99 Guaranteed Funds 34,73
Bankia Divdo Espaiia 1590 429 8,57 * ¥k Spain Eq 50,18 | Bankinter Rta Fija CP 1.040,26 0,25 256 Jokkx € Dysifid Bond - Sh Ter 926,98
Bankia Divdo Europ 1788  -7,95 598 * Eurp Equity-Income 155,37 | Bankinter Rta Fija Iris Ga 1.162,23 137 3,34 Guaranteed Funds 20,83
Bankia Dolar 817  -208 437 *%  $Dvsifid Bond - Sh Ter 23,59 | Bankinter Rta Fija LP 133961 028 517  kkkk € Dvsifid Bond 316,73
Bankia Duracidn Flex 0-2 10,71 0,09 178 Jkxk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 585,60 | Bankinter Rta Fija Marfil 1.448,68 1,96 3,15 Guaranteed Funds 23,54
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Bankinter Rta Variable € 6245 6,97 4,63 *%  Eurp Large-Cap Vle Eq 60,05 | BBVA Acumulacion Europ 1458 1,24 552 Guaranteed Funds 83,33
Bankinter RF Amatista Gar 70,08 183 2,80 Guaranteed Funds 21,21 | BBVA Blsa Ch 10,14 -12,78 2,81 Kk k Ch Eq 17,29
Bankinter RF Atlantis 2017 980,53  -0,02 2,51 Guaranteed Funds 83,51 | BBVA Blsa Desarrollo Soste 1426 6,69 8,02 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 43,73
Bankinter RF Coral Gar 1.075,31 1,77 3,02 Guaranteed Funds 19,80 | BBVA Blsa Emerg MF 1038  -468  -236 *%%x  Gbl Emerg Markets Eq 35,45
Bankinter Sostenibilidad 9733 6,79 8,76 *Hk Gbl Large-Cap Vle Eq 68,17 | BBVABIsa€ 717 -8,98 2,88 *  Eurozone Large-Cap Eq 90,36
BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS S.A. BBVA Blsa Europ 7301 -8,65 121 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 325,47
BL-Bond € A 2000 08 093 *x € Dusifid Bond 7950 | BBVABISa 24 8% 2D * Samfq 140
BL-Emerging Markets A 1363 081 19 kK GblEmerg Markets Alloc 35624 | BBVABlsalnd € 174 64T 582 *x  Eurozone large-CapEq 119,34
BL-Equities Dividend A 1499 251 612 hkk Gbl Equity-Income 786,46 | BBVABlsa Ind 1979 580 4R xkk Spainkq 19545
BL-Equities Eurp B 584156 568 743 %%x  EuplargeCapGwEq 749,20 | BBVABIsaind Japdn (Cuble 463 145 908 * Jon Large-Cap g 3019
BL-Equities Horizon B 95887 093 862  kkksk  GblLarge-Cap Blend Eq 19,53 | BBVABlsa Ind USA (Cubiert 1384 058 938 US Eq - Currency Hedged 1916
BL-Global 30 A 67,79 050 239 *%x € Cautious Allocation - 241,01 | BBVA Blsa Japon 511 770 82 *okk Jpn Large-Cap Eq 1934
BL-Global 50 A 90144 046 452  *kkk  €Moderate Allocation - 466,89 | BBVA Blsa Latam 96768 025 1296  Sokx Latan Eq 16,28
BL-Global 75 A 141648  -1,38 6,97 H*kHhkk € Aggressive Allocation 47413 | BBVA Blsa Tecn. y Telecom. 1249  -196 1498 * %k Fek Sector Eq Tech 149,09
BL-Global Bond A 0164 101 151 kkk  GblBond- € Hedged 148,72 | BBVA Blsa USA (Cubierto) 267 32 6% % US Large-Cap Blend Eq 283,07
BL-Global Eq B 72769 330 856  kkk Gl Large-Cap Blend Eq 378,85 | BBVA Blsa USA 168 597 1259 *%%  US Large-Cap Blend Eq 215,29
BL-Global Flex € A 109,78 0,44 4,49 *k%x*x  €Flex Allocation - Gbl 130641 | BBVA Bonos 2018 1351 0,10 491 Fixed Term Bond 139,60
BL-Optinvest € 12533 -0,37 0,77 ok € Cautious Allocation 110,18 | BRVA Bonos Corpor LP 1292 0,54 1,68 *k € Corporate Bond 201,40
BANSABADELL INVERSION SGIIC BBVA Bonos CP Plus 1607 025 057 sk  €Dysifid Bond - ShTer 50,59
Inversabadell 10 Base 1089 027 203 *xx  €CGutiousAllocation- 300,64 | BBVA Bonos Ddlar CP K0 318 A7 §Mny Mk 27505
Inversabadell 25 Base 111 147 259 kkkk  €Cautious Alloation- 520,69 | BBVABonos Int Flex Eur 1488 01 063  Aokk  €DvsifidBond-ShTer 10345
Inversabadell 50 Base 895 291 462 € Moderate Allocation - 110,52 | BBVA Bonos Int Flex B/3 016 197 k%  GblBond-€Biased 155222
Inversabadell 70 Base 873 466 502 € Aggressive Allocation 44,03 | BBVA Bonos Plaz Il B2l 04 50 Fixed Term Bond 55,01
Sabadell Asia Emergente Bl 997 426  -13 * AsiaexJpnEq 4417 | BBVABonosPlazlV L8 05 4V FiedTermBond 6022
Sabadell Bonos Emerg Base 148 -018 533 *%%  Gbl Emerg Markets Bond 65,06 | BBVA Bonos Rentas Il 1% 018 45 Fixed Term Bond 91,36
Sabadell Bonos € Base 040 146 460 Kkx €DusifidBond 166,50 | BBVABonos Rentas 1277 0B 2% Fixed Term Bond 11855
Sabadell Bonos Int Base B35S 063 468wk 6bl Bond 16,67 | BBVA Bonos Rentas IV W52 030 379 Fixed Term Bond 71,93
Sabadell Dlar Fijo Base 1563 249 661  Aax $ Dusifid Bond 704g | BBVA Bonos Rentas V BLI7 0% 33 Fixed Term Bond 88,53
Sabadell Emergente Mix Fle 1006 016 269  skskok Gbl Emerg Markets Alloc 4240 | BBVA Crec Europ Diversif. 1203 349 38 Guaranteed Funds 42,36
Sabadell Espafia Blsa Base 1034 568 528  kkk Spainfq 15649 | VA CrecEurop Loz 348 386 Guaranteed Funds 254
Sabadell Espafa Divdo Base 55 63 657 ks Sin 7630 | BBVA Diner Fondtes P 146492 007 0,02 %% €Ultra Short-Term Bond 136,20
Sabadell Estados Unidos Bl 1093 749 1256  xkx  UslorgeCopBlendEq 11556 | CoVAFonPlazo206E LM A4 25 Guaranteed Funds 133,93
Sabadell € YId Base 18,58 277 372 N €HYld Bond 12817 BBVA Fon-Plazo 2016 1224 0,03 1,49 Guaranteed Funds 56,72
Sabadell Euroaccion Base 1348  -7,64 6,30 %%  Eurozone Large-Cap Eq 326,60 BBVA Fon-Plazo 2018 B2 004 45 Gue?ranteed Fur?ds 873
Sabadell Europ Blsa Base 395 731 447 ok EuplageCpBlendEg 10893 | LoV cest Cnserv R xox € Cautious Rlocetion 39150
Sabadell Europ Valor Base 940 7953 A% kxk EiplaceGplVefq 1335 | on oest Deddta O 4B A okx Chogresive Aloation 8971
sabadell Fondepdsito 1850 003 090 kokokk ElltaShortTemBond 114347 | v st Moder oL Al S8 ik €llodente Mloatin - 2045
Sabadell Fondtes LP 851 001 1M  akak  €GovBond-Shlem 1765 | COUA estPlcion 2020 8P LAz 0% 8% Guaranteed Funds 4508
; BBVA Mejores Ideas (Cubier 6,63  -569 0,79 % Gbl Large-Cap Blend Eq 15,51
Sabadell Gar 130 Aniversar 1212 -0,29 1,76 Guaranteed Funds 186,32 — - -
Sabadell Gar Extra 14 229 108 3 Guaranteed Funds 3276 BBVA Mult!act!vo (on.s . 1002  -134  -234 * £ Cautlo.us Allocat!on 1.318,05
Sabadell Gar Extra 18 1350 031 167 cuaranteed Funds 2930 BBVA Multiactivo Decidido 681,03  -5,07 137 *% € Aggressive Allocation 216,38
BBVA Plan Rentas 2016 B 1346 0,26 1,19 Guaranteed Funds 98,69
Sabadell Gar Extra 20 11,14 -1 1,99 Guaranteed Funds 201,00 BBVA Plan Rentas 2016 E D6 45 257 Guaranteed Funds 56,01
Sabadell Gar Extra 21 1312 -1,01 1,68 Guaranteed Funds 201,03 BBVA Plan Rentas 2016 268 031 14 Guaranteed Funds 1220
Sabadell Gar Extra 3 577 01 L& Guaranteed Funds 158 | BBVA plan Rentas 2017 B B 006 397 Guaranteed Funds 68,58
Sabadell Gar Fija 14 L Ouaranteed Funds 11621 | gy pion Rentas 2018 B 016 43 Guaranteed Funds 111,32
Sabadell Gar Fijal5 910 -0,13 3,61 Guaranteed Funds 112,54 BBVA Rend Europ B4 266 338 Other 115,54
Sabadell Gar Seleccion IV 18,05 0,01 2,46 Guaranteed Funds 16,21 BBVA Rend Europ I 215 214 300 Other 7210
Sabadell Intres € Base 9,47 013 2,15 *k%* € Dysifid Bond - Sh Ter 485,55 BBVA Rentab Europ Gar. I 894 450 443 Guaranteed Funds 109,45
Sabadel] Jagén Blsa Base 207 837 518 * JonlargeCapfa 11535 | pya Seleccion Blsa 28 045 2% Guaranteed Funds 210
Sabadell Rend Base 9,33 0,11 152 %% k* € Ultra Short-Term Bond 1.897,86 BBVA Solidaridad 88378 207 106 *x € Cautious Allocation 1550
Sabadell Rentas 859 250 083 € Mny Mk 95,69 | Multiactivo Mix Rta Fija 76299 115 334 ¢ Cautious Allocation - 290
Sabadell RF Mixta Espafia B 881  -0,74 1,62 * %k € Cautious Allocation 33,87
Sabadell RV Mixta Espafia B 062 331 292 %k%  €Moderate Allocation 177 | EEEERAVECARMATAENAGEN ENTIITD
Sabadell Urquijo Patrim Pr 291 12 310  kak  €CutiousAloation 11660 | owiusEmergMarketsEq 38006 219 322 Obl Emerg Markets Eq- 37,52
Sabadell Urquijo Patrim Pr 999 249 373 Ak £ Flex Allocation 19,04 | Vitrwvius Eurp EqB€ 2L 1057 58 kkx Euplarge-CapBlendBq 10344
A — BELGIIRA'VI.A CAPITAL SGIIC '
Barclays Bond € Convert A 145  -385 492 * Kk Convert Bond - Eurp 143,41 Belgravia Epsilon 227216 280 1464 soxkkx € Flex Allocation 11535
Barclays Eq € A € Acc 1756 9,05 956 **kkk  Eurozone Large-Cap Eq 20153 | BESTINVER GESTION SGIIC
BARING INTERNATIONAL FUND MGRS (IRELAND) Bestinfond 16893  -026 10,85 > %k Feh Eurp Flex-Cap Eq 1.335,51
Baring Ch Select A € Inc 1352 L8l 631 kkk Geg sz | oumwerBl DA SST aaxx et 2P%
- . . : ! Bestinver Int 36,38 055 11,73 1.2.0 0 ¢ Eurp Flex-Cap Eq 1.146,42
Baring GblLeaders A € nc B 755 N okx GllargeCapGEe AT | gocinyer Mix 25 260 516 %kax  €Aggressive Alocation 38,33
BBVA ASSET MANAGEMENT SGIIC Bestinver Mix Int 8,93 0,38 842 kkhkk € Aggressive Allocation 86,73




4 Fondos

LUNES, 21 DE MARZO DE 2016 EL ECONOMISTA

Fondos

VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO

LIQUIDATIVO 20%16 EA!ZIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 22,;16 3/\;2105 RATING GIF
Bestinver Rta 11,98 0,22 0,96 € Dsifid Bond - Sh Ter 300,91 | Parvest Stainble Bd € Corp 14411 136 3,39 Kk K € Corporate Bond 886,36
BLI - BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS Parvest Stainble Eq EUI’D C 104,67 -6,73 5,85 *% Eurp Large—(ap Blend Eq 117,64
BL-Fund Selection 50-100 B 16699  -622 557  kkHkk € Aggressive Allocation 189,73 | BNY MELLON GLOBAL MANAGEMENT LTD
BL-Fund Selection Eq B 172241 711 687 *%*x Gl Large-Cap Blend Eq 85,82 | BNY Mellon Gbl High YId Bd 200 066 7,95 *ok GbI H YId Bond 131,00
BNP PARIBAS GESTION DE INVERSIONES SGIIC BNY Mellon S C Euroland A 394 -811 1363 * ¥k Eurozone Mid-Cap Eq 51,46
Beta Deuda Fondtes LP 1681  -119 325  skkxx  €GovBond- ShTerm 3055 | CAINDOSUEZ WEALTH (ASSET MANAGEMENT)
BNP Paribas Blsa Espafiola 178  -508 531 *kk Spain Eq 58,08 | LIS Eq PB-EUR C 97576 649 435 *%  GblLarge-Cap Blend Eq 15,24
BNP Par!bas Caap Dina.r.n 1053  -6,72 4,85 Jokkk € Aggressive AIIO(a.tion 34,63 CAIXABANK ASSET MANAGEMENT SGIIC
BNP Paribas Caap Equilibra 1559  -504 3,03 k% € Moderate Allocation - 96,23
BNP Paribas Caap Mod 1078 252 142 ok € Cautious Allocation 74,65 Foncaixa B. Ind € Estandar 2799 6,46 531 **  Eurozone Large-Cap Eq 341,90
BNP Paribas Dysifid 1010 417 356 kk  €Moderate Allocation 3147 | Foncaixa Bisa All Caps Esp 1418 A% 500 KKk Spainfq 11915
BNP Paribas £ 964 064 262 kkkkk  €GovBond- ShTerm 38,40 | Foncaixa Blsa Div. Europ E 649  -780 951 Fokk Eurp Equity-Income 252,35
BNP Paribas Gbl Ass Alloca 1056  -366 470 € Moderate Allocation 55,67 | Foncaixa Blsa Espafia 150 499 939 3% * Spain Eq 83,98
BNP Paribas Gbl Dinver 1153 -382 4,58 *%%* € Moderate Allocation - 30,83 | Foncaixa Blsa Gest Espafia 3322 848 2,60 Jok Spain Eq 144,42
BNP Paribas Mix Mod 1071 315 28 %%k € Cautious Allocation - 30,93 | Foncaixa Blsa Gest € Estan 2098 -733 864 *%*  Furozone Large-Cap Eq 76,39
BNP Paribas Rta Fija CP 89459 006 021 € Dysifid Bond - Sh Ter 3L70 | Foncaixa Blsa Gest Europ E 582 898 342 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 72,08
Segunda Generacién Rta 830 242 202 Jok € Cautious Allocation - 6304 | Foncaixa Blsa Gest Suiza E 3929 753 634 *  Switzerland Large-Cap E 103,68
BNP PARIBAS INVESTMENT PARTNERS LUX Foncaixa Blsa Indice Espafi 724 5,63 421 *dk Spain Eq 221,81
BNP Paribas Quam Fund 10/2 11919 102 -045 *%  €Cautious Allocation - 27645 | Foncaixa Blsa Sel. Emerg. 682 A0 390 *k  Gbl Emerg Markets Eq 2531
BNP Paribas Quam Fund 5/15 2131 037 126 Alt - Fund of Funds - O 28,17 Foncaixa Blsa Sel. Europ E 1126 -812 572 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 242,88
BNPP L1 Bond € Premium € C 146,23 0,56 2,05 Kk £ Dysifid Bond 172,83 Foncaixa Blsa Sel. Gbl Est 953  -549 7,63 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 163,52
BNPPLLBond Wrd Plus CC 159558 598 051 *k GblBond 589,06 | Foncaixa Blsa Sel. Japon E S T2 81 xkk Jpn Large-Cap Eq 36,68
BNPP L1 Dysifid Activ Clic 12581 -034 0,89 Guaranteed Funds 2549 Foncaixa Blsa Sel. USA Est 1151 518 1290 %k US Large-Cap Blend Eq 46,86
BNPP L1 Dysifid Activ Clic W73 00 0B Guaranteed Funds 19,13 | Foncaixa Blsa S Caps € Est 1168 498 829 *__ Eurozone Mid-Cap Eq 96,04
BNPP L1Dvsifid Wrd Balanc 18826 -194 171 *%  €Moderate Allocation - 288,09 | Foncaixa Blsa USA 1045 3% 1391 kk  USlLarge-Cap Blend Eq 3819
BNPPLLDvsifid Wrd 6w CC 19147 386 184 ** € Aggressive Allocation 149,96 | Foncaixa Cartera Blsa 650 681 778 ** _ GblLarge-CapBlendEq 664,61
BNPP LLEq € CC 30804 6,27 5,95 *xx*  Eurozone Large-Cap Eq 409,94 Foncaixa Cartera Gbl 800 -049 2,33 Fok ok Gbl Bond - € Biased 558,12
BNPP L1 Eq Eurp € € 520,14 -6,78 3,53 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 796,30 Foncaixa Comunicaciones 11,00 -391 13,30 ok k Sector Eq Tech 59,61
BNPP L1 Eq Netherlands C C 102856  -165 1239 *k Netherlands Eq 397,29 Foncaixa Fd Gbl Seleccion 1148  -0,72 391 F %k k £€ Flex Allocation - Gbl 20,62
BNPP L1 Safe Defensive W1 1415 142 -2,20 Capital Protected 8441 Foncaixa Fonstresor Catalu 932  -0,36 330 Jkkokok € Gov Bond - Sh Term 15,64
BNPP LL Safe Defensive W10 10234  -166  -192 Capital Protected 75,11 | Foncaixa Gar. RF 2017 Esta L7l 017 304 Guaranteed Funds 167,46
BNPP LL Safe Defensive W4 10872 -069  -154 Capital Protected 57,90 | Foncaixa | Blsa Espafia 201 785 016 079 Other 43,57
BNPPLLSafe Defensive W7 10737 -L02 224 Capital Protected 71,16 | Foncaixa | Espafia Rta Fija 732 080 402 Fixed Term Bond 113,21
BNPPL1SafeDynamW1CD 14743  -630  -3,06 Capital Protected 71,52 | Foncaixa | Espafia Rta Fija 834 139 068 Fixed Term Bond 46,36
BNPP L1Safe DynamW10CD 13369 738 2.3 Capital Protected 22557 | Foncaixa I Eurib Plus 849 006 220 Fixed Term Bond 3257
BNPP L1 Safe Dynam W4 C D 12838 303 -1,80 Capital Protected 16,79 Foncaixa | Gar. Blsa Zona 831  -1,00 0,43 Guaranteed Funds 19,46
BNPP L1 Safe Dynam W7 CD 12149 368 222 Capital Protected 2144 Foncaixa | Gar. Blsa Zona 914  -0,92 0,87 Guaranteed Funds 107,12
BNPP L1 Safe Neutral W1C 13078 399 319 Capital Protected 7866 | Foncaixa | Gest 25 682 166 237 Kk  €Cautious Allocation 19254
BNPP L1 Safe Neutral WI0C 11547 531 -251 Capital Protected 72,70 | Foncaixa | Gest 50 694 358 414  okkk  €Moderate Allocation 3,53
BNPP L1 Safe Neutral W4 C 1208  -193  -1,78 Capital Protected 55,67 Foncaixa | Inflacion Plus 1037448  -0,17 1,99 Fixed Term Bond 24,89
BNPP L1 Safe Neutral W7 C 11662 265 240 Capital Protected 73,83 Foncaixa Multisalud Estand 1550 943 16,79 >k Fek Sector Eq Healthcare 453,94
BNPP L1 Sustain Active Al 4273 005 458  skdkx € Cautious Allocation 532,61 | Foncaixa Objetivo Blsa Esp 770 313 266 Other .36
Parvast Bond € € C 221,36 2,00 4,44 - £ Dysifid Bond 1507,14 Foncaixa Rta Fija Ddlar 042  -3,26 457 *%  $Dvsifid Bond - Sh Ter 191,93
Parvest Bond € Corporate 17948 165 395  kkk € Corporate Bond 254,85 | Foncaixa Rta Fija Multidiv 519 N2 551 kkk Gbl Bond 35,78
Parvast Bond € Gov C C 395,71 2,64 5,87 . £Gov Bond 1.932,54 Foncaixa RF Alta Calidad C 9,41 1,86 2,60 kK € Dvsifid Bond 57,84
Parvest Bond € Inflation-L 13700 056 272 *% € Inflation-Linked Bond 12949 | Foncalxa RF Corporativa Es 768 034 333 Kkk € Corporate Bond 1739
Parvest Bond € Md Term € C 184,89 076 2,54 Jokk £ Dysifid Bond 881,37 Microbank Fondo Etico 760  -1,9 3,82 *%%* € Moderate Allocation - 42,78
ParvestBond €ShTemCC 12415 019 079 %k  €DusifidBond-ShTer 58872 | CAJA INGENIEROS GESTION SGIIC
Parvest Bond Wrd Inflation 1419 315 058 **%  Gbl Inflation-Linked Bo 11840 | (aja Ingenieros Blsa € Plu 606 600 733 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 29,48
Parvest Convert Bd Eurp C 156,77  -4,04 4,29 Kk K Convert Bond - Eurp 1127,60 | Caja Ingenieros Blsa USA 900 438 1256 %% US Large-Cap Blend Eq 20,38
Parvest Convert Bd Eurp Sm 157,03  -458 538 Jdkkk Convert Bond - Eurp 241,99 | Caja Ingenieros Emerg 1069 319 -116 *%%x  Gbl Emerg Markets Eq 15,60
Parvest Dysifid Dynam C C 228,89 0,67 3,86 *%*% € Flex Allocation - Gbl 258,39 | Caja Ingenieros Fondtes (P 907,48 -0,09 0,39 *%% € Ultra Short-Term Bond 18,95
Parvest Enhanced Cash 6 Mo 109,95 017 0,38 * € Dvsifid Bond - Sh Ter 790,08 | Caja Ingenieros Gbl 634 -627 911 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 6491
Parvest Environmental Oppo 13802 -130 964 Kok Sector Eq Ecology 140,09 | Caja Ingenieros Iberian Eq 778 341 518 kkkk Spain Eq 21,25
Parvest Eq Eurp Mid C C C 10966 -691 1213 dokx EupMid-CopEq 129,04 | Caja Ingenieros Prem 69844 000 033 € Flex Bond 50,18
Parvest Eq Eurp S C C C 18610 708 1588 okkskk Eurp Mid-Cap Eq 2002,83 (aja Ingenieros Rta 1288 279 3,93 *k* € Aggressive Allocation 29,93
Parvest Eq Eurp Vle C € 4789 972 530 ok Eurp Large-Cap Vle Eq 208,05 Fonengin ISR ’ 1223 0,88 2,89 *%x%* € Cautious Allocation - 111,65
Parvest Eq High Div Eurp C 8543 448 330 *k Eurp Equity-Income 56319 | CAJA LABORAL GESTION SGIIC
Parvest Flex Bond Eurp Cor 49,41 0,37 1,78 * % € Flex Bond 256,97 | Caja Laboral Blsa 1829 523 2,58 Kk K Spain Eq 24,92
Parvest Gbl Environment C 15209  -342 8,32 0.2.2.0.¢ Sector Eq Ecology 345,86 | Caja Laboral Blsa Gar IX 996  -0,87 6,15 Guaranteed Funds 35,70
Parvest Mny Mk € C C 20991 -0,02 0,06 € Mny Mk 1.088,83 | (aja Laboral Blsa Gar VI 945  -231 146 Guaranteed Funds 21,29
Parvest Multi-Strat Low Vo 101,59 030  -093 Alt - Multistrat 48,70 | Caja Laboral Blsa Gar XV 895  -034 7,86 Guaranteed Funds 31,03
Parvest STEP 90 € C C 10563  -38 -121 Guaranteed Funds 49,67 | Caja Laboral Blsa Gar XVI 11,37 0,25 114 Guaranteed Funds 28,62
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(Caja Laboral Bolsas Eurp 695  -7,70 587 *%x%  Eurp Large-Cap Blend Eq 53,69 | CapitalAtWork Eurp Eqat W 391,74 246 7,01 * %% Eurp Large-Cap Blend Eq 353,58
Caja Laboral Diner 1.170,36 0,02 0,10 € Mny Mk 59,02 | CapitalAtWork Inflation at 187,28 1,04 2,26 *%% € Inflation-Linked Bond 137,86
(Caja Laboral Patrim 1394  -19% 1,86 * % € Cautious Allocation 2658 | CARMIGNAC GESTION
Caa Laboral Rta fija Gar L2 4P Guaranteed Funds B Camignac Cout Terme A€ 376671 002 0,11 Ny Mk-ShTerm 477,21
Caja Laboral Rta Fija Gar. w3 034 L buaranteed Funds 150 1 CarmignacEmergents A€AC 76720 272 014 kkkk  GblEmergMarketsEq 103137
Caja Laboral Rta Fija Gar % 1D L& Guaranteed Funds 878 | CarmignacEuro-Entrepreney 28036 471 930 kokk EupMid-CopEqg 35911
Caja Laboral RF Gar Il us 0z 25 Guaranteed Funds DI CamignacEwroPatrimA€ 28578 027 267 *%  €Moderate Allocation 216,45
Caja Laboral RF Gar IX 00 018 1% Guaranteed Funds AT Carmignac Investissement A 105649 630 421 %Ak GblLarge-CapGwEq 511565
Gaja Laboral RF Gar V 072 008 21t Suaranteed Funds 905 | Carmignac Patrim A € Acc 61167 213 25  dxkk  €Moderate Allocation - 2420897
E:L:;TZL:FBE?G:':'XW 1(7)22 2;11 ;:Z 23222223 ::jz iiiz Carmignac Pf Capital Plus 114568 085 070 sk €Cautious Allocation - 2.888,63
Laboral Kubam Bisa €ar XK 10:76 0:64 1:54 cunrantecd Funds 116:74 Carmignac Pf Commodities A 25116 447 399 kkkx  Sector Eq Natural Rsces 475,01
Laboral Kutxa Blsa Gar XXI 910 124 138 Guaranteed Funds 3311 Carm!gnac Pf EM Discovery 122891  -1,90 210 K¥kkx  Gbl Emerg Markets Eq 257,35
Laboral Kutva Blsa Univers 611 62 097 x GllageGpBlendq 2106 | monacPdefupAe 1A% 549 226w Fupflenfe 2565
Laboral Kutxa Rta Fija Gar 95 178 0% Guranteed Funds 730 | CmisnacPfGlbBond A€ 129661 135 420 sokkk GhlBond 98629
Laboral Kutxa Rta Fija Gar 10,05 123 147 Guaranteed Funds 2176 Carm!gnac Profil R?act!f 1 17706 =271 -134 * kK £ Flex Allocation Gbl 114,30
Carmignac Profil Réactif 5 16478  -121  -137 *% € Moderate Allocation - 250,80

ER ORI ERR Carmignac Profil Réactif 7 19651 230 154 *k  €Aggressive Allocation 12856
Candriam Sust € CorpBonds 45617 183 322 kkx €ComporateBond 22886 | (rmignac Sécurité A€Acc 173130 094 202 Akkk  €DusifidBond-ShTer 789071
Candriam Sust € Sht Trm Bd 250,06 0,17 0,52 *%%* € Dysifid Bond - Sh Ter 134,72
Candriam Sust Eurp C Acc 285 661 34 *x Euplage-CapBlendEq 15522 | CARTESIO INVERSIONES SGIIC
Candriam Sust Wrd C Acc 2516 455 972 *k*  Gbl Large-Cap Blend Eq 32,03 | CartesioX 176347 056 444 ,kkkk € Cautious Allocation 400,98
Candriam Stainble € Bds C 159 212 363 *ok Kk € Dysifid Bond 151,04 | Cartesio Y 203377 215 779 okkkk € Flex Allocation 22854
Candriam Stainble High Acc 371,16 -249 448 *%% € Aggressive Allocation B340 | cATALUNYACAIXA INVERSIO SGIIC
Candriam Stainble Low Acc 447 -0,56 3,71 ok Kk € Cautious Allocation 93,16 X Borsa Espanya B5 587 271 okk Spain Eq 1738
Candriam Stainble Md Acc 653  -154 413 *k% € Moderate Allocation 161,30 X Borsa Europ 811 642 082 " Eurp Flex-Cap Eq 1476
CANDRIAM FRANCE X Crec 5374 049 669 Kk Kk Gbl Flex-Cap Eq 74,48
Candriam Index Arb Classiq 1.356,68 0,07 0,26 Alt - Mk Neutral - Eq 1.188,36 | CX Diner 747 003  -012 € Mny Mk 116,56
(Candriam Risk Arb C 248976  -2,01 0,61 Alt - Event Driven 145,34 | (X Evolucio Rendes 5 1314 1,63 4,55 Fixed Term Bond 47,41
CANDRIAM LUXEMBOURG (X Evolucio Rendes Maig 20 7,82 1,08 472 Fixed Term Bond 20,14

- (X Liquiditat 177998  -0,03 0,31 *% € Ultra Short-Term Bond 184,61
(Candriam Bds € Convergence 3.480,37 1,84 341 Hdokkk Emerg Eurp Bond 88,36 X Mixt Int 6% 081 046 *x € Cautious Allocation - 2499
Candriam Bds € Corp Ex-Fin 165,26 2,40 3,57 * kK € Corporate Bond 37,32 X Multiactiu 100 5038 692 021 € Aggressive Allocation 10,99
(Candriam Bds € Corporate C 7.085,46 1,72 3,73 Kok K € Corporate Bond 922,27 X Multiactiu 30 31,3 -1,34 0,01 x £ Cautious Allocation - 200,34
Candriam Bds € Gov C € Acc 2.322,86 2,68 587 Fok K € Gov Bond 107385 | X Patrim 7,25 0,05 073 *k%  £€Dvsifid Bond - Sh Ter 38,68
Candriam Bds € Govt Invmt 101300 275 586 *hk € Gov Bond 507,23 | (X Propietat Fll 338 011 -1543 Prpty - Direct Furp 61,66
(andriam Bds€ HYId C€ A 1.015,20 1,74 6,37  Jodkdkk €HYld Bond 1.703,01 | CX Renda Fixa Int 11,65 0,27 2,80 *kk Gbl Bond - € Biased 16,47
Candriam Bds € Infl Linkd 142,52 0,89 0,96 *% € Inflation-Linked Bond 154,07

CHARLEMAGNE CAPITAL (IOM) LTD
Candriam Bds€ShTerm C€ ~ 2.080,99 018 115 *%* € Dysifid Bond - Sh Ter 1.282,28

- Charlemagne Magna Latin Am 22,49 345  -12,48 Fook ke k Latan Eq 16,80
Candriam Bds Gbl H YId C A 189,05 2,71 4,60 %k GblH Yld Bond - € Hedg 409,21
Candriam Bds International 100772 270 273 skx  GblBond-€Hedged 43626 | COMGEST ASSET MANAGEMENT INTL LTD

Candriam Bds Sust € C € Ac 13675 165 357 Kok € Dysifid Bond 4571 | Comgest Gw Eurp Acc 1950 705 749 kkkx  Eurplarge-CapGwEq 202164
Candriam Bds Sust € Govt C 945,38 2,67 417 * % € Gov Bond 7650 | CONVICTIONS ASSET MANAGEMENT

Candriam Bds Total Rt C 13610 024 365  Hkx €FlexBond 126837 | conyictions Premium P 15263 279 082  kxk  €Flex Allocation - Gbl 86,52
Candriam Bonds Wrd Gov Plu 140,67 191 5,06 kK Gbl Bond 126,32 CPR ASSET MANAGEMENT

Candriam Eqs L Emerg Marke 60343  -481 0,46 *kkx*x  Gbl Emerg Markets Eq 444,80

Candriam Eqs LEMU C€Acc 8639 572 58 k%  Eurozonelarge-Gapbq 132,06 EEE Ered'g" '""’;?tperade P 12232;2 gii ;‘(1)2 *:: bl 30“1'; B'Bas‘*j Zzgz
uroGov+ 2 E , 0V bon .
' 50,74 667 558 *  Eurozone Large-Cap 50,50 —
Candriam Eqs L €50 C€ A« Lt CPR G Inflation P B4 229 057 k% GblInflation-linkedBo 19,04

Candriam Egs L Eurp C€ Ac 903,17  -6,54 4,86 k%  Eurp Large-Cap Blend Eq 596,38 - N
Candriam Egs L Eurp Innova 171680  -6,69 10,75 Jkk Eurp Large-Cap Gw Eq 382,81 CREDIT AGRICOLE MERCAGESTION SGIIC

Candriam Eqs L Germany C € 39455 797 449 *kx  Germany Large-Cap Eq 116,29 | Bankoa Gest Gbl 89003 481 115 Alt - GbI Macro 1943
Candriam Eqs L Sust Emerg 111,07 426 173 kkkx  Gbl Emerg Markets Eq 137,64 | Bankoa-Ahorro Fondo 1323 03 07 € Mny Mk 30,18
Candriam Egs L Stainble WI L4l 457 98 xkx  Gbl Large-Cap Blend Eg 31362 | CAMercapatrimonio 1625 -130 362 kkkx  €Cautious Allocation 45,88
Candriam Mny Mk € AMA CAc 10512 0,02 0,04 My Mk-ShTerm 713,12 | CASelecdidn 675 047 QL2 Alt - Fund of Funds - M 20,17
Candriam Mny Mk € € Acc 53360 007 0.8 €My Mk 105743 Credit Agricole Bankoa RF 126571 009 046 € Ultra Short-Term Bond 24
Candriam My MKESUt CA 114243 009 028 € My Mk 16377 Fondgeskoa 239,64 -3,96 2,82 *%*% € Moderate Allocation 24,83
Candriam Quant Egs EMUCA 93320  -647 7,00 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 21,06 | CREDIT SUISSE FUND MANAGEMENT S.A.

Candriam Quant Eqs Eurp C 217611 -6,00 6,92 *%% Eurp Large-Cap Blend Eq 81529 | Credit Suisse (Lux) Stainb 150,86 3,01 3,90 * ¥k € Dvsifid Bond 24,30
(Candriam Quant Eqs USAC€  1.055,44 0,96 812 US Eq - Currency Hedged 818,04 | (S (Lux) Corp Sh Duration 88,03 0,54 0,74 *%% € Corporate Bond- ShT 278,76
Candriam Quant Eqs Wrd CA 13855  -3,76 10,18 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 83,54 | (S (Lux) Eurp Prpty Eq B € 272 422 1549 * % Prpty - Indirect Eurp 24,39
CAPITALATWORK MANAGEMENT COMPANY (S (Lux) Gbl VleEqB € 856  -217 3,28 * %k Gbl Flex-Cap Eq 146,70
CapitalAtWork AsEqatWor 17123 205 4% k%  AsioPacficind JnE 15992 | €S (Lux) Inflation Link € 10261 041 070 * _ €lnflation-Linked Bond 165,39
CapitalAtWork Cash+ at Wor 15447 048 1,06 *% € Dvsifid Bond - Sh Ter 32680 | €S (Lux) ltaly EqB € 30441 -1289 1184 kk Italy Eq 87,12
CapitalAtWork Contrarian E 48732 413 924 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 491,64 | €S (Lux) Portfolio Fund Ba 16314 228 361 *%x%  €Moderate Allocation - 430,33

CapitalAtWork Corporate Bo 268,60 0,86 506 Skdkkk € Corporate Bond 407,63 | CS (Lux) Portfolio Fund Gw 15402  -3,83 4,73 *%k € Aggressive Allocation 106,82
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LIQUIDATIVO 20}6 EADITIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 2(2}6 SAGNOS RATING GIF
(S (Lux) Portfolio Fund Re 81,24 -0,66 550 Jkhkk € Cautious Allocation - 192,76 | DWS Ahorro 1.340,37 0,01 0,15 %% € Ultra Short-Term Bond 86,82
(S (Lux) Portfolio Fund YI 11965 069 246 *%% € Cautious Allocation - 615,99 | DWS CrecA 1049 451 450  kkkk € Moderate Allocation - 138,09
(S (Lux) Small&Mid C Eurp 228870 -839 13,83 kK Eurp Mid-Cap Eq 108,77 | DWS Foncreativo 979  -030 289  kkkxk € Cautious Allocation 29,85
(S (Lux) SmallsMid CGerma 197841 690 1141 sk Germany Small/Mid-Cap E 365,07 | DWS Fondepdsito Plus A 795 001 020 kdkk  €Ultra Short-Term Bond 529,77
CSF (Lux) Tget Volatil (Eu 9825 042 111 % €Moderate Allocation - 1833 | DWSMixta A N 232 813 Aok €Moderate Allocation 3380
CREDIT SUISSE GESTION SGIIC EAST CAPITAL ASSET MANAGEMENT S.A.
€S Blsa 15042 526 288 Jkk Spain Eq 10,86 East Capital (Lux) Russian 47,59 690 -16,77 * Russia Eq 378,87
s cp 12,90 0,10 073 € Mny Mk 783,71 East Capital Lux Eastern E 51,73 6,17 -10,45 * Emerg Eurp Eq 150,49
(S Director Flex 1477 324 4,80 0.2.0 8 ¢ € Flex Allocation - Gbl 22,02 | EDM GESTION SGIIC
(S Director Income 271 04 0,79 ** € Moderate Allocation - 16,21 | EDM Rta 10,60 0,04 049  Jexkk € Ultra Short-Term Bond 39,99
(S Duracion Flex A 1.067,93  -0,73 1,15 *%x* € Cautious Allocation - 131,69 | EDM-Ahorro 25,34 0,39 190  k%kk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 147,71
(S Gbl Fd Gest Atva 1,60 -540 1,97 *% € Moderate Allocation - 1742 | EDM-Inversién R 5278 -39 8,82 Jkkkk Spain Eq 286,08
(S Rta Fija 0-5 84257  -19% 2,90 *kx%%* € Dysifid Bond - Sh Ter 208,66 | EDM-Radar Inver 119 325 730 kkkkk Spain Eq 46,29
DEGROOF GESTION INSTITUTIONNELLE-LUX EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (F
Ulysses Gbl Fund 75069 15 475 *%Kk  €Flex Allocation - Gbl 33,17 | EdR Allocation Rendement 15642 036 379 *% £ Cautious Allocation 63,87
Ulysses LT Funds Eurp Gene 24786 -3,77 10,19 ok Kk Eurp Flex-Cap Eq 223,34 | EdR Bond Allocation € 203,45 1,62 430 kK € Flex Bond 435,79
DEKA INTERNATIONAL SA EdR € Leaders C 348,43 -7142 7,55 Jookk Eurozone Flex-Cap Eq 195,85
Deka-Commodities CF (A) B8 347 158 Commodities - Broad Bas 100,18 E:E Eusrtpa:\;:’ﬁai’:‘:t ¢ ;i? zi 22; zgé :: iﬁfgp&ﬁte{i"gj 1:213
Deka-ConvergenceAktien CF 12331 812  -899 *k Kk Emerg Eurp Eq 180,32 ! : . ‘
EdR Geosphere C 116,11 9,08  -937 %%  Sector Eq Natural Rsces 17,98
Deka-ConvergenceRenten CF 50,61 1,79 2,52 Fok K Emerg Eurp Bond 282,37 - -
Deka-Global ConvergenceAkt 9333 149 -226 Gbl Emerg Markets Eq 3 | ERIndiad 2210 DA 8B ek Indiabq 13697
EdR Patrim A 207,85  -2,06 3,21 ok € Moderate Allocation - 117,88
Deka-Global ConvergenceRen 39,34 342 -1,38 *% Gbl Emerg Markets Bond 249,10 EdR Tricolore Rendement D SB3YT 4D1 830 Akk France Large-Cap Eq 141110
DekaLux-Deutschland TF (A) 10494 932 642 *%  Germany Large-Cap Eq 531,42 . . . —
DekaLux-MidCap TF (A) 6600 -610 1142 Fkke Eurp Mid-Cap Eq 119,84 | EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MNGMT (LUX)
DEUTSCHE ASSET & WEALTH MANAGEMENT INVES EdRF Convert Eurp All Caps 251,15 -112 4,86 Kk K Convert Bond - Eurp 117,61
DWS Akkumula LC 86056 603 1245  kkkk  GblLarge-CapBlendEq  378L60 | EGERIA ACTIVOS SGIIC
DWS Aktien Strategie Deuts 31433 <1066 1571 kkkxk  Germany large-CapEq  3.12450 | Egeria Coyuntura 5584 423 578 Ralated € Flex Allocation 17,01
DWS Biotech 14480 -3239 17,08 *%  Sector Eq Biotechnology 326,82 | ERSTE-SPARINVEST KAG
DWS Convert LD 127,09 08 177 Convert Bond - Gbl € He 27095 | ERSTE Responsible Bond T 17024 225 385 ke € Dysifid Bond 133,37
DWS Covered Bond Fund LD 5481 154 429 okkk € Corporate Bond 168342 | ERSTE Responsible Stock Gb 22531 -642 834  kkkk  GblLarge-Cap Blend Eq 198,45
DWS Deutschland LC 176,33 9,57 954  J¥kKkkkx  Germany Large-Cap Eq 527299 | ESPA Bond Corporate BB A 118,11 091 314 * kK € H Yld Bond 150,07
DWS Emerg Markets Typ O 80,79  -428  -147 %%  Gbl Emerg Markets Eq 103,67 | ESPA Bond Emerg Markets Co 104,63 2,06 138 %k k Gbl Emerg Markets Corpo 257,78
DWS Gbl Gw 044 442 848 *kk  Gbl Large-Cap Gw Eq 436,79 | ESPARsve €A 99419 003 026 € Mny Mk 446,62
DWS Health Care Typ 0 199,91  -1509 17,76 Kk kK Sector Eq Healthcare 373,34 | ETHENEA INDEPENDENT INVESTORS S.A.
DWS High Income Bond Fund 508 097 297 faBalal €H Yld Bond 89,95 | Ethna-AKTIV A 12596 493 147  kkdk € Cautious Allocation - 9.963,15
DWS Hybrid Bond Fund LD 3772 -276 436 *xk € Corporate Bond 487,74 | Ethna-DEFENSIV A 1398 068 213 *x% € Cautious Allocation-  1.055,93
DWS Internationale Renten 124,17 2,80 512 Fk K Gbl Bond 250,46 EURIZON CAPITAL S.A.
DWS Tech Typ 0 8D 642 1619 sokokx Secorbqleh 20068 | i on EasyFund Absolut A 1193 -Lo4 281 Alt-Multistrat 130,02
DWS Top Dividende LD 11430 -1,64 10,66 Skkdk Gbl Equity-Income  14.909,63 Eurizon EasyFund Absolut P 1866 068 179 Alt - Long/Short Debt 256,78
DWS Top Eurp 12480 930 663 sokk Eurplarge-CapBlendEq 115886 | yrizon EasyFund Bd Corp € 6811 015 112 %k €CoporateBond-ShT 113012
DWS US EquitiesTyp 0 3B3L93 A2 1484 Kkkk US Flex-Cap Eq 5801 | Eurizon EasyFund Bd H Yld 20718 168 516 kdkdkk GblHYdBond-€Hedg  2.739,62
DEUTSCHE ASSET & WEALTH MANAGEMENT INVES Eurizon EasyFund Bd Intl L 158,02 2,26 478 kK Gbl Bond 240,91
DB Platinum CROCIWrd RIG- 150,09 413 869 %% Gbllarge-CapBlendEq 113,13 | Eurizon EasyFund Cash €R 1308 -008 -0 EMnyMk 319515
DB Platinum IVCROCI€RIC 20395 479 9,60 sokokoksk  Eurozonelarge-GapEq 24401 | Eurizon EasyFund Eq Ch LTE B53 945 218 *x Ch Eq 57,87
DB Platinum IV Dynam Cash 1009 007 003 € Mny Mk 146,31 Eurizon EasyFund Eq Engy & 129,12 122 -349 ok kk Sector Eq Energy 46,18
DB Platinum IV Sovereign P~ 142,95 167 0,80 ** € Cautious Allocation - o712 | EurlzonasyFund EqpnlT 7287 921 686 *x Jonlarge-Capbq 40283
DB Portfolio € Lig 714 000 017 xk €UltaShortTermBond 149026 | Eurizon EasyRund EQSCERur 56975 854 7,30 *x Eurp Mid-Cap Eq 87,89
Deutsche Floating Rate Not 865 000 030  Hkk EUlvaShortTermBond 254919 | Eurizon EasyFund Eq€LTE BB 616 554 *k Burozone large-CapBg 145,73
DWS Concept DJE Alpha Rent 11747 061 329  skkxx £ Cautious Allocation - 77795 | F&C (BMO GLOBAL ASSET MANAGEMENT)
DWS € Rsve € 134,63 0,03 0,06 *% € Ultra Short-Term Bond 14542 | F&CEurpEqA 1730  -7,56 747 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 21,29
DWS €renta %69 315 575 *xk Eurp Bond 612,24 | F&CEurp S CA € Inc 2608  -839 1319 Kk Furp Small-Cap Eq 453,05
DWS India 167940  -728 6,50 *k India Eq 13717 | F&C Gbl Convert Bond A 1872 459 676  kkkk Convert Bond - Gbl 715,11
DWS Osteuropa 454,80 501 -1321 * % Emerg Eurp Eq 11563 | F&CJap EqA 2671 -89 9,34 ok k Jpn Large-Cap Eq 20,44
DWS Russia 158,02 9,63 -848 Kk Russia Eq 142,39 FIDELITY (FIL INV MGMT (LUX) S.A)
DWS Tiirkei 185,54 452  -8,64 Jkk Turkey Eq 45,67
Fidelity EMEA A-Acc-EUR 1457 -1,09  -0,23 Fok Kk EMEA Eq 520,83
DNB ASSET MANAGEMENT SA Fidelity Emerg Asia A-Acc- 1759 538 617  kkkk Asia ex Jpn Eq 707,61
DNB Tech retail A (EUR) 29641 2205 2190 Hkokokok Sector Eq Tech 246,72 | Fidelity Gbl Focus A-EUR 4721 -699 9,63 * Kk Gbl Large-Cap Gw Eq 279,44
DUX INVERSORES SGIIC FLINVEST
Dux Rentinver Rta Fija 1291 0,59 2,50 * kK € Dsifid Bond 1914 | Entprenurs 43342 -7,23 4,32 0.2.0.0 ¢ Eurp Flex-Cap Eq 229,79
Dux Selector Gbl 1878  -4,78 9,46 * kK Gbl Large-Cap Ve Eq 15,77 FONDITEL GESTION SGIIC
DWS INVESTMENTS (SPAIN) SGIIC Fonditel Albatros A 938 132 339 *xx € Moderate Allocation - 228,29
DWS Acc Espafiolas 30,85  -545 9,40 ok kK Spain Eq 59,57 | Fonditel Rta Fija Mixta In 789  -031 2,26 * kK € Cautious Allocation 33,39
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LIQUIDATIVO 20%16 BA!ZIOS RATING GIF LIQUIDATIVO 20%16 3/\;2105 RATING GIF
G.LI.C. FINECO SGIIC Rural Cesta Conserv 20 74525 065 143 *% € (autious Allocation 38,93
Fon Fineco Diner 95851 0,01 0,16 € Mny Mk 7793 Rural € Rta Variable 565,05  -6,62 6,40 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 62,71
Fon Fineco Eurolider 11[27 _4’01 3,% Other 7].,89 Rural ELII'OD Gar 988,28 '2,89 2,26 Guaranteed Funds 19,54
Fon Fineco | 129 38 287 *% € Aggressive Allocation 114,69 | Rural Gar Eurobolsa 631,03  -067 086 Guaranteed Funds 26,36
Fon Fineco Millenium Fund 1601 077 042 € Dysifid Bond - Sh Ter 82,00 | Rural Gar 14,50 Rta Fija 65617  -010 258 Guaranteed Funds 54,15
Fon Fineco Patrim Gbl A 17,08 -0,66 121 € Moderate Allocation - 27,39 | Rural Gar 9,70 902,77 0,22 342 Guaranteed Funds 94,77
Fon Fineco Valor 942 815 38 *  Eurozone Large-Cap Eq 37,16 | Rural Gar Rta Fija | 126138 -0,09 236 Guaranteed Funds 62,76
Multifondo América A B2 -139 1019 US Eq - Currency Hedged 48,63 | Rural Gar Rta Fija Il 98931  -004 174 Guaranteed Funds 52,66
Multifondo Europ A 1690 781 832  Jokdok Eurp Large-Cap Blend Eq 12334 | Rural Gar Rta Variable IV 119307 090 500 Guaranteed Funds 3032
GAM (LUXEMBOURG) SA Rural Intres Gar 2017 97857  -0,08 3,33 Guaranteed Funds 55,40
GAM Star (Lux) - Convert A 11817 -148 0,96 *% ConvertBond-Gbl €He 107,09 | Rural Mix 15 6447 002 136 € Cautious Allocation 362,33
JB BF ABS-EUR A 7365 043 044 Other Bond 47830 Rural Mix 20 71430  -0,26 0,35 € Cautious Allocation 91,51
JBBF Absolut Rt EM-EURA 9123 262 -120 Alt - Long/Short Debt 2566 | Rural Mix 25 874 047 232 *k  €Cautious Allocation 64334
JBBF Absolut Retum-EURA 9040 070  -228 Alt - Long/Short Debt ~ 2.777,97 | Rural Mix 50 136107 -15%6 274 Xk €Moderate Allocation 54,25
JB BF Credit Opportunities %48 220 138 ok GblFlexBond-EURHedge 15525 | Rural MixInt 15 7959 038 012 € Cautious Allocation - 61,95
JB BF Emerg (EUR)-EUR A 12169 435 165 sk Gbl Emerg Markets Bond 22046 | Rural Mix Int 25 85826 -101 267  Skkk € Cautious Allocation - 94,77
JB BF € Government-EUR A 117,43 277 575 Kk k £Gov Bond 43,60 Rural Multifondo 75 82814  -408 5,03 e %k ok € Flex Allocation - Gbl 26,85
JB BF Euro-EUR A 127,68 255 421 - £ Dysifid Bond 101,90 Rural Rend 8.393,14 0,20 0,29 *%% € Ultra Short-Term Bond 23,23
JB BF bl Convert Bond € A 708 366 202 *%  Convert Bond - Gbl € He 236,03 | Rural Rta Fija 1 126726 018 024 Sk €Ultra Short-Term Bond 33899
JB BF Gbl High Yield-EUR A 8191 250 270 *  Gbl H Yid Bond - € Hedg 60,02 | Rural RtaFija3 131741 047 300  skkk  €DvsifidBond-ShTer 13624
JB BF Total Return-EUR A 205 079 021 *k €FlexBond 439,02 | RuralRtaFija5 91657 093 4K okk € Dusifid Bond 33,74
JB EF Eastern Eurp Focus-E W39 670 B ok Emerg Eurp Eq 2534 | Rural Rta Variable Espafia 5085 539 34 * Spain Eq 107,56
JBEF Euroland Value-EURA 12312 331 547 % Eurozone Large-Cap Eq 12745 | Rural Rta Variable Int 54999 564 876  xkxk  GblLarge-Cap Blend Eq 23,8
JB EF Eurp Focus-EUR B 36163 828 641 % Eurp Large-Cap Blend Eq 11311 | Rural Rentas Gar 81964 023 352 Guaranteed Funds 13692
JB EF Eurp S&Mid Cap-EUR A 17020 793 1216 ok Eurp Small-Cap Eq 82,02 Rural Tecnoldgico Rta Vari 33360  -623 15,00 R 2.0, ¢ Sector Eq Tech 18,16
JB EF German Value-EUR A 22280 856 920  kkk  Germany Large-Cap Eq 116,82 | GESIURIS ASSET MANAGEMENT SGIIC
JB EF Gbl Eq Income-EUR A 8952 582 10,25 *k Gbl Equity-Income 5796 | (atalana Occidente Blsa Es 2631 4,68 547 Ak dk Spain Eq 28,08
JB Multicash Mny Mk € B 205249 008 030 € Mny Mk 13492 | (atalana Occidente Patrim 1556 275 320 *k € Flex Allocation 19,85
JB Strategy Balanc € A 111,33 -136 313 *% € Moderate Allocation - 287,65 | Gesiuris Fixed Income 1264 0,05 169  skkxkkx € Ultra Short-Term Bond 66,64
JB Strategy Gw € A 90,70  -2,23 3,64 *% € Aggressive Allocation 5591 | Gesiuris Patrimonial 1658  -3,04 6,08 Other Allocation 16,83
JB Strategy Income € A 11010  -050 214 ***x £ Cautious Allocation - 285,10 | Privary F2 Discrecional 11445 054 056 Other Allocation 27,53
RobecoSAM Smart Energy € B 1890 648 4,61 *%%  Sector Eq Alternative E 23033 | GESNORTE SGIIC
RobecoSAM Smart Materials 168,66  -4,60 6,65 k% Sector Eq Industrial Ma 23861 | Fondonorte Eurobolsa 605 737 634 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 69,87
RobecoSAM Stainble Healthy 171,08 -408 13,06 hkkkk Gbl Flex-Cap Eq 196,98 | Fondonorte 412 202 375  kkkk £ Cautious Allocation 471,59
RobecoSAM Stainble Water € 240,71 200 1240 Fok K Sector Eq Water 615,14 GESPROFIT SGIIC
GAM INVESTMENT MANAGEMENT LUGANO SA Fonprofit 193599 08 291 %k  €Moderate Allocation- 263,03
GAM Star (Lux) - Eurp Alph 30000 463 474 Alt - Long/Short Eq - E 93153 | Profit CP 165227 006 09 € Ultra Short-Term Bond 62,66
GAMAX MANAGEMENT AG GESTIFONSA SGIIC
Gamax Asia Pac A 145 649 412 *x*  Asia-Pacificinc Jpn E 67,88 | Caminos Blsa Oportun 6171 568 496  kkkk Spain Eq 17,02
Gamax Funds Junior A 1275 542 1069  dokkk @bl Large-Cap Gw Eq 146,50 | Dinercam 125586 0,03 104 £ Mny Mk 58,11
Gamax Funds Maxi-Bond A 6,66 0,60 3,89 Kk Gbl Bond - € Biased 477,51 | Dinfondo 82127  -0,02 349 kokkk £ Cautious Allocation 28,47
GENERALI INVESTMENTS LUXEMBOURG SA Foncam 1.892,10 0,73 428 0.2.2.9.¢ € Dvsifid Bond 47,29
Generali IS GaranT 1.DX 792 0% 089 Guaranteed Funds 6632 | ondo Seniors 31 08 3M sobokdok €DvsifidBond-Shler 1735
Generali IS GaranT 2 DX 105 017 205 Guaranteed Funds 95,20 | Y30 Fond 1459 057 426 Hakk  €Cautious Allotion 2875
GESBUSA SGIIC GLG PARTNERS ASSET MANAGEMENT LIMITED
Fonbusa 16517 02 112 %kak EUlaShortTemBond 1752 | Man6LGGISustainEgD€ 7689 1025 418 SectorEqOther 1691
Fonbusa Fd 7211 533 439 *%* € Aggressive Allocation 2455 | GNB - INTERNATIONAL MANAGEMENT SA
Fonbusa Mix 108,77 -138 1,77 *kx* € Moderate Allocation 2737 | NBEurpEqR 8471 -1093  -0,35 % Eurp Large-Cap Blend Eq 67,88
GESCONSULT SGIIC NB Gbl Bond 271,28 -1,69 553  Jdkkkk Gbl Bond - € Biased 62,20
Gesconsult CP 70600 00 125 skkkk EUlvaShortTermBond 10778 | o Momentum 10068 1021 665 * Gbl Large-Cap Gw Eq %3
Gesconsult Ledn Valores Mi 532 3% 101 %%k  €Moderate Allocation 54,19 | NB Opportunity Fund W1 057 44 woxokokk € Flex Bond 39,70
Gesconsult Rta Fija Flex A 2636 -174 2,91 *kk € Cautious Allocation 96,06 | GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT INTERNATI
Gesconsult Rta Variable A 3668 436 909 Kkkokk Spain £q 39,93 | @S Eurp CORE Eq Base Inc 1328 635 1014 *x%  Eurp Large-Cap Blend Eq 176,30
Rural Castilla La Mancha 80,72 -053 0,06 € Cautious Allocation 19,90 | @S Eurp Eq Ptnrs Port Base 14565  -6,30 954  Jexkk  Eurp Large-Cap Blend Eq 405,26
GESCOOPERATIVO SGIIC GS GIbl Fixed Income + Hdg 1208 151 239 ok k Gbl Bond - € Hedged 802,84
GescooperativoDewda Corpo. 52898 047 209 Hkk  EComporateBond-ShT 244 | > oibl Fixed Income Hdgd UAL 197 219 sokk  GhBond-€Hedged 44216
Gescooperativo Deuda Sober 666,78 0,07 0,01 € Mny Mk 7983 | GROUPAMA ASSET MANAGEMENT
Rural 2017 Gar 128475  -0,06 3,71 Guaranteed Funds 45,68 | Gan Prudence ID 1.968,57 0,40 406 Skkkk € Cautious Allocation 42,75
Rural 9,51 Gar Rta Fija 71057 0,06 3,20 Guaranteed Funds 65,40 Groupama Etat € CT ID 1.373,20 0,05 1,38 ok k € Gov Bond - Sh Term 57,22
Rural Blsa Espafiola Gar 88544 028 0,63 Guaranteed Funds 40,31 Groupama Index Inflation M 1411,61 2,19 160 S**kk  Gbl Inflation-Linked Bo 83,19
Rural Blsa € Gar 72180 087 173 Guaranteed Funds 18,88 Groupama Trésorerie IC 40.424,94 0,03 0,31 € Mny Mk 3.195,06
Rural Bonos 2 Afios 114308 025 081 *%%  €GovBond - ShTerm 8526 | GRUPO CATALANA OCCIDENTE GESTION DE ACTI
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LIQUIDATIVO 20}6 BADIyOS RATING GIF LIQUIDATIVO 22}6 SAGNOS RATING GIF
Fonbilbao Acc 5401  -582 3,72 08,08 ¢ Spain Eq 164,99 | Ibercaja Seleccion Rta Int 883 -124 3,61 Hodkok ok € Cautious Allocation 8117
Fonbilbao Eurobolsa 560  -6,02 2,92 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 27,15 | Ibercaja S Caps A 11,77 424 12,09 *k Eurp Small-Cap Eq 64,54
Fonbilbao Int 773 489 7119 *%* @bl Large-Cap Blend Eq 22,59 | Ibercaja Tecnoldgico A 259 507 1352 Fkk Sector Eq Tech 35,06
GVC GAESCO GESTION SGIIC Ibercaja Util A 1280 -342 854 *k Sector Eq Util 18,13
Fondguissona Gbl Blsa 1989 487 516 *ok Eurp Flex-Cap Eq 4226 | IMANTIA CAPITAL SGIIC
GVC Gaesco Bolsalider A 817 492 436 * Spain g 1605 1 Abanca Fondepésito 166 00 115  Akxk €UlaShort-TermBond 57874
gzi 2:::2 E:)T:]:rt;:::(f)::d 17?;; 2’82 2’2 *%%*  Gbl Emerg M€a[r\l/‘<2:sME§ i?ii Abanca Gar 3 1.8 02 528 Suaranteed Funds 2305
T I TR vy TR sttt st
GV( Gaesco Fondo de Fd 1089  -7,77 9,02 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 25,56 ! : 2 .
GVC 6aesco Patrimonalista 1155 465 222 %kx  €Flex Allocation - Gbl 671 | Abanca Rta fila Flex na 030 12 € Dysifid Bond 4083
GVC Gaesco Retorno Absolut 138,65 -387 3,56 Alt - Multistrat 85,29 | Abanca Rta Variable Europ 392 607 157 %% Eurp Large-Cap Vle Eq 2911
GVC Gaesco S Caps A 075 58 1123 *  Eurozone Small-Cap Eq 33,67 | Ahorrofondo 5128 324 454 *k € Moderate Allocation 35,01
GVC Gaesco T.FT. 950 539 10,81 Fokk Sector Eq Tech 2482 | Fondo 3 Depdsito 1198 000 1,04 skkkk € Ultra Short-Term Bond 56,83
IM 93 Rta 3304 -002 115 hkkk € Flex Allocation 16,47 | Fondo 3 GarV 1260 071 364 Guaranteed Funds 46,59
HENDERSON MANAGEMENT SA Fondo 3 Rta Fija 114893 023 417 kkkkk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 18,35
Henderson Gartmore FdEmer 10,83 -077 006 ok  Gbl Emerg Markets g f53 | manta PR 68 00 OM €Dusifid Bond - $h fer 55
Henderson Gartmore Fd Lati 2,15 371 1209 Fa—— Latan Eq 11,39 Imantia Fondepdsito R 12,23 0,00 1,05 *% %% € Ultra Short-Term Bond 1.108,58
Henderson Gartmore PanEwr 1080 513 1363 sk EupSmall-GepEq 12872 | ImantiaFondtes [P B8 026 4338 kkkk €LUltra Short-Term Bond 21,66
Henderson Gartmore Pan € R 55 799 981  okkok Eurplarge-CapBlendEq 106659 | Imantia Gbl Cons 18 074 088 Alt - Fund of Funds - M 269
Henderson Horizon Euroland 4229 410 1411 skkk*x  Eurozone large-CapEq 111140 | Imantia Inver Selectiva Fl 1166 393 180 dokok € Flex Allocation - Gbl 219
Henderson Horizon Pan Eurp 1482 -352 5,61 Alt - Long/Short Eq - E 1.680,15 | Imantia Rta Fija Flex 1.744,02 043 544 Sk € Dvsifid Bond 51,22
Henderson Horizon Pan Eurp 3800 469 1351 ok Eurp Small-Cap Eq 500,84 | Selectiva Espafia 2145 -8,25 2,34 Jok Spain Eq 4943
Henderson Horizon PanEurpP 4013 -318 21,40 0.2.2.0.¢ Prpty - Indirect Eurp 499,99 INVERSEGUROS GESTION SGIIC
HSBC INVESTMENT FUNDS (LUXEMBOURG) SA Nuclefén 13494 002 08  *k%  €Cautious Allocation 1897
HSBC GIF € Bond AC 2690 257 477 dkkk € Dysifid Bond 232,02 | Segurfondo Rta Variable 13463 542 389 kK Spain Eq 50,38
HSBC GIF € Credit Bond AC 25,92 1,45 3,77 * kK € Corporate Bond 114118 | Segurfondo USA A 1691  -0,50 9,61 *%  US Large-Cap Blend Eq 193,06
HSBC GIF € H YId Bond AC 3831 126 486  Hkkk €H YId Bond 27319 | |INVESCO MANAGEMENT (LUX) SA.
HSBC GIF € Rsve AC 1732  -006  -0,07 Mny Mk - Other 166,02
HSBC GIF Euroland Eq AC 12 709 838 Jkk  Eurozone Large-Cap g 889,21 Invesco € Corporate Bond A 17,01 0,12 3,04 * ¥k € Corporate Bond 5.089,56
HSBC GIF Euroland Gw M1C 1409  -788 6,68 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 142,58 | J. SAFRA SARASIN FUND MANAGEMENT (LUXEMB
HSBC GIF Turkey Eq AC 29 1088 897 *okk Turkey Eq 108,21 | JsS EquiSar Gbl P € dist 18404 848 6,03 *%% Gl Large-Cap Blend Eq 185,98
IBERCAJA GESTION SGIIC JSS EquiSar [ID € P € acc 15310 423 087 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 104,62
Ibercaja Ahorro Dinam A 752 021 0,49 Alt - Multistrat 134,77 JSS GlobalSar Balanc € P € 319,83 -252 524 kK% € Moderate Allocation - 51,66
Ibercaja Ahorro 1974 037 119 Kkkk € Dysifid Bond - Sh Ter 84,60 JSS GlobalSar Gw € P € acc 150,19 4,01 6,87 *% %k € Aggressive Allocation 29,36
Ibercaja Blsa A 2030 519 371 Sk Spain Eq 11824 JSS OekoSar Eq Gbl P € dis 15212 -6,65 6,21 *k Gbl Large-Cap Gw Eq 123,84
Ibercaja Blsa Europ A 633 810 380 skx  Eurp Large-Cap Ve Eq 17578 JSS Quant Port GIbI € P € 135,41 0,16 2,06 *%%* € Moderate Allocation - 110,63
Ibercaja Blsa Int A 904 578 859 *k* Gl Large-Cap Blend Eq 21,50 | IS8 Real State Eq GIbl P € 19869 -111 986  kkkk Prpty - Indirect Gbl 64,17
Ibercaja Blsa USA A 934 426 1030 *%  US Large-Cap Blend Eq 26,28 JSS Stainble Bd € Corp P € 161,05 1,78 2,59 ook € Corporate Bond 63,41
Ibercaja BP Gbl Bonds A 65 090 020 %% Gbl H Yid Bond - € Hedg 15217 | IS8 Stainble Bd € Hi Grd P 13974 305 286 Kk Kk € Dysifid Bond 2345
Iberczja BP Rta Fija A 708 036 117 kkx  €DusifidBond-ShTer 101511 | I35 Stainble Bond €P € di 1282 28 300 xxx € Dysifid Bond 71,74
Ibercaja Capital Europ 932 546 259 Jkk € Aggressive Allocation 20,89 JSS Stainble Eq New Pwr P 4924 -876 232 *%%*  Sector Eq Alternative E 27,11
Ibercaja Capital 20 365 42 *k € Agaressive Allocation 3974 | JSS Stainble Eq RE Glbl P 15578 272 857 X% Prpty- Indirect Gbl 76,17
Ibercaja Capital Gar 5 631 201 0,82 Guaranteed Funds 57,02 JSS Stainble Eq Eurp P € d 8410 -816 6,68 *%% Eurp Large-Cap Blend Eq 61,00
Ibercaja Crec Dinam A 725 0,30 0,84 Alt - Multistrat 840,79 JSS Stainble Eq GIbl P € d 129,75 5,04 6,69 *k Gbl Large-Cap Gw Eq 58,44
Ibercaja Din 185327 053 053 *xk*k € Ultra Short-Term Bond 437,09 JSS Stainble Port Bal € P 18536  -2,89 323 *k%* € Moderate Allocation - 229,99
Ibercaja Délar A 679 390 377 $ Mny Mk 181,32 | 358 Stainble Water P € dis 15974 240 934 *hk Sector Eq Water 195,96
Ibercaja Finan A 347 -15,06 0,55 %% Sector Eq Finandial Ser 17,24 | JANUS CAPITAL INTERNATIONAL LTD
Ibercaja Fondtes (P 131158 015  -0,01 *% € Ultra Short-Term Bond 87,62 | INTECH US Core A € Acc Hed 2497 <056 1053 US Eq - Currency Hedged 143,32
Ibercaja Futur A 12,74 0,86 315 Jkkkk € Dysifid Bond - Sh Ter 68,07 | Janus Gbl Life Sciences A 2392 -1757 1546 Sector Eq Other 1.408,58
Ibercaja Gest Gar 5 733 -187 2,37 Guaranteed Funds 4937 | Janus Gbl Real State A€ A 13,56 0,30 1,84 Prpty - Indirect Other 106,56
Ibercaja H YId A 68  -034 0,78 *k €H YId Bond 85,79 | Janus Gbl Research A € A 1253 471 2,87 Gbl Eq - Currency Hedge 33,32
Ibercaja Horiz 10,82 135 4,40 - £ Dysifid Bond 71,86 Janus Gbl Tech A € Acc Hg 6,83  -421 8,35 Sector Eq Other 50,88
Ibercaja Japén A 466 883 7,94 Kk Jpn Large-Cap Eq 40,70 Janus US Research A € Acc 18,27 553 6,94 US Eq - Currency Hedged 160,36
Ibercaja Nuevas Oportun A 949 487 6,3 *kx  Eup Large-Cap Vle Eq 16,19 Janus US Venture A € AccH 2018  -7,05 8,18 US Eq - Currency Hedged 142,75
Ibercaja Patrim Dinam 738 013 03 &k €CatiousAloction 345 | [erins US StrategicVie A V#0015 USEq-Curreney Hedged 168,59
Ibercaja Rta Europ 769 226 170 **x € Moderate Allocation 96,00 | JUPITER ASSET MANAGEMENT LIMITED
Ibercaja Rta 1829  -1,18 1,45 * % € Cautious Allocation 40,79 | Jupiter JGF Eurp Gr L € Ac 27,03 -11,23 1235 kkkkok Eurp Flex-Cap Eq 2.525,57
Ibercaja Rta Int 706 309 389 kkkk € Cautious Allocation - 21,73 | Jupiter JGF Eurp Opps L € 2085 -85 789  Jkkx Eurp Large-Cap Blend Eq 49891
Ibercaja Rta Plus 853 367 263 *xx € Moderate Allocation 17,68 Jupiter JGF Gbl Fincls L € 12,26 -10,97 746 *%%*  Sector Eq Financial Ser 61,54
Ibercaja Sanidad A 910 -11,75 12,25 F*k Kk Sector Eq Healthcare 60,89 | JYSKE INVEST INTERNATIONAL
Ibercaja Sector Inmob A 269 46l 1318 Fokok Prpty - Indirect Gbl 40,95 | Jyske Invest Aggressive St 11280 -903 11,05 %%k  GblLarge-Cap Blend Eq 76,16
Ibercaja Seleccién Blsa A 961 529 673 *%  GblLarge-Cap Vle Eq 111,62 | Jyske Invest Balanc Strate 14413 -142 534 xkkkk £Moderate Allocation - 120,18
Ibercaja Seleccion Rta Fij 12,19 0,22 252 Jokdkx  €Dysifid Bond - Sh Ter 33392 | Jyske Invest Dynam Strateg 170,03  -3,81 6,37 *%k* € Moderate Allocation - 27,08
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Jyske Invest Emerg Local M 154,38 306 -3,85 *%% Gbl Emerg Markets Bond 2986 | LIBERBANK GESTION SGIIC
Jyske Invest Emerg Mk Bond 264,14 2,95 0,51 k% Gbl Emerg Markets Bond 31,10 Liberbank Ahorro 9,81 016 225 skkkk  €Dvsifid Bond - ShTer 307,36
Jyske Invest German Eq (L 1364 828 6,63 Jokdok  Germany Large-Cap Eq 24,03 Liberbank Cartera Conserv 721 -1,03 2,13 * kK € Cautious Allocation 419,60
Jstelnvest HYidCopBo 18005 210 448 ok GblHYId Bond - € Hedg 6236 | |iberbank Cartera Moder 694 418 334 hokkxk EFlec Alloation 46,88
Jyske Invest Stable Strate 171,24 0,60 425 Skkxdk € Cautious Allocation - 222,37 Liberbank CP 769 0,00 013 € Ultra Short-Term Bond 15,36
KAMES CAPITAL PLC Liberbank CP II 815  -0,01 149 € Ultra Short-Term Bond 24,93
Kames H YId Gbl Bond A€ 717 137 262 *kx*  Gbl HYId Bond - € Hedg 354,64 Liberbank Diner 86239  -0,05 0,79 * k%% € Ultra Short-Term Bond 169,94
Liberbank € 6 Gar 816  -0,71 147 Guaranteed Funds 48,35
R HI A NG EM RIS Liberbank Gbl 843  -248 3,51 *%%%* € Flex Allocation - Gbl 169,24
KBC Bonds Capital Acc 96491 160 545  kxxk Gbl Bond 3864 | Liberbank Mix RF 968 055 333 skk  €Cautious Allocation 52,44
KBC Bonds Convert Acc 808,13  -522 6,09 ok K Convert Bond - Gbl 87.04 | Liberbank Mundial 6 Gar 843 113 212 Guaranteed Funds 18,20
KBC Bonds Corporates € Acc 863,19 152 435 ok k € Corporate Bond 67159 | Liberbank RV Espafia 1014 482 4,84 - Spain Eq 25,36
KBC Bonds Emerg Eurp Acc 93019 227 124 Fokk Emerg Eurp Bond 7360 | Rta4Blsa 2648 328 964  kkkxk Spain Eq 37,28
KBC Bonds Eurp Ex-EMU Acc 1.070,27 0,71 454 2 2.0 ¢ Emerg Eurp Bond 35,35
KBC Bonds Gbl Emerg Opport 687,90  -2,70 0,63 *%  Gbl Emerg Markets Bond 112,14 R R DI D EORORESA
KBC Bonds High Interest Ac 206037 083 036 * Gbl Bond 105828 LO Funds - Absolut Rtrn Bd 11,90 026  -1,32 Alt - Long/Short Debt 271,99
KBCBonds Inflation-Linked 980,14 0,87 334 k% EflationlinkedBond 43033 | [OFunds-CowvBAEUR)P 1708 -228 413 ok ConvertBond-Gbl€He 524710
N LO Funds - € Credit Bond 12,66 1,04 2,21 * ¥k € Corporate Bond 103,50
KUTXABANK GESTION SGIIC L0 Funds - € Resp.Corp.Fdm 1830 140 23 ok €Coporate Bond 117,46
Kutxabank Blsa EEUU 757  -191 6,86 % US Large-Cap Blend Eq 298,78 | LO Funds - Golden Age (EUR 135  -732 6,34 Gbl Eq - Currency Hedge 577,55
Kutxabank Blsa Emerg 916  -293  -204  Kkkx  Gbl Emerg Markets Eq 23,74 | LO Funds - Short-Term Mny 1221 -005 0,03 € Mny Mk - Sh Term 857,48
Kutxabank Blsa Eurozona 520 650 518 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 391,18 | M&G GROUP
Kubiabank Blsa UL 582 502 hokokk Spain Eq 540 | M&6 Eurp Strategic Vie A € 142 499 1010 kkkk  Euplage-CapVleEq 129477
Kutxabank Blsa Int 776 617 504 *% (bl Large-Cap Blend Eq 20491 | M&6 Jpn Smaller Companies 250 55 159 ***  Jpn Small/Mid-Cap Eq 134,66
Kutxabank Blsa Japon 318  -10,30 712 * % Jpn Large-Cap Eq 147,49 MAINFIRST SICAV LUXEMBOURG
Kutxabank Elsa Nueva Econo AR o Sector Eq Tech 28771 MainFirst Classic Stock Fu 447 703 564 **  Eurozone Flex-Cap Eq 24,05
Kutxabank Blsa Sectorial 529  -6,22 6,02 * % Sector Eq Private Eq 308,53 MainFirst Top Eurp Ideas A 7384 1099 g1l . Eurp Flex-Cap g 950,98
Kutxabank Bono 1044 -0,12 248  Kkkxdhok  €Dysifid Bond - Sh Ter 1.399,07 .
Kutxabank Divdo 890  -6,57 4,59 %%  Eurozone Large-Cap Eq 439,45 MAPFRE INVERSION DOS SGIIC
Kutxabank Gar Blsa Europ 2 765 -1,04 320 Guarantoed Funds 51,9 Fondmapfre Blsa América 989 241 1297  sk¥%kx  USLarge-Cap Blend Eq 101,33
Kutxabank Gest Atva Inver 852 438 415  skkk € Aggressive Allocation 39,72 | Fondmapfre Bisa Asia /33 734 418 *xk  Asia-Pacificind Jpn E 39,96
Kub@bank Gest AtvaPatrim 972 -126 126 kk  €Cautious Allocation - 11339 | Fondmapfre Blsa 2607 A8 33 oxk  EhAggressive Allotion 257,62
Kutxabank Gest Atva Rend 05 25 300  Akk €Moderate Allocation- 269,79 | Fondmapfre Diversf W67 442 35  dkk  €Aggressive Mlocation 123,75
Kutxabank Monetar 81909 0,03 0,14 € Mny Mk 133,00 Fondmapfre Divdo 56,10  -539 4,75 %%  Eurozone Large-Cap Eq 68,56
Kutxabank Multiestrategia 654 072 000 At-FundofFunds-M 157,28 | Fondmapfre Estrategia 35 B 5% 350 Kk Spain Eq 5236
Kutxabank Rta Fija Corto 9,69 0,03 0,29 *dk € Dysifid Bond - ShTer 159,02 Fondmapfre Multiseleccion 767 6,74 8,08 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 54,53
Kutxabank Rta Fija Emp 68 000 058  kkkx ElltaShotTemBond  5p48 | FondmapfreRend| oo 005 478 Fied TermBond 42,03
Kutxabank Rta Fija LP 95354 034 7 . € Dysifid Bond 61398 Fondmapfre Rta Corto 1317 0,02 0,54 *% € Dvsifid Bond - Sh Ter 122,49
Kubxabank Rta 6 201 161 281  kkkk  €Gutious Allcation- 26769 | Fondmapfre Rta Larg LS 1B 539 ok €DvsifidBond 7628
Kubabank RF 2016 Gajasur 129273 -004 344 FedTermBond 509 | Fondmapfre Rta Medio LT LR N . €DusifidBond 9466
KubabankRF Octubre 2016 127951 -0,19 329 FoedTemBond 21044 | Fondmapre Rta Mix 8 A6 55 ook €Ctious Aloatin 31,88
Kubxabank Transito 70 00 003 € Miny Mk 1051 Mapfre Fondtes LP 15,89 0,10 171 b 2,004 € Gov Bond - Sh Term 349,09
N Mapfre Puente Gar 12 1534  -223 1,78 Guaranteed Funds 34,40
LA FINANCIERE DE L ECHIQUIER Mapfre Puente Gar 3 864 143 40 Guaranteed Funds 4035
Echiquier Agenor 25678 701 912 *k Eurp Small-Cap Eq 393,71 | Mapfre Puente Gar 4 822 242 440 Guaranteed Funds 6017
Echiquier Agressor 175940 521 7,40 Kk k Eurp Flex-Cap Eq 1.526,01 Mapfre Puente Gar 5 882 019 2,94 Guarantead Funds 4445
Echiquier Convert Eurp A 126729  -1,85 3,16 Jokk Convert Bond - Eurp 112,34 Mapfre Puente Gar 7 872 279 338 Guaranteed Funds 040
Echiquier Major 20332 -651 473 * % Eurp Large-Cap Gw Eq 1.113,26
Echiquier Patrim 87399 029 233 k% ECautiousAloction 64336 | MARCHASSET MANAGEMENT SGIIC
LA FRANCAISE AM Fonmarch 28,88 1,01 3,07 Jxxx € Dysifid Bond - Sh Ter 179,30
- March Cartera Conserv 544 <097 143 **x*x € Cautious Allocation - 210,05
La Frangase Protectaux | MWB__A%B I8 Other 88791 March Cartera Decidida 87892 33 1% € Aggressive Allocation 16,94
LAZARD FRERES GESTION March Cartera Moder 495 137 18 %k  €Moderate Allocation - 88,35
Lazard Convert Gbl A A/I 1.036,72  -458 8,58 *dokk Convert Bond - Gbl 361,60 | March Europ Blsa 1022 474 2,51 *% Eurp Large-Cap Blend Eq 58,29
Lazard Objectif Alpha € A 381,86  -6,19 7,86 *%x%  Eurozone Large-Cap Eq 864,68 | March Europ Gar 840,71 0,74 3,50 Guaranteed Funds 15,54
Norden 17931 -480 7,85 * %k Nordic Eq 1.062,61 | March Gbl 751,71 0,05 539 *%*%  Gbl Large-Cap Blend Eq 39,94
Objectif Alpha Eurp A A/I 47442 5,66 7,00 *%% Eurp Large-Cap Blend Eq 131,99 | March Patrim Defensivo 1128 0,38 0,78 Alt - Fund of Funds - M 150,61
Objectif Crédit Fi 12.864,63  -1,65 4,10 Other Bond 390,55 | March Rta Fija CP 99,12 0,03 0,56 *% %% € Ultra Short-Term Bond 113,18
Objectif Dividendes Min Va 20667  -228 1295 k%%  Eurozone Large-Cap Eq 12430 | March Solidez Gar 1435 063 530 Guaranteed Funds 16,43
Objectif Investissement Re 137382 815 672  sk%*  Eurozone Large-Cap Eq 150,16 | MDO MANAGEMENT COMPANY S.A.
Objectif Patrim Croissance 31011 -291 6,43 *kx*x € Aggressive Allocation 251,82 | Man Convert Eurp D € Acc 17150 455 1,66 Kk Convert Bond - Eurp 107,56
Objectif S Caps €A A/1 64640 623 1516 **k  Eurozone Small-Cap Eq 64640 | Man Convert Far EastD€A 174075 -231 2,09 *  Convert Bond - Asia/Jap 130,35
LEGG MASON INVESTMENTS EUROPE LTD Man Convert Gbl D € Acc 14055 533 334 **%*  Convert Bond - Gbl € He 422,03
Legg Mason QS MV EurpEq Gr 16005 -417 9,63 *dkk  Eurp Large-Cap Blend Eq 145,49 Man Convert Jpn D € Acc 159806  -451 591 *%  Convert Bond - Asia/Jap 19,39
Leag Mason WA € Core+ Bd A 105,03 2,38 4,27 *k € Dysifid Bond 9247 | MEDIOLANUM GESTION SGIIC
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Mediolanum Activo S-A 10,46 0,25 255  Skkkdok  €Dysifid Bond - Sh Ter 9441 | MFS MERIDIAN FUNDS
Mediolanum Alpha Plus 3-A W 28 1% Alt-Fundoffunds =M 2093 | yies nperigian Emerg MKisEq 1147 280 436 *k  GblEmergMarketsEg 5154
Mediolanum Crec S-A 1767 -382 435 *xx € Moderate Allocation AL23 | }1FS Meridian Eur Core EqA 2083 515 837  Akak  EurpLarge-Cap Gw Eq 260
Mediolanum Espafia RV. 5 BOL 785 354 Aax Spainkq 3432 | ecMeridianEarSmCosAL 5000 449 1442 sokokokk EupFlecGpEq 114629
Mediolanum Europ R.V. 5 761 733 481 ke Euplarge-CapBlendBq 4126 | yeqyorigian Eur Vie AL€ 33 299 114 kkkkk Euploge-CpBendEq 603802
Mediolanum FondouentaS 261665 021 05 € Mny Mk 5165 | MFS Meridian Eurp Research 30,18 671 7,98 ok Euplarge-CapBlendEq 190238
Mediolanum Mercados Emerg 1321  -008 -0,78 k%% Gbl Emerg Markets Alloc 24,53 MFS Meridian GIbl Eq AL € ®4 217 1024 Ahk Gbl Large-Cap 6w Eq 431556
Mediolanum Prem S 1.105,85 0,09 1,50 € Mny Mk 61,39 -

MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (ESPANA) SGIIC
MEDIOLANUM INTERNATIONAL FUNDS LIMITED ) N

Mirabaud Sh Term Espafia 1231 -0,09 0,44 *%% € Ultra Short-Term Bond 22,41
Mediolanum BB BlackRock Gl 658  -6,68 596 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 490,32
Mediolanum BB Dynam Collec 11,34 423 4,50 k% € Moderate Allocation - 100,91 MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (EUROPE) 5.4,
Mediolnum BB Emerg MktsC 937 329 -418 **  GblEmergMarkets Eq 405,44 | Mirabaud Eq Spain A € 211 A% 646 sokkkk Spain Eq 71,38
Mediolanum Bb Eq Pwr Cpn C 1001 407 291 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 70711 | MORGAN STANLEY INVESTMENT FUNDS
Mediolanum BB € Fixed Inco 6,00 0,00 0,15 % €Dysifid Bond - Sh Ter 450,03 | MS INVF EMEA Eq B 57,68  -0,21 0,64 *HkFek EMEA Eq 125,94
Mediolanum BB Eurp Collect 641 605 497 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 512,97 | MS INVF€Bond A 1597 191 439 *kk € Dvsifid Bond 298,81
Mediolanum BB Gbl Hi YId L 1085  -0,75 3,79 *K Gbl H YId Bond 2.181,09 MS INVF € Corporate Bond A 47,35 131 3,55 Fook ok € Corporate Bond 3.555,55
Mediolanum BB Gbl Tech Col 234 -10,99 9,26 Ak k Sactor Eq Tech 93,58 MS INVF Eurp Currencies HY 21,70 131 4,66 ook kK €H YId Bond 1.356,75
Mediolanum BB JPMorgan 6lb 676 690 7,17 *%  Gbllarge-Cop BlendEq 43341 | MSINVFEurp Proty A 387 443 1439 *ok  Poty-IndiectEup 41357
Mediolanum BB MS 61bl Sel 757 575 769 ok 6bl Large-Cap G Eq 706,67 MS INVF Eurozone Eq Alpha 1087 589 7,95 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 520,72
Mediolanum BB Pac Collecti 616 606 301 **  Asia-Pacificind Jpn E 13224 | MUTUACTIVOS SGIIC
Mediolanum BB US Collectio 534 -690 10,59 *  US Large-Cap Blend Eq 235,84 | Mutuafondo A 3317 <001 281 kkkk  €Dvsifid Bond - Sh Ter 930,96
Mediolanum Ch Counter Cydl 500 509 10,62 *%  Sector Eq Healthare 679,10 | Mutuafondo Blsa A 13587 439 804 *%  Gbl Large-Cap Vie Eg 63,97
Mediolanum Ch Cyclical Eq 610 520 900 *kxx SectorEqlndustialMa 62897 | MutuafondoCPA 1714 003 188 ook €UltrashortTermBond 117293
Mediolanum Ch Emerg Mark E 717 334 439 *%  Gbl Emerg Markets Eq 604,84 Mutuafondo Gest 9ptima Con 151,41 0,10 1,00 *%* € Cautious Allocation - 37,17
Mediolanum Ch Energy Eq L 608 18 448 okkk Sector EqEnergy 314,50 m”tua?"? ﬂejltd":“"‘a Mod 12?;2 (1)32 ;iz *::: :b'l\";’dYel;atBe A:“:tkil"Z' 133;2

. utuafondo , , , ond - € He ,

Mediolanum Ch € Bond | B 681 L5 4% ok EGovBond 48470 1\ uafondo LP A 1700 070 441 dkax £ Dusifid Bonj 143,81
Mediolanum Ch € Income L B 487  -018  -011 * € Gov Bond - Sh Term 492,83 Mutuafondo Valores A 26860 270 1224 v Eurp Flex-Cap g 6122
Mediolanum Ch Eurp Eq LA 514 -7,30 3,28 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 706,20
Mediolanum Ch Financial Eq 327 -9,85 3,80 *%%  Sector Eq Financial Ser 519,53 NATIXIS ASSET MANAGEMENT
Mediolanum Ch Flex L A 457 040 037 *  €FlexAllocation- 6bl 105,77 | Natixis Souverains € 9339 254 654  dokk €GovBond 180313
Mediolanum Ch Germany Eq L 561 -642 472 %%  Germany Large-Cap Eq 27250 | NEW CAPITAL FUND MANAGEMENT LTD
Mediolanum Ch Internationa 8,85 1,90 0,77 * %k Gbl Bond - € Hedged 397,02 | New Capital Gbl Vle Credit 155,32 0,86 0,86 *  Gbl Corporate Bond - € 275,67
Mediolanum Ch Internationa 952  -599 6,29 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.035,69 NN INVESTMENT PARTNERS LUXEMBOURG SA
Mediolanum Ch Int(?rnationa 682 -053 -131 * Gbl Bond - € Hedged 151,36 NN (L) Emerg Eurp Eq P C € 4678 673 942 ok Emerg Eurp Eq 4894
Mediolanum Ch lkaian Eq L M2 AU 7% ko taEa 338 | y\ygyeEqpce 345 672 712 kkk  Euoronelarge-CapEq 41967
Mediolanum Ch Liquity € L 6,76 0,06 0,15 *% € Ultra Short-Term Bond 349,71 NN () € Income P C € 27673 806 341 Jokk Eurozone Large-Cap g 79,63
Mediolanum Ch Liguty US § A6 23 4B hiny Mk - Other P21 NN () Eurp EqX C € 1975 650 717 k% EuplageGapBlendEq 21111
Mediolanum Ch North Americ 795 352 11,77 *%  US Large-Cap Blend Eq 1471,83 NN (L) Eurp High Div P C € 35547 743 469 o Eurp Equity-Income 12,69
Mediolanum Ch Pac Eq L A 6,22  -6,90 2,65 ok Asia-Pacific incl Jpn E 531,32 NN (L) Eurp Real Estt P € 106864 112 1389 ok Prpty - Indirect Eurp 367,09
Mediolanum Ch Sofidity &R 1133 260 088 Other 95048 |y (1) Gbl High Div P C € 37757 35 800 %%k GhlEquitylncome 96181
Mediolanum Ch SpainEqSA 1512 792 231 ok Spainkq 15366 )bl StainbleEgPC 25842 601 896  kokkk  GblLargeGapBlendEq 51838
Mediolanum Ch Tech EqL A 33 610 BB kkx SecorBqTech 39059 1wy () Industrials P C € 51999 288 628 ko  SectorEqhdustrialMa 6948
MERCHBANC SGIIC NN (L) Materials X C € 106189 311 -2,00 *%  Sector Eq Industrial Ma 43,45
Merchfondo 5043 -12,72 7,74 * % Gbl Large-Cap Gw Eq 5589 | NN (L) Pat Balanc€P C € 657,80  -133 6,56 *%%*x € Moderate Allocation 100,52
Merch-Fontemar 2318 217 037 *% € Cautious Allocation - 3526 | NN (L) Patrimonial Agrsv P 71858 346 829 kkkkk € Aggressive Allocation 130,32
Merchrenta BB 038 024 *k Gbl Bond - € Biased 15,06 | NN (L) Patrimonial Balanc 133442 184 689 kkkkx  €Moderate Allocation - 533,54
Merch-Universal 3865 329 230 *k € Moderate Allocation - 3056 | NN (L) Prestige & Luxe P C 63514 375 056 *% Sector Eq Consumer Good 68,08
MERRILL LYNCH INTERNATIONAL SOLUTIONS NORDEA INVESTMENT FUNDS SA
MLIS Marshall Wce Tps UCIT 13114 -164 546 Alt - Mk Neutral - Eq 3.153,26 Nordea-1 Eurp Corporate Bo 4599 161 368 —— € Corporate Bond 45640
METAGESTION SGIIC Nordea-1 Eurp Covered Bond 12,15 2,02 485 Jkkkk € Corporate Bond 596,56
Metavalor 47640  -3,88 17,00 hkkkk Spain Eq 30,49 | Nordea-1 Eurp Opportunity 923 -914 3,38 Jk Eurp Flex-Cap Eq 15,51
Metavalor Gbl 7598  -0,96 6,28 okokok € Flex Allocation - Gbl 217,27 | Nordea-1Eurp Vle BP € 51,78 570 6,72 Jokk Eurp Flex-Cap Eq 1.286,25
Metavalor Int 5525  -316 1330 ok kK Gbl Flex-Cap Eq 26,38 | Nordea-1Stable Eq EUR-H BP 15,51 184 1146 Gbl Eq - Currency Hedge 1.386,07
METROPOLE GESTION Nordea-1 Gbl Bond BP € 1737 182 616 kkkxk Gbl Bond 114,26
Metropole Sélection A 54888 737 589  skx  Fuplage-CapVleEq 197792 | Nordea-l Gbl VieBP€ 1829 621 90  kkk Gl Large-Cap VieEq 67,15

Nordea-1 Latin American Eq 860 1054 -1223 Kk K Latan Eq 17,18
METZTERIRETANDIND Nordea-1 Nordic Eq BP € 7046 7,36 5,06 * Nordic Eq 226,49
Metzler Eastern Eurp A 81,43 199  -8,03 Jokk Emerg Eurp Eq 49,93 Nordea-1 Nordic Eq S C BP 1759 619 1150 ko Nordic Eq 64,04
Metzler Eurp Gw A 14587  -6,60 8,32 Fk K Eurp Large-Cap Gw Eq 281,02 Nordea-1 Norwegian Eq BP € 1802 114 133 ok Norway Eq 5235
ng:z: E‘;lrps:g:tl::; i\°m"a zj;ii 1212 1‘;? :::: . Fli;rgli T;'i';a_p equ| 4?333 Nordea-1 Stable Rt BP € 1650 390 692 kkdkokk €Moderate Allocation - 10.234,63
Metzler International Gw A 5576 660 10,25 *%*  Gbl Large-Cap Gw Eq 40,84 | NOVO BANCO GESTION SGIIC
Metzler Jap Eq A 4131 969 10,55 *k Jpn Large-Cap Eq 33,37 | Fondibas 11,06 0,87 211 * € Cautious Allocation 16,23
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VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO VALOR RENTAB. RENTAB. MORNIGSTAR MORNIGSTAR PATRIMONIO
LIQUIDATIVO 20%16 BADI\:OS RATING GIF LIQUIDATIVO 29',.516 SA?VEIOS RATING GIF
Gesdivisa 19,01 0,46 154 Other Allocation 49,10 | Pioneer F US $ AggBd A€ 8230  -29 6,74 Fook ok $ Dvsifid Bond 1.586,00
NB 10 2882  -077 241 *kk € Cautious Allocation 74,65 | Pioneer F US Research E € 819  -623 12,08 *%%*  US Large-Cap Blend Eq 1.449,22
NB Best Mngers 19431 A8 229 Gbl Flex-Cap Eq 1746 | pioneer Inv Total Rtrn A € 46,06 092 160 Alt - Multistrat 353,28
NB Blsa Seleccion 1227 8% 312 *k Spain Eq 2924 | pioneer SF € Commodities A 361 181 1749 Commodities - Broad Bas 92,13
NB Capital Plus 187217 0,34 275 Skdkx  €Dysifid Bond - Sh Ter 279,56 Pioneer SF € Cv 10+ year E 890 577 11,20 Kk €Bond - Long Term 314,36
HE Fondtes LP 1804 107 210 s  €GovBond-ShTerm D11 1 pioneer SF € (v 1-3 year E 598 042 08 *k  €GovBond-ShTerm 158694
NB Gbl I:'Iex 0-100 1128 -3,61 3,09 ook * € Flex Allocation - Gbl 21,07 Ploneer SF € v 3.5 year E 678 027 201 ok € Gov Bond 13880
NB Patrim 849,99 0,22 0,44 %% € Ultra Short-Term Bond 39,36 -
Pioneer SF € Cv 7-10 year 8,16 2,46 6,50 * %k Fek € Gov Bond 549,86
ODDO MERITEN ASSET MANAGEMENT SA ' POPULAR GESTION PRIVADA SGIIC
0ddo Aven!r € (R-EUR 21732 579 10,84 ok kK Eurozone Mid-Cap Eq 239,78 PBP Ahorro CP 851 008 046 xx € Ultra Short-Term Bond 13843
0ddo Avenir Eurp CR-EUR 42136 <577 1151 Hdokkk Eurp Flex-Cap Eq 1.783,62 - -
Oddo Compass € 5 C Eq C B 632 9% >k EuroroneSmall-GapEq 1657 | P bisa Espafia U0 4638 4L ke Sbain Eq 174
0ddo Comvert € Moderate R~ 16322 272 393 aokwk  ComertBond-Eup 691,69 | Loroiverst Gbl 334 282 1% ook € Flex Alloation - Gb 17,5
PBP Fd de Autor Selecc. Gb 10,01 -242 2,76 * kK £ Flex Allocation - Gbl 34,39
0ddo Convert Eurp CR-EUR 13659  -2,85 2,58 * %k Convert Bond - Eurp 482,46 PBP Gest Flex 500 046 214 . € Flex Allocation 5057
0ddo Génération CR-EUR 70437 535 9,58 Eurozone Flex-Cap Eq 544,70 PBP Rta Fija Flex 171465 013 20 Alt - Long/Short Debt 7,62
0ddo Immobilier CR-EUR 1.601,11 218 16,77 k%  Prpty - Indirect Eurozo 229,96
0ddo Proactif Eurp (R-EUR 19071 <152 533 sokkkk € Flex Allocation 800,19 | PRIVAT BANK PATRIMONIO SGIIC
OFI ASSET MANAGEMENT Privat Ahorro CP 12,26 0,26 159 k%% € Dysifid Bond - Sh Ter 86,50
Privat Blsa Espafiola 746 -6,53 1,9 * %k Spain Eq 15,61
8: E::::: 'T(aux 0 zgggg iiz S;ll :: Ez:zzz Ez:j ::E 1;‘?22 Privat Flex Gbl 1835 127 221 %xk  €FexAloction-Gbl 2086
: : : : Privat Fd RV Gbl 1160 675 715 **%k  Gbl Large-Cap Blend Eq 19,60
OLD MUTUAL GLOBAL INVESTORS (UK) LIMITED Privat Fonseleccin 404 161 123 Other Allocation 56,75
0ld Mutual Eurp Eq A € Acc 08  -818 579 *%% Eurp Large-Cap Blend Eq 46,96 | Privat Rta Fija 1843 051 2,06 * %k k € Dysifid Bond 70,49
PATRIVALOR SGIIC RAIFFEISEN KAPITALANLAGE GMBH
Patribond 1574 -3,02 274 Skdkk € Aggressive Allocation 52,64 | Raiffeisen-EmergingMkts-Ak 18509  -261  -3,67 %%  Gbl Emerg Markets Eq 187,75
Patrival 926  -459 0,97 *%k € Aggressive Allocation 3548 | Raiffeisen-Eurasien-Aktien 15427 132  -0,76 *%x  Gbl Emerg Markets Eq 419,00
PETERCAM INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT Raiffeisen-Euro-Corporates 119,21 244 3,16 e dk K € Corporate Bond 218,47
) Raiffeisen-Europa-HighYiel 82,49 1,15 3,80 * kK €H Yld Bond 622,48
Petercam L Bonds €.QuaI|ty 14456 201 277 *k € Corporate Bond 705,01 Raiffeisen-Euro-Rent 002 241 460 KAk € Dvsifid Bond 805,67
Petercam L Bonds Higher Y| 8682 185 410 sokk €HYidBond 24201 | poitroicon-Osteuropa-Aktie 18850 494 11,01 ok EmergEupEq 31676
Peteram L Bonds Universal 14613 061 247 *x GblBond 40132 | piiffeisen-Ostewropa-Rent 11115 209 117 ok Emerg EupBond 171,73
PETERCAM INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT Raiffeisen-Russland-Aktien 5484 618 892  Skkkk Russia Eq 52,78
Petercam Bonds Eur A 51,46 2,82 6,13 Kk € Gov Bond 341,06 | RENTA 4 GESTORA SGIIC
Petercam Eq Agrivalue A 11324 -1,28 3,79 Kk K Sector Eq Agriculture 57,44 BMN Blsa Espafiola 1011 375 831 . Spain Eq 31,90
Petercam Eq Euroland A 12223 -711 6,66 *k%%*  Eurozone Large-Cap Eq 619,49 BMN Blsa Eurp 439 -153 6,13 ok Eurp Flex-Cap Eq 1543
Petercam Eq Eurp A 815 701 542  *kkx Euplarge-CepBlendEq 10347 | gy Fondepssito 05 004 39 % €UlraShortTermBond 276,12
Petercam Eq Eurp Dividend 157,70 -6,86 9,45 1 2.0 0 ¢ Eurp Equity-Income 646,68 BMN Gar Seleccidn XI 268 -186 271 Guaranteed Funds 16,15
Petercam Eq Eurp S Caps A 15303 663 1251 Jokk Eurp Small-Cap Eq 138,43 BMN Intres Gar 10 1257 018 6,50 Guaranteed Funds 18,00
Petercam Eq Eurp Stainble 206,74 -5,56 4,16 k% Eurp Large-Cap Blend Eq 28,49 BMN Intres Gar 11 15,10 0,51 6,70 Guaranteed Funds 10,87
Petercam Eq Wrd A 90,67  -6,85 6,04 Gbl Large-Cap Blend Eq 157,49 BMN Intres Gar 9 1201 0,07 823 Guaranteed Funds 15,50
Petercam Eq Wrd Stainble A 112,60  -3,42 711 *k%%*  Gbl Large-Cap Blend Eq 280,69 BMN Mix Flex 1% 462 6,75 *k% € Aggressive Allocation 16,60
Petercam Securities Real S 41914 -0,99 17,13 0.2.2.0.¢ Prpty - Indirect Eurp 363,16 BMN RF Corporativa 9,51 068 014 %% € Corporate Bond - Sh T 39,79
PICTET ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SA EDR Iber Adagio 11536  -3,27 231 **% € Flex Allocation - Gbl 19,93
Pictet - Emerg Eurp P € 255,57 430 -1211 * Emerg Eurp Eq 79,38 | ING Direct FN Rta Fija 13,00 0,52 2,44 *%%* € Dvsifid Bond - Sh Ter 887,75
Pictet-EUR Bonds P 539,46 241 523 Jokkok € Dvsifid Bond 607,83 | Rta4 Pegasus 14,93 0,69 2,16 0.2.2.9.¢ € Cautious Allocation 296,15
Pictet-EUR Corporate Bonds 190,77 1,65 328 Fokk € Corporate Bond 1.521,06 RIVOLI FUND MANAGEMENT
Pictet-Europe Index P € 156,82 -6,30 6,65 *%%  Eurp Large-Cap Blend E 1.438,96 T
Pictet-EuroEean EqSel P€ 55685 533 183 Ak EurE Larje—(ag Blend Ej 1gq | RolilongShBondFundP 17016 430 01l At - Long/Short Debt 1630
Pictet-Short-Term Mny Mk€ 13751 0,05  -0,06 €MnyMk-ShTerm 199818 | ROBECO INSTITUTIONAL ASSET MGMT BV
Pictet-Small C Eurp P € 97035  -841 1245 ook k Eurp Small-Cap Eq 27258 | Robeco 3,62 6,73 9,53 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eq 2.728,30
PIONEER ASSET MANAGEMENT SA ROBECO LUXEMBOURG SA
Pioneer F Abs Ret Currendi 546 109 157 Alt - Currency 331,97 | Robeco Active Quant Emerg 12447 095 307 *%  Gbl Emerg Markets Eq 338,24
Pioneer F Commodity Alpha 2844 323 -1321 Commodities - Broad Bas 90,11 | Robeco All Strategy € Bond 91,09 2,30 478  Sodkkk € Dvsifid Bond 995,62
Pioneer F € Aggt Bd A € 78,44 1,25 4,39 Jokokok € Dsifid Bond 457298 | Robeco Asia PacEq D € 12523 -443 7,01 2.2, 2.0 1 Asia-Pacific incl Jpn E 600,58
Pioneer F € Bond E € 10,27 1,76 497 Jokk € Gov Bond 251441 | Robeco BP Gbl Premium Eqs 14059 561 12,68 * %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.502,27
Pioneer F € Cash Plus E € 6523  -0,20 0,23 k% € Corporate Bond-ShT 553,80 | Robeco Chinese Eq D € Acc 66,94  -8,59 7,80 Fok Kk ChEq 580,95
Pioneer F Eurp Potential A 15253 872 1381 ok kK Eurp Mid-Cap Eq 1419,09 | Robeco Emerg Markets Eq D 136,86  -267  -0,85 *%%*  Gbl Emerg Markets Eq 566,79
Pioneer F GIbl Aggregate B 81,27  -0,76 4,09 *dk Gbl Bond 777,89 | Robeco Emerg Stars Eq D € 16396  -164 1,09 *%%x  Gbl Emerg Markets Eq 272,29
Pioneer F GIbl Eq Tget Inc 7305  -446 8,96 * %k Gbl Equity-Income 1.736,37 | Robeco € Credit Bonds DH 136,62 2,09 3,53 Kk € Corporate Bond 666,27
Pioneer F GIbI HYId A € 9235  -223 2,89 *k GbIH YId Bond 1.624,32 | Robeco € Gov Bonds DH 158,20 2,79 6,22 *dk € Gov Bond 2.031,82
Pioneer F Gbl Ecology A € 22139 -8,68 7,82 K dk Kk Sector Eq Ecology 994,70 | Robeco Eurp HY Bds DH € Ac 191,60 2,39 5,02 1 2.0.0 ¢ Eurp H YId Bond 113,57
Pioneer F Gbl Select A € 80,79  -752 10,22 %%  Gbl Large-Cap Blend Eq 771,41 | Robeco Flex-o-Rente DH € 111,37 2,00 152 Alt - Long/Short Debt 321,95
Pioneer F North Amer Bas V 7201 -587 1036 * %k US Large-Cap Vle Eq 571,85 | Robeco Gbl Consumer Trends 14518  -7,66 1455 * %% Sector Eq Consumer Good 141321
Pioneer F Strategic Inc A 932  -3,02 549 * ¥k K $ Flex Bond 3.099,99 | Robeco Gbl Total Rtrn Bond 58,50 1,86 241 * ¥k Gbl Bond - € Hedged 1.846,44
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Robeco H YId Bonds DH € 127,36 4,00 3,72 k%%  Gbl HYld Bond - € Hedg 467191 | Schroder ISF € Liq A 12099 012 -041 Mny Mk - Other 789,89
Robeco Lux-o-rente DH € 147,75 557 540 ok kK Gbl Bond - € Hedged 3.205,68 | Schroder ISF€S/TBd A In 4,24 0,00 1,08 *%% € Dysifid Bond - Sh Ter 925,97
Robeco New Wrd Financial E 47,02 -10,59 518 k%  Sector Eq Financial Ser 203,56 | Schroder ISF Eur Eq Alpha 5519 6,77 8,27 k%% Eurp Large-Cap Vle Eq 808,98
Robeco Prpty Eq D € 14768 0,77 8,54 Kok K Prpty - Indirect Gbl 319,34 | Schroder ISF Eur Special S 151,61  -6,62 712 ook ok Eurp Large-Cap Gw Eq 585,23
RobecoSAM Stainble Eurp Eq 4455 553 6,52 *%%  Eurp Large-Cap Vle Eq 488,27 | Schroder ISF Eurp Dividend 103,35 5,88 472 * kK Eurp Equity-Income 1418,28
ROTHSCHILD & CIE GESTION Schroder ISF Eurp Eq YId A 16,65  -6,46 6,69 Fok ok Eurp Equity-Income 209,58
R Club C € 4069 742 748 Jkkk € Flex Allocation 135,15 Schroder ISF Eurp Large C 18138  -645 6,73 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 181,38
R Conviction Convert Eurp 2599 645 498 *%  ConvertBond-Eup 26035 | Schroder|SFGlbl Cimt Chg 1293 711 931 kkk SectorEq Ecology 186,88
R Conviction € C € 15887 -870 8,60 %% Eurozone Large-Cap Eq 680,78 | Schroder ISF GIbl Credit D 10655 -073 017 *% Gbl Flex Bond-EUR Hedge 3354
R Conviction Eurp C€ A/I R 914 7,37 *%%  Eurp Large-Cap Ve Eq 176,93 | Schroder ISF GIbl Emerg Mk 1304 571 -058 *%x  Gbl Emerg Markets Eq 464,71
R€Crédit C€ 41393 0,85 3,46 *ok %k € Corporate Bond 702,93 | Schroder ISF GIbl High YId 35,62 1,37 1,65 %%  Gbl H Yld Bond - € Hedg 2.192,73
R Midcap € (€ 25616 -9,95 6,28 kK Eurozone Mid-Cap Eq 95,96 | Schroder ISF GIbl Infl Lnk 30,31 2,96 1,19 *%%  Gbl Inflation-Linked Bo 706,37
R Valor C£€ 157394  -253 11,06 Hkkkx € Flex Allocation - Gbl 915,89 | Schroder ISF Italian Eq A 286 -1191 1144 Fde kK Italy Eq 364,61
RUSSELL INVESTMENT IRELAND LIMITED Schroder ISF Middle East € 1286 -0,62 5,86 *x%  Africa & Middle East Eq 141,23
Russell Cont € Eq A 3834 491 10,83 **x  Eurp ex-UK Large-Cap Eq 530,42 Schroder ISF Wealth Preser 17,26 828  -164 € Flex Allocation - Gbl 20,48
RUSSELL INVESTMENTS SEB ASSET MANAGEMENT SA
Russell € Fixed Income B 180073 194 467 xkkk €FlexBond 29262 | SEBAss Selection C 1666 2277 55 Alt - Systematic Future  1.306,34
Russell Pan Eurp Eq A 1129,03  -6,40 7,99 *%% Eurp Large-Cap Blend Eq 521,02 | SIA FUNDS AG
SANTANDER ASSET MANAGEMENT (LUX) S.A. LTIF Classic € 32854 -0,86 6,97 Kk Gbl Flex-Cap Eq 137,97
Santander Eurp Dividend A 547  -528 792 k%  Eurp Large-Cap Blend Eq 14131 | STANDARD LIFE INVESTMENTS
SANTANDER ASSET MANAGEMENT SGIIC SLI Eurp Corp Bd A Acc 16,24 1,63 3,28 2.2.9.¢ € Corporate Bond 3.057,13
Banesto G ndices 9042 709 081 Guaranteed Funds 17,60 SLI Eurp Eq Uncons A Acc 1471 9,01 759 **  Eurp Large-Cap Gw Eq 95,39
Banesto G Mercados 178 019 500 Guaranteed Funds 39,06 | ool Eure HYld Bond A Acc 1677 1B 386  Hkx €HYidBond 552
Fondaneto 801 134 357 x € Flex Allocation 2451 SLI Eurp Smaller Coms A Ac 2300 59 20,09 ) 2.0.0 ¢ Eurp Smalll-(ap Eq 366,95

- - — SLI GbI REIT Focus A Acc 1066 -116 892 Fok K Prpty - Indirect Gbl 112,93
Fondo Rta Fija Espafiola 1.299,65 1,50 7,70 Kok Kk € Dysifid Bond 35,77
Fondo Urbidn 0131 081 477 Ak € Gov Bond 3549 | STATE STREET GLOBAL ADVISORS FRANCE
Inveractivo Confianza 1568 092 308  kkkk  €Cautious Allocation 145,94 | SS9A EMU Index Real State 31707 2% 1429 %% Prpty - Indirect Eurozo 1844
Inverbanser 3350  -217 7,71 0.2.2.0 ¢ € Flex Allocation 68,57 | SYCOMORE ASSET MANAGEMENT
Openbank CP 018 002 08 € Mny Mk 6281 | sycomore Eurp Gw A 3295 517 911  sokskk  Eurozone Flex-Cap Eq 117,67
Santander 105 Europ 3 11665  -1,25 0,76 Guaranteed Funds 41,34 | Sycomore L/S Opport A 331,78 -1,65 5,64 Alt - Long/Short Eq - E 32147
Santander Acc Espanolas A 1786  -4,75 8,14 * kK Spain Eq 66343 | Sycomore Partners Fund | 159171 -0,18 824  *ddkk € Flex Allocation 686,93
Santander Acc€ A 321 -547 7,91 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 426,78 | Synergy Smaller Cies A 57842  -3,08 1426 *%%  Eurozone Small-Cap Eq 245,76
Santander Acc Latinoameric 19,23 735 -11,82 Fok K Latan Eq 2105 | syz ASSET MANAGEMENT (LUXEMBOURG) SA
Santander CP Dalar oL SNy Mk 13092 | oysep pynam Allocation C 18889 386 597 kk €Flex Alloation 40,98
Santander Divdo Europ A 861  -496 9,02 k%% Eurp Large-Cap Blend Eq 979,56 OYSTER € Fixed Income C € 252,00 20 138 hk € Dysifid Bond 23931
Santander Ind Espafia 1. 0 B0i oM 4% okx pantq DL | overerEup Comorate Bond 25795 005 315k €ComorateBond 322,74
Santander Ind € Clase Open 13191 -6,87 547 *%  Eurozone Large-Cap Eq 253,59 OYSTER Eurp Mid & S C € 2470 346 1111 ok Eurp Mid-Cap Eq 66,65
Santander Inver Flex A 6801  -084  -0,15 *%%x  €Flex Allocation - Gbl 193,05 OYSTER Eurp Opps C € PF s 30 667 hok Eurp Flex-Cap Eq 876,53
Santander Memor 4 130,16  -245 3,03 Guaranteed Funds 142,28 OYSTER ltalian Opport C € 3358 1374 858 ok Italy g 14716
Santander Memor 5 4736 0,21 2,61 Guaranteed Funds 118,25 OYSTER Italian Vle C € PF 23108 1321 136 * Italy Eq 3561
Santander Multigest 626 251 405 Alt-Fundoffunds M 2207 1 oyerep it-AsstDvsifidC 27342 208 326 %k €Moderate Alocation- 121,47
Santander PB Cartera Dinam 26142 -231 157 *k € Moderate Allocation 35,78
Santander PB GarteraEmerg 8798 115 7,22 >k Gbl Emerg Markets Eq 1834 | IR R R e W R TRA Gl S BRI R ST
Santander PB Cartera Moder 047 114 070 A%  €Cautious Allocation - 378,28 | Threadneedle Eurp Bd Ret G L7 103 534  kokkk EupBond 18527
Santander Rta Fija 2016 13255 0,19 241 Guaranteed Funds 50,13 Threadneedle Eurp Corp Bd 131 1,90 3,54 * kK € Corporate Bond 90,05
Santander Rta Fija 2017 A w5 030 25 Guaranteed Funds 13444 | Jnveadneedle Eurp HiYId B 207 084 412 dokkx FupHYidBond 80299
Santander Rta Fija Privada 10300 125 288 Fkk € Corporate Bond 581,37 | THREADNEEDLE MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A.
Santander Responsabilidad 135,82  -0,52 2,58 Fok ke k € Cautious Allocation 1493,37 | Threadneedle (Lux) Em Mkt 14,72 1,94 0,00 *% Gbl Emerg Markets Corpo 34,13
Santander RF Convert 91854 302 199 *hk Convert Bond - Eurp 125,03 | Threadneedle (Lux) Eurp St 271 062 265  Kkkk € Flex Bond 66,88
Santander RV Espafia A 19300  -548 3,02 Kk Spain Eq 204,07 Threadneedle (Lux) Pan Eur 2920 620 1390 0.2.8.9.¢ Eurp Small-Cap Eq 297,03
Santander Seleccidn RV Jap 26 871 6,60 Jkk Jpn Large-Cap Eq 1892 Threadneedle(Lux) Gbl EM S 14,20 1,07 -121 *% Gbl Emerg Markets Bond 57,62
Santander Seleccion RV Nor 5649 470 1311 kkk USlargeCapBlendfq 23361 | (weadneedlelugPanburp 5381 791 769 akkk  Euplage-CapGwq 15409
Santander S Caps Espafia A 17201 427 1394 hkkkk Spain Eq 282,64 | TREA ASSET MANAGEMENT SGIIC
Santander S Caps Europ 11915 -616 10,07 Kok K Eurp Mid-Cap Eq 213,68 | Trea Cajamar CP 120577  -0,10 0,77 € Mny Mk 150,61
Santander Solidario Divdo 8872 535 822 *kk Eurp Equity-Income 3310 | Trea Cajamar Crec 122649 260 244 € Moderate Allocation 12823
Santander Téndem 0-30 1381 039 2% *kk  €Cautious Allocation  3.767,62 | Trea Cajamar Patrim 120072 136 217 dokx € Cautious Allocation 61,72
Santander Tandem 20-60 4019 -250 490 *% € Moderate Allocation 660,35 | TREETOP ASSET MANAGEMENT SA
SCHRODER INVESTMENT MANAGEMENT LUX S.A. TreeTop Convert Intl A € 27442 -890 561 %%  Convert Bond - Gbl € He 817,10
Schroder ISF Emerg Eurp A 053 379 558 kokkkk EmergEupEq 391,97 | Ireefop Gbl Opport A€ 13376 641 263 *  Ghllarge-CapBlendBq 21644
Schroder ISF Eur Smaller C 239 5% 136  kkk  Fupsmall-GpEg 30870 | 1eeTopSequoiaEqA€ Bl 472 18 Gbl Eq - Currency Hedge 207,14
Schroder ISF € Corp Bd A A 2058 168 480 kK €Coporate Bond 681334 | TRESSIS GESTION SGIIC
Schroder ISF € Govt Bd A | 6,94 251 6,06 F*okk € Gov Bond 1.055,35 | Adriza Gbl 1004 -649 2,63 Alt - Multistrat 16,23
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Adriza Neutral 1289 -438 482 *k %% € Moderate Allocation - 41,32 | Unifond 2018-V 11,81 0,08 3,75 Guaranteed Funds 101,54
Harmatan Cartera Conserv 1,76 - =305 114 *%* € (autious Allocation - 36,74 | Unifond 2018-VI 1034 022 259 Guaranteed Funds 2531
Mistral Cartera Equilibrad 72310  -494 3,06 *k% € Moderate Allocation - 72,35 Unifond 2018-X 788 0,14 300 Guaranteed Funds 6747
UBP ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. Unifond 2019- 802 056 28 Guaranteed Funds 66,86
UBAM Dynam € Bond A Acc 25438  -0,06 0,30 *% € Corporate Bond-ShT 59091 | Unifond 2020-I1 9,84 0,92 329 Guaranteed Funds 38,36
UBS FUND MANAGEMENT (LUXEMBOURG) S.A. Unifond 2020-111 11,89 093 514 Guaranteed Funds 39,69
UBS (Lux) BF Convert Eurp 15468  -331 3,27 Jok ok Convert Bond - Eurp 829,54 | Unifond 2021-1 10,41 1,34 2,11 Guaranteed Funds 59,62
UBS (Lux) BF € P-dist 13831 237 432 okkk € Dvsifid Bond 329,97 | Unifond Audaz 5564 322 160 Kk € Flex Allocation 51,33
UBS (Lux) BF € Hi Yid € P 18002 039 392 ook €HYidBond 440401 | ynifond Blsa Gar 2016-IX 197 00 232 Guaranteed Funds 2841
UBS (Lux) BS Convt GIbl € 129  -1,29 4,86 k%  Convert Bond - Gbl € He 277133 Unifond Blsa Gar 2017-XI 842 -193 273 Guaranteed Funds 2150
UBS (w0 BSEmerg Eup€ 18828 299 375 sokdokx Emerg Eurp Bond 4249 1 \ycitong Bisa Gar 2020-1V 839 012 132 Guaanteed Funds 9451
UBS (Lux) BS € Corp € P-ac 14,66 1,95 2,74 * % € Corporate Bond 235,47 )
UBS () BSShtTem€Co 1392 032 071 Hkk €CopoateBond-ShT  4lges | —nrond Cons 68 251 08 Alt-Hndof unds "M ____ 76531
UBS (Lux) EF Central Eurp 15785 308 169 % Emerg Eurp ex-Russia Eq 18,84 Unifond Emprendedor 6149  -1,46 1,62 *%*x € Moderate Allocation 82,25
UBS (Lux) EF € Countrs Opp 8297 756 818  kkk*  Eurozone Large-Cap Eq 759,78 | Unifond Fondtes LP 10116 056 357 okkkk  €GovBond - ShTerm 87,63
UBS (Lux) EF Eurp Oppo (EU 73024 777 858  Skdkx Eurp Large-Cap Blend Eq 947,67 | Unifond Mod 6757 090 0,60 %% €Cautious Allocation 42149
UBS (Lux) EF Gbl Sust Inno 6192  -7,54 6,26 * % Sector Eq Ecology 92,56 | Unifond Rta Fija € 127549  -0,05 0,58 € Dysifid Bond - Sh Ter 169,09
UBS (Lux) EF Mid Caps Eurp 87458  -609 11,99 Fkk Eurp Mid-Cap Eq 157,89 | Unifond RF LP 10586  -005 219 kkkHkk € Dysifid Bond - Sh Ter 59,08
UBS (Lux) ES S Caps Eurp € 30225 866 13,16 >k Eurp Small-Cap Eq 481,95 | Unifond RV Europ 958  -758 267 % Eurozone Large-Cap Eq 34,07
UBS (Lux) KSS Eurp Eqs (EU 1598  -10,58 157 % Eurp Large-Cap Blend Eq 106,82 Unifond Tesor. 738 005 080 € Mny Mk 2534
UBS (Lux) KSS Glbl Allc (E 1264 -539 2,38 ook k € Flex Allocation - Gbl 833,12
UBS (Lux) KSS Gbl Eqs § € 1737 -89 7,45 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 63,40 UNIGESTION
UBS (Lux) Md Term BF € P A 20616 046 127 Kk £ Dysifid Bond 37848 | Uni-Global Eq Eurp SA-EUR 279294 279 971 Jkx** Eurp Large-Cap Blend Eq 231497
UBS (Lux) Mny Mk € P-acc 836,73 0,03 0,02 € Mny Mk 232443 | Uni-Global Eq Jpn SAH-EUR 132199  -733 11,38 Jpn Eq - Currency Hedge 163,29
UBS (Lux) Mny Mk Invest-EU 41,74 -0,03 0,02 € Mny Mk 260,13 | UNION BANCAIRE GESTION INSTITUTIONNELLE
UBSQuo FEQEURPac 38532 476 48 o GllageCpBlende LY ypay convert EupACE 167007 431 402 kak  ConertBond-Eup 67329
UBS (Lux) SF Fixed Income 1.099,94 1,29 0,87 *k Gbl Bond - € Hedged 218,24 .
UBS (Lux) SF Gw (EUR) P-ac 289419 329 362  A&% €Agressive Alloation 157,75 | UNION BANCAIRE PRIVEE (EUROPE) SA
UBS (Lux) SF YId (EUR) P-d 148230  -0,85 2,10 *%* € Cautious Allocation - 1.255,94 | UBAM € Bond A € Acc 1.006,30 2,20 5,60 Jokkk € Dvsifid Bond 54,17
UBS (Lux) SS Fixed Income 219,05 1,28 0,83 * %k Gbl Bond - € Hedged 109,45 UNION INVESTMENT LUXEMBOURG SA
UBS (Lux) Strat Bal(EUR)P- 153614 -2,05 2,94 *%x% € Moderate Allocation - 793,05 . o

N UniAsiaPacific A 100,29 529  -042 *%  Asia-Pacific ex-Japan E 317,44
UBS GESTION SGIIC UNiEM Fernost A 137436 114 233 ok AsaexdpnEq 11254
Dalmatian 877 -121 2,10 Jxx € Cautious Allocation - 21,73 | UniEM bl A 6593 132 367 *%  Gbl Emerg Markets Eq 262,01
Tarfondo _ B/l 08 113wk €DusifidBond-Shier 2980 | ey osteuropa A 160986 251 1001 kkx EmergEupEq 9711
UBS Espaia Gest Atva L2 3% 68 ook Ll 578 1 UniEuropa MidsSmall Caps 107 1052 1036 *k EupMid-GapEq 27064
UBS Retorno Activo 58 323 043 *% € (autious Allocation - 166,51
UBS Valor P 622 011 0,18 € Dvsifid Bond - Sh Ter 58,03 UniEuroRenta EmergingMarke 49,98 443 021 *%%  Gbl Emerg Markets Bond 143,81
UBS THIRD PARTY MANAGEMENT COMPANY S.A. UNION INVESTMENT PRIVATFONDS GMBH
UBS (Lux) SS RICI (EUR) P 4492 049  -20,50 Commodities - Broad Bas 3316 UniFavorit: Aktien 111,92 -353 1347 %%k  Gbl Large-Cap Blend Eq 1.189,96
UNIGEST SGIIC UNIVERSAL-INVESTMENT GMBH
Fondespafia-Duero BE Gar. | 37946  -212 6,62 Guaranteed Funds 4797 | Acatis Aktien Gbl Fonds Ul 24761 -5728 8,43 * %k k Gbl Large-Cap Ve Eq 271,36
Fondespafia-Duero Ddlar Gar 111,80  -0,39 4,06 Guaranteed Funds 68,33 UNIVERSAL-INVESTMENT LUXEMBOURG SA
Fondespafia-Duero Gar. Blsa 389,81 0,28 0,68 Guaranteed Funds 68,30 ]
Fondespafia-Duero Gar. Rta 90,78 000 189 Guaranteed Funds 287 FPM F Stockp Germany All C 306,44 -7,40 871 * Germany Small/Mid-Cap E 115,23
Fondespafia-Duero Gar. RF V 88 008 399 Guaranteed Funds 67,90 FPM F Stockp Germany Small 28055  -163 13,29 * %% Germany Small/Mid-Cap E 50,71
Fondespafia-Duero Gar 2022- 8201 163 313 Guaranteed Funds 104,26 | VECTOR ASSET MANAGEMENT S.A.
Fondespafia-Duero Horiz 201 38269 002 256 Other 2562 | Vector Navigator C1 165601  -430 1322 *kk* Gl Large-Cap Blend Eq 179,66
Fondespafia-Duero Horiz 201 77,57 0,29 2,63 Fixed Term Bond 71,78 VONTOBEL ASSET MANAGEMENT S.A.
Fondespafia-Duero Monetar 120769  -013  -0,11 € Mny Mk 52,58
Fondespafia-Duero Rta Fija 1382 216 190 %% € Cautious Allocation 5560 | Variopartner Tareno Waterf 16023 362 887 %% Setor EqWater 11816
Fondespafia-Duero RV Espafio 3681 -659 3,27 ok Spain £q 36,59 Vontobel Abs Ret Bond € A 96,02 -047 0,67 Alt - Long/Short Debt 353,64
Fonduero Eurobolsa Gar 412,19 0,16 499 Guaranteed Funds 34,58 Vontobel € Corp Bd Mid YId 106,76 118 469 Jkkk € Corporate Bond 1.707,23
Unifond 2016-IX 985  -0,09 2,65 Guaranteed Funds 76,09 Vontobel € Bond A 148,46 2,11 5,50 02,8 % ¢ € Dvsifid Bond 113,53
Unifond 2016-V 1057 -0,10 2,06 Guaranteed Funds 55,09 Vontobel Eurp Eq A 25417 3,04 6,88 ook ok Eurp Large-Cap Gw Eq 692,80
Unifond 2016-VI 11,19 018 270 Guaranteed Funds 4727 | WAVERTON INVESTMENT FUNDS PLC
Unifond 2016-X 818 L2 206 Guaranteed Funds 4668 | yaerton Asia Pac A € 1897 321 360 *kx  AsaPadficeclapanE 7576
Unifond 2017-1 867 010 417 Guaranteed Funds 47,25
Unifond 2017-1 896 024 329 Guaranteed Funds 305 | WELZIA MANAGEMENT SGIIC
Unifond 2017-111 755 0,09 1,84 Guaranteed Funds 44,87 | Welzia Ahorro 5 11,02 -169 141 *%* € Cautious Allocation - 82,77
Unifond 2017-X 8,58 0,12 1,84 Guaranteed Funds 4759 | Welzia Banks 545  -20,78 0,08 *%  Sector Eq Financial Ser 19,10
Unifond 2017-XI 695  -0,08 249 Guaranteed Funds 17,97 | Welzia Crec 15 1051 -592 1,95 *%  €Flex Allocation - Gbl 36,42
Unifond 201811 8,01 021 14 Guaranteed Funds 9513 | Welzia Flex 10 915  -498 0,76 *% € Moderate Allocation - 15,39
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