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Lo que cuenta el FMI

sobre la recuperacion
Por Alberto Nadal
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Las empresas aceleran sus planes en
responsabilidad social por el Covid-19 rsc.::

Sanchez se da poder para intervenir
las inversiones de mas de un millon

Podra vetar operaciones en sectores estratégicos como energia, telecomunicaciones o medios
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La improvisada renta minima pactada entre
Sanchez e Iglesias, ninguneando a Escriva,
ministro de Seguridad Social y responsable
de su diserio, costara al menos 6.000 millones

de euros anuales racs.ayo

Asi quiere limitar
el Gobierno la
libertad de prensa
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MINIMA CUESTA 6,000
MILLONES AL ANO
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El presidente del Gobiermno, Pedro Sanchez, se abraza con su ahora vicepresidente, Pablo Iglesias. ere
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Telefonica mantiene
el dividendo y dara una
rentabilidad del 9,5%

Abonara al accionista 04 euros en dos pagos

Con el mercado descontando
recortes de hasta el 60% en los
pagos a distribuir, las firmas que
puedan simplemente sostener los
abonos del pasado aio se reducen
notablemente. Una de las empre-

sas que ha lanzado pistas al mer-
cado avisando de que mantendra
su dividendo es Telefonica. A los
precios actuales, los 04 euros que
abona ofrecen una rentabilidad
historica del 97%. PAG. 23

La especulacion
dificulta que las
farmacias tengan
mascarillas

Los boticarios proponen
venderlas a precio de coste

Los farmacéuticos aseguran vivir
un drama por la imposibilidad
de ofrecer mascarillas de calidad
v a un precio razonable por la
especulacion. Proponen vender-
las a precio de coste. PAG. 17

l G 45 ANOS DE
TRADING

lugar para el trading online

Con turbos24, barrera, opciones y CFD, tenemos todo lo que necesita
para su operativa. Conviértase en el trader gue le gustaria ser en 1G.com

IG. Para el trader.
Barrera f‘ CFD ;’. Opciones f Turbos24

Las oposones son instrumentes financieros complejos ¥ su capial esta en riesgo, Puede sufmir pérdidas rapidamente,
Los CFD son instrurnentos complejos ¥ estan asocados a un riesgo elevado de perder dnero rapidarmente debido al
apalancamients. El 76% de las cuentas de inversores minaristas pierden dinero en la comercializacién con CFD
con este proveeder. Debe considerar sl comprende el funcionamiento de los CFD y sl puede parmitirse asumir
un resgo elevado de perder su dinero.

CaixaBank anula el bonus de este aiio

% CaixaBank

a toda la ctipula

Convoca parael dia22 lajuntaen
la que ratifica el dividendo PAG.18

Melia regalara 10.000 estancias

a personal sanitario

Lacadena hotelera promueve

MELIA &

'Moches por vuestros dias' PAG. 22

Enagas, Inditex, Endesa y Aena,
las mejores notas en bolsa

Estas companias ganan posiciones
en la Liga Ibex de ‘elEconomista’ PAG. 24
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Protagonistas

José Félix Tezanos
PRESIDENTE DEL CIS

José Maria Alvarez-Pallete
PRESIDENTE DE TELEFONICA

Quim Torra
PRESIDENTE DE LA GENERALITAT

Antonio Llardén
PRESIDENTE DE ENAGAS

Gabriel Escarrer J
VICEP. EJECUTIVO MELIA HOTELS

Intolerable control

Tezanos defiende la inclusion en
el CIS de una cuestion que apunta
al control de los medios para
“pulsar” la opinion ciudadana.
Una respuesta que no justifica
que se preguntara por una super-
vision en rodo caso intolerable.

Pagos rentables y seguros
A pesar de la crisis por el Covid-19,
ningun analista pone en duda que
Telefonica mantendra su dividen-
do. Esta seguridad en el pago, uni-
do a que ofrece una rentabilidad
histérica (9,5%), aumenta el atrac-
tivo de las acciones de la teleco.

Dificulta las negociaciones
Torra asegura que defenderi la
aurodeterminacion en los nuevos
Pactos de la Moncloa. Dejaclaro
que busca torpedear unas nego-
ciaciones que serdn fundamenta-
les para que toda Esparia, Caralu-
fia incluida, supere la crisis.

Convence a los analistas
Enagas lidera el Ibex en cuanto
ala mejora de la recomendacion
que sobre sus titulos emiten los
analistas. El hecho de que casi to-
do su beneficio provenga de acti-
vidades reguladas otorga mayor
certidumbre sobre la accion.

Recompensa al esfuerzo
Melid obsequiara con 10.000 es-
tancias de dos noches de hotel a
los profesionales sanitarios que
luchan contra el coronavirus. Con
esta accion solidaria, la cadena
hotelera da ejemplo y agradece

Quiosco

EL COMERCIO (PERL)

La economia crecio un
3,83% en febrero

La economia peruana se anoto
un crecimiento de 3,83% en fe-
brero. En esta linea, el primer
bimestre del 2020 registro una
expansion de 3,40%, segun in-
formo el Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica
(INEID). El resultado del segun-
do mes del afio estuvo impul-
sado por la demanda interna
(+2.23%), como el consumo de
hogares relacionados a ventas
al menor; la importacion de
bienes de consumo no durade-
ro; el incremento de los crédi-
tos de consumo, que se expan-
di6 en 13,17%, entre otros.
También figuran el desempefio
de la inversion publica en
construccion (+5,14%) y el gas-
to de consumo del gobierno,
entre otros. Por ultimo, el sec-
tOr agropecuario crecio en un
3,54%.

THE IRISH TIMES (IRLAMNDA})

Se estudia ampliar la
moratoria hipotecaria

A los ciudadanos que han sido
golpeados financieramente
por Covid-19 se les podria ofre-
cer una moratoria de seis me-
ses en sus pagos hipotecarios

si las conversaciones entre la
patronal de los bancosy el
Banco Central de Irlanda tiene
éxito. En la actualidad, los
clientes que se han visto afec-
tados negativamente por la
pandemia pueden solicitar a
Sus prestamistas una interrup-
cion de los pagos de tres me-
ses, sin ser clasificados como
morosos. Hasta la fecha, se han
acordado unas 45.000 inte-
rrupciones de pago entre pres-

tamistas y prestatarios.

Salvador llla, ministro de Sanidad. ere

T

El Tsunami "8

Quejas por los plazos
irreales de Sanidad

Se comenta que algunos laborato-
rios se estdn quejando de ser vic-
timas del marketing al que el Mi-
nisterio de Sanidad recurre para
tapar su Improvisacion y tratar de
demostrar que lo tiene todo bajo
control. En concreto, claman por-
que el ministro de Sanidad Salva-
dor Illa anuncia el inicio de ensa-
vos clinicos con farmacos contra
el coronavirus cuando en realidad
las pruebas no han comenzado.
“Dicen que los ensayos ya estan
en marcha, cuando nosotros, que
somos lo que los hacemos, ni si-
quiera hemos recibido la orden de
Sanidad de empezar”, dicen des-
de un laboratorio. Por lo que se
dice en el sector, el Ministerio ha
utilizado varias veces durante
esta pandemia la estrategia de
anunciar unos plazos para los en-
sayos que son irreales. “Tratan de
reflejar ante los medios que nada
es improvisado v que estan conti-
nuamente probando medicamen-
tos. Pero deben tener cuidado con
lo que dicen y no adelantar el ini-
cio de ensayos que generan altas

expectativas, porque nos ponen
unos plazos que son imposibles
de cumplir”, anaden desde un la-
boratorio.

Lalentavueltaala
normalidad de Italia

Circula por los medios de comu-
nicacion italianos un calendario

Los cines, teatros,
discotecas y
estadios de futbol
permaneceran
cerrados hasta 2021

en el que se dertalla la lenta vuelta
alanormalidad de la actividad en
todos los sectores economicos.
Segtin dicho esquema, el Gobier-
no transalpino planea que el co-
mercio (incluido los bares y res-
taurantes) estén operativos a fina-
les de mayo. Incluso se prevé que
se pueda ir a la playa en verano,
pero manteniendo siempre la dis-
tancia de seguridad indicada para

evitar los contagios. Ahora bien,
la apertura de cines y teatros, dis-
cotecas v estadios de farbol no se
preve que ocurra hasta los prime-
ros meses de 2021. Hasta el mo-
mento, los pasos que el Gobierno
espafiol ha dado durante esta
pandemia se asemejan bastante a
los de su homologo italiano. Una
similitud que estd haciendo que
este calendario italiano se esté
empezando a tomar como

una guia que adelanta la lenta
vuelta a la normalidad que habra
eI NUESLro pais.

El sorprendente silencio
de Manuel Valls

A diferencia de la mayoria de los
politicos, Manuel Valls no ha
protagonizado ninguna interven-
cion publica desde que se decreto
el estado de alarma. En circulos
politicos extrana el silencio del ex
primer ministro francés, que esta
siendo criticado por desaparecer
v pasar el confinamiento en la isla
de Menoreca. Algunos va especu-
lan que Valls quiza esta negocian-
do con Macron su regreso ala
politica francesa.

la labor del personal médico.
El pulso de [ﬂb
los lectores

Elvirus chino va a hacer millo-
narios a mucha gente. Hay mu-
chos que quieren sacar tajada
de las desgracias, como los far-
macéuticos con la venta de
mascarillas. Lo mismo pasa
con los supermercados, que la
venta de fruta y verdura se ha
duplicado en alpunos casos.

@ ANTONIO

Que suban las mandarinas y las
naranjas en el mes de mayo pa-
rece algo normal. Lo anormal
seria que bajaran. Vaya tropa...
@THOR

Es lo que tiene el neoliberalis-
mo v la ley de la ofertay la de-
manda. La especulacion en
bienes de primera necesidad
hace que suba el precio de los
alimentos. Una vergiienza.

@ JUAN

La crisis de la pandemiavaa
SUpONEr una refrocesion eco-
nomica brutal, quenosevaa
solucionar con mas subvencio-
nes y mas deuda. Es cierto que
habra que atender a las gran-
des bolsas de pobreza que van
a surgir. Pero deben acometer-
se politicas para hacer un re-
lanzamiento rapido y eficaz
del tejido productivo que, por
su propia inercia, aumentara la
contratacion laboral y dismi-
nuira el paro y la pobreza. Si
no lo hacemos, acabaremos, en
el mejor de los casos interveni-
dos con medidas mucho mas
exigentes para cumplir con el
rigor presupuestario. Como re-
za el dicho: no basta con dar
peces, sino que hay que ense-
flar a pescar.

@ KLO

Yo ya directamente descarto la
recuperacion en la economia

espafola.
@ QUE PREGUNTEN A TEZANOS
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En clave empresarial
Logica moratoria en la transicion ‘verde'

Bruselas asume ya que debera retrasar la implantacion de gran par-
te de los capitulos que componen su estrategia para convertir ala
UE en zona libre de emisiones contaminantes. Se trata de una posi-
cion realista. Basta considerar que los ambiciosos objetivos del lla-
mado Acuerdo verde exigian movilizar inversiones por valor deun
billon hasta 2030. La gravedad de la actual epidemia impide dedicar
un volumen tan ingente de recursos a otros fines que no sean la re-
construccion economica. Pero, ademas, existe otra razon de peso
también ligada a la crisis del coronavirus. Resultaria ingenuo pensar
que, en los proximos afos, existira una demanda significativa de las
tecnologias en las que se basa la transicion ecologica. La mayoria de
los europeos va no estin en condiciones de adquirir bienes de con-
sumo duradero como los coches eléctricos, cuyo precio es ain muy
superior al propio de los automaviles con motor de explosion.

Telefénica: buenas perspectivas en bolsa

El mercado ya descuenta que el 60% de los dividendos de las cotiza-
das para este afio no se llegaran a abonar por los efectos de la pande-
mia. No obstante, nadie duda que Telefonica serd una de las firmas
que seran capaces de mantener unos pagos que, ademas, ofrecen
una historica rentabilidad del 9,7%. Es cierto que la elevada deuda
de la teleco halastrado su cotizacion, lo que aumenta la rentabilidad
de la retribucion. Pero también es verdad que es ahora, con la crisis,
cuando los titulos de Telefonica pueden lucir sus mejores galas en
bolsa. Primero, por su pertenencia a un sector defensivo capaz de
amortiguar el golpe de la recesion. Pero mas importantes son las
posibilidades que para el negocio de Telefonica tiene la importancia
que la epidemia ha dado a la demanda de servicios digitales.

La internacionalizacion impulsa a Enagas

Enagis es el valor del Ibex al que los analistas mejoran mas su reco-
mendacion desde la debacle del 16 de marzo. El hecho de que el
84% de su beneficio bruto venga de actividades reguladas influye
sin duda, ya que da certidumbre sobre el futuro de la firma. No obs-
tante el factor diferencial que hace que la gasista goce de nuevo del
beneplicito del mercado esta en su internacionalizacion, En 2020
su presencia exterior aportara mas de la mitad del beneficio.

Un control economico abusivo

Elmodo en que el Gobierno esta desarrollando el regla-
mento europeo para el control de inversiones en sec-
tores estratégicos solo puede hacer saltar las alarmas
desde el punto de vista juridicoy economico. Esa norma
comunitaria responde a una amenaza evidente, como
es la posibilidad de que inversores oportunistas, ajenos
a la Union, controlen empresas clave aprovechandose
de sus caidas en bolsa. Ahora bien, en el caso espaiiol,
se aplicara un control de inusitada dureza, que rebasa
con creces esa finalidad. Es lo que cabe concluir de la
obligacion de que eléctricas, telecos 0 medios de comu-
nicacion necesiten de autorizacion previa para acome-
ter inversiones a partir de un millon de euros. El imi-
te fijado es tan infimo que puede preverse que hasta las
operaciones mas basicas de estas firmas se sujetaran a
supervision estatal. El dafio que esta medida puede pro-
vocar se antoja incalculable con considerar solamente
el caso de los medios. No en vano, se abre la puerta a

El modo en que el
Gobierno desarro-
lla la norma euro-
pea que limita las

paralizar a empresas informati-
vas que 1no sean ideologicamen-
te afines. Pero, en realidad, ape-
nas hay algin dmbito econémi-

inversiones pre- co que se libre de este control casi
sentaunadureza  omnimodo sobre sus inversiones.
sin parangon Debe tenerse en cuenta que la

definicion de sector estratégico

que invoca el Gobierno es extre-
madamente flexible, ya que en ella cabe toda actividad
que tenga relacion con la salud, la seguridad y el orden
publicos. Por si fuera poco, la exigencia de permiso
administrativo se puede extender mas alla de la vigen-
cia del actual estado de alarma. Por tanto, con este inter-
vencionismo abusivo se da un paso mas en el inacep-
table camino que abrieron la defensa de nacionaliza-
ciones de empresas por parte de Pablo Iglesias v los
deseos de control informativo apuntados desde el CIS

Ataque injustificable
a la libertad de prensa

El presidente del CIS, José Félix Tezanos, se afana
en defender la inclusion de una pregunta, en su ulti-
mo Bardmetro, sobre la necesidad de canalizar la
informacion sobre la pandemia a través de un solo
canal oficial. Es una posicion injustificable, desde su
misma base, ya que equipara la labor de los medios
profesionales con la difusion de bulos, haciéndolas
merecedoras de idénticos controles. Pero Tezanos
rebasa rodos los limites cuando pretende abrir un
debate que cuestiona la pluralidad informativay la
libertad de prensa, protegidas por la Constitucion.
Esa pretension ya seria preocupante en toda demo-
cracia. Pero resulta ahora especialmente peligrosa,
va que refuerza los ataques previos que estos dere-
chos fundamentales sufrieron por parte de Podemos.

La renta minima,
un gasto inasumible

El presidente Pedro Sanchez accede a las pretensio-
nes de Pablo Iglesias y precipita los tramites para
establecer una renta minima vital. En lugar de tra-
mitarse en tres meses, el objetivo ahora es que esté
lista en 15 dias. El acortamiento inesperado de los
plazos ya tiene un alto coste; el ministro José Luis
Escriva quedo en evidencia después de que Iglesias
haya logrado, unavez mas, imponer su agenda a San-
chez. Pero atin hay mas problemas. La improvisa-
cion impide solucionar todavia una cuestion tan
importante como la conciliacion de este nuevo sub-
sidio con las ayudas de este tipo de autonomias y
municipos. Pero el obsticulo realmente insalvable
es que este subsidio, con un gasto de 6.000 millones
anuales, es insostenible de manera indefinida.

El grafico

Desplome sin precedentes de la actividad en Espana
Nivel
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Fuente: CaixaBank Research, 2 partir de datos de Markit. elEconomista

IMPACTO SUSTANCIAL DEL COVID-19 ENLA ECONOMIA. El PM|
manufacturero cayo a zona recesiva (45,7 puntos, el nivel mas bajoen
siete afios). Por su parte, el indicador de servicios experimento una
caida sin precedentes histéricos, de 29,1 puntos hasta situarse enlos
23,0. En conjunto, el cuadro de indicadores considerados indica que el
PIB sufrira una marcada contraccion en el primer trimestre de 2020.

La imagen

EL SECTOR DEL AUTOMOVIL REINICIA SU ACTIVIDAD. Los trabajadores del primer turno de la factoria de

Renault en Sevilla volvieron ayer al trabajo. De forma escalonada, otras plantas del sector afrontaran una situacion
semejante. Sera un proceso lento, dado que este sector tuvo que parar ya en el inicio del estado de alarma. ere
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1.O QUE CUENTA EL FMI SOBRE LA RECUPERACION

Alberto
Nadal

Economista

de primavera. Es la primera institucion

financiera internacional que evalia el
impacto de la crisis del Covid-19 para todas las
economias. Y ello nos permite realizar com-
paraciones de cOmo se estima qué seran las
consecuencias directas de la pandemia para
cada pais v, quizds lo que es mas importante,
de como serd su recuperacion.

Las previsiones macroeconoinicas son siem-
pre dificiles de hacer. Prever el futuro es com-
plicado, pues lo maximo que se puede hacer
es proyectar hacia delante lo que ocurrio en el
pasado. Pero no siempre los patrones se repi-
tenigual, v, ademas, pueden surgir elementos
imprevistos, sorpresas, que desvirtian todo el
ejercicio de prevision. Es por ello que muchas
veces las previsiones no aciertan

Ademas, en esta ocasion, el ejercicio es espe-
cialmente complejo. La pandemia ha sido un
acontecimiento unico en la historia reciente,
¥, por tanto, no tenemos referencias para pro-
vectar lo quevaa pasar en el futuro. El propio
FMI advierte de la aldsima incertidumbre bajo
la que se realizan estas previsiones: aiin no
existen demasiados datos sobre el impacto de
la epidemia en la economia real, tampoco expe-
riencia previa de como los agentes economi-
cos reaccionan ante el miedo al contagioy a
las medidas de confinamiento y, ni siquiera,
una idea definitiva de cuinro duraran las medi-
das de paralizacion de la actividad porque se
desconocen los aspectos basicos de la epide-
mua. Las previsiones del Fondo, por tanto, no
necesariamente se cumpliran; pero si nos dan
una idea delo que sus economistas, entre los
mis reputados del mundo, piensan sobre como

E 1 FMTI acaba de publicar sus previsiones

le ird a cadaeconormia v sobre cudl serd su com-
portamiento relativo frente a otros paises con
caracteristicas parecidas. Es un ejercicio, ade-
mas, que tiene en cuenta las interrelaciones
entre las economias a todos los niveles, algo
especialmente relevante en esta crisis.

Un ejemplo del alto grado de incertidum-
bre en el que nos movemos es que otras insti-
tuciones, igualmente independientes y repu-
tadas que el FMI, dan previsiones muy dife-
rentes. Asi, por ejemplo, la Office for Budget
Responsibility britanica (la ATReF del Reino
Unido) publicaba al mismo tiempo que el FMI
sus predicciones sobre la economia britanica
y éstas en nada se parecian a las del Fondo.

7%, la de Francia un 7,2%, Italia un 91%, Reino
Unido un 6,5% Yy Espaiia y Portugal un 8%. Es
decir, la caida del PIB en 2020 a ser muy pro-
funda, y mas acusada en los paises mas depen-
dientes del turismo, como son todos los del sur
de Europa. Estas cifras son las que han atrai-
do ala mayor parte de los titulares en los medios
de comunicacion de todo el mundo.

Sin embargo, lo mas interesante de las pre-
visiones el FMI no es el impacto de la crisis
sanitaria sobre las economias este ano, sino
como prevé que serd la recuperacion el afio
proximo. No importa cuanto caiga la econo-
miaen 2020, siel que viene recuperamos con
creces lo perdido. Pasaremos un afio malo en

Estonosignifica que estén lo economico, pero si se
equivocadas, sino que, ante recupera en 2021, daremos
la ausencia de experiencia . . por buenas nuestras pérdi-
previa de una pandemia, La recesion sera das economicas tempora-
qec&sitmnoshacerlﬁpét& Mmas pronu nciada les, si han servido para pro-
sis razonables para lo que , , teger lasalud de una parte
desconocemos. Y, sobre una en los PaISES Mas de nuestros conciudada-
IMisIma cuestion, se pueden dEpEI‘IdiEI‘ItES nos. Si, por el contrario, la
hacer diferentes hipotesis, del turi recuperacion es lenta, las
todas ellas razonables, pero €l turismo CONSECUENCIas econoIicas
que dan lugar a resultados de la pandemia se prolon-
muy distintos. garin en el tiempo. Y eso

Teniendo en cuenta todas significard pérdida deem-

las precauciones, el FMI realiza sus previsio-
nes para 2020 y 2021. Como era de esperar,
prevéun golpe brutal sobre la economiaen la
primera parte del afio. Un impacto que proce-
de en su mayor parte de las medidas necesa-
rias tomadas por los gobiernos para frenar los
contagios, pero que también es consecuencia
directa dela interrupcion de parte del comer-
cioy del ambiente de incertidumbre que difi-
culta la toma de decisiones a empresas y fami-
lias. Asi, l1a economia mundial que venia cre-
ciendo casi al 3% en 2019, pasa a contraerse
casi un 3% en 2020. E1 FMI espera que la eco-
nomua de EEUU descienda en 2020 un 5,9%,
la de la eurozona un 75%, la de Alemania un

pleos v riqueza que pueden perdurar duran-
te muchos afios. Es un escenario que hay que
evitar en todo lo posible.

Al respecto, el FMI prevé que, a nivel mun-
dial, en 2021, la recuperacion sera fuerte. Con
un crecimiento del 5,8%, la economia mun-
dial recuperara en ese afio lo perdido en 2020,
e, incluso, el PIB mundial se situara en 2021
un 2,6% por encima del que teniamos en 2019.
Pero esto se debe fundamentalmente a Asia.
China e India conservaran algo de crecimien-
1o positivo este afio v, el proximo, crecerin con
fuerza. Por el contrario, en los paises desarro-
llados, en 2021 no se habra recuperado atin el
PIB de 2019. Es decir, el FMI prevé una recu-

peracion en “V” a nivel global; pero para los
paises mas avanzados el segundo ramo dela
“V” es menos vertical que el primero.

Sin embargo, dentro de las economias avan-
zadas, también hay diferencias. En EUU, el
PIB en 2021 no llegara al de 2019, pero estara
cerca: serd un 98,5% del que tenia en ese afio.
Alemania tendra en 2021, segun el FMI, el
97,8% del PIB de 2019, es decir 2,2 puntos
menos. Reino Unido alcanzara el 972%, Fran-
cia el 97%, Portugal el 96,6%, Espaiia el 96%,
Italia el 95,3% v Grecia el 94,3%. Es decir, la
apuesta de los economistas del Fondo es que
los paises del norte de Europa tendran algo
menos de impacto y una mas rapida recupe-
racion, con la excepeion de Paises Bajos (95,3%),
quizas por su dependencia del comercio inter-
nacional por el puerto de Rotterdam. Todos
los paises del sur, muy dependientes del turis-
mo, tendran mds dificultades, en parte, por-
que la recuperacion de este sector sera mas
lenta. Ademais, Espaia, segiin el FMI, tendra
mas problemas que otros en reducir su cifra
de desempleo, que se situara en 2021 en un
17,5% (frente al 8,9% de laZona Euro) v su défi-
cit publico, que el FMI sitia en el 6,7% del PIB
en 2021 (frente al 3,6% de la Zona Euro).

En estas circunstancias, es posible que, en
alpgin momento, los mercados de deuda dife-
rencien entre economias que salen mas rapi-
do, que crean mas empleo o cuyas cuentas
publicas estan mas saneadas de las que no. Es
por ello que Espaiia debe hacer lo posible por
evitar que se materialicen las previsiones del
fondo v poner en marcha un programa de actua-
ciones para, simultineamente, evitar al maxi-
mo la destruceion de empleo, favorecer 1a con-
tratacion en la recuperacion, facilitar la rapi-
da reapertura de negocios en cuanto las con-
diciones lo permitan v disefiar una estrategia
realista que sefialice el compromiso de volver
a la estabilidad presupuestaria en cuanto la
situacion lo permita.

MAS ALLA DE UN PACTO ar)

Y Julio
A Anguita

Excoordinador general de IU

penas han pasado diez dias de lacom-

parecencia de Pedro Sanchez ante el

Congreso de los Diputados. En este
breve espacio de tiempo han quedado meri-
dianamente claras tres cuestiones. La prime-
ra es que el modelo economico, social v de valo-
res caracteristico del neoliberalismo, no es vali-
do como mecanismo idoneo para construir
una sociedad de DDHH y de respuesta en posi-
tivo a las consecuencias derivadas del cambio
climatico. La segunda es que, tras la pandemia
del coronavirus y las crisis de todo tipo que de
él se derivan v las que él anuncia, estamos per-
sonal y socialmente ante una disyuntiva: con-
tinuar como si nada hubiese pasado -instaldn-
donos en el suicidio colectivo- o afrontar un
largoy arduo camino de reconstruccion ex
novo, es decir, sobre bases economicas y pau-
tas culturales y de valores diferentes. Y la ter-
cera, que se deriva de la anterior (en la hipo-

tesis de asumir el proceso de cambio), es el
pacto, el acuerdo, el provecto mayoritariamen-
te compartido.

Admtida la excepecionalidad de la situacion
presentey asumida la complejidad del proce-
so de reconstruccion, quedan por responder
res interrogantes sobre el pacto, sobre el acuer-
do: ;con quién?, ;como?y ;mediante qué meca-

unica razonable, efectiva, practica y constitu-
cional.

El ardculo 23 de la Constitucion dice en su
punto 1: Los ciudadanos tienen el derecho a
participar en los asuntos puiblicos, directamen-
te 0 por medio de representantes, libremente
elegidos en elecciones periodicas por sufra-
gio universal. Una lectura restrictiva del texto

nismos democraticos y vera en la conjuncion dis-
constitucionales? yuntiva “o” la explicitacion

Enla comparecenciaya ) . _ de la mcompatbilidad enwe
referida, Sinchez, reme- La Constitucion dice la participacién directa de
morando a Kennnedy, dijo: el e la ciudadania y la existen-
Deberemos pasar del qué q_ue la Rt PAcion ciade partidos politicos. Sin
pueden hacer los demas por ciudadanaenla embargo, el articulo 6 del
mi, al qué puedo hacer yo po litica no se texto dice quelos partidos
por los demds. Estas pala- d | i politicos son... instrumen-
bras solamente admiten dos reduce solo avotar to fundamental para la par-
interpretaciones: 0 Son una ticipacion politica. Obvia-
simple alocucion retorica mente fundamental no sig-

para pedir sacrificio y resig-

nacion alos de siempre, o bien admiten la aper-
tura hacia la formacion de un bloque social
estructurado en torno a una propuesta, una
agenda, un proceso, un programa. Personal-
mente, considero queesta tltima opcion es la

nifica tnico. ;Como se

puede sustanciar en la practica esa via de par-

ticipacion no cefiida exclusivamente a los par-
tidos politicos?

Acostumbrados (mal acostumbrados diria

vo) a que la participacion ciudadana en la poli-

tica se limite exclusivamente a las convocato-
rias electorales, hemos ido admitiendo el reduc-
cionismo que hace del ejercicio democratico
unacto unicoy periodico de escoger entre las
candidaturas que se nos presentan. Democra-
ciaes decidir en la eleccion de nuestros repre-
sentantes en las instituciones, pero -también
v ademas- es participacion en la formacion de
los criterios, los valores, las prioridades y los
contenidos éticos de Estado. Y ello no es una
simple cuestion de encuestas. Las Cortes Gene-
rales son las tinicas que tienen la potestad legal
v legitima de legislar v decidir quién encabe-
za un Gobierno v de ejercer un control regla-
do sobre su accion gubernamental. Sin embar-
go, la participacion o no del demos en la cons-
truccion de imaginarios y proyectos que cohe-
sionen el funcionamiento global del sistema,
cara a la superacion de retos como el actual,
es la que hace que éste sea fuerte v afronte con
firmeza y respaldo explicitado en la cotidia-
neidad coyunturas, situaciones y crisis como
la actual y las venideras. ;Como se concreta-
ria aqui vy ahora este despliegue democratico
tan indispensable para construir otro futuro?
Lo abordaré en dias sucesivos.
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ESPANA NECESITA EL ESFUERZO FISCAL DE TODOS

Ransés
. Pérez Boga

Inspector de Hacienda del Estado

del Tribunal Supremo estadouniden-

se Oliver Wendell Holmes, “son el pre-
cio que hemos de pagar por una sociedad
civilizada”, y ese precio esta subiendo, por
los ingentes gastos derivados de la lucha con-
tra el Covid-19, como compras de material
sanitario, prestaciones de desempleo por
despidos vy Erte, inyecciones de liquidez a
empresas, v gastos sociales, poniendo a prue-
ba no solo la salud de la ciudadania, sino la

|— 0s impuestos, como consideraba el juez

contribuiria a mantener la liquidez de nues-
tra economia.

Deahi quelanegativa de Hacienda a apla-
zar el pago de impuestos a las grandes empre-
sas tiene sentido porque, ademas de tener
capacidad economica, en su inmensa mayo-
ria llevan mucho tiempo usando sistemas
de teletrabajo que hace que no tengan gran-
des problemas de gestion para seguir con su
actividad diaria, incluso en el actual contex-
to. Por ello, estas empresas, que ademas cana-
lizan la mayoria de los ingresos fiscales nacio-
nales a través de sus declaraciones de reten-
ciones e IVA, deben seguir ingresando en
plazo, so pena de gripar la maquinaria ptbli-
ca tan necesitada en estos momentos de sus
Ingresos.

propia economia. Ademsds, aplazar este

Pese a que en estos mo- vencimiento tributario a
mentos el pago de impues- _ los contribuyentes de
tos puede ser gravoso para Las moratorias en el mayor tamano supondria
muchos contribuyentes, - afrontar el siguiente con
el Gobierno, de momen- LAl deim pu estos el doble de deuda, hacien-

to, ha mantenido inalte-
rados los plazos para pre-
sentar las declaraciones.
Lo cual no quiere decir
que se mantenga la obli-
gacion de ingresar para
los que no son gran em-
presa. Y es que, como es conocido, todos
aquellos que tengan un volumen de opera-
ciones menor a 6 millones de euros se podran
acoger a un aplazamiento de seis meses, sin
interés los primeros tres, simplemente mar-
cando unas casillas en una declaracion, y sin
necesidad de aportar garantia o documen-
tacion alguna, de forma automarica. Esta
medida, sumada a las moratorias de hipote-
cas v alquileres, 0 a la concesion de avales,

contribuiran a
mantener la liquidez
dela economia

do mas gravoso su pago, v
justificando la necesidad
de nuevos aplazamientos,
en el momento en que el
Estado necesitard mds
recursos para engrasar la
recuperacion, amén de
una gran tentacion de defraudar, como ocu-
ITio con la crisis de 2008 en la que se dispa-
10 el fraude fiscal.

No obsrtante, aunque es cierto que necesi-
tamos el dinero, Hacienda no deberia ser
insensible a las necesidades de la ciudada-
nia y de las pymes, que se encuentran con
profundos problemas logisticos, no solo para
pagar sino para presentar sus declaraciones,
v ser flexibles con los contribuyentes que

quieren, pero no pueden cumplir. Y es que
la ampliacion de la duracion del estado de
alarma, mas alld del plazo de vencimiento,
supone dificultades afiadidas para reunir las
facturas que servirdan para confeccionar las
declaraciones, y riesgo de que las empresas
se vean abocadas a declaraciones incomple-
tas por falta de datos, que luego podrian inclu-
so ser sancionadas. Por ello, no seria desca-
bellado demorar a pymes y autonomos no
solo el pago, sino también la presentacion de
impuestos, al menos hasta 10 dias después
de la finalizacion del estado de alarma.

En relacion con la campafia de Renta recién
iniciada, la AEAT va a profundizar en la
ayuda telefonica, mediante la campania Le
Llamamos a través de la que un operador,
telefonicamente, le hara
la renra. Mantener el plazo
de inicio es interesante y
diria que necesario, ya que
la mayoria de las declara-
ciones que se presentan
son telematicas v salen a
devolver, por lo que cuan-
t0 antes se presenten,
antes seran devuelrtas.
Todo ello supone un im-
portante flujo de liquidez
para el sistema. Sin embar-
go, también seria muy oportuno retrasar el
fin de campania, puesto que ello beneficiard
a aquellos a quienes les salga a ingresary a
todos aquellos que se desplazan habitual-
mente a las delegaciones de Hacienda a hacer
la declaracion o a presentarla, puesto que
las circunstancias actuales les impide hacer-
lo.

Espana necesita, especialmente ahora, el
esfuerzo wibutario de todos. Y si bien a nadie

Hacienda no puede
ser insensible

a las necesidades
de las pymesy

de los ciudadanos

se le escapa que no es momento para aumen-
tar la carga tributaria, tampoco parece que
sea el momento para suspender de manera
absolura todos los ingresos publicos. La
medida de no aplazar los ingresos de gran-
des empresas es importante para sostener
los gastos necesarios para afrontar esta terri-
ble pandemia, vy solo podria plantearse en
caso de que las otras medidas de liquidez
disefiadas por el Ejecutivo no cumplieran
con su funcion. Ello justifica la decision del
Gobierno que declara como servicios esen-
ciales los prestados por asesorias y gesto-
rias, para que nadie se quede sin ayuda para
presentar sus declaraciones.

El Estado no puede desarmarse contra el
coronavirus suspendiendo los plazos de pre-
sentacion de autoliquida-
ciones de las grandes em-
presas, porque en este mo-
mento, la necesidad de
recursos es critica, tanto
para vencer el virus, como
para proteger a la econo-
mia. Estamos ante una ser-
piente que se muerde la
cola, ya que necesitamos
Ingresar 1mpuestos para
gastar en beneficio de
todos.

Sun Tzuya advertia en El Arte De La Gue-
rra que “cuando se agoran los recursos, los
impuestos se recaudan bajo presion” y que
“cuando el poder y los recursos se han ago-
tado, se arruina el propio pais.” Por ello debe-
mos evitar la ruina de nuestra nacion y ser
capaces de mantener nuestra aportacion tri-
burtaria, con independencia de que tarde o
temprano lleguen los recursos de la Union
Europea.

L.O PUBLICO-PRIVADO EN LA PANDEMIA

“"  Francisco
. Longo

EsadeGov, Centrode Gobernanza Publica de Esade

in duda, como han destacado numero-
S sas opiniones publicadas en los tltimos
dias, la crisis del coronavirus esti ponien-
do de manifiesto la importancia del estado.
No solo porque la salud publica -que hoy quie-
re decir proteccion para todos frente a la pan-
demia- es estrictamente un bien publico, es
decir, una necesidad social que el mercado -
como ocurre con la justicia, la defensa, la diplo-
macia o el orden pablico- no puede sartisfa-
cer. También, porque un pais dotado de un
sistema de sanidad publica universal como el
nuestro se halla, a la hora de hacer frente al
virus, en mejores condiciones que aquellos
que carecen de una sanidad financiada con
impuestos, incluyente y extendida al conjun-
to del territorio v la ciudadania.

En realidad, una pandemia global es un
escenario en el que los libertarios, aquellos
que defienden el estado minimo a lo Robert
Nozick, no pueden encontrarse demasiado
comodos ;Como abordar, con los escasos
mimbres ptiblicos que ellos toleran, un desa-

fio de tal dimension, mas alla del “salvese
quien pueda”? A pesar de todas nuestras fra-
gilidades y divisiones, que son muchas, los
europeos podemos felicitarnos de haber sido
capaces de construir estados de bienestar en
los que el aseguramiento publico dela salud
de las personas es una pieza esencial. Cual-
quiera que sea la duracion y consecuencias
de esta crisis, v a pesar del
sufrimiento que nos esta
produciendo, estariamos
mucho peor sin esos
modelos de estado que

Europa debe
felicitarse por haber

la movilizacion de recursos frente al virus.
Siguiendo por compaiiias que estan realizan-
do, con importantes esfuerzos adaptativos y
en condiciones dificiles, una aportacion vital
a la provision de bienes y servicios esencia-
les. O aquellas que, desde otros sectores, como
la hosteleria, han puesto sus activos a dispo-
sicion de las autoridades sanitarias. Y conti-
nuando por mulrtitud de
organizaciones no lucra-
tivas que complementan
la accion de los poderes
publicos en la atencion a

alumbramos tras la tltima . los mas vulnerables.
gran guerra v que hoy sido Capaz de crear Por eso, junto al perso-
intentamos, no sin dificul- un Estado del nal de la sanidad publica,
tades, hacer sostenibles. Bi ; | al que no olvidamos niun
Dicho esto, conviene I€nestar rea MOMento, Merecen nues-
destacar que en una crisis tro agradecimientoy aplau-
como la actual, que exige S0 un gran numero de tra-
la movilizacion de todos bajadores del transporte,

los recursos de la sociedad, el papel de los
actores economicos y sociales no estatales
resulta también valioso e imprescindible.
Empezando por la sanidad privada que repre-
senta una tercera parte del esfuerzo econo-
mico del pais en este campo y que, interve-
nida ahora en el marco del estado de alarma,
va a suponer un refuerzo importantsimo a

la logistica, la distribucion, la tecnologia, la
alimentacion o los cuidados, cuyos trabajos
se desarrollan extramuros de la fortaleza esta-
tal. Es mas, hay que decir abiertamente que
la ingente tarea de reconstruccion de nues-
tra economia y nuestra sociedad que nos aguar-
da tras la pandemia solo sera posible con un
esfuerzo de colaboracion publico-privada de

una envergadura e intensidad desconocidas
hasta ahora. Asi se apuntaba yva en la llama-
da del Presidente del Gobierno al sector pri-
vado en su presentacion del decreto-ley de
medidas economicas frente a la crisis.

Por todo eso, seria importante que las voces,
habituales en nuestra esfera publica, que apro-
vechan cualquier oportunidad para confron-
tar lo ptblico con lo privado, se moderasen.
Entremezcladas con los merecidos elogios a
lasanidad publica, esas voces ya han empeza-
do aoirse, en algiin caso con estridencia y pro-
cedentes de altos responsables politicos. No
deberiamos extrafiarnos. En El Futuro del Capi-
talismo, escribe Paul Collier que, tras la uld-
ma gran recesion, la frustracion de la gente
“...ha proporcionado un enérgico impulso a
dos especies de politico que esperaban al ace-
cho: los populistas v los ideologos”. Y afiade:
“..Jaultima vez que el capitalismo descarrilo,
en la década de 1930, sucedid lo mismo”. En
estos tiempos de amenazay sufrimiento colec-
tivo, ambas especies siguen ahi, manipulando
a su medida el razonamiento o las emociones
eintentando arrimar el ascua a susardina, fie-
les a su empefio de polarizar y separar terri-
torios, comunidades, grupos sociales o perso-
nas. En esta tesitura critica en la que nos halla-
mos, nos conviene a todos no escucharlas.
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Sanchez se da poder para intervenir
las inversiones superiores a un millén

Amplia el control a las operaciones que afecten
al orden, la seguridad y la salud publicas

Rubén Esteller maCrID.

El Gobierno del tindem de Pedro
Sanchez y Pablo Iglesias ha decidi-
do imponer un control casi absolu-
to de las inversiones en nuestro pais.
El Ejecutivo acordo el 18 de marzo
supervisar las adquisiciones que se
realizasen en sectores estratégicos
como energia, tecnologias criticas
(inteligencia artificial, robdtica,
nanotecnologia), medios de comu-
nicacion y sectores con acceso a
informacion sensible como datos
personales o con capacidad de con-
trol de dicha informacion. Ahora,
el Gobierno havuelto a reformarla
norma para hacerla duradera tras
el estado de alarma y ampliable
practicamente a casi cualquier sec-
tor empresarial, al menos, esaes la
interpretacion que esta realizando
la Junta de inversiones exteriores,
encargada de dicha supervision.

Segtin el Real Decreto-ley 11 de
medidas urgentes se vigilara cual-
quier operacion que supere el millon
de euros y en “aquellos otros sec-
tores” que puedan afectar “ala segu-
ridad publica, orden publicoy a la
salud publica”, un extremo que esta
generando una honda preocupa-
cion en el sector empresarial.

La Comision Europea aprobo en
abril del ano pasado un Reglamen-
to destinado a vigilar las inversio-
nes foraneas y tenia previsto que
los estados miembros lo implemen-
taran antes del 12 de octubre.

Con la llegada de la crisis del coro-
navirus, el Eurogrupo decidio el 13
de marzo acelerar esta medida, tal
v como adelanto elEconomista, v
lanz6 el 25 de marzo una guia para
su implantacion, casi una semana
después de que el Ejecutivo de Pedro
Sanchez yPablo Iglesiasya se hubie-
ran lanzado a regularlo.

El Gobierno temia que la fuerte
caida que vivian aquellos dias algu-
nas de las principales compaiiias
del Ibex 35, como Telefonica o Rep-
sol, pudiera acarrear alguna opera-
cion de compra por parte de algun
inversor extranjero, aunque la vice-
presidenta cuarta, Teresa Ribera,
aseguro que la situacion estaba ran-
quila en esos momentos.

Guia d e implantacion

En la Guia de implantacion de la
UE, a la que tuvo acceso este dia-
rio, Bruselas pedia que se hiciera
un uso amplio de las limitaciones
en los sectores criticos, principal-
mente, los sanitarios para poder
mantener la capacidad de acceder

il
v

Industria
prepara
un Real Decreto

El Ministerio de Industria pre-
para un Real Decreto para re-
gular los procedimientos de
control de inversiones. El Go-
bierno ya disponia de varios
borradores de la norma ela-
borados en los anteriores
afos y ahora se habria reto-
mado esta tramitacion para
resolver |a transitoriedad
marcada en la norma del pa-
sado 1de abril. En dicha regu-
lacion se impone que para el
uso del procedimiento simpli-
ficado en operaciones de en-
tre 1y 5 millones de euros se
utilice la aprobaciénenun
plazo simplificado de 30 dias
o el procedimiento ordinario
para las otras operaciones,

lo que supone seis meses
para tomar una decision,
unextremo que puede ser
un lastre para cualquier tipo
de operacion de compra.

‘ La UE insta a los paises a reforzar el control de
las adquisiciones por parte de inversores externos

Pedro Sanchez, presidente del Gobierno, despacha con cuatro miembros del Ejecutivo. ere

a los materiales necesarios para
afrontar la crisis del coronavirus y
ofrecia a los Estados el uso de inter-
pretaciones muy amplias para garan-
tizar que las empresas estratégicas
no cambien de manos durante esta
crisis sanitarias.

La Comision indica en la Guia
que una inversion realizada en
marzo podra recibir comentarios
del estado miembro o del Ejecuti-
Vo comunitario hasta junio de 2021,
es decir, 15 meses después. Este
extremo resulta especialmente lla-
Mmartivo ya que un nUevo inversor
podria haber tomado el control de
la compania en ese plazo, cerrar
unas cuentas anuales o incluso des-
membrar una empresa, lo que podria
generar una enorme inseguridad
juridica.

En el documento, Bruselas admi-
te que los controles de los sectores
estratégicos se realicen indepen-
dientemente del valor de la ran-
saccion, aunque no habla en nin-
gun caso del millon de euros mar-
cado por el Gobierno espariol, pero
si se refiere a la posibilidad de fre-
nar la venta de una startup que uvie-
ra una tecnologia innovadora.

Desde el lanzamiento, la UE ha
tomado nota de las medidas toma-

La Comision insta a
los paises a regular
rapidamente esta
defensa de los
sectores claves

das por los diversos Gobiernos que
ademas tienen la ultima palabra
para aprobar o denegar las opera-
ciones pero en fuentes juridicas ha
sorprendido el elevado nivel de
intervencionismo que ha plantea-
do el Ejecutivo espafiol.

La Union Europea centraliza los
14 mecanismos existentes en la
actualidad v recomienda a los pai-
ses que no los tienen que los pon-
gan en funcionamiento. Inclusova
mas alla y afiade que se podra uti-
lizar como argumento simplemen-
te la valoracion de la empresa si esta
por debajo de valor real o intrinse-
co de la compaiiia.

Asimismo, el Ejecutivo también
solventa en el ultimo decreto un
resquicio legal que habia dejado
abierto. El Gobierno ha incremen-
tado el control para invertr o la par-
ticipacion en otros vehiculos con

sede en Europa. De este modo, el
tindem Sanchez e Iglesias extien-
de también el control a las realiza-
das por inversores residentes en
paises de la Union Europeay dela
Asociacion Europea de Libre
Comercio, cuando dichos inverso-
res estan controlados por entida-
des residentes fuera de ese ambito
territorial.

El decreto aprobado el 1 de abril
eliminaba también el punto 6, lo
que en la practica supone que la
norma seguira tras el final del esta-
do de alarma.

De hecho, en este mismo Real
decreto se regula de forma transi-
toria la manera de pedir los permi-
sos hasta que aparezca un proximo
desarrollo normativo en el que ya
esta trabajando el Gobierno porque
debe estar listo antes del 12 de octu-
bre de este afio.

La Comision Europea ha notifi-
cado ya a la Organizacion Mundial
del Comercio las medidas que esta
adoprando para proteger su indus-
tria de modo que puedan valorar-
las v cumpliendo asi la peticion del
G-20 de darle la mixima transpa-
rencia a todos los pasos que se estan
dando, en un momento en el que el
comercio mundial.
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Moncloa lanza un improvisado
ingreso vital de 6.000 millones al ano

Seguridad Social advierte que faltan flecos para su aprobacion en solo 15 dias

Gonzalo Velarde mADRID.

La batalla interna en el seno del
Gobierno a cuenta de la aprobacion
delingreso minimo vital se ha con-
vertido en una guerra sin preceden-
tes por la atribucion de la medida
mids importante que prevé el Gobier-
no en el Ambirto de lo social. Sin
embargo, el vicepresidente del
Gobierno, Pablo Iglesias, que ha
ganado la batalla de los tiempos y
los plazos al ministro de Seguridad
Social, José Luis Escriva, anda sobre
arenas movedizas en este campo,
va que ni cuenta con un disefio defi-
nitivo, ni puede garantizar que la
ayuda se comience a percibir en
mayo -fecha prevista del anuncio-
v ademds se debera pagar con deuda
ante la falta de unos Presupuestos
Generales. Esto supondria cargar
sobre los gastos del Estado una
MUEVA prestacion, con un coste apro-
ximado de 6.000 millones de euros
—las pagas serian de un minimo de
500 euros al mes para un millon de
hogares, es decir, un coste mensual
de la ayuda de al menos 500 millo-
nes de euros-.

En este sentido, son varios los tra-
bajos técnicos que aun faltan por
concretarse para garantizar la efec-
tividad de la medida para alcanzar
el objetivo para el cual se ha conce-
bido. Es decir, para asegurarse de
que este gasto no es ineficaz v que
los futuros beneficiarios de la ayuda
deverdad precisen de ella para salir
adelante, ante una situacion de
pobreza extrema o vulnerabilidad
v que hacen un uso correcto de la
prestacion: la reinsercion en el mer-
cado de trabajo y la cobertura de
necesidades basicas.

Como explicod el ministro José
Luis Escriva durante su compare-
cencia en la Comision parlamenta-
ria del ramo al respecto de esta renta
minima entre los trabajos técnicos

El elevado coste de la inconcrecion vy la falta de

G. Velarde t ADRID.

Tal y como reconocen fuentes de
Moncloa a este diario, a pesar de
que se estan priorizandolas lama-
das entre el Ministerio de Inclu-
sion, Seguridad Social y Migracio-
nes con comunidades autonomas
v avuntamientos para agilizar la
aprobacion del ingreso minimo vital
en los nuevos plazos anunciados
por el vicepresidente del Gobier-
no, Pablo Iglesias, aseguran nece-

Mapa de las rentas minimas en Espana

Comparacién por comunidades auténomas
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La cuantiadela
paga, aun por fijar,
oscilaria entre los
500 y 1.000 euros

mensuales

que aun quedan por despejar y que
amenazan los plazos establecidos
estd el del cruce de datos fiscales y
de renta entre la Seguridad Social
v la Agencia Triburtaria, la negocia-
cion con las comunidades autono-
mas para acordar un encaje de esta

sitar mas tiempo para concluir con
exactitud el disefio de la medida
por lo que laimprovisacion impri-
muda por las prisas de Iglesias ame-
nazan el éxito de la ayuda estrella
de esta crisis.

Esta prestacion seria de unos 500
euros por persona, para quienes
vivan solos y no tenga familia a cargo,
v de hasta 1.000 euros para aque-
llos que tengan hijos o justifiquen
el cuidado de algin familiar, seguin
avanzo Iglesias hace unos dias. Y

ayuda con las rentas minimas regio-
nales ya vigentes y el rabajo de per-
filado de los beneficiario que nece-
sitard del concurso de las dreas de
servicios sociales de los ayunta-
mientos. Es decir, una coordinacion
a nivel nacional v de tal magnitud
que hace solo unos dias Escriva ase-
guraba que le llevaria tres meses en
despejar.

Conflicto autondmico

De estos flecos, tal y como recono-
cen fuentes de Moncloa a elE cono-
mista, el principal escollo estien la
negociacion con las comunidades
autonomas, va que en todas ellas

beneficiaria a unos tres millones de
personas en un millon de hogares
y estaria destinado principalmen-
te a las bolsas de pobreza del pais,
seguin agrego Escriva esta misma
semana. Ademas, ante la falta de
Presupuestos, la medida impacta-
ra directamente la deuda publica,
que amenaza con escalar este afio
por encima del 110% del PIB. En la
version mas mesurada en el tiem-
po del ministro Escriva esta medi-
da cuenta con una memoria econo-

existe una figura similar a la del
ingreso minimo vital por lo que com-
porta varios problemas. Por un lado,
si es complementaria a la ayuda
autonomica, como anuncio Escri-
v4, se debe ajustar la cuantia para
(ue esto nunca genere situaciones
en la que la suma de dos ayudas de
situaciones, por ejemplo, en la que
estas superen el salario minimo
interprofesional, en 950 euros men-
suales -anulando los incentivos de
busqueda de empleo-. Una cues-
tion que se solventa instaurando
una renta minima de similar cuan-
tia para todo el territorio, “un traje
con el mismo corte”.

mica presupuestada y prevé ser
pagado con la recaudacion tributa-
ria y con cargo a la Seguridad Social

Con todo ello, las prisasimprimi-
das por el vicepresidente Iglesias
parala puesta a punto de la medida
pone en riesgo la efectividad de la
misma, al no estar todos estos extre-
mos concluidos y al recortarse los
plazos para el aquilatamiento de la
medida de 90 dias a 15 dias, por las
presiones ejercidas por el lider de
Unidas Podemos y asumidas por el

Pero no acaba ahi este conflicto
con las regiones. Como se ha men-
cionado, todas ellas tenen ya implan-
tada una renta similar al ingreso
minimo vital y ademas las cuantias
de estas ayudas son heterogéneas
en funcion del territorio. Hay varias
regiones que cuentan con algin tipo
de instrumento complementario de
renta con unacuantia superior ala
que estableceria el Gobierno en la
version de urgencia de este ingre-
so minimo vital, que parte desde los
500 euros, es decir, que la capaci-
dad protectora de estos gobiernos
autonomicos seria mayor que la del
propio Estado central.

Estamos hablando principalmen-
te de tres regiones: Pais Vasco, Nava-
rray Catalufia. En ellas seria com-
plicado cuadrar el ingreso minimo
de urgencia que buscaba implantar
Pablo Iglesias, ya que cuentan con
ayudas de similar caracter, perode
mayor cuantia que los 500 euros
iniciales sobre los que estaria tra-
bajando la Vicepresidencia del
Gobierno. El Pais Vasco con una
ayuda de 726 euros mensuales incre-
menta la cuantia propuesta de
urgencia en un 45%; en el caso de
Navarra (707 euros) la cuanta des-
pega un 41% v en Catalufa (564
euros) supera también la ayuda

La negociacion con
las comunidades
autonomas
amenaza los plazos
gue maneja Iglesias

gubernamental prevista en un 13%.

En este sentido, la propuesta del
ministro Escriva, partidario en un
principio de eliminar duplicidades
en otros niveles de la Administra-
cion que podrian reducir el coste
fiscal de la medida en 2.000 millo-
nes de euros y que finalmente con-
sistird en una ayuda estatal comple-
mentaria, pasa porque la cuantia
sea de un mismo corte para todo el
territorio y que se permita a cada
administracion autonomica, even-
tualmente, completarla para asi
alcanzar la cuanta de la que ya dis-
frutaban los beneficiarios hasta el
momento.

FrEeCursSoSs

presidente del Gobierno, Pedro San-
chez, que nunca llego a advertir al
ministro Escriva de los extremos del
conflicto politicoy ha terminado por
abrazar los postulados extremistas
de Iglesias sobre el ingreso minimo
vital. De hecho, si bien parece garan-
tizado que la aprobacion legislativa
tendra lugar en mayo, lo que no ha
quedado claro por las declaraciones
deIglesias y de la portavoz del Gobier-
no, Maria Jesus Montero, es cuan-
do se empezara a cobrar.
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divorcio monclovita

Pedro Sanchez y Pablo Iglesias, en la firma del Gobierno de coalicién. ere

El presidente claudica ante Iglesias y
ningunea a Escriva con la renta minima

Montero sefnala que la medida se anunciara en mayo, pero no fecha la aplicacion

Carmen Obregon MADRID.

La comunicacion en el Gobierno de
Pedro Sanchez no parece ser la
mejor cualidad del Ejecutivo de coa-
licion. Al menos asi lo confeso ayer
el vicepresidente del Gobierno, Pablo
Iglesias, al relatar que “el presiden-
te v vo resolvimos” que la renta muini-
ma vital se imparta “en el mes de
mayo”, y no dentro de unos meses,
como hasta ahora mantenia la prac-
tica totalidad del Consejo de Minis-
tros, entre ellos, José Luis Escriva.

La nueva baralla politica ganada
por Iglesias pone en evidencia la
falta de operatividad del didlogo
social con los agentes, y el predica-
mento del ministro de Inclusion y
Seguridad Social. Tanto que José
Luis Escriva admitio que se habia
enterado por los medios de que este
jueves el lider de Podemosy él iban
a dar una rueda de prensa conjun-
ta para anunciar el advenimiento
de la renta minima vital para el mes
de mayo.

El presidente del Gobierno ha
vuelto a doblegarse a las peticiones
de Pablo Iglesias, apartando los con-
sejos del ala mas economicistay téc-
nica del Ejecutivo, entre los cuales
se encuentran Nadia Calvifio, Maria

Jesus Montero v José Luis Escriva,
expresidente de la ATReF, quien
hasta ahora recomendaba aplicar
la medida en los meses de julio, apos-
to o septiembre, dadas las dificul-
tares técnicas que entraa.

“El presidente y yo"'
Después de convencer a Sanchez
de los 15 dias de hibernacion de los

servicios no esenciales, al menos

La decision del jefe
del Ejecutivo
cuestiona la falta
de operatividad
del didlogo social

hasta el 13 de abril, Iglesias no ha
disimulado su triunfo, manifestan-
do que esta actuacion se cerro en
una conversacion entre los dos diri-
gentes politicos el pasado martes.
“El presidente y yo lo resolvimos”,
ha dicho.

Fuentes de Podemos afiaden que,
el acuerdo se cerro el martes “porla
tarde”. Es decir, que el consenso tuvo
lugar después de que los ministros

estuvieran reunidos en el ildmo Con-
sejo, celebrado esa misma marana.
De hecho, en esa conversacion a dos
-subrayan fuentes del Gobierno a
eE-, también quedd agendado, por
ordenes de Sanchez, que el adelan-
to de la renta minima se daria acono-
cer este jueves en una ruedade pren-
sa conjunta con el vicepresidente
Izlesias y el ministro Escriva. Fuen-
tes proximas al vicepresidente acla-
ran a eE que este modus operandi es
“bastante frecuente” en el presiden-
te del Gobierno. De modo que su
forma de proceder pasa por nover-
balizar sus decisiones en los Conse-
jos de Ministros, organo colegiado,
v unavez que departe con otras per-
sOnas, Ministros, o vicepresidentes
en este caso, exXpertos, y asesores,
“cambia de opinion”.

Fuentes de la formacion morada
seflalan que no saben como San-
chez comunico el anuncio ylarueda
de prensa a Escrivd, quien este jue-
ves reaccionaba indicando que a
esta renta le faltan algunos flecos,
serd permanente, v de momento,
sera financiada con deuda.

Cada ministro porunlado
Esta revelacion se constata, crono-

logicamente, desde el jueves de la

semana pasada, momento en el que
elEconomista formula la siguiente
pregunta en Moncloa a José Luis
Abalos y Reyes Maroto, titulares
respectivamente de Movilidad vy
Transportes e, Industria. “;Hay
disensiones sobre este punto en el
Consejo de Ministros? Y, si las hay,
spuede garantizar el Gobierno que
la renta minima vital no se va a apro-
bar en el Consejo de Ministros extra-
ordinario del sdbado 11 de abril?”

Ambos, Maroto y Abalos afirma-
ron que esta medida no estaba en
una agenda urgente, pues enten-
dian que la actuacion necesitaba de
tiempo y gestion para implemen-
tarla, en coordinacion con las CCAA.

Hace solo dos dias, 1a portavoz
del Gobierno, Maria Jestis Monte-
ro, sefialaba lo mismo que sus otros
dos compaiieros. Matizaba que una
propuesta como ésta “no se puede
improvisar”, pues se trata “de un
proyecto ambicioso” v que “en pocos
meses podremos alumbrar”. Recor-
daba la drular de Hacienda que ese
cometido corresponde a José Luis
Escriva. Preguntada por lo mismo
este jueves, Montero ha asegurado
que la medida se presentara en
mayo, pero no ha fijado fecha de su
aplicacion.

> El Consejo de
las dimisiones
Segun fuentes del pa-
lacio monclovita, el
Consejo de Ministros
en el que se aprobd el
estado de alarma puso
de manifiesto las enor-
mes disensiones entre
Calvifo y sus seguido-
res y el ala mas pode-
mita. En ese Consejo
se llegaron a plantear
dimisiones si Pablo
lglesias imponia sus
tesis. Pero ya se estan
imponiendo, a pesar
de gue los protagonis-
tas del dialogo social
no han sido ni consul-
tados.

> Hibernacion

Hibernar las activida-
des no esenciales du-
rante 15 dias supuso
otro elemento de fric-
cion en el seno del Go-
bierno, dividido, al me-
nos, en dos almas, sin
contar con la de presi-
dente. Iglesias, pese
“a las presiones de los
empresarios’, remar-
can desde Podemos,
convencio al presiden-
te del Gobierno, quien
luego tuvo que matizar
a peticion del PNV.

— > Vuelta escalonada

al trabajo

El 13 de abril, el Go-
bierno levanta la hi-
bernacion de |a activi-
dad no esencial para la
era coronavirus, pero
en el ultimo momento,
introduce un cambio,
influido entre otras
corrientes por la de
Pablo Iglesias. Asi,
suspende la construc-
ciénen lugares con
residentes.

> Prohibicion
del despido
En contra de la patro-
nal de empresarios,
Iglesias y Yolanda Diaz
cuelan la prohibicion
del despido.

> Larenta minima

Sin dialogo social, sin
los informes técnicos
ni colchén econdmico,
Iglesias la ha colocado
en la agenda urgente
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QUIERE LIMITAR EL GOBIERNO DEL

PROGRESO LA LIBERTAD DE PRENSA

Plantea establecer una “lucha contra los bulos”, imponiendo una sola fuente de informacion oficial

J. Romera /1. Acosta MADRID,

Controlar los medios de comuni-
cacion y la libertad de informacién
v expresion, uno de los derechos
fundamentales recogidos en la Cons-
titucion de 1978. Esa es la hoja de
ruta que esta siguiendo el Gobier-
no del PSOE v Podemos con sus tilti-
mos movimientos. Tras el fracaso
en el intento de nacionalizar los
medios por parte del vicepresiden-
te segundo del Gobierno, Pablo Igle-
sias, en el decreto del estado de alar-
ma se han ido imponiendo la urili-
zacion de censores afines en las redes
sociales, el control de las preguntas
en las ruedas de prensa v la suspen-
sion del Portal de la Transparencia.

Eltiltimo paso hasido el Bardme-
tro del CIS, con una preguntaen la
que parece prepararse ya el terre-
no. “;Cree usted que en estos mo-
mentos habria que prohibir la difu-
sion de bulos e informaciones enga-
fosas y poco fundamentadas por las
redes v los medios de comunicacion
social, remitiendo roda la informa-
cion sobre la pandemia a fuentes ofi-
ciales, o cree que hay que mantener
la libertad total para la difusion de
noticias e informaciones?”, ha con-
sultado el organismo que dirige y
controla José Félix Tezanos.

Lo llamarivo es que, segun la
encuesta, los espafioles estan dis-
puestos a renunciar a sus derechos
y casi siete de cada diez aprueban
por establecer “solo una fuente ofi-
cial de informacion”, imponiendo
la censura no solo en las redes socia-
les, sino también en los medios de
comunicacion.

La disyuntiva ha provocado una
gran polémica, obligando alas orga-
nizaciones profesionales a plantar
cara al Ejecutivo sociocomunista
de PSOE y Unidas Podemos. Una
de las primeras en reaccionar ha
sido asila APM, la Asociacion dela
Prensa de Madrid, que respondio
ayer con un comunicado contun-
dente: “La pregunta puede ser inter-
pretada como un globo sonda, que
consideramos intolerable, sobre una
posible restriccion del derecho ala
informacion, consagrado en la Cons-
titucion Espaiiola, y de imponer la
censura. Ademas, la experiencia
indica que el control gubernamen-
tal de la informacion genera muchos
mas rumores v bulos que la infor-
macion libre y plural”.

La pregunta del CIS no es, sin
embargo, nada mas que un paso mas
en una larga estrategia impulsada
desde el primer momento por el
vicepresidente Pablo Iglesias, que
ha defendido siempre la necesidad

Fernando Simén (Coordinacion de Alertas) en una rueda de prensa con preguntas filtradas. ere

lglesias exige

que el control de
los medios privados
quede bajo

el poder publico

de controlar los medios de comu-
nicacion tanto publicos como pri-
vados, antes incluso de que empe-
zara la crisis causada por el coro-
navirus y se decretara el estado de
alarma.

“Los medios de comunicacion,
por lo menos una parte, tienen que
tener mecanismos de control publi-
co”, aseguraba ya en 2014 en el libro
Conversacion con Pablo Iglesias, del
periodista Jacobo Rivero. “Siel de-
recho ala informacion es un dere-

cho democrarico, la concentracion
de la propiedad es incomparible con
ese derecho”, aseguraba el actual
vicepresidente, que insistia en que
“no puede ser que algo tan impor-
tante, v de interés publico, impres-
cindible para la democracia, como
son los medios de comunicacion,
esté solo en manos de multmillo-
narios”. El problema es que unavez
en el Gobierno, Iglesias ha preten-
dido llevar a la practica su plany,
aprovechando el decreto por el que
se aprobaba el estado de alarma,
intento hasra el altimo momento
un férreo control de la informacion,
mediante la nacionalizacion de los
medios, algo que no logro sacar ade-
lante, tal y como pretendia, ante la
oposicion de la vicepresidenta eco-
nomica, Nadia Calvifio.

Pero el Gobierno fue avanzando,
a partir de ahi, poco a poco. Y fue

precisamente un periodista con una
dilatada experiencia en los medios,
el secretario de Estado de Comu-
nicacion, Miguel Angel Oliver, el
que dio un primer paso, imponien-
do el control en las ruedas de pren-
sa con las interveciones diarias de
los distintos miembros del Gobier-
no. La Secretaria elaboro un siste-
ma de preguntas en diferido que
permitia conocer de antemano v
filtrar las cuestiones que los perio-
distas querian plantear a los diri-
gentes y evitaban cualquier tipo de
repregunta, por lo que el ministro
0 directivo de turno podia evitar
contestar a la pregunta, paseando
la respuesta por lugares comunes.

Tras varias semanas de restriccio-
nes, los profesionales de los medios
de comunicacion se pusieron en pie
de guerra y tuvieron que negarse a
seguir participando en las ruedas de

Rebajar el IVA
de los diarios
digitales

La portavoz del Gobierno y
ministra de Hacienda, Maria
Jesuis Montero, ha avanzado
que el Gobierno estudia la re-
baja “inmediata” del impues-
to sobre el valor anadido
(IVA) de libros y periddicos
digitales. Montero ha recor-
dado que esta rebaja ya esta-
ba prevista enun acuerdo del
Ejeutivo y ahora piensa “muy
seriamente gue podamos, en
muy breve plazo de tiempo,
traer esta iniciativa legislati-
va". “Nos preocupan las em-
presas”, ha sefialado la minis-
tra, incluidos los medios de
comunicacion, “que han visto
mermados sus ingresos de
forma importante” por los
efectos de la epidemia de co-
ronavirus. El fallido proyecto
presupuestario de 2019 ya
preveia la bajada del IVA para
libros, periodicos y revistas en
formato electrdnico, del 21%
al 4%. “El Entertainment and
Media Qutlook 2019-2023
Espana de PWC estimaba la
venta de periddicos digitales
para 2020 en 31 millones de
euros. Cabria esperar que es-
ta reduccion pudiera aplicarse
a este u otros indicadores,
como las suscripciones digi-
tales”, asegura la Asociacion
de Medios de Informacion.

prensa para que se permitiera reali-
zar las preguntas en directo por video-
conferencia. Algo que sigue ocurrien-
do, por ejemplo, con Fernando Simon,
director del Centro de Coordinacion
de Alertasy Emergencias Sanitarias
del Ministerio de Sanidad. Fiel a su
estrategia, el Gobierno dio un segun-
do paso el 18 de marzo, cuando refor-
mulo el texto normativo de la decla-
racion del estado de alarmay neu-
tralizo el uso del Portal de Transpa-
refncia.

En medio de esta aspiracion de
controlar la informacion, se sittia
Newtral, una suerte de verificador
de la veracidad de las norticias, no
controlado por organismo alguno, y
que es a lavez juez v parte, al ser un
medio con atribuciones para califi-
car de bulo o no las nodcias difun-
didas por los periodistas y comuni-
cadores en mediosy redes.
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El Ejecutivo sigue sin propuestas y
agota la paciencia de Inés Arrimadas

El Gobierno quiere constituir la Mesa para la Reconstruccion la proxima semana

elEconomista MmaDRID.

Concrecion en su propuesta de pacto
para salir de 1a crisis, celeridad, aban-
donar la improvisacion y alejarse
de discurso ideologico de Podemos.
Son las peticiones que la lider de
Ciudadanos, Inés Arrimadas, tras-
lado al presidente del Gobierno,
Pedro Sanchez, durante la reunion
telematica que mantuvieron duran-
te la mafnana de ayer jueves.

Unencuentro—enmarcado enla
ronda de contactos iniciada por el
jefe del Ejecutivo para buscar un
gran acuerdo de reconstruccion del
pais, una vez superada la epidemia
del coronavirus— del que Arrima-
das no salio satisfecha, va que no
recibio ninguna propuesta de con-
tenido ni de metodologia para alcan-
zar el pacto de parte de Sanchez,
que es, en su opinion, el responsa-
ble de formularla.

Ciudadanos cree, no obstante, que
el pacto debe incluir tres planes: de
contingencia sanitaria, reactivacion
economica y proteccion social, dise-
nados por tres grupos de trabajo
con presencia constante de técni-
cosy dos veces por semana de poli-
tiCos.

El Gobierno debe dejar la “retd-
rica” y empezar a definir una pro-
puesta, recalco Arrimadas, que se
mostro convencida de que puede
haber consenso, si la salida se cen-
tra en esos tres ambitos.

“Si seguimos en la indefinicion y
lo tinico que nos traslada el Gobier-
no es basicamente lo que rraslada
el sefior Iglesias, esto no va a dar
frutos”, y insistio en que “si estos
pactos se orientan para que el sefior
Iglesias dé sermones bolivarianos,
no van a ningun lado”, como tam-
poco lo hardn si incluyen los pos-
tulados de los nacionalistas, dijo.

Arrimadas urgi6 a Sdnchez a ace-
lerar los ritmos y no esperar a la pro-
Xima semana para mantener una
primera reunion de la denominada
“mesa para la reconstruccion” sin
contenido ni objetivo ni calendario.

Asimismo, la lider de Cs también
le pidi6 a Sanchez que deje de anun-
ciar en “ruedas de prensa los saba-
dosy domingo por lanoche” medi-
das improvisadas de gran calado.
Advirtio de que si este fin de sema-
na se vuelven a ver “anuncios en
ruedas de prensa que no se han

negociado con nadie, vera que el
Gobierno no esti cambiado el rumbo

Pedro Sanchez, durante su reunién telematica con Inés Arrimadas. EUROPA FRESS

ni corrigiendo su aproximacion a
esta crisis”. Tras la reunion con Arri-
madas, el presidente del Gobierno
ha mantenido otro encuentro vir-
tual con Aitor Esteban, del PNV, dis-
puesto a participar en la Mesa de
Reconstruccion si en esa mesa se
buscan pacrtos de Estado que faci-
liten la reconstruccion social v eco-
nomica, v si ésta se centraen la recu-
peracion de la economua y el man-
tenimiento del empleo, y no se absor-
ben “competencias autonomicas y
el autogobierno de Euskadi”.

Estirar el pacto
El objetivo de estos encuentros es
conocer la disposicion del resto de

El PNV exige que los
pactos se centren
en la recuperacion
de la economia

y del empleo

partidos politicos para “la creacion
de una Mesa para la Reconstruc-
cion Social y Economica del pais”,
dela que salga un pacto de Estado.
El Ejecutivo pretenden constituir-
la la proxima semana.

La ministra de Hacienda y por-
tavoz, Maria Jesis Montero, expli-
co los tres ejes en el camino hacia
el gran pacto, v que consta, ademas
dela Mesa, de un didlogo interins-
titucional con CCAA y ayuntamien-
tos v la revitalizacion del dialogo
social iniciado en la legislatura.

MANANA

Valores que por su descuento se
convierten en presas de una opa

ADEMAS

Cuatro megatendencias que se comportan
mucho mejor que la media de mercado

En qué dividendos, entre los que no han
desaparecido, es probable cobrar todavia algo

Ecobolsa

EL SUPLEMENTO DE LOS SABADOS ,
PARA TOMAR SUS DECISIONES DE INVERSION
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Adelantar una semana la cuarentena
hubiera ahorrado el 60% de contagios

Fedea asegura que el Estado de Alarma reduce “muy significativamente” los casos

lgnacio Faes MADRID.

La Fundacion de Estudios de Eco-
nomia Aplicada (Fedea) estima que
el Gobierno habria reducido en un
62,3% los contagios por el corona-
virus Covid-19 si hubiera actuado
el 7 de marzo, antes de las manifes-
taciones del 8-M. En un informe
publicado ayer, sostiene que el con-
finamiento de la poblacion ha ayu-
dado a reducir el ritmo de conta-
£i0s, tanto internamente como miti-
gando la difusion del virus entre
provincias.

Las simulaciones de Fedea sub-
rayan que el nimero de infectados
se habria podido reducir “muy sig-
nificativamente” adelantando en
una semana el confinamiento. El
numero de casos registrados el 4 de
abril habria sido de 47000, algo mas
de un tercio de los efectivamente
registrados en esa fecha. “Tal dis-
minucion hubiera evitado proba-
blemente el colapso de muchos hos-
pitales en nuestro pais”, apunta el
informe.

El documento, elaborado por Luis
Orea dela Uni}'ersidad de Oviedo
e Inmaculada Alvarez, de la UAM,
apunta que en ausencia de Estado
de Alarma el niimero de casos con-
firmados en la Espafia peninsular
hubiera aumentado de 126.000 a
617.000 el 4 de abril de 2020. De
este modo, reconoce que con dicha
medida se han evitado alrededor de
491,000 infecciones confirmadas,
lo que representa una reduccion
media del 79,5% en el namero de
CONtagios a personas.

Modelo econométrico

Los autores estiman un modelo
economeértrico de la evolucion del
numero acumulado de contagios
por coronavirus utilizando dartos
diarios a nivel provincial desde el
inicio de la epidemia hasta el 4 de
abril. El modelo supone basica-

La Puerta del Sol de Madrid, vacia por el Estado de Alarma. reuters

mente que la tasa de crecimiento
de los contagios en cada provincia
(TCC) es una funcion flexible (un
polinomio de tercer grado) del
tiempo transcurrido desde el ini-

cio de la epidemia en la propia pro-
vincia, del valor medio de la misma
variable en las provincias limitro-
fes y de tres indicadores del tiem-
po transcurrido desde el confina-

El control de llegadas de viajeros
internacionales se hizo tarde

El estudio indica que las medidas de control de viajeros procedentes
de zonas previamente afectadas, como es el caso de ltalia, “deberian
haberse puesto en marcha mucho antes, en linea con las decisiones
adoptadas en otros paises”. El documento constata que la movilidad
de |la gente entre provincias ha jugado también un papel significativo
en la propagacién del virus en Espafia. Dicha fuente de propagacion,
sin embargo, se reduce “significativamente” tras el Estado de Alar-
ma. Por lo tanto, ha permitido frenar los contagios.

miento que se inferaccionan con
algunas de las variables anteriores.

Patron en 'S’

Los resultados dela estimacion de
los expertos de Fedea confirman el
esperado patron en forma de S para
el perfil temporal de la tasa de cre-
cimiento del stock de contagiados
v el efecto negativo del confinamien-
to sobre esta variable una vez trans-
curridas dos semanas desde su ini-
cio. También se encuentra que el
tiempo desde el inicio de la epide-
mia en las provincias vecinas (que
estd muy correlacionado con sus
tasas acumuladas de contagio) tiene
un efecto positivo muy significati-
vo sobre tce antes del confinamien-
to, pero no después.

Torra descarta
convocar ahora
las elecciones
en Cataluna

Quiere reclamanar la
autodeterminacion en
los Pactos de Moncloa

Estela Lopez BARCELONA,

El presidente de la Generalitat,
Quim Torra, descarto ayer con-
vocar elecciones o plantear una
techa para celebrarlas una vez
se aprueben los Presupuestos
caralanes de 2020 —que el Par-
lament votara el 24 de abril-,
COIMO anuncio a principios de
ano, debido a que la prioridad
actual es la crisis del coronavi-
rus: "Nadie entenderia que ahora
hubiera elecciones o que inclu-
s0 se pusiera una fecha”.

"INo es un tema ni que me haya
planteado”, aseguro en una rueda
de prensa telematica con perio-
distas internacionales, en la que
rambién afirmo que Cartalufia
reclamara su derecho a la auto-
determinacion “con toda natu-
ralidad” en los contactos del
Gobierno espafiol para consen-
suar unos nuevos Pactos de la
Moncloa con los que afrontar 1a
nueva realidad que ha compor-
tado el Covid-19.

Torra defendio que los esta-
dos pequenos o los mas descen-
tralizados son “los que han dado
las mejores respuestas” al coro-
navirus, mientras que el Gobier-
no espafiol ha oprado por la
recentralizacion.

Sobre el impacto de la pande-
mia en la economia catalana, esti-
mo que el desempleo puede lle-
gar al 22%Y el PIB caer dos pun-
tos, pese a que la Consejeria de
Economia, en manos de ERC,
todavia declina ofrecer “previ-
siones oficiales”, que esperan
para final de mes.

El dato que si ofrece diaria-
mente el Govern es el numero de
expedientes de regulacion tem-
poral de empleo (Ertse), que ya
superan los 90.000, con casi
670.000 trabajadores afectados.

ESPECIAL

Infraestructuras

Jueves 23 de abril con ell conomista.es

Los temas mas importantes sobre infraestructuras: Este sector es uno

de los principales motores de la economia espanola, detallaremos los esfuerzos
que estan realizando ante la crisis mundial y como contintan contribuyendo
de modo esencial con la sociedad respaldando a clientes y proveedores.
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L AS EMPRESAS DAN MUESTRAS DE
RESPONSABILIDAD ANTE EL COVID-19

La crisis del coronavirus ha sacado lo mejor del tejido empresarial espanol, olvidando su beneficio

Xavier Gil Pecharroman MADRID.

La crisis ha aflorado capacidades
desconocidas de la industria y de
los servicios, que se han volcado a
dar su aportacion, incluso cambian-
do su produccion habitual.

El proyecto solidario Empresas
que ayudan, con el que la Funda-
cion CEOE coordina las aportacio-
nes solidarias de empresasy las
necesidades de materiales y servi-
cios que vayan surgiendo en la lucha
contrael Covid-19, es un buen ejem-
plo del papel que desemperian las
compaiiias espafiolas en su colabo-
racion en la lucha por la erradica-
cion de la pandemia.

Es una demostracion sobre como
el empresariado espariol ha cogido
musculo con el que devolver a la
sociedad una parte de los réditos
logrados mediante, actividades rea-
lizadas a través de la responsabili-
dad social corporativa (RSC). Este
estd siendo un gran campo de desa-
rrollo de estas actuaciones.

Muchas empresas han cambia-
do su produccion para fabricar mas-
carillas, otros equipos de protec-
cion, e, incluso, respiradores como
han hecho Inditex, El Corte Inglés,
Seat, etc. También, han colaborado
en la entrega de material, como
guantes, desfibriladores y material
elaborado con impresoras 3D, como
ha hecho Renault. Junto a la eco-
nomia de guerra, orquestada por el
Gobierno, estd la colaboracion de
las empresas, a través de su RSC.

La preocupacion por el sector
sanitario, uno de los grandes héroes
de la lucha contra el Covid-19, ha
llevado, por ejemplo, aIberdrola ha
donar ala sanidad publica 4,6 millo-
nes de mascarillas. Asi, ha llegado
a la base militar de Torrejon de
Ardoz un avién con parte de este
cargamento que efectivos de las
Fuerzas Armadas han recogido
directamente en Shanghai a través
de su proveedor Woortoline para
distribuirlo posteriormente entre
los diversos centros logisticos que
el Ejército tiene en todo el pais.

Los empleados de Naturgy, junto
con la aportacion de la propia com-
paiiia, han realizado una donacion
aCruz Roja por importe de 1,1 millo-
nes de euros dando respuesta asi al
llamamiento que esta organizacion
humanitaria realizé para llevar a
cabo diversos proyectos que con-
tribuyan a paliar la crisis del Covid-
19. El importe se destinara a la adqui-
sicion de equipos de proteccion indi-
vidual y respiradores volumétricos
con material fungible, que se cede-
ran a centros sanitarios de Espaiia.

I allh
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NUEVO NUMERO DE
BUEN GOBIERNO,
IURIS&LEX Y RSC.
Hoy se publica el
niamero de abril de
esta revista digital de
elEconomista, que
viene plagada de
articulos relacionados
con la reaccion de
Espana para combatir
al coronavirus. Junto
al proceder de las
empresas con el RSC,
tanto los columnistas
habituales como los
articulos diseccionan
las reacciones del
Gobierno, de los
profesionales,
empresarios,
sindicatos y partidos
politicosen la
pandemia.
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Trabajadora de una compaiiia de pulido de metales trabaja en un prototipo de respirador para paliar su carencia. cerry

Ademas, 20,000 hogares y 9.000
pymes v auténomos han aplazado
el pago de sus facturas energericas
desde que se activd el estado de aler-
ta, acogiéndose a las medidas apro-
badas por la empresa para facilitar
la situacion a sus clientes. Y 30 hote-
les medicalizados reciben energia
gratuitamente.

Repsol ha donado 400.000 mas-
carillas faciales de proteccion a la
sanidad publica, material que se dis-
tribuye en funcion de las necesida-
des sanitarias del momenrto.

La companiaBayer ha aportado
800.000 euros al sistema sanitario
ademas de emprender otras ini-
ciativas que buscan sumar en esta
crisis pandémica La farmacéutica
ha dado un paso mas en su com-
promiso con la sociedad espaiiola
para apoyar la situacion que atra-
viesa el pais. La organizacion ha
anunciado la donacion de cerca de

un millon de euros a través de dife-
rentes iniciativas.

Colectivos vulnerables

La Fundacion La Caixa destina 4,3
millones de euros a impulsar pro-
yectos de insercion sociolaboral y
vivienda de inclusion social a tra-
ves del Programa de Avudas a Pro-
vectos de Iniciativas Sociales. Ade-
mas, ha puesto a disposicion de los
enfermos por Covid-19 hasta 230
profesionales para prestar ayuda en
tareas de atencion emocional, social
v personalizada. Con esta medida,
la fundacion pretende colaborar
tanto con los contagiados como con
las familias afectadas. Incluso, la
Fundacion La Caixa y CaixaBank
han lanzado una accion solidaria
paraayudar a las familias en situa-
cion de vulnerabilidad, agravada
por la crisis sanitaria y social. Bajo
el lema Ningun hogar sin alimen-
tos, los promotores de la iniciativa
pretenden recaudar el maximo posi-
ble de alimentos y fondos para cubrir
las demandas habituales atendidas
por los Bancos de Alimentos espa-
fioles.

Otro ejemplo es el de PepsiCo,
que ha decidido destinar, a través
de su Fundacion, un millon de dola-
res para atender las necesidades de

La RSC gue aun
despertaba recelos
en algunos estratos
ha certificado su
trascendencia social

los colectivos mas vulnerables, a
través de una donacion de 500,000
dolares cada una a Cruz Rojay la
ONG Educo. Y Endesa ha donado
otros 500.000 euros al programa
Cruz Roja Responde para ayudar a
25,000 familias en situacion de vul-
nerabilidad por la crisis sanitaria
actual. El programa, en su area de
inclusion social, ofrece productos
de primera necesidad y acompaiia-
miento a quienes mas lo necesitan.

En el ambito de los mas jovenes,
destacan actuaciones como las de
Indra, que ha donado 1.000 table-
tas a traves de Cruz Roja a meno-
res en alguna situacion de vulnera-
bilidad o riesgo social.

Para leer mas
www.eleconomista.es/kiosco/

ell s omommisin -
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Los afectados por ajustes de plantilla
no admitidos el dia 30 cobraran en junio

Los que reciban la prestacion en mayo lo haran el dia 4 gracias a los adelantos de la banca

eE MADRID.

A dia de hoy, unos dos millones —de
los casi cuatro millones de trabaja-
dores que el Gobierno prevé que se
vean afectados por Ertes- ya tienen
la prestacion reconocida, segin ade-
lantan a ek desde la Seguridad Social.
Fuentes del Ministerio de Trabajo,
por su parte, matizan a este perio-
dico que cada dia se suman otros
100.000 y que “todos van a cobrar”
en mayo. No obstante, para que asi
sea, el Erte debe haber sido presen-
tado ante las autoridades laborales
esta semana o principios de la pro-
Xima como maximo. Si no, tendran
que esperar a junio para cobrar.

Respecto a los plazos de cobro,
fuentes de la Asociacion Espaiiola
de Banca (AEB) recuerdan que esti
vigente para mayo el acuerdo fir-
mado con el Ministerio de Trabajo
para adelantar el pago tanto de los
jubilados como de los afectados por
Ertes. No obstante, se trata de una
decision que recoge la voluntad con-
junta del sector financiero, aunque
cada entidad bancaria es libre de
llevarla a caboy en qué forma.

Las fuentes de la patronal banca-
ria remarcan que los jubilados no
tendrin que esperar a finales de este
mes, pues a partir del 21 de abril
empezaran a recibir sus pensiones,
ven el caso de los incluidos en Ertes,
cuyo pago por parte del Servicio
Empleo Publico Estaral (Sepe) esta
fijado para el 10 de mayo, empeza-
ran a recibir la prestacion el dia 4.

La medida tiene un doble objeti-
vo: por un lado, adelantar los ingre-
sos de unosy otros, pero, también,
evitar aglomeraciones en las ofici-
nas, pensando en los pensionistas
que todavia acuden a sus bancos a
retirar el dinero de su jubilacion.

Aprobacion por el Sepe

En Trabajo aclaran que el Sepe esta
aprobando cada dia la practica tota-
lidad de los trabajadores afectados
por Ertes que reciben en ese dia,
que actualmente superan los cien
mil. Ayer recibieron 117.777 expe-
dientes v se reconocieron 108.956,
Ademas, matizan que estin traba-
jando fiestas v fines de semana para
mantener al dia las peticionesy acla-
ran que la diferencia entre los expe-
dientes que entrany salen esta den-
tro de lo normal. Asi, matizan que
en abril de 2019 entraban unos
25.000 expedientes solicitando el
paroy se aprobaban 20.000.

Por otrolado, el Ministerio de Tra-
bajo esta articulando un sistema por
SMS para comunicar a los afectados
por Erte que ya se les ha concedido
la prestacion, pues actualmente se
realiza por correo ordinario que debe-

Oficina de empleo. Eurora pRrESS

ria recibir en cuatro o cinco dias.
No obstante, el Sepe solo autori-
za el pago de la prestacion una vez
que la autoridad laboral que esta tra-
mitando el Erte les confirma su apro-
bacion. Es dificil tener la cifra exac-
ta de qué porcentaje de expedien-
tes presentados han pasado ya el
visto bueno, pues depende decada
comunidad autonoma, con cifras
diferentes. Como muestra, en Can-

M7.777

SOLICITUDES DE PARO

Son las solicitudes asociadas a
un Erte que entraron solo duran-
te el pasado miércoles en las
oficinas del Servicio de Empleo
Pablico Estatal (Sepe).

31%

ERTESEN CANTABRIA

Han sido ya aprobados por la
Consejeria de Empleo de Canta-
bria y, por tanto, los trabajadores
incluidos recibiran su prestacion
antes del 10 de mayo.

tabria, a dia de hoy, se han resuelto
el 31% de los expedientes presenta-
dos; en Galicia, el 89%; en la Comu-
nidad Valenciana, el 177, y en Euska-
dironda igualmente el 90%.

El minimo tiempo exigido para
que un Erte sea aprobado por las
autoridades laborales es de cinco
dias si se tramita por fuerza mayor,
pero se puede demorar a 15 dias si
es por causa econdomica, tecnica,

108.958

SOLICITUDES DE PARO

Son las solicitudes asociadas a
un Erte que fueron ya aprobadas
en el mismo dia de ayer, conun

desfase de unos 8.800 trabaja-
dores respecto a las peticiones.

89%

ERTESEN GALICIA

Han sido ya aprobados por la
Consejeria de Empleo de la Xun-
ta de Galicia y, por tanto, los tra-
bajadores incluidos recibiran su
prestacién antes del 10 de mayo.

(HAEEEE

organizativay de produccion, pues
se requiere un informe de la Ins-
peccion de Trabajo.

Mas del 95% de los expedientes
presentados desde que entro en
vigor la medida de los Ertes el 18 de
marzo se han ramitado como causa
de fuerza mayor, pero en los alti-
mos presentados, las causas objeti-
vas han subido hasta el 25%. Los
Ertes que sean de fuerza mayor que
se aprueben mas alla del 20-21 de
marzo podrian no estar resueltos
para que el Sepe incluya a los tra-
bajadores afectados en la nomina
de mayo y los de causas objetivas,
podrian no entrar los que se pre-
sentados después del proximo lunes.

Los trabajadores de expedientes
presentados hasta esta semanay
que havansido aprobados, deberian
cumplir los plazos para que los tra-
bajadores afectados cobren antes
del 10 de mayo. Para agilizar los pro-
cesos, el Ministerio de Trabajo cen-
tralizd la ramitacion de las solici-
tudes de las prestaciones a través
de las empresas que presenten Ertes.
Deben entregar al Sepe la relacion
de trabajadores atectados.

tdds informacion en
www.eleconomista.es

Las pymes piden
liberar remanente
de ayuntamientos
para dar liquidez

Reclaman que se relaje
la Ley de Estabilidad
Presupuestaria

elEconomista MADRID.

Las medidas adoptadas por el
Gobierno hasta el momento para
paliar entre la clase trabajadora
v empresarial el impacrto de la
crisis sanitariay el confinamien-
to decretado con el estado de
alarma no estan dejando confor-
me a ninguno de los colectivos
afectados. Concretamente, las
pymes reclaman mas ayudas y
liquidez para contener la sangria
de ingresos de los auténomos
con la liberacion de parte de los
12.000 millones de remanente
que atesoran los ayuntamientos
espafioles tras las medidas de
contencion presupuestarias adop-
tadas desde la crisis de 2008.
En este sentido, el presidente
de la PMcM, Antoni Canete,
denuncia y reclama que “una
parte importante de la cuantio-
sa liquidez que tienen los ayun-
ramientos y estd retenida por la

12.000

Es el remanente presupuestario
acumulado en nuestro pais
por los ayuntamientos.

Ley de Estabilidad Presupues-
taria, impidiendo que los inter-
ventores autoricen utilizar estos
recursos. Ahora mas que nunca
necesitan esos fondos, que va
tenemos, para poder hacer fren-
te a la delicada situacion por la
que estan pasando™. Por ello, el
colectivo de las pymes reclama
“con urgencia que se modifique
la Ley de Estabilidad Presupues-
taria, para que se pueda liberar
parte de ese remanente e inyec-
tar liquidez al sistema”.

‘Acordarse’ de las empresas
Asimismo, desde esta asocia-
cion se hace un lamamiento a
los ayuntamientos para, ademas
de las ayudas y las prioridades
en los temas sociales —-muy
importantes en estos momen-
08—, “se prioricen acciones para
salvar el tejido empresarial local,
especialmente autonomos y
pvmes, los mas afectados. Esta-
mos ante una crisis de liquidez
nuncavista en el ambito econo-
mico v empresarial; si no la
inyectamos a nuestras pymesy
autonomos, la destruccion de
empresas serd insoportable para
nuestro pais” con la consecuen-
te pérdida de empleo.
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El rechazo a los Erte de proveedores
de la hosteleria les aboca a la quiebra

Makro ha solicitado abrir las tiendas para bares y restaurantes al pablico

Javier Romera / Isabel Acosta
MADRID,

El rechazo a los Erte (Expedien-
te de Regulacion Temporal de
Empleo) por causa de fuerza
mayor de las empresas proveedo-
ras de la hosteleria —un sector
cerrado desde hace un mes- ame-
naza con arrastrar a muchas de
esas distribuidoras a la suspen-
sion de pagos, ante la imposibili-
dad de hacer frente a las nominas
v cotizaciones sociales v tener a
todos sus clientes sin actividad
por una orden gubernativa.

Tal como explican fuentes del
sector, la CNAE (Clasificacion
Nacional de Actividades Economi-
cas) identifica a estas compaiiias
dentro dela industria alimentaria,
por lo que, en teoria, pertenecen a
una actividad esencial. El proble-
ma de fondo es que de un dia para
otro todos sus clientes han tenido
que cerrar sus puertas por la hiber-
nacion decretada a causa de la pan-
demia de coronavirus, por lo que
1no tienen a quien vender.

Tal como explican los expertos
juridicos consultados por elEcono-
mista, el estar estas empresas surmi-
nistradoras de alimentos cataloga-
das como un servicio esencial no
es incompatible con sufrir una situa-
cion de fuerza mavor a causa de los
cierres de cafeterias, bares y res-
taurantes decretados por el Gobier-
no para frenar los conragios de
Covid-19. “No se puede reconstruir
en unos dias una cartera de clien-
tes” aducen las mismas fuentes.

“Tenemos 40 empleados en plan-
tilla y como nos han rechazado el
Erte nos hemos quedado en una
situacion muy complicada”, ase-
guran en una de estas empresas,
proveedora de frutas paralos res-
taurantes y que prefiere mantener
el anonimaro. “Estamos intentan-
dovender el producto online al con-
sumidor final, pero es insostenible
mantener con eso a todos los tra-
bajadores”, dicen.

Otra de las empresas que ha
denunciado susituacion a este dia-
rio relata como de sus 1.200 clien-
tes, solo siete permanecen activos
por no dedicarse a la hosteleria, lo
que implica que, al ver su Erte de
fuerza mayor rechazado, debe seguir
abonando las néminas de 40 comer-
ciales y repartidores inactivos sine
die. Su inico recurso es instar un
Erte por causas economicas, que
—segun los gestores administrati-
vos— puede demorarse hasta seis
meses. El despido estivedado duran-
te la emergencia, pero son muchas
las empresa que no pueden desa-
rrollar su actdvidad, va que no ven-

Un proveedor de un establecimiento de restauracion. istock

Los empleados son
también victimas

de la excepcionde la
autoridad laboral con
servicios detenidos

den productos alimenticios desti-
nados al consumidor final y que
requieren un tratamiento por el
duefio del establecimiento hostele-
ro.

La situacion es insostenible no
solo para el empleador, sino para
los propios trabajadores, explican
los juristas, ya que estos pueden

verse abocados a no cobrar ni por
desempleo, ni por Erte, ni por des-
pido, ante una eventual suspension
de pagos v posterior quiebra y liqui-
dacion de la empresa.

Como explica el profesor de
Finanzas Juan Fernando Robles,
“la situacion es endiablada, pues-
to que deben presentar un Erte por
causas organizativas, de produc-
cion, técnicas o causas economi-
cas, pero en ninguno de los dos ten-
dria las bonificaciones a la cuota
patronal del 100% o del 75%, a la
que podria optar si fuera de fuerza
mavyor. Asi, se discrimina a empre-
sas que, igualmente afectadas por
el estado de alarma, no han sido
incluidas entre las beneficiarias de

ayudas, como todas las queen exclu-
siva son la cadena de suministros
de las directamente afectadas”.
Elresultado es que estas compa-
filas veran postergadas sus solici-
tudes de Erte, dado el aluvion de
ajustes temporales de plantilla por
fuerza mayor, queva afectanacua-
tro millones de trabajadores, con
lo que no dispondran de ayudasy
pueden encontrarse tanto sin liqui-
dez para afrontar las nominas como
sin una solucion que les permita
hibernar, abocandolas el cierre o a
mantenerse en una situacion irre-
gular de impago de salarios. “Las
normas aprobadas que en princi-
pio parecen adecuadas para los sec-
tores directamente afectados se
deberian haber hecho extensivas

Los expertos creen
que se discrimina

a muchas empresas
afectadas por el
estado de alarma

a las cadenas de suministro exclu-
sivas directamente afectadas”, con-
cluye Robles.

Una de las mayores empresas
que hay en Espaiia en la distribu-
cion para la hosteleria en Makro,
que presento un Erte para 3.600
trabajadores por causa de fuerza
mayor, que no ha podido llevar a
cabo, por lo que se ha visto obliga-
do areducciones de jornada, segiin
explican fuentes proximas a la
empresa.

A laespera de poder tramitar un
segundo Erte, en Makro explican
que, “dada la situacion generada
por el Covid-19, hemos solicitado
alas autoridades la posibilidad de
abrir al consumidor final, tempo-
ralmentey de manera excepcional,
para ayudar a garantizar el abaste-
cimiento y poner a disposicion de
la sociedad nuestros espacios y sur-
tido de productos de alimentacion”.
En Espaiia, lacompariia con 37 cen-
tros distribuidos por todo el terri-
torio nacional que, segiin la empre-
sa, “si se aprueba esta medida po-
drian contribuir a este objetivo,
como va ha sucedido en otros pai-
ses en los que opera nuestra comn-
pafiia, como Portugal, Austria y Pai-
ses Bajos”.

De forma habitual, estos centros
se dedicaban principalmente a la
venta a profesionales de hostele-
ria, pero ante el cierre de estos esta-
blecimientos el grupo esta buscan-
do la formula adecuada para poder
seguir vendiendo.
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EXCMO. AYUNTAMIENTO DE
POZUELOQ DE ALARCON

GERENCIAMUNICIPAL DE URBANISAMO

En cumplmyiento de be dispuesto en el amoalo 88 de la Ley
H200L, de £7 de juiio, del Suelo, de la Conmnidad de Madnd
v en los amculas 102 2 111 del Real Decreto 32821078, de
15 de agosto. por &l que se aprusta el Beglamento de Gres-
tion Urbamstica para el desamollo ¥ aplicacien de la Ley
sobre Ragmen del Suele ¥ Ordecacicn Urbana, se pone en
peneral conocimienta gue 2l Pleno, en sa sesion celebrada ]
30 de enere de 2020, ha adopiado el Acuerdo, por el que se
matifica &l Copverie urbamstico para la ejecucion del Area de
Planaamiento Remitide APR 3.4-03 "L/ Nome-Dr. Comago”
v se aprueba &l Proyecio de reparcalacion apexo. cuya pane
dzspositiva es la sizudents:

PEIMERD .- BATIFICAFR. EL COMNVENRIO URBANISTICO
suscrto micialmente por el Ayvmeantiento con los propietarios
para la gjecucicn del Area de Plansamdento Remitide AFE.
3.:4-03 “C/ Nome-Dr. Cornaza™ dzl Plan General de Ordena-
ciom Urbana de Pomielo dz Alarcen promovide por AVEGAM
POZUELD 51, soctedad propietaria de 2 totalidad da Jos
ferrenos privades comprendidos en la Unidad de Ejacucion,
coaterido en el imforme jursdice de fecha 3§ de diciembre de
2018 v aprobar &l Provects da reparcelacion aneso, wmdo 2l
expedieante.

SEGUNDO.- NOTIFICAR. a los promotares del comveme el
presente ackerde vy EMPLAZART ES para la fima del mizme,
qua ie deber producr eo el plazg de QUINCE DIAS confados
2 partir del sipaiecte al que recibar Ja otficacion. Trapscurs-
do dicho plazo sin que tal firma haya tenide lugar. se extendern
U8 [ECancia 3 aquel.

TERCERQ.- Fonmalizar ef comespondiente asiance an el Be-
prstro de Comvenios Urbamsticos del Ayuntamiento.

Lo gue 2 hace publco pam general conocimiento ¥ efecins
legales opormmos, comumicando que. conira el precedente
Acnerdo, que pone fin a [2 via admirisitadva, puede interponer
TROUrsD potestative de reposicion en el plazo de un mes ante
Pleng, conforme a lo dispaeswenslart. 52.1 dalaLey 719835
de 2 ds Abrl, Resuladora de la: Bases del Régimen Tocal,
e concardanciz con lo dispuesto en el artcule 123 dela Ley
392015, de 1 de ocmbre, del Procedmdentn Adminisiativo
Comnm de las Adminismaciones Publicas o recirso comfencio-
so-admmesirativo ante los Tuzgades de lo Contenciose Admi-
wesmattve de Madnd, en el plaze de dos meses, contadeos desde
2l dia sigiente al de su publicacicn, o cualguier oo rscurso
que 52 considare procedents, mdicandoze que [a interpeaicion
de recurso oo paraliza la ejecutividad dal acuerda.

Asl mismo, se comumica que para [a consulta presencial del
expadiants, asl como en el compute de plazos, dabera tener-
e gn cusnty Lo eswblecide en las disposicionss adiciemales
tercera ¥ cuara del Feal Decreto 4637020, de 14 de marzo,
par &l que ze declara o estado de alarma para la gestion da la
sitaacion de crisis sanitaria ccasiorada por ef COVID-19, as:
Como 505 posthies prommogas.

Poruslo de Alarcon, 21z facka de la firma
EL CERENTE MUNICIPAL DF URBANIEND
EBOLETIN OFICIAL DE LA COMUNIDAD DF MACRID

TRUST INFORMATIC, 5.A.

Anuncio de transformacion en Sociedad
de Responsabilidad Limitada

Da conformidad con lo pravisto 2n el articulo 14
de la Ley /2009, de 3 de abril, sobre
Medificaciones Estructurales de las Sccledades
Mercantiles, se hace publico que la Junta General
Extraordinaria de Accionistas de la sociedad
"Trust Informatic, S.A.", celebrada el dia 16 de
marzo de 2020 en el domicilio social, acards
transformar la entidad an sociedad de
raspansabilidad limitada, girando en lo sucesiva
bajo la denominacidn de "Trust Informatic, 5.L.°
aprobédndose, asimismo, coma Balance de
transformacian 2l cerrado a 31 de diciembre de
2019 v el nuevo lexto de los Estaiuios Sociales
de |a sociedad, atendiendo a su nueva farma
social

ZSant Just Desvern {Barcelona), 24 de marzo de
2020, El Presidenta de| Ceonsajo de
Administracion, Don Francisco Lucas Camrasco.
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Trump da por superado el pico de
la pandemia y puja por la reapertura

En cuatro semanas, las solicitudes de desempleo ascienden a 22 millones

José Luis de Haro NUEVA YORE.

El pulso de poder entre los gober-
nadores del epicentro de la pande-
mia del coronavirus en Estados Uni-
dosy el presidente Donald Trump
volvio a manifestarse el jueves, cuan-
do Nueva York y otros Estados del
Noreste del pais extendieron las
medidas de confinamiento para los
empleados no esenciales hasta el
proximo 15 de mayo.

Asi lo anuncio el gobernador de
Nueva York, Andrew Cuomo, horas
antes de que el inquilino de la Casa
Blanca presentase sus recomenda-
ciones para la vuelta a la relativa
normalidad en partes del pais en las
proximas semanas. “Tenemos que
seguir haciendolo”, indicé Cuomo
en un tuit, justo después de indicar
como la cifra de victimas mortales
por infecciones de Covid-19 se situa-
ron en las ultimas 24 horas en 606,
la mas baja en diez dias.

Sin embargo, Trump dio a cono-
cer posteriormente en una telecon-
ferencia con los gobernadores de
los 50 estados del pais ciertas con-
diciones bajo las cuales se podria
reabrir, a pesar de las advertencias
de empresarios, legisladores asi
como gobernantes estatales y muni-
cipales de que la capacidad de rea-
lizar pruebas sigue siendo baja.

Trump considera que su pais ya
ha pasado el punto algido de la pan-
demia y prevé que algunos Estados
reabran antes del 1 de mayo. Entre
20y 29 estados tienen problemas
limitados relacionados con la pan-
demia. Segun estimaciones de Citi,
los 25 Estados con los casos per capi-
ta mas bajos representan aproxima-
damente el 15% del PIB. Sin embar-
g0, otros mas grandes, como Texas
(9% del PIB) también estan discu-
tdendo al menos una reapertura par-
cial a corto plazo.

Las presiones por reactivar la acti-
vidad llegan en medio de nuevos

i

[

El presidente de los Estados Unidos, Donald Trump, durante un acto publico previo a la crisis coronavirus. REUTERS

datos que ponen de manifiesto el
profundo impacto del brote. Las
peticiones semanales de subsidio
por desempleo sumaron la semana
pasada otros 5,24 millones de soli-

citudes, llevando la cifra de las ulti-
mas cuatro semanas a los 22 millo-
nes, es decir, el pais ha destruido ya
todo el empleo creado desde lacri-
sis financiera. Paul Gruenwald, eco-

EEUU se opone a la creacion de
liquidez para frenar al coronavirus

Estados Unidos se opuso el jueves a la creacion de liquidez mediante
colocaciones del programa especial de SDR del Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) para dar respuesta a la pandemia del coronavirus,
dijo el secretario del Tesoro, Steven Mnuchin. En un comunicado a
una comision del FMI, Mnuchin argumenté que el 70% de los fondos
creados mediante colocaciones del SDR llegaria a manos de las
naciones del grupo G-20, la mayoria de las cuales no lo necesitan,
mientras que solo el 3% alcanzaria a paises de bajos ingresos.

nomista jefe de S&P Global Ratings,
espera que la tasa de desempleo a
este lado del Atlantico alcance el
19% en mayo, la mas alta desde 1948,

Al mismo tiempo, el fondo de ayu-
das a las pequefias v medianas
empresas como parte del paquete
de estimulo de 2.2 billones de dola-
res, agoto va sus 350.000 millones
de dolares. Trump acuso directa-
mente alos demaocratas de estar blo-
gqueando fondos adicionales para el
popular programa y “estar matan-
do a las pequenias empresas esta-
dounidenses”.

Los legisladores democrartas abo-
gan por incrementar dichas ayudas
pero también los fondos destinados
a hospirales, subsidios por desem-
pleoy programas de alimentos.

EEUU exige al
G-7 unareforma
de la OMS por
su mala gestion

Critica la falta
de transparencia
de la organizacion

J. L.de H. NUEVA YORK,

El presidente de EEUU, Donald
Trump participo el jueves en una
teleconferencia con los lideres
de los paises del Grupo de los
Siete (G7), donde se revisaron
los esfuerzos coordinados para
combatir conjuntamente la pan-
demia del Covid-19.

Segun un comunicado de la
Casa Blanca, los lideres del G-7
acordaron seguir comprometi-
dos a tomar todas las medidas
necesarias para garantizar una
respuesta global fuerte y coor-
dinada ala crisisy garantizar una
recuperacion fuerte y sostenible.

También reconocieron que las
naciones del G-7 contribuyen

1.000

MILLONES DE DOLARES

Se trata del montante anual de

las aportaciones de los paises
miembros de la OMS.

anualmente mas de 1.000 millo-
nes de dolares a la Organizacion
Mundial de la Salud (OMS) vy
gran parte de la conversacion se
centro en la falta de transparen-
ciay la mala gestion cronica de
la pandemia por parte de la OMS.
“Los lideres pidieron una revi-
sion exhaustiva y un proceso de
reforma”, sefiald el documento.
Los lideres del G-7 abordaron
los esfuerzos para coordinar su
investigacion y talento en la lucha
contra el Covid-19 compartien-
do todos los datos epidemiolo-
gicos relevantes y las mejores
practicas sobre su tratamiento,
haciendo que los datos y resul-
tados de la investigacion estén
disponibles publicamente.

Bruselas ve en su Presupuesto la unica salida a la crisis

Von der Leven apuesta
por un ‘Plan Marshall’
con cargo a sus Cuentas

Agencias BRUSELAS.

La presidenta de la Comision Euro-
pea, Ursula von der Leyen, defen-
dio ayer que la Union Europea nece-
sita “de inmediato” un Plan Marshall
para superar la crisis provocada por

la pandemia del coronavirus en el
bloque v sefiald al presupuesto euro-
peo para los proximos siete afios,
que los 27 deben atin negociar, como
el “nico instrumento” con el que
responder a la urgencia.

"El presupuesto europeo sera el
buque insignia de 1a recuperacion
v por ello el de los proximos siete
anos debe ser diferente a lo que
habiamos imaginado”, advirtio la
conservadora alemana en un deba-
te en el pleno extraordinario del

Parlamento Europeo celebrado en
Bruselas.

La jefa del Ejecutivo comunita-
rio prepara junto al presidente del
Consejo europeo, Charles Michel,
un nuevo borrador para el marco
financiero plurianual (MFF) para
el periodo 2021-2027 que sirva para
dar respuesta a la crisis generada
por la pandemia v que previsible-
mente discutiran los lideres en la
cumbre telematica que celebraran
el proximo jueves.

"Utilizaremos la fortaleza del pre-
Supuesto europeo en su conjunto
para incentivar la enorme inversion
que requerimos de cara a recons-
truir el Mercado Unico tras el coro-
navirus”, expreso ante los eurodi-
putados, para después explicar que
su objetivo es que el esfuerzo se
concentre al inicio para impulsar
las inversiones en esos primeros
anos.

Von der Leyven subrayo que esta
crisis es “distinta a cualquier otra”

porque esta golpeando con igual
gravedad a empresas “perfectamen-
te viables” y abogo por soluciones
“innovadoras” que sirvan de palan-
ca para desbloquear “enormes”
inversiones publicas y privadas.

Con ello, defendio la recupera-
cion permitirda una Europa “mas
resiliente, ecologica y digital” que
protegerd su industria y economia,
al tiempo que las prepara para una
“nueva realidad”, que no dejard de
lado al Pacto Verde.
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La especulacion dificulta que las
farmacias dispongan de mascarillas

El Consejo de Farmacéuticos propone al Gobierno dispensarlas a precio de coste

Javier Ruiz-Tagle MADRID.

Desde finales de enero el canal de
la distribucion farmacéutica no dis-
pone de mascarillas. En aquellas
semanas, periodo que se extendio
a febrero, las boticas hacian unas
80.000 peticiones diarias para una
capacidad de produccion de, en el
mejor de los casos, 8.000, segun
explicaba la patronal de la distribu-
cion, Fedifar, La situacion de desa-
bastecimiento empeord a media-
dos de marzo, cuando el Gobierno
decreto el estado de alarma y, con
él, se arrogo la capacidad de inter-
venir todo el material sanitario nece-
sario para afrontar la crisis del coro-
navirus para su posterior distribu-
cion a los grupos de riesgo.

A medida que el nimero de mas-
carillas descendis, el precio aumen-
taba. Algunos fabricantes elevaron
el precioy también aparecieron nue-
vos proveedores, que trataban de
vender las mascarillas tanto a los
grandes grupos de la distribucion
como también a las farmacias direc-
tamente. Los primeros aseguran que
rechazan gran parte de esta oferta,
porque no pueden asegurar la cali-
dad y porque las condiciones de con-
trato no les parecen ajustadas. Las
segundas, por lo general, hacen lo
mismo, aunque si que es posible
encontrar una mascarilla en una
botica. Eso si, a un precio muy supe-
rior (en algunos casos la cifran hasta
un 500% mas cara) al precio nor-
mal. “Estamos viviendo un drama
por la cantidad de proveedores que
han aparecido y que no conocemos

v que tienen las mascarillas a un pre-
cio desorbitado”, dice el presiden-
te del Consejo General de Farma-
céuticos, Jestis Aguilar.

Para solventar esta situacion, y
que la demora no se alargue unos
15 dias, segtin el propio Aguilar, la
farmacia ha dado un paso al frente,
con el objetivo de poder ofrecer a
los ciudadanos mascarillas de cali-
dad a un precio razonable. Los pro-
tagonistas de estas peticiones son,
ademads del Consejo General, la
patronal Fefe, v estan dirigidas al
Gobierno por ser el distribuidor con
mayor volumen de producto hoy.

La primera de las medidas fue el
solicitar al Ejecutivo intervenir el
precio de las mascarillas para fre-
nar la especulacion existente. El
Gobierno tiene la potestad hoy de
poder hacerlo, aunque de momen-
to no lo ha hecho. La segunda es
permitir que sea la farmacia el punto
de referencia para la dispensacion
de las mascarillas, en lugar de las
bocas de metro o paradas de tren
que se estan utilizando. La propues-
ta, ademas, permitiria hacerse con
una mascarilla no solo a la persona
que va a trabajar, sino también a
aquella que la necesite para hacer
la compra o pasear al perro.

Para hacerlo de forma ordenada
se propone usar la receta electro-
nica, implantada en toda Espaiia.
En la tarjeta sanitaria de cada ciu-
dadano se incluiria el numero de
mascarillas que necesita y la fre-
cuencia con la que puede ir a reco-
gerla. Una especia de cartilla de
racionamiento, que buscaria poner

Casos de COVID-19 acumulados

Un farmacéutico en su botica. 1stock

16/04/2020 19:30h.

Espafia

CASOS CONFIRMADOS
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orden donde hay escasez para evi-
tar una mayor especulacion. Ade-
mas, el Consejo General de Farma-
cétuicos se compromete a dispen-
sarla al mismo coste que le haya
supuesto al Gobierno, es decir, con
un beneficio cero. “Se trata de poner
un poco de orden en la situacién
porque existe, como es normal,
miedo entre la poblacion”, dice

Aguilar,

Bien de primera necesidad

Ortra de las propuestas de las orga-
nizaciones farmacéuticas es redu-
cir el IVA de las mascarillas, dado
su caracter de bien de primera
necesidad. Fefe ha remitido una
carta a los ministros de Hacienda
v de Sanidad, solicitando que el
impuesto se quede en el 4% para
todos los productos relacionados

Estos productos
estan gravados
con el 21% de IVA,
como si fuesen
de lujo

con la proteccion frente al corona-
virus (ademas de las mascarillas
se incluirian los guantes, geles
hidroalcoholicos y caretas de pro-
teccion). Actualmente, se encuen-
tran gravados con un 21%, algo que,
de por si, puede parecer incom-
prensible en cualquier momento
para un producto sanitario pero
que ahora es casi una ofensa. “No
pensamos solo en clave coyuntu-
ral de que estos equipos sean urgen-
tes, sino que van a ser necesarios
en nuestra vida cotidiana cuando
comience la desescaladay yo creo
que hasta que se logren las vacu-
nas adecuadas e inmunizar a la
poblacion. El Estado debe contri-
buir a suimplantacion por el pre-
cio rebajando el IVA”, aseguran
desde la patronal Fefe.

PAIS VASCO

CATALUNA

C.VALENCIANA

ISLAS CANARIAS

Fuerte: Johns Hopkins University & Medicine v Ministerio de Sanidad.

dEconomista
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CaixaBank anula
la retribucion

variable de 90
altos directivos

La entidad convoca para el 22 de mayo
la junta que ratificard el dividendo

F. Tadeo t ADRID.

CaixaBank ha ampliado la cance-
lacion del bonus v los incentivos a
toda la direccion, en consonancia
con las recomendaciones del BCE,
pero ha mantenido su propuesta de
reparto del dividendo de 2019, que
se entrego el miércoles, de acuer-
do con el calendario establecido. La
entidad, ademas, ha convocado la
junta de accionistas para el 22 de
mayo, en la que se aprobaran estas
decisiones del consejo de adminis-
tracion. Fue el tinico banco que deci-
dio desconvocar la junta ante la cri-
sis del coronavirus.

El grupo de origen catalin expli-
ca en un comunicado a la CNMV
que a la renuncia del bonus por parte
del consejero delegado, Gonzalo
Gortazar, anunciada en marzo, la
alta direccion también ha decidido
no cobrar la remuneracion varia-
ble de 2020. Por ello, ha eliminado
del orden del dia de la asamblea la
propuesta de entrega de acciones a
favor de toda la direccion, ademas
de la distribucion del plan de incen-
tivos correspondiente al presente
ejercicio que forma parte del Plan
Estrategico 2019-2021. La supre-
si011, segun sostiene, afecta a 90 per-
sonas de la cupula.

Asimismo, ha suprimido la reco-
mendacion pormenorizada de la
propuesta de aprobacion del nivel
maximo de retribucion variable
(limite del 200% sobre la remune-
racion fija) de empleados cuyas acti-
vidades profesionales inciden de
manera significativa en el perfil de

riesgo del grupo.

Con estas decisiones sigue los
pasos de otras entidades, como el
Santander vy BEVA, cuya cupula ha
renunciado a parte del salario como
consecuencia de la crisis, las exi-
gencias de los reguladores para que
el sector cuente con los mayores
recursos disponibles para contri-
buir a larecuperacion de laecono-
mia.

Remuneracion al accionista

Sin embargo, CaixaBank ha man-
tenido su decision de distribuir divi-
dendo a sus accionistas con cargo
a 2019. Este reparto se realizo antes
de ayer y serd ratificado por la junra.
Consiste en la entrega de 0,07 euros
por cada titulo y es la mitad de lo
que tenia previsto inicialmente. Ya
habia informado en marzo de tal
decision, que se produjo antes de
queel BCE enviara una carta a todas
las entidades para que anularan el
reparto de beneficios del ejercicio
pasado y de 2020 en caso de ser
posible. CaixaBank consideraba que
podia tener problemas legales para

El consejero delegado de CaixaBank, Gonzalo Gortazar. pavip FarrAn

volver a cambiar de posturay can-
celarlo al haber generado un dere-
cho de crédirto.

En su caso, a diferencia de otros
grandes bancos, una parte sustan-
cial va a parar a La Caixa, su prin-

Francisco Javier Garcia Sanz sustituira
a Marcelino Armenter en el consejo

La junta de accionistas autorizara la incorporacion de Francisco Ja-
vier Garcia Sanz como nuevo consejero dominical a propuesta dela
Fundacion ‘laCaixa’ y de Criteria para cubrir la vacante generada por
la renuncia de Marcelino Armenter. Este, hombre de maxima con-
fianza de Isidro Faing, dejo su puesto hace unos dias, para no interfe-
rir en el ejercicio de sus responsabilidades como consejero delegado
del ‘holding’ industrial de todo el grupo. Criteria esta inmersa en un
plan de diversificacion de negocios en la actualidad.

cipal accionista, que destina sus fon-
dos a la Obra Social. De hecho, uno
de los motivos de mantener el divi-
dendo de 2019 ha sido este, segiin
explican distintas fuentes. Asi, el
brazo industrial de la fundacion,
Criteria, recibira en torno a 180
millones de euros, que se podrian
invertir en proyectos beneficos.

Precisamente ayer, los ministros
de Economiay Finanzas de la UE
presionaron a todo el sector para que
se abstuvieran de distribuir ganan-
cias a sus socios, tal y como han veni-
do reclamando todos los superviso-
res y organismos reguladores.

La junta dela entidad se realiza-
ra de manera telematica, para cum-
plir con las recomendaciones sani-
tarias y evitar los contagios del coro-
navirus.

ElBCErebajaala
banca el requisito
de capital por
riesgo de mercado

Con el objetivo
de que las entidades
puedan dar liquidez

E. D.MADRID,

El Banco Central Europeo (BCE)
aprueba una nueva medida para
quitar presion ala banca, con el
fin de que afronte de manera mas
holgada la crisis del coronavirus.
El organismo anuncio ayer que
reduce, de forma temporal, los
requisitos de capital a las enti-
dades por riesgo de mercado.La
institucion permitira menores
requerimientos de capital para
mantener la capacidad de las
entidades de proporcionar liqui-
dez en el mercado y continuar
con sus actividades.

“Con esta decision, el BCE res-
ponde a los extraordinarios nive-

6

MESES

El organismo revisara la
medida en octubre, en funcion
de la volatilidad observada.

les devolatilidad registrados en
los mercados financieros desde
el brote del coronavirus”, expli-
¢0 la institucion.

El multiplicador cualitativo
del riesgo de mercado se utiliza
para compensar la posible subes-
timacion por parte de los ban-
cos de sus necesidades de capi-
tal para el riesgo de mercado.
Esta reduccion del multiplica-
dor cualitativo compensa los
aumentos observados de otro
factor, el multiplicador cuanti-
tativo, que puede aumentar cuan-
do lavolatilidad del mercado es
superior a la que las entidades
preven en sus modelos internos.

El BCE revisara esta decision
en seis meses, en funcion de la
volatilidad observada.

El sistema sanitario pierde cientos de pruebas de test

Muchos ciudadanos que
se hicieron las pruebas
no tienen su resultado

eE maDRID,

La pandemia ha golpeado con fuer-
za a Espaiia, pero si hubo un momen-
to critico fue duranrte el mes de
marzo, donde el descontroly la
improvisacion eran los epitetos mas

frecuentes. En aquellos inicios de la
crisis sanitaria muchos ciudadanos
fueron a hacerse pruebas de diag-
nostico para saber si estaban con-
tagiados por coronavirus. Algunos
tenian sintomas menores, otros lo
hacian porque si que sabian el ries-
go de ser asintomatico, mas aun si
convivian con personas considera-
das de riesgo.

Tras hacerse las pruebas comen-
zaron a pasar los dias sin que nadie
se pusiera en contacto con ellos para

comunicarles el resultado. Pasaron
dos semanas (finales del mes de
marzo) cuando, ante el silencio del
sistema sanitario, decidieron poner-
se en contacto con el 061 para saber
qué habia pasado con su prueba.
“Se han perdido cientos de resul-
tados de pacientes que se hieron las
pruebas y nosotros no podemos
darle mas informacion. Pruebe en
su centro de salud, por si ellos los
tuvieran en la base de datos que
conecta con el hospital”, dijeron.

Y asi hicieron. Llamaron al cen-
tro de salud que les correspondia
por zonay, tras hacer unas compro-
baciones en la base de dartos, el resul-
tado fue el mismo. “Lo sentimos,
pero no consta en el programa su
resultado de la prueba por corona-
virus”, respondieron.

Lo que puede parecer una anec-
dota da una idea de lo poco plani-
ficada que estuvo esta crisis desde
un primer momento. Aquellos pai-
ses que mejor se han manejado con

esta pandemia fueron los que pusie-
ron mayor énfasis en las pruebas
de diagndsticas. La importancia
de esto radica en que uno de los
mayores peligros de este corona-
virus es su excepcional capacidad
de conrtagio. Las personas asinto-
maticas eran bombas bioldgicas,
que no estaban localizadas y que
se desplazaban como cualquier
persona no portadora hasta decre-
tarse, el pasado 14 de maizo, el esta-
do de alarma.
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La ministra de Educacion, Isabel Celaa. curora press

Madrid y Murcia, en contra de E
promociony sin ‘plan B' para la EVAU

Las pruebas de acceso a la universidad podrian ser de forma telematica

MNoelia Garcia MADRID.

Los docentes son los que decidiran
quién pasa de curso y quién repite.
No habra aprobado general, sino una
evaluacion global, integral y conti-
nua. Es un momento excepcional,
que precisa de adaptacion curricu-
lar excepcional Todo lo que no pueda
ser trabajado en este curso, sera tra-
bajado en el siguiente. No es un apro-
bado general, porque no es justo ni
eficaz y no sirve para nada. Los cri-
terios de promocion, titulacion y
adapracion de los contenidos han ido
moldedndose estas semanas, pero
realmente, quien conoce realmente
la adquisicion de competencias y
conocimientos de los alumnos son
los profesores.

El curso no se prolongara mas alla
de junio, como estaba previsto, aun-
que se permitira que las comunida-
des autonomas organicen o apoyen

la realizacion de actividades de refuer-
zo en el periodo estival en formas
diversasy combinadas con activida-
des ludicas.

No obstante, el meollo atin esta en
la forma de evaluar y las medidas
acordadas en la reunion entre el
Ministerio de Educacion y Forma-
cion Profesional v los consejeros
regionales. Aunque la repeticion de
curso sera una medida muy excep-
cional, que debera estar solidamen-
te argumentada v acompanada de
un plan preciso de recuperacion, las
comunidades no han reaccionado
de una forma tan positiva.

Las competencias educativas auto-
nomicas se mantienen para decidir
onoevaluara los alumnos sobre los
contenidos que se impartan duran-
te este atipico tercer trimestre del
cursoescolar. La ley actual, a través
de la libertad de citedra del profe-
sorado vy la autonomia con la que

cuentan los centros, permite que en
cada colegio se aplicase una forma
distinta de evaluar a los alumnos para
el cierre de curso.

La Comunidad de Madrid discre-
padelas medidas aprobadas. No esta
de acuerdo en que la tercera evalua-
cion solo tenga cardcter de “diagnas-
tico”, es decir, que solo se tendrin en
cuenta para la evaluacion los dos pri-
ImMeros rimestres.

Los alumnos de Bachillerato que
van a presentarse a la Evaluacion de
Accesoala Universidad (EVAU) son
los que estan sufriendo mds incert-
dumbre. E]l Ministerio, de momen-
to, no tiene un plan B si el confina-
miento se mantiene para mediados
de junio, que es cuando se celebran
las pruebas en las diferentes comu-
nidades autonomas. No han consi-
derado ninguna opcion aun, pero
quizas de forma telematica seria una
posibilidad. La presidenta de la

Comunidad de Madrid, Isabel Diaz
Ayuso, por su parte, ha ofrecido las
instalaciones de Ifema como “lugar
seguro” para hacer los examenes de
acceso a la universidad.

Asimismo, Murcia coincide con
el Gobierno de Isabel Diaz Ayuso
en que no quieren que los alumnos
obtengan la titulacion de 4° de la
ESOvy de 2° de Bachillerato con asig-
naturas suspensas. Las medidas del
Gobierno de Celaa establecen que
la repeticion solo sea excepcional,
en casos puntuales y valorandolos
por un comité interno del centro
educatvo. Por su parte, el Pais vasco,
afirma que el desenlace del curso
forma parte de sus competencias
autonomicas y no comparte que se
imponga una decision global para
rodas las comunidades.

Sindicatos docentes y asociacio-
nes de padres y madres de alumnos
celebran que los contenidos educa-

tivos trabajados desde casa no cuen-
ten para la evaluacion, ya que sub-
rayan que muchos alumnos no pue-
den continuar el curso en casa por
falta de recursos. Los sindicatos han
tenido una respuesta positiva, pues
se aplica asi “la logica de la evalua-
cion continua”.

Tipotest

Las universidades estan mas prepa-
radas en cuanto alo digital se refie-
re, Cuentan con plataformas virtua-
les y bastantes programas semipre-
senciales o puramente online. No
obstante, el Ministerio de Universi-

.

Diaz Ayuso ofrece
las instalaciones

de Ifema como
“lugar seguro” para
hacer los examenes

dades que dirige Manuel Castells ha
elaborado unas recomendaciones
para el sistema universitario espa-
fiol y esta buscando un acuerdo con
el resto de comunidades para estu-
diar como se desarrollara la moda-
lidad de los exdmenes. Se estan bara-
jando preguntas tipo test, orales o
casos practicos, siempre contando
con el uso de recursos metodologi-
cos, tecnologicos e informaticos. Asi-
mismo, Crue Universidades Espa-
fiolas indica en uno de sus ultimos
comunicados que “es positivo que
el Gobiernoy las comunidades ase-
guren que el nuevo modelo de prue-
ba de acceso a la universidad per-
mitird que ningun alumno pierda el
CUrso y que se garantice un acceso
ala Universidad en términos de equi-
dady justicia”.

Catalufia ya ha puesto en marcha
su plan para evaluar alos alumnos.
El Consejo Interuniversitario de Cata-
luiia ha propuesto cuatro modelos
deevaluacion no presencial: una prue-
ba tipo test, con preguntas creadas
previamente; una prueba de desa-
rrollo por escrito, a partir de las herra-
mientas propias de que dispone cada
universidad; una prueba oral, por
videoconferencia o a partir de una
grabacion, v el desarrollo de casos
practicos, tanto de manera indivi-
dualizada como en grupo.

La economia se recuperara en ‘U’ hasta 2021, segun EY

Mas de 1a mitad de
los encuestados apunta
a una mejoria lenta

AL M. MADRID.

Elimpacto de la pandemia del coro-
navirus en la actividad economica
mundial sera “severo”, segtin apun-
ta el 73% de los ejecutivos encues-
tados por la firma de servicios pro-

fesionales EY en su tradicional
encuesta a Global Capital Confiden-
ce Barometer. Dicho documento
también revela que el 54% consi-
dera que la recuperacion sera lenta
v en forma de U, por lo que hasta el
proximo 2021 la actividad econo-
mica mundial no avanzara mucho,
frente al 38% opina que seraen V
con un retorno a la actividad nor-
mal hacia finales de 2020.

La encuesta, realizada a mas de
2.900 ejecutivos de 46 paises duran-

te febrero v marzo, pone de mani-
fiesto que ese porcentaje alcanza-
ba el 59% antes del 19 de febrero
(cuando el S&P deja atras los nive-
les maximos ante la evolucion de
la pandemia) y que las respuestas
recibidas a partir de entonces situa-
ron la cifra en el 54% anticipando
la ralentizacion de la actividad.
Segiin Juan Lopez del Alcézar,
socio responsable del area de Tran-
sacciones de EY, “en el caso de Espa-
ia, el coronavirus ha puesto en

stand-by casi la totalidad de las ope-
raciones de fusiones y adquisicio-
nes que estaban en marcha, siendo
renovables e infraestructuras los
sectores en los que algunos proce-
s0s se mantienen activos. En el con-
texto actual, v alaespera de quela
pandemia remita y se reactive la
actividad, las compariias necesitan
centrarse en sus operaciones y en
la gestion de la tesoreria”.

No obstante, los ejecutivos man-
tienen cierto optimismo con la evo-

lueion de 1as operaciones corpora-
tivas en los proximos doce meses
al creer que la situacion puede ser
unaoportunidad para comprar acti-
vos de calidad. Asi, el 26% senala
que hara operaciones para adqui-
rir tecnologia, nuevas capacidades
de produccion o empresas innova-
doras; el 25% para entrar en nue-
vos mercados, otro 25% para favo-
recer concentraciones y el 24% para
responder a los cambios regulato-
rios, de impuestos o aranceles.
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La UE aparca su apuesta economica
‘verde’ por el impacto de la crisis

Bruselas quiere retrasar la mayoria de las medidas del ‘European Green Deal’

Tomas Diaz maDRID:

La Comision Europea tiene previs-
to retrasar la mayoria de las medi-
das del Pacto Verde Europeo, que
aspira a canalizar un billén de euros
hasta 2030 para actividades ecolé-
gicas, a pesar de que tanto ella como
los Gobiernos anuncian que el cre-
cimiento verde sera clave parala
recuperacion econdmica tras la cri-
sis del Covid-19.

Teresa Ribera, vicepresidenta
cuarta del Gobierno y ministra para
la Transicién Ecoldgica, esta al
mando del plan del Ejecutivo para
acabar con al confinamiento y relan-
zar la economia, légicamente con
un fuerte componente verde. El
lunes pasado, su Cartera anuncié
que ellay otros 12 ministros comu-
nitarios habian remitido una carta
a Bruselas para que “analice qué
elementos de los que integran el
Pacto Verde Europeo pueden ir ade-
lantandose™.

Sin embargo, la Comisién no pare-
ce que vaya a hacerles mucho caso:
el portal especializado en noticias
europeas EurActiv ha tenido acce-
so a larevision que el Ejecutivo de
Ursula Von der Leven piensa hacer
del calendario de aplicacion del
Pacto Verde —-European Green Deal
en inglés— vy sucede todo lo contra-
rio: se retrasan hasta el afio que viene
la gran mayoria de los documentos
legislativos, estrategias y comuni-
caciones previstos para 2020.

La Comisién presentd el Pacto
Verde el pasado enero; quiere dotar-

CORONAVIRUS Ck

T

EU RESPONSE
P

=

Commission européenne
European Commission

Ursula Von del Layen, presidenta de la Comisidn Europea. et

lo con 921.000 millones de euros
hasta 2030, de los que 503.000 sal-
drian del Presupuesto de la UE,
25.000 millones del comercio de
CO2, el BEI aportaria otros 279.000
millones v los fondos de cohesion
114.000 millones mas.

Nuevo calendario de trabajo

Se espera que el nuevo Programa
de trabajo de la Comisidn, adapta-
do a las necesidades urgentes de la

crisis provocada por el Covid-19, se
publique el préximo 29 de abril, v,
segun su borrador, del Green Deal
stlo se mantendran con seguridad
dos medidas: la Renovada estrate-
gia financiera sostenible - Bruselas
lanzé una consulta publica sobre la
materia el pasado 8 de abril- y la
denominada Ola de renovacion, des-
tinada a la rehabilitacién de edifi-
cios, ambas previstas para el tercer
trimestre.

Dichoborrador también mantie-
ne el Plan sobre la revisién al alza
de los Objetivos Climaticos de 2030
(previsto para el tercer trimestre),
pero es muy probable que termine
retrasandose, porque los 27 querian
presentarlo en noviembre, coinei-
diendo con la Cumbre del Clima de
Glasgow (COP 26), que asuvez se
ha postpuesto a 2021.

En todo caso, los téenicos de Bru-
selas ya han decidido que se retra-

san a 2021 la nueva legislacion sobre
el Empoderamiento de los consu-
midores en la transicion verde —liga-
do al Paquete de Economia Circu-
lar, sobre recuperacion de residuos-,
las normativas para que la aviacion
v el ransporte maritimo usen com-
bustibles sostenibles, v las estrate-
gias de adaptacion al cambio clima-

tico v del sector forestal.

Nueve medidas en el aire
Ademas, segtin el borrador, atin no
se ha adoptado decision alouna sobre
el retraso o el mantenimiento del
resto de medidas, nueve en total.
Dos son normativas: la revision de
la Directiva de inrformacién no finan-
ciera —obliga a ser mas transparen-
tes a las grandes empresas- y el
Octavo Programa de Accidn Am-
biental. Las otras siete no son vin-
culantes y tratan sobre el Pacto Cli-
matico Europeo, el fomento de la
energia edlica marina, la biodiver-
sidad, el agro -la estrategia deno-
minada De la Granja al Tenedor-, la
sostenibilidad de la industria qui-
mica o la movilidad sostenible e
inteligente.

Aguantan la
Renovada estrategia
financiera y la
rehabilitacion del
parque de edificios

Habri quever cdmo queda final-
mente el calendario, porque la pre-
sidn para que se mantenga el Pacto
Verde es enorme: esta misma sema-
na, 180 politicos v lideres empresa-
riales, sindicales, de ONG v Think
Tanks —entre los que se cuentan los
primeros espada de Iberdrola, Enel,
Suez, Lego, Nestlé 0 Coca Cola— lan-
zaron un manifiesto para defender
la inversion verde en el viejo conti-
nente.

El BEl pone en marcha

Permitira movilizar
hasta 200.000 millones
para financiar a las
pequenas empresas

Rubén Esteller v ADRID.

El Banco Europeo de Inversiones
ha celebrado un consejo extraordi-
nario para aprobar la creacion del
fondo de garantia europeo Covid-
19 de 25.000 millones de euros.
Dicho vehiculo permitira aumen-
tar su apovo a las empresas euro-
peas en cerca de 200.000 millones
de euros adicionales, centrandose
en las pequeiias y medianas empre-
sas.

El fondo de garantia prevé una
contribucién de los 27 Estados

miembros de laUE y también esta-
ri abierto a contribuciones de ter-
ceros, por ejemplo, del presupues-
tode laUE. Elfondo de garantia se
establecerd en el marco de la estruc-
tura de la Plataforma de Asociacién
de Fondos (PPF) del BEL, sobre la
base de los marcos juridicos y pro-
cedimientos normalizados existen-
tes.

Estevehiculo se establecera for-
malmente tan pronto como los Esta-
dos miembros que representen al
menos el 60% del capital del BEI
hayan asumido los compromisos
necesarios. Dado que no es necesa-
rio crear nuevos instrumentos o
procesos, el fondo puede estable-
cerse rapidamente.

“Europa necesita una respuesta
paneuropea ambiciosa a la pande-

mia. Esta garantia permitira al Grupo

el fondo de 25.000 millones

60

POR CIENTO

Es el porcentaje que deben
desembolsar los estados
miembros, un extremo que se
hara con rapidez al no tener
gue crearse nuevos instru-
mentos o procesos, lo que
significa que puede estable-
cerse rapidamente. El arran-
que de este fondo permitira
otra ventana de liquidez para
las pequefias empresas en un
momento en el que sus ingre-
sos han caido en gran parte a
cero por los cerrojazos indus-
triales llevados a cabo enlas
ultimas semanas.

BEI desempeiiar un papel impor-
tante en el paquete de medidas de
la UE acordado por el Eurogrupo.
Los ministros de Finanzas de la UE
nos pidieron que actudramos sin
demora v eso es lo que estamos
haciendo. Ahora podemos actuar
con gran rapidez, trabajar mano a
mano con los socios nacionales y
de la UE, y asegurarnos de que el
apovo llegue a la economia alli donde
se necesite con mayor profundidad
v urgencia”, ha asegurado el Presi-
dente del BEI, Werner Hover.
Para hacer frente a las consecuen-
cias de la pandemia, el Grupo BEI
desplegara una amplia combina-
cion de productos. El Grupoy sus
socios velaran por que lamezcla de
productos respaldados por el fondo
responda a las necesidades y exi-
gencias del mercado para respon-

der a la crisis. El Grupo BEI pon-
dré en marcha el fondo en consul-
ta con expertos de las autoridades
nacionales, incluidos los bancos cen-
trales, para determinar dénde son
mas apremiantes las necesidades.

El presidente Hover anadio: “Las
decisiones de los Estados miembros
sobre como ayudar a mitigar los
efectos destructivos de Covid-19
muestran una verdadera solidari-
dad europea. Demuestran que Euro-
pa esti uniday dispuesta a actuar™.
Ademas de decidir sobre unrespal-
do inmediato, tendremos que tra-
bajar duro en un programa de recu-
peracion de la economia europea.
La recuperacion de la UE de esta
terrible crisis debe ser rapida; debe
ser ecolbgica, apoyando la conse-
cucion de nuestros objetivos clima-
ticos; v ayudar a Europa.
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El Tema del Dia Elimpacto del Covid-19 o ’
Renfe dona q - - 4 Vodafone vela
billetes a 1.600 Mel iId Obseql“ara con 10'000 por los empleados
sanitarios en de ‘call centers’

el ultimo mes

elEconomista. tMADRID.

Renfe ha transportado a 1.657
sanitarios de forma gratuita en
sus trenes desde que hace un
mes, ante la crisis sanitaria y el
estado de alarma, habilitara bille-
res gratis para estos profesiona-
les, segtin informo la compariia
terroviaria. Con esta iniciativa,
la compania ferroviaria publica
pretende contribuir a facilitar el
desplazamiento de los sanitarios
entre distintas ciudades espafio-
las por motivos laborales, espe-
cialmente con motivo de la pan-
demia de coronavirus.

Por estaciones, las de origen
mas utilizadas por este colecti-
vo hasta ahora han sido las de
Madrid Artocha, desde la que han
tomado un tren 282 sanitarios
en este ultimo mes, por delante
de la de Valladolid (175), Sego-
via (123), Madrid Chamartin (122)
v Toledo (107).

Respecto a los destinos, la
mayoria de los sanitarios que
recurrieron a estos billetes gra-
tuitos de Renfe para sus despla-
zamientos se dirigieron a las esta-
ciones de Madnid Atocha, donde
llegaron un total de 235), Madrid
Chamartin (183), Segavia (170),
Toledo (129) y Barcelona Sants
(81). En virtud de esta iniciativa,
que se extendera durante todo
el periodo de alarma, Renfe per-
mitird que médicos, ATS, y per-
sonal de enfermeria y laborato-
rio puedan acceder a todos sus
trenes, desde los AVE hasta los
Media Distancia, de forma gra-
tuita, para trasladarse a otras
localidades donde la situacion
asi lo requiera.

estancias al personal médico

La cadena hotelera promueve ‘Noches por vuestros dias’,
para agradecer la entrega del colectivo de las ‘batas blancas’

elEconomista rMADRID,

Melia Hotels obsequiara con 10.000
estancias de dos noches de hotel a
los profesionales sanitarios que
luchan contra el Covid-19 en dece-
nas de hospitales y centros sanita-
rios tanto de Espafia como de Euro-
pa. La multinacional ha anunciado
esta propuesta como “la promocion
mas solidaria de la historia del grupo,
inspirada por las circunstancias mas
excepcionales que nunca hemos
vivido”, segtin indica la cadena a
través de un documento e informa
la agencia Servimedia.

Bajo el lema Noches por vuestros
dias, la hotelera dice que quiere
reconocer con un pequeno gesto el
trabajo de los héroes que comba-
ten en primera linea el coronavirus.
Los obsequios consistirin en 10.000
estancias de dos noches de hotel
para dos personas, valoradas en
34.000 puntos MeliaRewards, que
podran disfrutar en cualquier hotel
de la compaiiia por todo el mundo,
una vez que finalice la pandemiay
los establecimientos puedan rea-
nudar su actividad normal en el des-
tino elegido.

Hoy arranca la iniciativa

La campaiia, que corienza este vier-
nes, durara 10 dias, durante los cua-
les se ofreceran 2.000 noches dia-
riamente, Para solicitar dichas estan-
cias, los trabajadores deberan relle-
nar un formulario en la pagina web
melia.com y completar sus daros,
asi como mostrar su acreditacion

Entregara 34.000
puntos canjeables
por dos noches de
hotel por facultativo
o enfermera

colegial o la del centro o servicio
sanitario al que pertenecen, cuan-
do se registren a su llegada al hotel
en que reservaron.

La promocion reservard un 10%
de los bonos a los colectivos de pro-
fesionales sanitarios directamente
involucrados en la asistencia pres-
tada en los hoteles medicalizados
del Grupo Melid en toda Espaiia.
Como explica Gabriel Escarrer, vice-

presidente ejecutivo de Melia Hotels
International, “somos testigos a dia-
rio de como los sanitarios se desvi-
ven profesional v humanamente en
primera linea durante los meses de
lucha contra la enfermedad, y por
ello, ademais de nuestras instalacio-
nes, queremos ofrecerles la ilusion
de un merecido descanso en un hotel
de su eleccion, cuanto todo esto
haya pasado”.

La compaiia tiene actualmente
13 hoteles medicalizados o destina-
dos a servicios esenciales en Euro-
pa, 11 de ellos situados en Espana.
En el resto de Europa, los hoteles
Melid Luxemburgo e Innside Man-
chester se mantienen abiertos, cola-
borando con las autoridades loca-
les en la respuesta a la crisis sani-
taria.

con el teletrabajo

A. L MADRID.

Todo es posible gracias a la tec-
nologia, incluso lo que hasta hace
UNAas semanas parecia impensa-
ble. E1 mas vivo ejemplo de las
prestaciones de la conectividad
v la productividad lo protagoni-
za ahora Vodafone, compaiiia
que ha decidido extender el tele-
trabajo entre rodos los profesio-
nales que realizan la atencion
telefonica en plataformas y call
centers, distribuidos en 26 loca-
lizaciones distintas de toda Espa-
fa. En este empeiio, la teleco ha
logrado aplicar sus soluciones
de trabajo a distancia en 16 pro-
veedores colaboradores respon-
sables las areas de informacion
comercial, soporte técnico, aten-
cion en redes sociales y chat para
sus clientes particulares y empre-
sas. De esa forma, cientos de per-
sonas pueden seguir con activi-
dad desde sus domicilios, evitan-
do riesgos en los desplazamien-
tos a los centros de trabajo.

Segun informa la compafia,
“esta solucidn permite seguir
prestando un servicio de calidad
a los clientes de Vodafone sin
afectar a las tasas de abandono
de llamadas y mantiene la fun-
cionalidad normal de los servi-
Ci0s previos a esta crisis”.

Las mismas fuentes apuntan
que esta solucion “proporciona
seguridad, reduce el riesgo de
contagioy se suma a las normas
de confinamiento establecidas
por el Gobierno. El teletrabajo
en entornos de atencion a clien-
tes es algo muy pionero en Espa-
nay podria suponer un cambio
de paradigma en el futuro”.

Naturgy reparara gratis las averias de los ‘héroes sociales’

La compania extiende
su servicio a los
profesionales de la
primera linea de batalla

elEconomista maDRID.

“Ahora nos toca a nosotros cuidar
de vosotros”, Bajo este lema, Naturgy
ha decidido ofrecer un servicio de
reparacion de averias eléctricas y
de gas, asicomo de arreglo de elec-
trodomésticos, sin coste durante un
afio, a los considerados héroes de
nuestros diasy destinatarios de los
aplausos de las 20:00 horas, sean o
no clientes de la compaiiia.

En concreto, Naturgy regalara a
todo el personal sanitario, Cuerpos
v Fuerzas de Seguridad (policia,

cuerpos autonomicos, policia local
v Guardia Civil), asi como miem-
bros de la Unidad Militar de Emer-
gencias (UME) y bomberos, sean o
no clientes de la compaiiia, un total
de 12 meses de servicio gratuito para
las averias eléctricas y de gas y para
las reparaciones de electrodomés-
ticos de gama blanca y gasodomés-
ticos, informa la energética. El colec-
tivo beneficiario alcanzara el millon
de hogares.

Con esta iniciativa, el grupo indi-
co que quiere agradecer la labor de
los profesionales implicados en la
primera linea de lucha contra la
pandemia.

El presidente de Naturgy, Fran-
cisco Reynés, destaco quela socie-
dad “riene una deuda” con estos
profesionales que, por “su genero-
sidad y su dedicacion, son ejemplo

Cepsa dona
60.000 euros

Los profesionales de Cepsa
han donado 60.000 euros

a la Federacion Espaniola de
Bancos de Alimentos para
contribuir a su campana de
atencion a los colectivos mas
afectados. Por su parte, la
Fundacién Cepsa ha decidido
donar 60.000 euros adicio-
nales, que se suman a la do-
nacionde 200.000 euros gque
efectud a principios de este
mes. Gracias a estas donacio-
nes, los Bancos de Alimentos
podran adquirir 480.000 ki-
los de productos

para todos”, segtin informa Europa
Press. “Ellos se han preocupadode
todos durante muchas semanas, tra-
bajando para que los demas pudié-
ramos sobrellevar la crisis sanita-
ria de la mejor manera posible.
Ahora debemos ser responsables,
reconocerles y devolverles su entre-
ga. En Narurgy queremos sumar-
nos al aplauso diario de la sociedad
y tener un gesto con ellos para inten-
tar hacerles la vida un poco mas
facil y avudarles durante el proxi-
mo ano con esta medida”, afiadio
el directivo.

A través de esta iniciativa, la
empresa ofrecerd gratuitamente
sus servicios de asistencia de ave-
ria hasta junio de 2021, que inclu-
ve las reparaciones eléctricas y de
gas, asicomo de electrodomeésticos
de gama blanca y gasodomésticos

en sus domicilios particulares y con
una potencia eléctrica contratada
inferior a los 10 kilovatios (KW).

Para solicitar esta medida, los pro-
fesionales deberan acreditar su defi-
nicion laboral a través de los for-
mularios disponibles en la web de
la compaiiia (wwwinaturgy.es) v que
estaran accesibles hasta el proximo
31 de mayo. Una vez registrados v
validado su acceso al programa Cui-
damos tu energia, estos usuarios dis-
pondran de estos servicios duran-
te ese periodo de un afio desde su
INSCripeion v sin renovacion auto-
matica al finalizar el periodo. Esta
iniciativa se suma al paquete de
actuaciones que la energética ha
puesto en marcha desde el inicio de
la crisis, como el aplazamiento del
pago de las facturas a clientes domés-
ticos, pymes y autonomos.
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El dividendo de Telefonica del que nadie
duda da su mayor rentabilidad historica

Ofrece un 9.5%. una cifra solo vista antes de una cancelacion o un recorte

Carlos Jaramillo mapriD.

Durante las Gltimas semanas los
dividendos de las cotizadas euro-
peas se encuentran bajo una pre-
sién no vista ni en los momentos
mas criticos de la crisis financiera
global Con el mercado descontan-
do recortes de hasta el 60% en los
pagos a distribuir este afio, las fir-
mas que puedan simplemente sos-
tener los pagos del pasado afio se
reducen notablemente y una de las
empresas que ha lanzado pistas al
mercado avisando de que manten-
dra su dividendo es Telefénica.

A los precios actuales, los 0,40
euros que abona —en dos pagos de
0,2 euros— ofrecen una rentabilidad
del 97% una cifra novisitada antes
excluyendo los meses previos a la
cancelacién del pago que se produ-
jo en el afio 2012 y el recorte de 2016,
Los titulos de la compaiiia llevan
afios a la deriva, lo que ha elevado
la rentabilidad de su retribucién
pero también ha dejado escaldado
a mas de un inversor. Con todo,
durante esta crisis el sector —que ha
sido fuertemente golpeado en los
ultimos afios— deberia lucir sus cua-
lidades defensivas y; al menos, amor-
tiguar parte del golpe.

Fuentes del sector recuerdan que
la demanda de servicios de teleco-
municaciones estd creciendo e inclu-
so la gente podria cambiar sus hébi-
tos por el teletrabajo, lo que exigi-
ria conexiones mas rapidas y mas
datos en telefonia mévil y obligara
a las empresas a asegurarse la
infraestructura necesaria para sus
empleados. Todo esto hard que, aun-
que la industria no sea inmune al
Covid-19, si que capeara mejor el
temporal. En el caso concreto de
Telefénica, la parte negativa es que
podria verse afectada por lavolati-
lidad de las divisas debido a su ele-

vada exposicion a Latinoaméricay

La necesidad
de controlar el
nivel de deuda

Desde quese trunco la venta
del negocio de Telefénica en
Reino Unido, la gran obsesion
del mercado con la compafiia
es su apalancamiento. El pre-
visible golpe que recibira su
negocio hara que el ritmo de
reduccion de deuda se dece-
lere y también golpeara su
ebitda, lo que castigara sus
ratios y hace que algunos
analistas se pregunten sila
decision de Telefénica es la
adecuada. “"Ha hecho un buen
trabajo desapalancandose Ul
timamente pero la pandemia
es un obstaculo en esta ruta:
el movimiento de divisas y
otros recortes hacen que el
apalancamiento vaya a in-
cremnetarse. Argumentaria-
mos que con 12 meses dein-
certidumbre por delante, re-
cortar los pagos seriala
politica mas sensata”, indican
en Mew Street.

probablemente el proceso de desin-
version en los negocios no core se
vea en dificultades.

Problemas y soluciones

Con todo, seguiria habiendo mar-
gen de maniobra para sostener los
pagos. El afio pasado el capex alcan-
z6 los 8.800 millones de euros. Esta
cifra incluye 1.500 millones en las
subastas de espectroy paises como
Espaiia, Francia, Austria o Portu-
gal va han anunciado un retraso en
las mismas y no es descartable que
Brasil sea el siguiente pais en hacer

Su pago es el mas elevado del sector

Telefini

Evolucion de la rentabilidad por dividendo estimada de Telefdnica (%)*

lo propio, lo que daria aire para sos-
tener los pagos. “Desde que recor-
to su dividendo en 2016 su payout
se havuelto mas manejabley le ha
permitido desapalancarse, aunque
todavia estd en el rango alto del sec-
tor (...) El deterioro macro en Latam
puede hacer que la desinversion sea
menos positiva de lo esperado ini-
cialmente, pero el retraso en las
subastas implican una menor nece-
sidad de caja de lo previsto”, argu-
mentan en Barclays. Asi, creen que
“con un payout bajo en relacién a
su flujo de caja libre, una fuerte liqui-
dez y sin presiones politicas”, Tele-
fénica “mantendra su pago de 2019
v no recortara el de 2020 y siguien-

El abono de 0,4 euros por titulo
implica la salida de 2.000 millones
de cajay, aunque hay una disper-
sién importante en las estimacio-
nes, los analistas calculan que en
2020 el free cash flow disponible
para los accionistas oscilara entre
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El 'free cash flow’
disponible para

el accionista cubre
ampliamente el
pago de dividendos

los 3.000 y los 4.000 millones, lo
que cubre ampliamente los pagos
y aun permitiria rebajar el endeu-
damiento. “Hay un amplio rango
de payout en el sector y muchas de
las empresas que tienen un endeu-
damiento por encima de la indus-
tria tienen una ratio baja, como es
el caso de Telefonica, lo que sugie-
re que va se han ajustado a un nivel
de payout adecuado”, argumentan
en Deutsche Bank.

La gran preocupacion del mer-
cado con respecto a Telefénica es
su apalancamiento —ver apoyo- y
en los ultimos afos la compaiiia ha
realizado esfuerzos —aunque apa-
rentemente no suficientes para el
mercado— para enderezar la situa-
cién, Ademas de rebajar la
deuda/ebitda a la zona de 24 veces
acierre del pasado ejercicio, ha ele-
vado la vida media de la deuda por
encima de los 10 afios con un tipo
medio del 3,57% al acabar 2019.

Las ‘telecos’, las Unicas de Europa que no tocan los pagos

Isabel Gaspar mADRID.

Casi 50.000 millones de euros. Esa
es la cifra que roza la cancelacién
de dividendos solo en el Stoxx 600,
seguin los datos de Bloomberg. De
estos, mas de la mitad correspon-
den solo a la banca (mas de 150
empresas del selectivo han anula-
do o pospuesto sus retribuciones).
Sin embargo, hay una industria que,
de momento, no ha tocado sus pagos,
al menos en el Viejo Continente. Se

trata de las firmas de telecomuni-
caciones, las inicas del continente
que no han sacado la tijera. Y es que
la actual pandemia ha puesto de
relieve el papel fundamental que
tienen las infraestructuras de esta
industria.

“Con las telecos relativamente ais-
ladas de la crisis, los inversores anti-
cipan una perspectiva de dividen-
dos mas resistente. El reto es que
la sostenibilidad de los dividendos
se basa en la premisa (optimista)

de que los flujos de caja de la indus-
tria estan apoyados por un espera-
do retorno al crecimiento de los
ingresos y la disminucién de la nece-
sidad de capital”, explican desde
JP Morgan. Eso si, desde el banco
advierten de que con una recesion,
los balances de este tipo de empre-
sas se verian muy presionados,
Entre las grandes capitalizadas
de la industria el dividendo més
atractivo es el de Telefdnica, conun
rendimiento estimado para este afio

cercano al 10% (ver informacion
superior). La siguen la britanica
Vodadone, con mas de un 7%, v
Orange, con un 5,8%. Al otro lado
del Atlintico, donde los rendimien-
tos no suelen ser tan elevados, des-
taca AT&T con un interes cercano
al 7%. Mientras, la japonesa Soft-
Bank supera el 6%.

“Creemos que la amenaza del
coronavirus para la rentabilidad de
los operadores europeos es limita-
da en relacion con otras industrias,

opinién que se ve corroborada por
el hecho de que el sector registra
una de las menores reducciones del
ebitda del consenso”, indica Erhan
Gurses, analista de la industria de
Bloomberg.

A este respecto, analizando a las
veinte grandes compaiiias del sec-
tor, el recorte en las previsiones de
beneficio bruto para este afio es, de
media, de un1 por ciento, mientras
que en otras industrias las rebajas
superan el doble digito.
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Enagas, Inditex, Endesa y Aena son
los que sacan mejor nota en la crisis

Son los valores que ganan mas posiciones en la Liga Ibex de ‘elEconomista’

Cristina Candido mADRID.

Casi dos meses después de que se
desatara la mayor pandemia que se
recuerda con sus respectivas con-
secuencias economicas y bursati-
les, solo 10 valores de los 35 com-
ponentes del Thex 35 han elevado
la recomendacion que los analistas
emiten sobre sus titulos respecto a
lo que pensaban en febrero. De los
25 restantes, 9 han mantenido su
valoracion sin cambios v las otras
16 han sufrido, en mayor o menor
medida, deterioros (ver apoyo).

Asi, en la forografia que arroja el
ranking de la Liga Ibex de elE cono-
mista —1a combinada que clasifica
de mejor a peor segun una media
ponderada de los consensos de Fac-
tSety Bloomberg—, las mejor retra-
tadas de la crisis son Enagas, Indi-
tex, Endesa y Aena, que mejoran
entre 13 y 8 puestos (ver grdfico).
También escalan entre 1V 4 posi-
ciones MasMovil, Ferrovial, Red
Eléctrica, Indra y Mapfre.

La distribuidora de gas luce su
mejor recomendacion en mas de
dos afios tras haberse desprendido
en este periodo del cartel de venta
con el que cargaba desde septiem-
bre de 2018. En este nuevo entorno

en el que Enagds rebora un 21%
desde los minimos que alcanzo el
pasado mes de marzo, la gasista se
ha situado como uno de los valores
mas seguros a ojos de los expertos.
“Un 84% del ebitda procede de acti-
vidades reguladas con retornos ase-
gurados v el 16% restante viene de
reguladas participadas en el exte-
rior, principalmente a través de GNL
Quintero en Chile y Tallgrass en
EEUU”, considera Banco Sabadell.
Asimismo, el mercado no cree que
la compariia deberia recortar su divi-
dendo. “La remuneracion al accio-
nista es una prioridad estratégicay
se mantendri en niveles atractivos
en los proximos afios”, defienden
desde Bankinter.

Inditex es owra de las firmas que
mas atractivo ha ganado en medio
de la crisis. Los analistas vuelven a
recomendar tomar posiciones en la
gallega y ostenta su mejor recomen-
dacion desde enero de 2018, justo
antes de que la compaiiia se con-
virtiera en el blanco de los bajistas
durante buena parte del ejercicio
ante el temor de que la compaiiia
no cumpliera con sus margenes a
lavez que sufria el impacto del efec-
to divisa. En esta ocasion, v a pesar
de que la estimacion que baraja el

consenso es la de una caidade 16
puntos porcentuales de su margen
ebit para 2020, hasta el 1547, fren-
te al 17% que logro el ano pasado,
los niimeros la sitian en una mejor
posicion que comparables como
Uniglo (Fast Retailing) o H&M.

Banco Sabadell
y Viscofan,
la otra cara

Por el lado contrario, el mayor
deterioro desde que se agudi-
20 la crisis por la pandemia a
finales de febrero se ha pro-
ducido en Banco Sabadell,
que retrocede 11 posiciones
hasta la 312 plaza -su peor re-
comendacion desde finales
de 2015- y ya es junto con
Bankia el peor consejo de la
banca espafiola. Le sigue Vis-
cofan, que se deja 6 puestos
hasta la pentltima posiciény
los analistas le otorgan el pe-
or ‘cartel’ de venta de todo el
Ibex, sélo por delante de Na-

turgy.

Asimismo, la correccion —se deja
un 22% en 2020- ha abierto una
oportunidad en unvalor de calidad,
o0 asi lo ha querido ver Bestinver,
que reconocia esta semana que ha
incluido a Inditex en sus carteras.

Endesa también ha mudado de
piel y ha pasado de ser una venta a
un mantener para las casas de ana-
lisis en las tltimas semanas. En el
caso de Bank of America, en con-
creto, sus analistas la ven como una
opcidn atractiva ya que creen que
los riesgos parecen estar ya recogi-
dos en el precio de sus acciones. Y
desde Cirti, que también aconseja
adquirir sus tirulos, aluden a su fuer-
te balance v consideran que en el
escenario actual “lavaloracion sigue
siendo atractiva y las acciones se
negocian con un descuento injus-
tificado para sus pares”.

Por ultimo, la caida cercana al
39% que sufre Aena en el afo tam-
bién la han dejado como una opor-
tunidad al ofrecer un potencial alcis-
ta del 20%. A pesar de que el ges-
tor ha aplazado sine die la junta de
accionistas que tratara el rema de
su dividendo, los analistas ven con
buenos ojos la decision y celebran
que no se haya cancelado, por lo que
aconsejan mantener sus titulos.

El EuroStoxx atin
estaaun 27% de
los maximos del
mes de febrero

Los mayores indices
cerraron ayer en
positivo, salvo el Thex

X. M. G. MADRID.

Las bolsas europeas echaron
mano al freno después de empe-
zar la ultima sesion apretando.
El EuroStoxx 50 llego a subir en
torno a un 1,6% con respecto al
miércoles, pero al final avanzo
un 0,15% hasta los 2.812,35 pun-
tos. En el nivel mas bajo de la jor-
nada, el indice cayo a los 2.792
puntos, por debajo de los 2795
que no deberia perder para que
continue el rebote, segun recal-
can los expertos de Ecotrader; el
portal de inversion de elEcono-
mista. El indice de referencia de
la bolsa europea registro su maxi-
mo anual en los 3.865,18 puntos,
del que todavia le separa una dis-
tancia del 27,2%.

EnEspaiia, el Ibex 35 roza unas
pérdidas del 30% enlo queva de
ano, tras retroceder un 1,11% ayer
v descender hasta los 6.7634 pun-
tos, a pesar de haber llegado a
repuntar un 1,6% durante la
sesion. El selectivo ibéricoestia
un 33% de los 10.083 puntos, su
nivel mas alto del afio en el par-
qué. Cellnex fue el valor mas alcis-
ta ( subio un 3,3%) y a punto estu-
vo de superar su maximo histd-
rico: los 48,89 euros del 19 de
tebrero. El gestor de torres de
telecomunicaciones inalambri-

2.795

PUNTOS

Es el nivel sobre el que deberia
permanecer el EuroStoxx 50
para asegurar mas subidas.

cas ha recuperado todo lo que
perdio en la correccion. En cam-
bio, Inditex cayo un 5% v Bankia,
BBVA y Sabadell se dejaron mas
de un 3%. Por su parte, el Dax
subio un 021% v el Mib, un 0,29%.

Todo ello en una jornadaenla
que las primas de riesgo de Espa-
fia e Iralia se mantuvieron prac-
ticamente en los mismos nive-
les del miércoles; el euro cayoa
lazona de cambio de 1,08 dola-
res de nuevo; lavolatilidad repun-
10 timidamente por segundo dia
consecutivo (aunque esta muy
lejos de los maximos de marzo)
v el petroleo Brent bajo a los 27
dolares por barril.

A suvez,en EEUU, el Nasdaq
100 subia un 2% a media sesion
v el S&P 500 repuntaba un 0,8%,
mientras que el Dow Jones cot-
zaba plano. De nuevo, fue un mal
dia para las aerolineas.
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De 5.500 millones de salidas en fondos en marzo a solo 99

Segun datos de Vdos
hasta el dia 13, los flujos
netos se han reducido
en abril drasticamente

Angel Alonso MADRID.

Los fondos de inversién han con-
seguido detener el ritmo de reem-
bolsos netos que experimentaron
el mes pasado, cuando sufrieron la
salida de 5.500 millones de euros,
el mayor volumen mensual desde
la quiebra de Lehman Brothers, en
octubre de 2008, mes en el que per-
dieron 8.100 millones.

Segtin los datos de la consultora
Vdos, hasta el pasado dia 13 solo se
habian producido reembolsos netos

por valor de 99 millones de euros

en abril, es decir, que en menos de
un mes se han conseguido reducir
las salidas de dinero en casi 4.100
millones de euros, lo que unido ala
recuperacion de los mercados —des-
pués de las invecciones de liquidez
de los bancos centralesy los anun-
cios de ayudas de los gobiernos para
afrontar la crisis econdmica de la
pandemia- ha permitido aumen-
tar el volumen patrimonial de los
fondos en 3.214 millones de euras.

Mientras en marzo los inverso-
res sacaron 3.555 millones de los
fondos mixtos, la categoria que méas
reembolsos netos sufrid, este mes
tan solo ha habido salidas netas de
dinero por valor de 184,8 millones,
de momento. Y en los fondos de
renta fija se han reducido a 89,8
millones de euros desde los 2.385

millones del mes de marzo. Es decir,

Los mixtos y de
renta fija sufren
menos salidas netas
de dinero respecto
al mes de marzo

que ha habido un nimero menor
de peticiones de reembolsos en ter-
minos absolutos, segtin los datos de
Vdos, en estas clases de fondos.
Este cambio de tendencia tiene
su explicacién en una menor expo-
sicion a activos de riesgo en los fon-
dos, como se comprueba en las cap-
taciones de los fondos de rentavaria-
ble. Si el mes pasado lograron a pesar
de todo captar 1.201 millones de
euros, sobre todo en fondos mixtos

de bolsa internacional y de renta
variable de Estados Unidos, en abril
han sufrido hasta el dia 13 reembol-
sos netos de 36,7 millones de euros.

Esta reduccion de los flujos netos
negativos, que ha llevado el parri-
monio de los fondos espafioles a
254.684 millones de euros, seglin
los edleulos de Vdos, se ha conse-
ouido gracias a la creciente impor-
tancia que ha ido ganando en los
ultimos afios la gestién discrecio-
nal de carteras, lo que ha permiti-
do a las firmas de inversién conven-
cer a los inversores de la importan-
cia de permanecer invertidos, excep-
to en el caso de los més conser-
vadores, que llegaron a los fondos
ante la falta de expectativa de ren-
tabilidad en otros productos finan-
cieros. La calma de los mercados
de las ultimas semanas ha ayuda-

do a este convencimiento, aunque
la redistribucién de los flujos de
entradas de dinero indica las pes-
pectivas de rentabilidad que tienen
las firmas de inversidn, es decir,
estan optando por un enfoque més
defensivo de las carteras.

Gestoras independientes

Las firmas independientes y las ges-
toras de compaiiias aseguradoras
han sido las que menos reembolsos
netos han sufrido, con 28 millones
v 21,6 millones de euros, respecti-
vamente, mientras que las gestoras
de las entidades financieras han sido
las mas perjudicadas, con salidas
netas por valor de 90,6 millones de
eurcs, Los fondos monetarios y los
tematicos han sido los inicos con
aportaciones netas, con 212,7y 44
millones de euros.

La volatilidad no es algo etéreo: la del
inversor conservador se ha duplicado

Asume pérdidas de mas del 7% este ano, aunque llegaron al 1

Cristina Garcia MADRID,

Aunque aveces lo parezea, por lo
recurrente que es en mercado para
explicar las fuertes oscilaciones de
las bolsas, la volatilidad no es algo
etéreo. Permite palpar con niime-
ros cuanto se ha desviado la renta-
bilidad de un determinado activo
de sumedia. En fondos, la forma de
medir esavolatilidad es a través de
la desviacién tipica. Cuando es ele-
vada significa que el rendimiento
del fondo en cuestién ha experi-
mentado fuertes variaciones, y cuan-
do es baja, que ha sido mucho mas
estable. De febrero a marzo, en pleno
desplome de las bolsas v también
del precio de los bonos ante el avan-
ce del coronavirus v suimpactoen
la economia, la volatilidad de todos
los tipos de inversores se ha dupli-
cado con creces, También la de los
mas conservadores.

En concreto, la desviacion tipica
de los fondos mixtos mas defesivos
se dispard del 0,27% al 072% en
este periodo, septin datos facilita-

dos por Morningstar (ver grdfico).
Mas del doble. Detris de ese incre-
mento se encuentran grandes varia-
ciones de rentabilidad en las carte-
ras. Este perfil de inversor, que por
su naturaleza es reacio a asumir
riesgo, pierde mas de un 7% de
media este afio, pero sus nimeros
rojos llegaron incluso a escalar al
10% en marzo. Justo antes de que
se desatase el panico en mercado,
este mismo perfil de inversor, que
es el que predomina en Espaiiay el
que ahora mas dinero retira de los
fondos (ver apoyo), obtenia una ren-
tabilidad del 0,9%.

Laculpa de ese agujero en el bol-
sillo es de los bonos. En marzo hubo
ventas indiscriminadas en el mer-
cado, tanto en el de renta variable,
donde se produjo la mayor correc-
cidnen un mes de la historia, como
en el de renta fija a medida que se
descontaba que la paralizacion de
la economia por el Covid-19 condu-
cia a una recesién de magnitud ain
desconocida. Dicho mes solo hubo
dos refugios que se salvaron de los

El dinero se va de la deuda en 2020

La categoria renta fija a corto plazo fue la mas penalizada en marzo
con reembolsos que ascendieron a 1.590 millones de euros, seglin los
datos de Inverco. En el conjunto del afio, estos productos también son
los que afrontan mayores salidas en Espafia, con la retirada de 2974
millones de euros en el conjunto del afio. El dinero también ha huido
de los fondos mixtos de renta fija (no de los de renta variable), de
donde se han marchado otros 860 millones de euros desde enero,

la cuarta categoria con mas reembolsos.

9% en marzo

Las pérdidas de los mas agresivos superan el 16%
Como ha evolucionado la desviacion tipica en cada categoria de mixtos (%)
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ntimeros rojos: la deuda publica de
Estados Unidos v la de China, segtin
los indices de Bloombergy Barclays.
Elsaldo que dejaba el resto era nega-
tivo. El alivio llegd a mitad de mes,
con el plan de emergencia lanzado
por el Banco Central Europeo (BCE),
aunque donde resto presidn, sobre
todo, fue a la deuda publica y no
tanto a la corporativa.

En abril, y pese a que los riesgos
no se han disipado, la mayoria de
indices de renta fija mas represen-
tativos estd en verde. No es asien el
saldo acumulado en el afio, donde
los mayores retrocesos se produ-
cen en los bonos con alta probabi-
lidad de impago v oscilan entre el
8% v el 11%.

Mas volatilidad en todos

Los perfiles mas conservadores no
son los tnicos en los que se ha dis-
parado lavolatilidad tras el Covid-
crash. En los moderados, que dedi-
can un porcentaje de la cartera

En el resto de
perfiles, la
volatilidad también
se ha elevado

de forma clara

mavor a invertir en bolsa que los
anteriores, ha pasado del0,54% de
tebrero, al 1,37% en marzo (movi-
miento similar al que se ha produ-
cido en las carteras mas flexibles,
ver grdfico). Las pérdidas que asu-
men este tipo de inversores ascien-
den al 139 en lo que va de afio, solo
3 puntos menos que lade los perfi-
les mas agresivos. Estos ultimos
atrontan caidas medias del 16%
desde enero, menores que hace unas
semanas gracias al rebote de las bol-
sas. En su caso, la volatilidad se ha
incrementado del 0,83% en febre-
ro, hasta el 1,94% en marzo.
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CaixaBank y Sabadell rozan minimos de esta crisis

BBVA y Santander son

las siguientes empresas
del Ibex que mas cerca
estan de estas cotas

Aarodn Rey Lago mADRID.

Las entidades financieras europeas
no son ajenas a la evolucion de la
pandemia en el planetay, de hecho,
el bancario es el sector mas bajista
del ano. Esta industria no se ha subi-
do a la ola de rebotes presentes en
los parqués del Viejo Continente
desde hace unas semanas y se ha
mantenido mas cerca del suelo toca-
do durante esta crisis. Los bancos
espanoles se encuentran entre los
valores del Ibex 35 mas proximos

a los minimos que se marcaron en
el mes de marzo.

Caixabank encabeza esta lista. El
banco cataldn cerrd ayer pegado al
precio mas bajo que toco el mes
pasado, los 1563 euros. Un nivel que
durante alguno momentos de la
sesion llego a perforar de manera
temporal. De hecho, podria volver
a hacerlo atendiendo a los signos
de debilidad que el rebote esta mos-
trando en los mercados europeos
tras acercarse a sus resistencias. La
entidad se dejayaun 43% en el par-
qué en el afio.

Las previsiones de beneficio neto
de la firma rambién se han visto
duramente afectadas. Los expertos
han recortado un 28% sus estima-
ciones de ganancias netas para este
afio si lo comparamos con lo que se

No levantan el vuelo

Evolucion de los titulos de Caixabank (€) Evoludidn de los titulos de Sabadell (€)
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esperaba a principios de 2020. De
cumplirse las proyecciones, la mul-
rinacional se quedaria a las puertas
de los 1.500 millones de euros. Sin

embargo, los analistas advierten que
estos tijeretazos aumentaran sila
situacion actual se mantiene en el
tiempo.

Otro de los bancos pegado a sus
minimos es Sabadell. El grupo se
sitia cada vez mas cerca del punto
mas bajo en el que se posiciono el
mes pasado. La entidad ha visto tam-
bién como los hachazos de los ana-
listas socavan sus previsiones de
beneficio neto para este afio. Los
expertos han reducido sus proyec-
ciones en cerca de un 30% a lo indi-
cado a comienzos de afio y se espe-
ra que gane 520 millones de euros.

Tras ellos, los valores mas proxi-
mos a los precios mas bajos de esta
crisis son los dos grandes del sec-
tor, Banco Santander y BBVA. La
entidad cantabra tendria que per-
der otro 2,5% mas para llegar a esos
niveles, mientras que para que el
vasco se sitlle en estas posiciones
debe caer otro 2,2% mas.

El ‘ebitda’ de Arcelor, a nivel previo a la fusion con Mittal

Los analistas prevén
que el beneficio bruto
caiga a 3.600 millones,
minimos de 2003

Laura de la Quintana MADRID.

En los términos en los que se esta
planteando la recesion que genera-
ra el Covid-19 —el FMI proyecta una
contraccion del 3% a nivel mundial
v del 7,5% en la eurozona-, habra
un claro exceso de oferta de pro-
ductos basicos para la construccion
0 la industria automovilisitca como
es el acero. Esto para ArcelorMiral,
una de las mayores compaiias del
sector, provocara una caida consi-
derable de sus cifras. El consenso

El ciclo se resentira hasta el ano que viene

A

Arcelariiiial

Evolucién histdrica del ebitda de la compafiia (millones de €)
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espera que su beneficio bruto retro-
ceda a minimos previos a la fusion
en el afio 2006. Es un dato relevan-
te teniendo en cuenta que en gran-

elEconomista

des multinacionales, mas atin en las
de caracter ciclico, el ebitda (ajeno
a IMpuestos y provisiones excep-
cionales) cobra mayor importancia

que el beneficio neto. “Como uno
de los mayores productores del
mundo, ArcelorMittal puede lide-
rar los cierres de fabricas para ami-
norar la capacidad de acero y asi
equilibrar los mercados, contribu-
vendo con recortes de 15 a 18 millo-
nes de toneladas. Esto podria arras-
trar al ebitda muy por debajo de los
4.000 millones de dolares (3.677
millones de euros)”, aseguran en
Bloomberg Intelligence.

Los analistas creen, ademads, que
la reduccion mas grande de capa-
cidad se producird en Europa. Es
el primer mercado para la compa-
fiia, ya que supone la mitad de los
pedidos y el 21,5% del ebitda. La
agencia de rating Fitch plantea una
contraccion de la demanda “hasta
finales de 2021”. Lo justifica ante

“el colapso de grandes industrias”
como manufacturas o autos, y tam-
bién “por la caida de los precios de
las materias primas”. No obstante,
cree que Arcelor tiene liquidez sufi-
ciente como para salir adelante ‘con
casi9.600 millones de euros de caja
v lineas de crédito a corto plazo por
2400 millones mas”. Aun asi, reba-
jo su calificacion a bono basura por
primera vez desde 2018.

El caracrer puntual que podria
tener esta situacion ha llevado a ges-
toras como Bestnver a incorporar
a Arcelor a sus carteras, ante “un
descuento exagerado” al que coti-
za en esta ocasion”. La firma pier-
de un 44% de su capitalizacion
desde el estallido del crash en febre-
ro, frente al 32% de las veinte mayo-
res firmas comparables.

Las primas

El Tesoro espanol
recibio demanda

1.9 veces la oferta

en la emision de ayer

Victor Blanco Moro rmaDRID.

Ayer volvio la ranquilidad a las pri-
mas de riesgo de los paises perifé-
ricos de la eurozona, Espana, Ita-
lia, Portugal v Grecia, después de
dos dias de tension en el que el dife-
rencial de los bonos de referencia
de estos paises aumentd muy rapi-
damente, En concreto, entre el mar-
tes v el miércoles las primas de Espa-
nay Portugal se incrementaron en
20 puntos basicos v las de Italia y
Grecia lo hicieron en 40 puntos basi-
cos. El desapego del mercado por

periféricas se relajan tras dos dias frenéticos

los bonos de los paises mas endeu-
dados de la region se redujo ayer,
haciendo que la tension se rebaja-
se en estas referencias, con caidas
de 2y 1 puntos para la prima espa-
fiola v portuguesa, respectivamen-
te, que quedan en 130y 143 puntos,
y rebajas de 4 puntos en el italiano,
hasta los 230. La deuda griega empe-
zo el dia recortando su diferencial
con la alemana a un ritmo menor
que el de los otros bonos, pero se
desinflo con el paso de las horas y
a media sesion de bolsa estadouni-
dense volvia a ampliar su prima de
riesgo, en 7 puntos, hasta los 261.

Lagarde vuelve a salir al paso

Una de las cuestiones que pudo afec-
tar en el animo de los inversores
durante las ultimas horas fue un
nuevo discurso de Christine Lagar-

Los diferenciales de los periféricos

Prima de riesgo (puntos basicos)
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Fuente: Bloomberg,

de, presidenta del Banco Central
Europeo, en un encuentro digital
con los comités del FMI. “El BCE
esta comprometido a hacer lo que
sea necesario dentro de sumanda-

glEconomista

to para ayudar ala eurozona en esta
crisis”, destaco Lagarde

Al margen del BCE, el Tesoro
espafiol hizo aver una emision de
deuda que reflejo que los mercados

siguen teniendo apetito por los
bonos espanioles, al caprar el jueves
6.535 millones de euros, con una
demanda 1,9 veces esta cantidad.

En la emision, eso si, los costes
de financiacion se han incremen-
tado sustancialmente: desde el 2 de
abril, en el 0,107% para los bonos a
3 anos, hasta el 0,266%:; desde el 2
de marzo, en el 0,276% para los dtu-
los a 5 afios, hasta el 0,419% de ayer
v desde el 9 de enero, el 0,859% en
los bonos a 15 anos, hastael 1,202%
ayer.

En la referencia a 6 anos, sin
embargo, el coste ha caido desdela
ulima emision, ya que esta fue en
septiembre de 2017, cuando las ren-
tabilidades eran muy superiores a
las que hay ahora en los mercados
dedeuda, y colocoal 1,365% v ayer
fueron del 0,601%.
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Todavia hay refugios ante
los efectos del Covid-19

ol e a
Blogtrade

Jaime
® Medem

Director de Inversiones de Mirabaud & Cie en Espafia

Dado el contexto tras la irrupcion de la pandemia Co-
vid19, y siendo previsible que alin suframos nuevos epi-
sodios de volatilidad e incertidumbre, desde Mirabaud
hemos decidido seguir apostando por activos que pro-
vean a las carteras de cierto colchdn. No creemos que
las expectativas de crecimiento ni las de inflacion vayan
a cambiar mucho en el corto plazo, por lo que lo ade-
cuado, en nuestra opinidn, es mantener cierto peso en
estos activos, con ratios que ronden entreel 10 v el
15%.

Al referirnos a los activos refugio no debemos olvidar
que durante esta crisis de mercado, también ciertos ac-
tivos de este tipo han tenido mo-
mentos de importante volatilidad.
En momentos de alta tensién, los
unicos activos que actian realmen-
te como safe heaven son los bonos
de gobiernos fuertes, como en la ac-
tualidad son Alemania o Estados
Unidos, ofreciendo un grado de di-
versificacion clave a las carteras du-
rante momentos de debilidad como
el actual y rentabilidad libre de ries-
go de crédito, que depende en primer lugar del coste de
oportunidad respecto a otros activos financieros con
mayor riesgo y, en segundo lugar, de variables econémi-
cas como la inflacién y crecimiento econémico.

Nos encontramos en un escenario muy favorable pa-
ra la deuda de gobiernos sin riesgo de crédito debido a
que el grado de incertidumbre global es maximo y las
medidas de contencion del virus son realmente restric-
tivas en todo el mundo, mientras que el dafio econémi-
co esta siendo fuerte y provocara que la recuperacion
econémica seamas largay con mas deuda acumulada.
Los gobiernos que tuvieran niveles de deuda y déficit
mas elevados antes del comienzo de |a crisis sufriran
un mayor castigo, y algunos sufriran rebajas de rating,
mientras que la deuda soberana de paises de referencia
como Alemania y Estados Unidos se consolidara ain
mas como activos refugio. En cualquier caso, aunque el
entorno actual sigue siendo muy favorable para la deu-
dade los gobiernos de alta calidad, el mejor escenario

Hay que alejarse de
valores que se han
quedado a precios
de 'ganga’tras
sufrir correcciones

ya estaria recogido en precio y, asi, la proteccion ofreci-
da por la deuda soberana ahora ya es muy limitada, in-
cluso en un escenario realmente pesimista.

Por otra parte, ciertos analistas observan que, mas
alla del coronavirus, los inversores ya llevaban tiempo
sufriendo la represion financiera en los mercados y sur-
ge la pregunta inevitable de si es necesario reinventar el
concepto de activo refugio. En nuestra opinidn, no. Esta-
mos convencidos de que la clave esta en ser muy selec-
tivo y saber, en cada momento del ciclo econémico en
que nos encontremos, qué combinacion de activos pue-
de dar un mayor retorno, con niveles de riesgos acota-
dos y controlados.

Tenemos que ser conscientes de que no todos los bo-
nos ni todas las acciones son buenas ni dan retornos al
inversor en el medio plazo. En este contexto, un activo
refugio interesante es el oro, activo al que considera-
mos un complemento muy atractivo desde un punto de
vista de diversificacion y fuente de rentabilidad. Mante-
nemos la inversién en oro comao, por
otra parte, lo hemos hecho siempre;
de forma dual: por medio de inver-
sion directa en oro fisico, y por me-
dio de ETFs.

Otro punto interesante en el mar-
co de los valores refugio lo encon-
tramos en ciertos sectores defensi-
vos en renta variable que se vean
menos vulnerables al efecto Covid-
19. En este sentido, creemos que es
importante alejarse de valores que se han quedado a
precios de ganga tras sufririmportantes correcciones y
de sectores ciclicos, y apostar por aquellos como, por
ejemplo, tecnologia, medios de comunicacion, consu-
mo estable y farma en Estados Unidos. En Europa nos
mostramos mas proclives a aseguradoras, algunos
nombres industriales con balances sélidos, quimicas,
eléctricas y farmacéuticas.

Mas alla de todo lo expuesto, si tuviéramos que deci-
dir por las alternativas refugio en las que vemos mas
valor, quedarian resumidas en oro, fondos de gobierno
a 1-3 afios, fondos puros de renta fijaen grado de califi-
cacion investment grade en Europa y acciones que ope-
ran en sectores defensivos o con escaso impacto por
el Covid-19: en Europa, Air Liquide, Grifols, Logitech,
Ubisoft Entertainment, Nestle, Roche, Novartis, Lonza,
Bae Systems. En Estados Unidos, algunos nombres po-
drian ser Netflix, Amazon, AT&T, Bristol Myers, Merck,
o Alphabet.

La operacion del dia Joan Cabrero
Confiamos en la tendencia de Iberdrola

Uno de los maximos expo-
nentes de fortaleza dentro

del Ibex 35 es sin duda 10
Iberdrola, que define una im-
pecable tendencia alcistaen 5

el largo plazo que se mantie- ]
ne del todo vigente. Dentro K20
de toda tendencia al alza se
van desarrollando de forma
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tintos minimos relativos as-
cendentes de los que consta
toda tendencia alcista. En
Iberdrola estamos en una de estas fases, algo que es muy interesante
desde el punto de vista operativo ya que el titulo cumple las condicio-
nes de fortaleza y tendencia alcista que exigimos para comprar. Para
hacerlo esperamos que se forme otra caida, que podria buscar los mi-
nimos del Gltimo rebote en 7.8 0, en el peor de los casos, los 6,5.

Nuevos altos del ano en Electronic Arts

Electronic Arts es uno de los 150
titulos mas longevos dentro

de nuestra tabla de reco-

mendaciones de Ecotrader 100

ya que lo recomendamos
comprar el afio 2013 cuando
cotizaba en torno a los 15 .

délares. Lo es gracias a su Ylic Sep Jul Abr Feb ]
fortaleza de fondo, que sola-

mente se puso en jaque durante el afio 2018, en la que tuvimos que
resistir una correccion de los 150 a los 75 ddlares, que aunque fue

muy intensa no canceld su tendencia alcista. Desde finales de 2018 la
compaiiia se encuentra desarrollando una subida que con las Gltimas
alzas ya ha servido para recuperar la mitad de esa caida, tras superar
los 114. Batiendo los 114 |a cotizacion ha marcado nuevos altos del afio
y esto nos anima a mantener salvo que gire a la baja desde los 122.

Algunas alternativas refugio en Europa

Evolucion en bolsa de Grifols (€)

Evolucidn en bolsa de Ubisoft (€)
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Merck recupera dos tercios de la caida

Desde Ecotrader recomen-
damos a finales de 2019
comprar la farmacéutica
norteamericana Merck al
marcar maximos crecientes
sobre los 88 dolares, lo cual
abrio la puerta a que el titulo
retomara suimpecable ten-
dencia alcista de fondo. Esta
tendencia ha sido puesta en cuestion con la Gltimay fuerte caida que
llevd al precio de los 92,7 a los 65 délares. Con panico no quisimaos
vender y optamos por esperar un rebote, como el que se esta forman-
do durante las (ltimas semanas, para plantearnos vender o mantener.
Dependera en gran medida de si lasubida logra superar la resistencia
que esta enfrentando ahora el valor en los 83,35 délares, que es |a re-
cuperacion de 2/3 partes de toda la Gltima caida descrita.

¥ oy 20 Mar May

Fuente: Bloomberg.

elEconomista

QI.IE' (omprar o vender (Oitimas modificacionss y estrategias mds recientes)
TILTRALAS MNODIFRCACHONES
PRECH) BE QB JETIVD LA

PRECHD EX EURS ATWACGON*  BOCIAL STOP LSS’ 0E "B ADING

25125 285,300 <22 Mantener

Micmsoft (alcista) 1524 180,190 <130 Mantener

IAG (alcista) 603 f =2 Rebote pam vender
Birbus (dcista) 115 82.85 <100 Rebote para vender
Cisco (alcista) 4629 ] < Z700 SEPS0 Rebote par wender
Retel (akista) 1296 9.0/10,0 < 2900 Eurostoxx®0  Rebote para vender
Bankinter (alcista) 59551 3,85 < 2900 Eurostoos 50 Rebote para vender
Merlin Properties (alcista) 133 92 < 2900 Eurostox50  Rebote para vender
Cerner Corporation (alcista) 799 7047115 = Z700 SEPS00 Rebote pam vender
KBC Group (akista) 721 535 = 7900 EurosteoxS0 Rebote par vender
(*) Ajustado al pago de dividendos. (**) Precios en délares. elEconomista

Las linsas dituiadas enbos gafioos repesantan los sopartss (zona de pracios en bos que 2 valor podriz encontrar
Fpoyo para voheer 2 subin} y las resistencias (precios en los gue s2 podrian detener las subidas) Bstos andlisisno
constibuyen una mcomendanion de compra o venta de valores. Bl Economista no 52 responsabiliza delas conse
cuendias de suuso y ng acepta ninguna esponsabiidad derivada desu contenida.
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Ferrovial y CPPIB alargan su disputa

por la autopista canadiense 407 ETR

La compania pretende subir su participacion

La vista se retrasa a verano, por lo que la opcion ‘
con una inversion de 1.000 millones de euros

para que el grupo compre el 5% se aplaza a 2021

J. Mesones MADRID.

Ferrovial, el fondo de pensiones Cana-
da Pension Plan Investment Board
(CPPIB) y SNC Lavalin no se verin
las caras en los tribunales al menos
hasta el préximo verano para dilu-
cidar si el grupo espafiol puede ejer-
cer el derecho de tanteo y comprar
un 5,2% adicional en la autopista 407
de Toronto, la concesion de infraes-
tructuras mas valiosa que hay hoy
en el mundo, segiin informan fuen-
tes conocedoras del proceso. Este
paquete estd valorado en mas de LO0O
millones de euros (casi 1700 millo-
nes de dolares canadienses).

Una vez se celebre la vista en la
Corte de Apelaciones de Ontario se
estima que la resolucion del arbi-
traje se conocera aproximadamen-
te seis meses despueés, por lo que es
previsible que se dilate hasta 2021.
Asi, en el caso de que los jueces den
la razon a Ferrovial vy el grupo deci-
da ejercer su derecho, lacomprade
esta participacion y su desembolso
no se produciria hasta el proximo
ejercicio. El retraso en la celebra-
cion delavista se debe fundamen-
talmente a la crisis sanitaria por la
pandemia por coronavirus.

Ferrovial presento en el tltimo
cuatrimestre del afio pasado un
recurso ante la Corte de Apelacio-
nes de Ontario contra el laudo publi-
cado en agosto en el que la Corte
Superior de Ontario fallo a favor
CPPIBy SNC Lavaliny permitio al
fondo de pensiones comprar a la
constructora canadiense el 10,01
por ciento del capital de la conce-
sionaria de la autopista, 407 Inter-
national.

Previamente, en abril, el grupo
de construccion canadiense habia
anunciado un acuerdo deventa del

#7110

Autopista 407 ETR, en Canada. e

10,01% al fondo de pensiones de
Canada Omers. Tanto Ferrovial
como CPPIB reclamaron su dere-
cho de tanteo. SNC Lavalin, sin
embargo, no atendio la demanda
de la multinacional espaiola.

El laudo de agosto posibilito a
CPPIB tomar el control accionarial
de laconcesion al alcanzar el 50,01
por ciento del capital. Por el 10,01%

pagd 3.250 millones de dolares cana-
dienses (2.100 millones de euros al
cambio de entonces). Por su parte,
Ferrovial, a través de Cintra, osten-
tael 43,23 por ciento.

Mantiene la gestion

De poder ejercitar la adquisicion
sobre el 5,29 de la concesionaria,
el grupo que dirigen Rafael del Pino

e Ignacio Madridejos elevaria su
participacion al 48.43% en la auto-
pista canadiense, que representa
su principal activo en el mundo y
su primer fuente de beneficios via
dividendos. Con ello, volveria a eri-
girse como el mayor accionista de
la concesionaria. Su interés se sus-
tenta en las positivas perspectivas
de crecimiento -mas alld de la

coyuntura por el Covid-19- con una
politica de dividendos creciente,
No envano, en 2019, la firma espa-
fiola recibid 309 millones de euros,
un 13,2% mis, de la concesion cana-
diense, cuya vida, ademds, se pro-
longa hasta el afio 2098. Mientras,
en dicho caso, CPPIB limitaria su
posicion al 45,21% y SNC Lavalin,
tras la venrta del 10,01%, manten-
dria el 6,76%.

Aunque Ferrovial no tiene ahora
la mayoria en el capital, la compa-
fiia espafiola sigue liderando la ges-
tion de la autopista 407 de Toron-
to. El aumento en el capital de
CPPIP no afecta al poder ejecuti-
voy gracias al acuerdo de accionis-

Quiere elevar su
posicion al 48,23%
en el que es su
mayor generador
de beneficios

tas suscrito en 2002 Ferrovial lo
conserva. En virtud del mismo, tiene
el derecho de elegir al consejero
delegado de 407 Internarional, cargo
que ocupa desde el 1 de enero de
2017 Andrés Sacristan, directivo
que se incorporo a Cintra en 2001
y actual director de Canada de la
sociedad. Es mas, el resto de accio-
nistas puede plantear la destitu-
cion o el veto del primer ejecutivo
de la operadora, pero la designa-
cion tltima corresponde a Ferro-
vial siempre v cuando controle mas
del 40% de las acciones.
Ferrovial celebra hoy su junta
general accionistas de manera tele-
marica debido al estado de alarma.

Blackstone y Enagas cierran la compra total de

Hoy ejecutaran junto
al fondo de Singapur
la transaccion

A Muioz / R. Esteller manriD,

Blackstone v Enagis cerraran hoy
la adquisicion del 100% de la esta-
dounidense Tallgrass Energy, uno
de los mayores gestores de redes de
transporte de gas en Estados Uni-

dos, tras recibir el visto bueno por
parte del consejo de administracion
de la firma en un momento en el
que la operacion estaba en el aire
como consecuencia de la pandemia
del coronavirus. Tras meses de nego-
ciaciones, Blackstone y Enagas, junto
al fondo soberano de Singapur
(GIC), han decidido ofrecer 22,45
ddlares (20,72 euros) por accion,
elevando su oferta inicial el 15% (la
primera fue de 19,5 dolares (-17,9
euros por titulo), pero un 9% menos

que lo que pretendian los minori-
rarios en un principio.

Asi, se pondra fin a una opera-
cion anunciada el pasado verano,
cuando Blackstone planteo su inten-
cion de lanzar una oferta no vincu-
lante para controlar el 100% de la
energeética estadounidense. En aquel
momento, Enagas v GIC no llega-
ron a confirmar su participacion en
la transaccion, pero el mercado dio
por hecho que se unirian junto asu
socio cubriendo la parte que les

correspondia del vehiculo en el que
participan en Tallgrass.

Estas tres firmas se aliaron en
marzo del pasado afio para com-
prar una participacion de control
en el grupo Tallgrass por unos 2400
millones de dolares (2.214 millones
de euros, al cambio actual). Esa ope-
racion consistia en la compra de un
44% de los derechos econémicos
de Tallgrassy del 100% de los dere-
chos politicos. De esta forma, la ope-
racion autorizada hoy por el con-

Tallgrass

sejo de la estadounidense supon-
dria la adquisicion del 56% de los
derechos econdmicos que todavia
no controlaba este consorcio v el
paso previo para la exclusion de
bolsa de la firma.

La participacion de la espanola
en esta fransaccion se enmarca en
estrategia de ganar peso fuera del
mercado nacional . De hecho, Esta-
dos Unidos es uno de sus principa-
les objetivos de crecimiento de la
compaiiia.
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El CSN analiza la ampliacion de licencia
para la central nuclear de Almaraz

Se aumentara la capacidad de almacenamiento en piscina de Vandellos 11

Rubén Esteller maDRID.

El Consejo de Seguridad Nuclear
(CSN) ha iniciado el estudio de la
renovacion de licencia de la central
nuclear de Almaraz, ubicada en
Caceres (Extremadura). El pleno ha
abordado en su reunion semanal el
estado de cumplimiento de las con-
diciones sobre seguridad nuclear y
proteccion radiologica, asi como de
las instrucciones técnicas comple-
mentarias, correspondientes al infor-
me presentado siguiendo el plan de
trabajo establecido a principios de
este mes de abril.

El plan se disefio para analizar la
voluminosa documentacion técni-
ca asociada de que se compone, entre
otros apartados, de la revision del
estado de cumplimiento de las con-
diciones sobre seguridad nuclear y
proteccion radiologica, de las ins-
trucciones complementarias aso-
ciadas a la concesion del permiso de
explotacionvigente, la revision perio-
dica de seguridad o la documenta-
cién de operacion a largo plazo.

La intencion es que la central
nuclear pueda renovar su licencia
de autorizacion el proximo mes de
junio antes de que venza la actual.

Por otro lado, en la reunion del
CSN se ha informado favorable-
mente de la solicitud de reduccion
de plazos efectuada por el titular
de lacentral nuclear Almaraz I para
aportar la documentacion asocia-
da a la recarga de combustible ini-
ciada el pasado 14 de abril.

Ademis, el CSN ha aprobado la
solicitud de modificacion de dise-

Esta instalacion,
ubicada en
Extremadura, vence
durante el proximo
mes de junio

fo presentada por el titular de la
central nuclear Vandell6s IT (Tarra-
gona) para ampliar la capacidad de
almacenamiento de la piscina de
combustible gastado (técnicamen-
te denominada re-racking) y aco-
modar las necesidades de almace-
namiento de elementos combusti-
bles que se presenten en los proxi-
mos ciclos de operacion.

La implantacion de esta modifi-

Central nuclear de Almaraz {Extremadura} ALAMY

\*‘"* ‘

"'1. bl
Lﬁ G A

cacion de disefio debera estar pre-
parada antes de la parada por recar-
ga de combustible que esta previs-
taen la primavera de 2021

Owro asunto autorizado por el pleno
del CSN es la creacion de los servi-
cios de Proteccion Radiologica (SPR)
del Hospital Quirénsalud Bizkaia v
del Hospital Universitario HM Puer-
ta del Sur (Madrid).

Con su creacion ambos hospita-
les daran cumplimiento a la instruc-
cion 1S-08 del CSN sobre los crite-
rios aplicados para exigir a los titu-
lares de las instalaciones nucleares
yradiactivas el asesoramiento espe-
cifico en proteccion radiologica. Final-
mente, el Pleno ha informado a favor
de firmar dos convenios, uno de ellos
para la realizacion de un “ejercicio
de ciberseguridad en los sistemas

El incremento

de la de Vandellos |l
debera estar

listo antes de la
primavera de 2021

del Consejo de Seguridad Nuclear”
(en colaboracion con la Universidad
Complurtense de Madrid) v otro con
el Centro de Investigaciones Ener-
geticas, Medioambientales y Tecno-
logicas (Ciemat), para el desarrollo
delos Programas de Vigilancia Radio-
logica Ambiental delaRed de Esta-
ciones de Muestreo (REM) en su red
espaciada durante el periodo 2020~
2023
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IMPUESTO SOBRE LA RENTA 2019

La Agencia Tributaria devuelve
ya 1.309 millones del IRPF

En las dos primeras semanas de la Campana, ha declarado
un millon de contribuyentes mas que en el ejercicio pasado

Xavier Gil Pecharroman maADRID.

LaAgencia Tributaria (Aeat) yaha
devuelto, a fecha de hoy; 1.309 millo-
nes de euros a 24 millones decon-
tribuyentes superadas las dos pri-
meras semanas de campaia del
Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas (IRPF) 2019 .

De esta forma, se mantiene un
fuerte incremento de las devolucio-
nes con respecto a las mismas fechas
del afio pasado, del 53% en ntime-
roy del 50% en importe.

El aumento registrado esta liga-
do al fuerte crecimiento del 34%
registrado paralelamente en las pre-
sentaciones. A estas alturas de cam-
pana ya han presentado su decla-
racion LO6LO0O contribuyentes mas
que el afio pasado.

Justificar la fecha de inicio

La Aeat, en una nota hecha publica
ayer, justifica que en el conrextto actual
de emergencia sanitaria, y teniendo
en cuenta que el 88% de los contri-
buyentes presenta sus declaraciones
por Internet, ha considerado espe-
cialmente importante mantener la
fecha de inicio de campaiia previs-
ta (1 de abril), de manera que los con-
tribuyentes puedan ir recibiendo
cuanto antes sus devoluciones.

En la presente campana esta pre-
visto que se presenten 21.030.000
declaraciones, un 1,6% mas que el
ailo anterior.

De ese total, esta previsto que
14.565.000 den derecho a devolu-
cion, casiel 70% del total y un 0,5%
mas que el afo anterior, por un
importe estimado de 10.686 millo-
nes de euros.

La agilizacion en las presentacio-
nes esta alcanzando también a las
declaraciones con resultado aingre-
sar, que crecen un 47%, superando
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Han recibido el
dinero reclamado
algo mas de

2,4 millones de
obligados tributarios

va las 469.000. A estos efectos, cabe
recordar que comenzar la campa-
fia el 1 de abril no supone un per-
juicio para los contribuyentes con
declaraciones a ingresar. Se prevé
para toda la campana un toral de
5.515.000, el 3,1% mas, por impor-
te de 12.798 millones.

En cuanto a las vias de presenta-
cion, ademas del canal relematico

LE

principal, que es la pagina web de
la Aeat (www.agenciatributaria.es),
los contribuyentes también estin
agilizando la presentacion a través
de la aplicacion movil de la Agen-
cia. Por esta via, sefiala la Aeat, se
han presentado mas de 200.000
declaraciones hasta hoy, un 23%
mas que el afio pasado.

De esa cifra total, mas de 177.000
se corresponden con presentacio-
nes en un solo clicy el resto son con-
tribuyentes a los que la aplicacion
ha derivado a laweb de la Agencia
para realizar alguna modificacion
v han vuelto a la app para concluir
la presentacion.

Pdds informacion en
www.eleconomista.es/ecoley

Campo emplazaalas
asociaciones judiciales
para reactivar la Justicia

En la reunion

se ha abordado el
reinicio de la remision
telematica de escritos

X. G.P. MADRID.

El ministro de Justicia, Juan Car-
los Campo, se reunio ayer por
videoconferencia con las cuatro
asociaciones de jueces y magistra-
dos para tomar el pulso a la acti-
vidad judicial v abordar las poli-
ticas que ha puesto en marcha el
Ministerio para seguir aseguran-
do, en coordinacion con el sector,
los servicios esenciales durante el
estado de alarma.

En el encuentro, junto al minis-
tro, estuvieron los secretarios de
Estado v General para la Calidad
del Servicio Publico de Justicia,
Pablo Zapatero y Francisco de
Borja Vargues, respectivamente;
Manuel Almenar, presidente de
la Asociacion Profesional de la
Magistratura; Jorge Fernandez,
portavoz de la Francisco de Vito-
ria; Ignacio Gonzalez, portavoz de
Juezas v Jueces para la Democra-
cia; v Concepeion Rodriguez, pre-
sidenta de Foro Judicial Indepen-
diente.

Campo les ha pedido que hagan
llegar sus propuestas al plan de
reactivacion procesal que aproba-
ra el Gobierno cuando las autori-
dades sanitarias den el visto bueno
ala desescalada de las medidas de
contencion. Ademas, les ha invi-
tado a sumarse al proyecto #.Jus-
ticia2030 para avanzar en medi-
das concretas que permitan la
transformacion del servicio.

En lareunion se ha abordado la
resolucion firmada este lunes por
el ministro de Justicia a raiz del
Real Decreto 487/2020, de 10 de
abril, de prorroga del estado de
alarma, por la que se mantienen
los servicios esenciales fijados el

14 de marzo v se reactiva la pre-
sentacion telematica de escritos.
El ministro les ha explicado que,
ademas, se esta trabajando en el
refuerzo del Registro Civil cuyos
servicios estin siendo ahora espe-
cialmente demandados.

Fuentes de las asociaciones judi-
ciales han informado de que Campo
havalorado positvamente el Plan
de Choque del CGPJ, consideran-
dolo como un documento util de
trabajo. Y ha detallado los planes
del Ministerio en la llamada Jus-
ticia Covid-19, dentro de la Justi-
cia 2030, con la finalidad de pre-
parar timidamente y de forma
sectiencial la desescalada. Un pri-
mer paquete serian los planes de
actualizacion en las jurisdicciones

El ministro valora
positivamente

el Plan de Choque
elaborado por

el Poder Judicial

social, mercantil y contencioso-
administrativa, que son las mas
afectadas por esta crisis sanitaria,

Un segundo paquete, con refor-
mas procesales a través del instru-
mento normativo del decreto-ley
V que, por tanto, responda a los pre-
supuestos habilitantes de extraor-
dinaria y urgente necesidad y con
las limitaciones materiales impues-
tas en la Constitucion.

Y un tercer paquete, mas a largo
plazo, para hacer reformas de mas
calado. Desde las asociaciones
judiciales se han planteado algu-
nos de los problemas que se
siguen encontrando, como la falta
de medios de proteccion en algu-
Nnos compaieros y companeras.
Y también algunas soluciones
para hacer frente a la situacion
de colapso de la Justicia.

Los jueces pueden colaborar en medios de comunicacion

El CGPJ reconoce que
estan en su derecho a
la libertad de expresion

X. G. P. MADRID.

La Comision Permanente del Con-
sejo General del Poder Judicial ha
aprobado un informe que determi-
na que la colaboracion habitual o
periodica de los miembros de la

Carrera Judicial con un medio de
comunicacion es compatible con la
actuacion jurisdiccional, de modo
que el organo de gobierno de los
jueces autorizara esta actividad
siempre que se cumplan determi-
nados requisitos.

Estos son que la actividad se desa-
rrolle fuera del horario de audien-
cia publica; que no comporte el ries-
go de impedir o menoscabar el recto
cumplimientode los deberes judi-
ciales ni el de comprometer la

imparcialidad o independencia del
juez o magistrado; v que el juez o
magistrado no tenga la obligacion
de prestar una atencion preferen-
te al desempeiio de sus funciones,
situacion que puede producirse
cuando el organo judicial presente
un retraso que le sea imputable.
Ademas, la participacion habi-
tual de un miembro de la Carrera
Judicial en un medio de comuni-
cacion nunca puede consistir en un
asesoramiento juridico, vedado por

el articulo 3897 de la Ley Organi-
cadel Poder Judicial (LOPT), ya que
los jueces y magistrados tienen
prohibido cualquier tipo de activi-
dad juridica fuera de la estrictamen-
te jurisdiccional. En este sentido,
“asesoramiento juridico” debe con-
cebirse en términos estrictos, esto
es, como aquella actividad de estu-
dio y andlisis que permite determi-
nar la posicion juridica en un deter-
minado asunto. Esta actividad estric-
tamente juridica debe diferenciar-

se de otras que si estarian al alcance
de jueces y magistrados, como la
labor pedagogica de la Ley, la de
OpINIonN COmo jurista sobre asun-
tos de relevancia publica o interés
general, etc., todas ellas ejercicio de
su libertad de expresion.

Para reconocer o no la compati-
bilidad es irrelevante que la cola-
boracion con el medio sea o no remri-
buida, pero deberia ser 1a habitual-
mente prevista para ese tipo de inter-
venciones en los medios.
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Carlos Martinez

Presidente de IMF Institucion Académica
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"Hay que prepararse para que
el aprendizaje a distancia sea
parte vital del sistema educativo”

Carmen Garcia MADRID,

La crisis sanitaria que estamos
viviendo ha cambiado por comple-
to la forma de educar a la que est4-
bamos acostumbrados. Sin duda,
son dias de incertidumbre sobre
cudndo se va a acabar esta situacion
ven qué formas puede evolucionar
la educacién. Carlos Martinez, pre-
sidente de IMF Institucidn Acadé-
mica, detalla cémo han ido adap-
tando el aprendizaje en esta escue-
la de negocios durante este mes de
confinamiento.

El aprendizaje ‘online’ ha dado un
paso hacia adelante durante estos
dias, ¢ como se encuentradesarro-
llado en IMF?

IMF fue pionero en apostar por la

formacion online desde el afio 2001,
por lo que afortunadamente, hemos
estado perfectamente preparados
para el desarrollo de las clases, segiin
su modelo de negocio habitual.
Desde nuestros inicios, hemaos tra-
bajado el disefio y la programacion
de la formacién con metodologia
online, v a medida que han ido
pasando los aiios, hemos seguido
apostando por tecnologia puntera
que en cada momento nos ha per-
mitido estar a lavanguardia de esta
modalidad. Asi, adaptarnos a lasitua-

cién actual ha sido algo natural.

pire

El principal esfuerzo ha sido trans-
mitir a los alumnos presenciales la
confianza de que la experiencia de
aprendizaje de la modalidad pre-
sencial-virtual es practicamente
igual a la formacién presencial.

Desde su punto de vista, ccuales
son las claves para aprovechar al
maximo la formacion a distancia?
Hay tres aspectos que, desde nues-
tro punto de vista, son esenciales
para aprovechar al maximo la for-
macién a distancia. El primero es
el conocimiento tecnoldgico yla

conocida como brecha digital. Para
poder acceder a la educacion onli-
ne, lo primero que hay que tener
son las herramientas necesarias:
conexion a Internet y ordenador o
tableta. El segundo aspecto es la dis-
ciplinay la constancia del alumno,
que es quien tiene el podery la liber-
tad para planificarse v marcar los
horarios de estudio. Ademas, la for-
macién online o a distancia suele
requerir una adaptacion extra a la
modalidad presencial o semipre-
sencial, y requiere de una organi-
zacién v planificacion que quizd en
otras modalidades vienen dados por
el ritmo del docente. Y el ultimo
aspecto es la responsabilidad. En
esta modalidad, el alumno es el
duefio de su tiempo. Es importan-
te que se marque metas y objetivos
de aprendizaje.

Trayectoria: Doctor en Dere-
cho por la Universidad Camilo
José Cela y Licenciado en De-
recho por la Universidad
Complutense de Madrid. Exe-
cutive MBA del Instituto de
Empresa de Madrid. Master
en Prevencion de Riesgos La-
borales (PRL), especializando-
se coma Auditor y Perito PRL.
Ha recibido |a distincion de
Honoris Causa en la Universi-
dad Internacional de Ecuador.

cDe qué forma consideraquevaa
cambiar el aprendizaje a distancia
una vez superadas estas semanas
de confinamiento?

Una vez conocida como es esta situa-
cion inédita de cuarentena, debe-
mos estar preparados, v concien-
ciados, para esas nuevas situacio-
nes en los préoximos inviernos. En
el mundo formativo debemos pre-
pararnos para que el aprendizaje a
distancia sea parte vital de nuestro
sistema educativo, en los distintos
niveles. Porque todos hemos vivi-
do como hemos redisefiadoy rede-
finido el area estratégica de la edu-
cacion, ya presente en muchas de
las principales universidades y
escuelas del mundo anglosajon,
durante el ultimo mes de confina-
miento. Esta metodologia del tea-
ching and learning establece un equi-
librio entre las capacidadesy las
habilidades de los que ensefian, que
tienen que modelar el mensajey los
contenidos para que el peso recai-
ga en los estudiantes.

En la modalidad ‘online’, el alumno es el duefio de su tiempo

y es muy importante que se marque metas y objetivos de aprendizaje”

cCual es lametodologia que esta
llevando a cabo IMF durante estos
dias? &
En las clases online, no ha existido
ninguna modificacién sustancial
respecto al modelo de negocio habi-
tual de IMF. Se ha ofrecido adicio-
nalmente formaecién complemen-
taria, con el objetivo de que todos
los alumnos puedan aprovechar su
tiempo de manera incluso més pro-
ductiva. Nos hemos mantenido fie-
les a nuestro compromiso con la
metodologia student centered lear-
ning, en la cual el estudiante es pro-
tagonista de su aprendizaje indivi-
dualy el profesor/tutor le acompa-
fia en el proceso para servir de como
guiay paradespertar en el alumno
una capacidad de conocimiento cri-
tico, comparacion y respuesta adap-
tada a los distintos contextos, va
sean empresariales, politicos, geo-
grificos, sociales, ete. Una metodo-
logia que gira en torno al alumno, a
cada uno de ellos, y que permite una
flexibilidad v una adaptacion impor-
tante a lo que cada uno necesita en
cada momento.

cQué diferencias cree que hay entre
cinco horas presenciales y cinco
horas de ensefianza ‘online'?
Hemos aprendido que cinco horas
presenciales no son equivalentes a
cinco horas de ensefianza online.
Estudiar a distancia requiere un tipo
de planificacion especifica, una pre-
paracién de las sesiones y un apro-
vechamiento de las oportunidades
en las que el alumno puede hablar
v preguntar mas, teniendo en cuen-
ta que el nimero de horas de con-
tacto con el profesor, en principio,
es menor. Pero si es mayor el espa-
cio y el tiempo para la interioriza-
cion de los conceptos y para la pro-
tundizacién en aquellos aspectos
que resulten relevantes para los
estudiantes. Estas dindmicas de
aprendizaje desde casa permiten
desarrollar nuevas habilidades para
relacionarnos con aquellos que no
estin cerca de nosotros. En nues-
tros masters, y gracias a nuestra
metodologia student centeredy la
plataforma de ensefanza online,
posibilitamos el contacto con estu-
diantes y profesores de otras ciu-
dades, de otros paises, que asisten
de forma telemética a cursos o

médulos determinados y que van a s—=
influir muy positivamente en el desa- S o
rrollo de habilidades comunicati-
vas distintas a las que teniamos hasta
ahora. No es lo mismo levantar la
mano en clase o preguntar directa-
mente aun profesor que participar
en una sesién online, en la que habla-
mos a una camara v debemos tra-
tar de ser concisos v de aportar el
maximo valor afiadido.
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pformacio aciitada por ICNNGSTR

Mas informacion en: eleconomista.es/fondos
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AVIVA INVESTORS LUXEMBOURG SA Bankinter Espafia 202011 G 97859 061  -099 Guaranteed Funds 2197
Aviva Investors EM Ldl Ccy 146 1261 300 %% Gbl EmergMarketsBond 165413 E“::“t‘” :“"";E“ Il 62 122;2; éfé E?g E“ﬂrﬂ”‘@@: E“”:S 2:;
Aviva Investors Eurp Eq A 164 2063 503 kkx Eurp Flex-Cap Eq 107,91 "k iter Euroboisa Gar WRP S~ 5 Larenteec Funcs *
Aviva Investors Eurp Comp 341 573 066 F*k £ Corporate Bond 48,13 znk:nter E“mp 2 G;: o ;2222 E:E g:z Euarantee: :;un:s i;g
Aviva Investors Eurp Eq In 95 241 1025 n BpocKEs 145305 | 2 nter Burosto 20 =L M uarenteec Tuncs ’
Aviva Investors Eurp RIESt 027 2373 141 o Prpty - Indirect Eurp %68 Bankinter Eurozona Gar 61959 162 0% Guaranteed Flunds 2919
Bankinter Futur Ibex R 8358 -26,50 -10.22 e & 1 Spain Eq 80,69
AXA FUNDS MANAGEMENT S.A, Bankinter G. Emp Espafiolas 66840  -142 0,50 Guaranteed Funds 15,83
AXAWF Defensive Optimal In 7480  -698 042 >k £ Cautious Allocation - 375,93 | Bankinter Gest AbiertaR 2819 403 -214 S 3 € Dysifid Bond 65,25
AXAWF € Bonds A C€ 60,13  -157 1,14 Fr 3 Je € Dysifid Bond 639,23 | Bankinter Ibex 2026 Plus | g742 362 -048 Guaranteed Funds 3120
AXAWF € Credit Plus AC € 185  -458 040 ¥ % K € Corporate Bond 689,96 | Bankinter Ind América R 115942  -13.90 373 *% S Large-Cap Blend Eq 226,56
AXAWF Fram Eurp Microcap F 23349 <1876 -160 Jdkdek Eurp Small-Cap Eg 151,72 | Bankinter Indice Espafia 20 8191 480  -158 Guaranteed Funds 21,01
AXAWF Fram Eup Opps AC€ 6213 -1813  -278 k%% Eurplarge-Cap Blend Eg 359,09 | Bankinter Ind Europ Gar 6413 520  -013 Guaranteed Funds 19,79
AXAWF Fram Eurp S CF Dis 15940 -1811 -141 ook ek Eurp Mid-Cap Eq 601,56 | Bankinter Ind Europeo 50 R 57388 -22.26  -4,02 *%%  Eurozone Large-Cap Eq 4646
AXAWF Fram Eurp RI Est Sec 189,72 20,32 0,40 ek ek Prpty - Indirect Eurp 546,78 | Bankinter Ind Japin R 63431 -1655  -154 * Jpn Large-Cap Eq 18,62
AXAWF Fram Gbl Rl Est Secs 14797 <1675 099 ke Prpty - Indirect Gbl 237,21 | Bankinter Media Europ 2024 1250 2.7 0,44 Guaranteed Funds 27,59
AXAWF Fram Human Gapital F 12871 21,11 6,33 i Eurp Flex-Cap Eq 162,52 | Bankinter Mix Flex R 976,25 1598  -5,65 *x £ Moderate Allocation 64,80
AXAWF Fram Italy F C € 192,87 2440 424 L2 8 1 Italy Eq 255,42 | Bankinter Mix Rta FijaR 9052 820 -276 ok £ Cautious Allocation 159,54
AXAWF Fram Talents Gbl F C 476,70 -919 2,98 Jk Gbl Large-Cap Gw Eg 116,39 | Bankinter Multiestrategia 115027 336 -197 Alt - Multistrat 98,53
AXAWF Framlington € Opport 6283 -1842  -252  *%%xx  Eurozone Large-Cap Eq 16840 | Bankinter Multiseleccidn C 66,02 693 -224 *% £ Cautious Allocation - 88,49
AXAWF Gbl Emerg Mkts Bds F 18337 1273 23 *kk (bl Emerg Markets Bond 191,09 | Bankinter Multiseleccion D 95451 11,64 -197 *kx € Moderate Allocation - 43,86
AXAWF Gbl H Yid Bds F Dis 3116 -878 09 %% (bl H Yld Bond - €Hedg /78,93 | Bankinter Pequefias Compafi 23510 2437 -10,55 * Eurp Mid-Cap Eq 1936
AXAWF Optimal Income F C € 18546 <1356  -2.25 Je e Je ok € Flex Allocation 604,10 | Bankinter Rta FijlaLPR 1.28780 347  -145 ik £€ Dysifid Bond 180,82
Bankinter Rta Variable € R 5512 -19,37 -4 sk Eurp Large-Cap Vle E 2958
AXA Aedificandi AD W1 1947 143 Akkk  Proty-IndrectEurom 65121 | omenter Rta Variable € Tp ey
AXA Court Terme AD Tom5 016 037 € My MK~ Sh Term 119520 Bankinter RF Coral Gar 111951  -165 148 Guaranteed Funds 1611
— - - — Bankint tenibilidad R 11446 -1214  -0,88 %% (bl Large-Cap Elend E 61,45
AXATrésor Cout Terme € 248,38 015 04 My Mk ShTom 403,13 | —oninter Sosten e
BANKIA EONDOS SGIIC BBVA ASSET MANAGEMENT SGIIC .
Bankla Banca Privada RFE 132400 221 079 %k €UtaShorclemBond 23976 | CovA BisaAsia MF BA2 U8 231 alal Asia ex Jpn Eg 3132
- - BEVA Blsa Desarrollo Soste 1631 -16,35  -137 *% (bl Large-Cap Blend Eq 185,76
Bankia Banca Privada Selec 1134 -1541 -6,14 *x £ fgoressive Allocation 38,06
— - BEVA Blsa Emerg MF 1169 -1886  -416 *%% (bl Emerg Markets Eq 27,00
Bankia Blsa Espaiola Unhve 67633 2641 1172 x* panfy B geyakac 640 25 168 o  Eurozone Large-GpEq 64,00
Bankia Blsa USA Universal 773 -B67 502 *% S Large-Cap Blend Eq 64,91 REVA Blsa Euron A 64139 -26165 -6125 = Eur LargeCap Blend Eq 186153
Bankia Bonos 24 Meses Uriv 17 229 11U €UlraShot-Term Bond 171,21 P ’ : : i :
- — BEVA Blsa 1597 -2945 -1560 & 1 Spain Eq 91,62
Bankia Bonos Duracidn Flex 11,14  -357 -102 ke € Dysifid Bond 25,31
— BBVA Blsa Ind € 796 -262 415 *xx  Eurozone Large-Cap Eq 76,95
Bankia Bonos Int Universal 10,19 -0,30 0,37 2ok € Dvsifid Bond 124437 REVA Bsa Ind Ty, ey Spain Eq 9050
Bankla Divdo Espafia Univer B74 2664 932  Jokk Snain g 5787 | BBYA Bisa Ind Japén (Cuble 53 15 031 * Jon Large-Cap Eq 1590
Bankia Divdo Europ Univers 16,09 -1945 4,93 * % Eurp Equity-Income 61,79 ’ ’ ’ -
. . BBVA Blsa Ind USA (Cublert 1743 -14.35 317 Other Eq 3977
Bankia Délar Universal 8,71 514 0,93 %% 5 Dysifid Bond - Sh Ter 60,15 p
— - BBVA Blsa Japon 504 1384 -132 1 8 81 Jpn Large-Cap Eq 15,26
Bankia Duracidn Flex (-2 U 1034 -261 -111 *ad £ Dysifid Bond - Sh Ter 1.230,00 BBVA Blsa Tecn. y Telecom. 062 571 1023 ey Sector Eq Tech 37269
Bankia Emerg Universal 1246 685 A%  woex  GhifmewMarkeSbe B2 | ggypgicaUsh (Cublerto) 30 B 00 x5 lageCap BlendEq 9104
Bankia € Top Ideas Univers 673 2175 52 *%*  Eurozone Large-Cap Eq 69,20 BEVA Blsa USA A 21163 _12’6? 1161 % U5 LargeCap Blend E 441’4[]
Bankia Evolucidn Decidido 101,63 -1490 3,73 Alt - Multistrat 36,46 - - - -
- - BEVA Bonos Corpor LP 1271 645  -118 * € Corporate Bond 60,58
Bankia Evolucion Mod Unive 100,00 -10,32 363 Alt - Multistrat 121,00 BBVA Bonos Délar &P 7701 250 044 § Niny Mk 75,02
Bankia Evolucion Prud Univ 120,79 <559 215 Alt - Multistrat 1.139,56 RBVA Bonos Int Flex Eur 14’44 0’24 -[]J';'[] ~*  £Dveifid Bond - ShTer 53’92
Bankia Fondtes LP Universa 16967  -186 0,02  %dkx  £Gov Bond - ShTerm 34,66 BEVA Banos Int Flex 15J|52 DJEB -[IIJ 7 yarare bl Bond - Biased BDDJSS
Bankia Fonduxo Universal 174593 -119 438 *% £ Moderate Allocation 105,72 ’ ’ ’ — ’
Bankia Gar Blsa 5 138 005 01l c toed Fund 21 55 BEVA Bonos Plus 1523 -189  -157 *%  £Dysifid Bond - Sh Ter 1850
Ba“H“ Gﬂ’hi 3 T — — “'“'”‘{ f g“ ; —=— | BBVA Fondtes @ 143046 032 068 %% EUlraShortTermBond 13489
1 oy s . : ’ : Ll = | BBVA Futur Sostenble ISR 85461 7,00 194 % € Cautious Allocation _ 1.087,29
Bankia Ind Eurostoxx Unive 6849 -2167  -3,28 *xx  Eurozone Large-Cap Eq 25,27 . .
: BBVA Gest Consery 1001 643  -260 sk € Cautious Allocation 47381
Bankia Ind Ibex Universal 11956 -2485  -94 Joi ¥k Spain Eq 73,85 . ,
, , BBVA Gest Decidida 705 -1349  -195 *xx £ Aggressive Allocation 7157
Bankia Mix Rta Fija 15 Uni 1119 -516 21 *ak € Cautious Allocation 50992 | BRVA Gest Moder 570 9 170 *xx £ Moderate Allocation - 0413
Bankia Mix Rta Fija 30 Uni 1048 <551  -1.79 1 £ Cautious Allocation 69,04 BEVA Gest Ptccion 2020 BP 13J|5|5 —[1162 -DJIB T Fords 25’?4
Bankia Mix RV 50 Universal 1425 -841 2,39 *x% £ Moderate Allocation 19,00 BBVA Mejores Ideas (Cubler ?’52 3 4’1 T []Jl . % Gbl LargeCap Blend Eq 55’23
Bankia Rta Fija LP Univers 162 38 AU  akx  <DwifdBond Shler 5220 | ggyp Rantab Ahorro CP @295 1B 080 ok EUltaShortTermBond 56035
Bankia Rta Variable Gbl Un %77 -1603 337 *  Gbl Large-Cap Blend Eq 798 | BBVA Retorno Absoluto 200 791 611 % €Flex Allocation - Ghi D147
Bankia S & Mid Caps Espafia 281,94 2344 852 dkkkk Spain Eq 121,36 OX Evoludio Randes 5 13’33 -[]JEE. -[]J T F T Term Bord 31188
Bankia Soy Asf Cauto Unive 12503 -505 142 *xx £ Cautious Allocation - 4.955,68 Quallty Inver Consery 1[]’2;, -?163 _1’ = % Cortions Allocation - 3 324’52
Bankia Soy Asf Dinam Unive 10973 -1476 410 *% £ Agoressive Allocation 140,20 Quality Inver Decidida 1[]’;,3 _15’?1 _1’ v *xx € Aggressive Allocation '395’5?
Bankia Soy Asi Flex Univer 108,82  -10,09  -2,68 **  £Moderate Allocation - 1.309,16 - : - . -
BMN Intres Gar 11 T 159 0% Cuarantoed Funds 208 Quality Inver Moder 1134 -114 -147 *x £ Moderate Allocation - 7.156,98
- Udr |
! ’ ! d al s ldeas 972 -12,50 149 *%% (bl Large-Cap Elend E 820,38
Liberty € Stock Mk 016 2224 4% ** _ Eurozone Large<ap Eq 163 | ity Mejores Idea ALl
¢ BELGRAVE CAPITAL MANAGEMENT LTD
BANKINTER GESTION DE ACTIVOS 5GIIC
Vitruvius Eurp Eq B 26431 -1915  -362 *%  Eurp Large-Cap Blend E 4406
Bankinter Ahorro Activos € 83990 091 031 MMk Sl | TOWNSEUDEGBE P e P
Bankinter Blsa Espafia R 98730 27,58 -10,51 - Spain Eq 104,31 | BESTINVER GESTION 5GIIC
Bankinter Capital 1 034 062 0% € Mny Mk 85,91 | Bestinfond 16018 -26,96  -7.50 L8 & 1 Eurp Flex-Cap Eq 1.303,98
Bankinter Capital 2 869,72 <061 082 € Mny Mk 100,00 | Bestinver Blsa 4656 =266/  -890 * Ak Spain Eq 169,56
Bankinter Capital Plus 1738,09 -048 0,86 € Mny Mk 25,92 | Bestinver Int 3492 26,73 -6,95 8 & 1 Eurp Flex-Cap Eq 112387
Bankinter Divdo Europ R 120497 2202 6,70 Fok Eurp Flex-Cap Eq 198,76 | Bestinver Mix 2459  -2405  -632 *x £ Aggressive Allocation 4583
Bankinter EE.UL. Nasdaq 10 212355 <596 11,23 Fok K Sector Eq Tech 57,9 | Bestinver Patrim 076 591 <076 ko £€ Cautious Allocation 117,92
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Bestinver Rta 11,5  -551 .61 sk € Dvsifid Bond 193,09 | Caixabank Blsa Sel. Europ 1008 -21,8  -633 *%  Eurp Large-Cap Elend Eq 95,65
Caixabank Blsa Sel. Gbl Es 1050 -1717 -244 *x (bl Large-Cap Elend Eq 167,59

BLI - BANQUE DE LUXEMBOURG INVESTMENTS S
9 Caixabank Blsa Sel. Japon 569 -16,2  -293 * Jpn Large-Cap Eq 17,06
BL- GbI Bond Opport BE€Ac 65935 -369 185 **  GhbiBond-€Hedsed 34172 | Caixabank Bisa Sel USA Es 1508 -B15 279 *x U Large-(ap Blend Eq 44,50
BL-Bond €B € 107440  -202 14 *k € Dysifid Bond 37,28 | Caixabank Blsa S Caps € Es 1046 -2579 950 *x  Eurozone Mid-Cap Eq 37,33
B-CoporateBond Opps A€ 21736 467 A1l *%  €CoporateBond 23515 | Coabank BlsaUSA Estanda 1944 166 458 ax  UsLageCepBlendbq 4506
BL-Emerging Markets A € 11756 -1474 447 *k ks (bl Emerg Markets Alloc 416,09 | Caixabank Comunicacidn Mun 1981 812 1252 ok Sector Eq Tech 34849
BL-Equities Dividend A € B768 <725 363  dkkwk Gbl Equity-Income 446,69 | Caixabank Divers. Dinam Es 579 954  -360 Alt - Multistrat 46,59
BL-Equities Eurp B € 738925 1265 373 *kkx  FEuplarge-CapGwEq 126582 | Caixabank Espafia Rta Fija 653 08 025 Fixed Term Bond 2647
BL-Fund Selection 50-100 B 1775 1031 067 *x% £ hggressive Allocation 92,40 | Caixabank Multisalud Estan 1960 602 184 ik Secor Bq Heathare 449,30
BL-Fund Selection Eq B 196,14 -1432 0,13 *%% Gl Large-Cap Blend Eq 71,20 Caixabank Rta Fija Délar E 044 0,83 -048 % 5 Dusifid BDHL! - 5h Ter 1277
BL-Global 30 A € 69899 032 123  %kkx  €Cautious Alocation- 13597 gﬁm ﬁ ?'“ {“':"dE 3?3 g:? E?g ol { [‘E Dvsifd E”“: 1;;32
BL-Global 50 A € 100590 154 276 Hkakk  EModerate Allocation- 347,00 {ama:k i F‘:;’:j“r“‘m::en 19 o o ATIET;i an| o

. . - - A 1on -

- , . e Feded A ! ! ! !
ol Chbal 798¢ RS P $Roaresshve Flocetlon L | Wicrobank Fondo Ftico Estg 790 95 03] %% €Moderate Allocation - 90,79
BL-Global Eq B € 87915  -10,15 2,25 Jo e Gbl Large-Cap Gw Eq 256,93 -

BL-Global Flex € A 13093 <476 395 kdkkkk  EFlexAllocation-Gbl 133135 | CAJAINGENIEROS GESTION SGIIC
BL-Sustainable Horizon B € 116324  -743 279 ke Gbl Large-Cap Elend Eq 5448 | Caja Ingenieros Blsa € Plu 616 -16,58  -398 %%  Eurozone Large-Cap Eq 2442
BMO Gbl Convert Bd A Inc € 1907 605 08  akk  ComertBond-Gbl 1723 | SHeIngenieros Emerg A 1289 1B 06 hkak GhlEmerg Markets Eq BA
: - : . Ingenieros Fondtes CP 88373 092  -075 *% £ Ultra Short-Term Bond 26,91
BMO Stalble Opps Eurp Eq 1B 1639 130 sokdokdk Furplarge Gap Blend Fg 218 gf; In:nizzs G:.]ast :ter 586 42 12 r m;- Mrultistral 2207
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT BELGIUM Caja Ingenieros Gbl A 807 86l 332 *%%  Gbl Large-Cap Blend Eg 92,06
BNPP B Strategy Gbl Defens 5401 -948 -195 *% £ Cautious Allocation - 1.043,55 | Caja Ingenieros Iberian Eq 776 2076 <526 18 8 & 1 Spain Eq 21,79
BNP Paribas Moné Etat Priv 0% 09 3 o € Wi Mk 2% Caja Ingenieros Rta A 1186 -1847  -488 *xx £ Aggressive Allocation 1947
Lot LU ‘ : L = | Fonengin ISR A 1198 667 177 %%k € Cautious Allocation - 166,66
BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT LUXEMBOURG CAJA LABORAL GESTION SGIIC
BNP Paribas € Bond C C 22315 -203 0,58 ok € Dysifid Bond 831,67 Cala Laboral Rta Fia Gar. 778 029 -035 Guaranteed Funds 2267
BNP Paribas € Corporate Bd 18491 -497 001 dkk £ Curpnrlﬂle Bond 2.059,91 Caja Laboral Rta Fija Gar. 757 016 032 Guaranteed Funds 1946
BNP Paribas € Md Term Bd C 182,06 -1,72 0,48 ok € Dysifid Bond 459,26 {aja Laboral Rta Fijaﬁar 771 1,86 047 Guaranteed Funds 37.97
BNP Paribas € Mny Mk CC 0017 015 039 €MnyMk 12012 | Laboral Kutxa Ahorro 1052 05  -0,60 *% £ Ultra Short-Term Bond 35,53
BNP Paribas € S/T Corp Bd 48  -487 142 kel € Flex Bond 446,15 | Laboral Kutxa Aktibo Hego 930 0,00 053 Jr £ Dysifid Bond 62,62
BNP Paribas Eurp Dividend 7949 -1972 532 ¥k Eurp Equity-Income 19421 | Laboral Kutxa Avant 7 -9 -174 ke € Flex Bond 42571
BNP Paribas Eurp Vie CI C 12454 26,39 -85 *%  Eurp Large-Cap Vie Eq 262,43 | Laboral Kutxa Blsa Gar VI 1000  -2,28 0,87 Guaranteed Funds 37,68
BNP Paribas Funds € Mid Ca 68301 -20.06 426 . Eurp Mid-Cap Eq 2572 | Laboral Kutxa Blsa Gar XVI 1059 075 -003 Guaranteed Funds 36,64
BNP Paribas Gbl Envir N C 17474 <148 024 — SectorEq Eology  1.002,97 | Laboral Kutxa Blsa Gar XX 178 -Z54 1056 Guaranteed Funds 2268
BNP Paribas Sust € Corp Bd 14433 -551 0,65 ke £ Corporate Bond 158952 Laboral Kutxa Blsa Gar XXI 912 058 -071 Guaranteed Funds 3556
BNP Paribas Tget Risk Bala 47011 997 077 skkkk  €FlexAlloation- bl 1.659,01 LL:'I:‘"“: E“E 30‘5'3 ”“E“E"S E;? ]13925 E *: EGb' tﬂ“:"@"gﬂp S: E‘“: E“ ﬂf}};
o ﬂrﬂ ] 545 “m ¥ B T UFD Elfl_f,lE' ﬂp &N [] "
BNPP L1 Bond € Pre Classic 1429  -102 056 ok € Dysifid Bond 70,01
Laboral Kutxa Eurib Gar Il 760  -1,89 115 Guaranteed Funds 2073
BNPPLDISolution DurMach 3% 020 275 ook £ Gov Bond 2L 1 Taboral Kutea Eurib Gar I 108 186 136 Guaranteed Funds 54,68
BNPP LDI Solution Dur Mach 453,32 3,95 8,31 Jrkde g € Bond - Long Term 101,97 Laboral Kubxa Rta Fija Gar 1019 05 018 Guaranteed Funds 5100
BNPP LDI Solution Dur Mafh 4-24-1].2 33,11 3814? £ Bond - Lan Term ??JB I.ﬂhﬂrﬂl Kutea Rta F“a Gar 9114 _11;;'3 'DJD';' Guaranteed Funds 3&34
BNPP LDI Solution Dur Matc 494 31 7,70 1210 L £ Bond - LDHQI Term 68,45 Laboral Kutxa Rta Flja Gar 9,85 -1,89 0,97 Guaranteed Funds 2771
BNPP LDI Solution Dur Matr 60276 1137 1613 Fe ke € Bond - Long Term 133,01 Laboral Kutxa RF Gar Il 1194 1,06 0,65 Guaranteed Funds 61,69
BNPP LDI Solution Dur Matc /5743 1780 21,78 Hrkk € Bond - Long Term 116,86 | Laboral Kutxa RF Gar V 1106 -142 1,22 Guaranteed Eunds 7256
BNP PARIBAS GESTION DE INVERSIONES SGIIC Laboral Kutxa RF Gar XX 1276 229  -0,5 Guaranteed Funds 28,32
BNP Paribas Blsa Espafiola 1489 2629 -11%6 ek Spain Eq 16,38 | CANDRIAM BELGIUM
BNP Paribas Caap Equilibra 1572 -1146  -265 dax € Moderate Allocation - 60,37 | Candriam Sust € Corporate 4472 519 -022 Fok £ Corporate Bond 3877
BNP Paribas Caap Mod A 1045  -745 258 *& € Cautious Allocation 6783 | Candriam Sust € Shrt Trm B 24720 <190  -108 %%  £Dysifid Bond - Sh Ter 58,06
BNP PARIBAS Flex Max 30 A 72 <123 3 * £ Cautious Allocation - 86,04 | candriam Sust Eurp € € 2573 -17,00 040 %% EurpLarge-Cap Blend Eq 8353
BNP Paribas Gbl Ass Alloca 1091 -89 <138 ko € Moderate Allocation 55,60 | Candriam Sust High € € 40175 -1267  -070  *kkx £ Aggressive Allocation 59,76
BNP Paribas Gbl Dinver 170 -1307 247 *%  £Moderate Allocation - 31,06 | candriam Sust Low € C 453 6,68 <094  kkAk £ Cautious Allocation 64,81
BNP Paribas Portfolio Max 102 -1235 -264 **% < Moderate Allocation 5176 | Candriam Sust Md € C 690 911  -055  ddkk £ Moderate Allocation 644,63
BNP Paribas Rta Fija Mixta 530  -843 198 *%x £ (autious Allocation - 1539 | Candriam Sust Wrd C€ C 016 -1338 014 *** (bl Large-Cap Blend Eq 3417
BNY MELLON FUND MANAGEMENT (LUX) S.A. Candriam Stainble € Bonds 27062 -2,89 0,78 2.8 1 £ Dysifid Bond 98,59
BNY Mellon Gbl Hi Yld Bd A 241 -808 0,09 Jo e Gbl H Yld Bond 8963 | CANDRIAM FRANCE
BNY Mellon 5 C Euroland € 428 2389 48 *%x  Eurozone Mid-Cap Eq 8465 | Candriam Index Arb Classig 137865 0,90 030 Alt - Relative Ve Arb 409,32
CAIXABANK ASSET MANAGEMENT SGIIC Candriam Risk Arb C 246567 225  -106 Alt - Event Driven 844,90
Caixabank Blsa All Caps Es 1065 -3276 -139 Jo e Spain Eq 46,82 | CANDRIAM LUXEMBOURG S.CA.
E:HE“: :E E:' E““’l;“ 222 iii 1;22 s Eurp E““'US"”'E"'”E‘E' liggz Candriam Bds € C € Dis 28050 287 114 kkx EDusifidBond 521,00
mzha:k o G;:“Ezmﬁa e T T SEZ?: EZ 5 | Candriam Bds € Gov C€C 244028 92 219 dokx £GovBond 92829
L = (4 B L I (4
Caixabank Blsa Gest € Esta 17,57 2900 1045 %  Euomone LargeCapEg 48,26 E:::E: i : ::5"; ::'r; - ;-;:Zg iﬁ igi rxxrt é Bm; "L;”r']: i;': 232?3?1
Caixabank Blsa Gest Europ 483 -2341 9,00 *  Eurp Larae-Cap Elend Eq 59,28 = 5 ’ i ) ’
Caixabank Blsa Ind € Estan 814 2256 44 **  Eurozone Large-Cap Eq 335,41 g":fsm i :Iihl T;f:; e Eﬁgi 125 EE ook ESVS:M EDTI 'kSHdTB@f 123232
Caixabank Blsa Ind Esp. Es 637 2545 950 e Spain Eq 225 46 ndriam nii Shrt : 1 1 Inflation-Linked Bo :
Caixabank Blsa Sel. Asia E 10,18 -1469 093 * % Asiaex Jpn Eq 17,99 | Candriam Bds Gbl Gov C € C 15503 505 258  kkax Gbl Bond 21344
Caixabank Blsa Sel. Emerg. 764 -1851 35 *% (bl Emerg Markets Eqg 38,73 | Candriam Bds Intemational 1.019,96 0,03 0,63 .8 & 1 Gbl Bond - € Hedged 243,87
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Candriam Bonds € Divers C 10023 -286 0,16 € Dvsifid Bond 574,13 | DPAM Capital B Real State 6794 264 034 *%x  Prpty - Indirect Eurozo 164,95
Candriam Eqs L Em Mkts C € 75412 <1480 <145  dekkx  Gbl Emerg Markets Eg 1.242,79 | DPAM Capital B RI Ett EMU 9319 -2679  -246 *%  Prply - Indirect Eurozo 83,18
Candriam Eqs L Furp Innovt 218980 -1143 456  dekkx  Eurp Large-Cap Gw Eg 763,15 | DPAM INVEST B Bonds Eur A 5097 46/ 219 ok A € Gov Bond 50029
Candriam E{]S |_E|.II'D ﬂDtFI'I Q B2,35 '15, 05 [],25 . EUFD Larqe-[ap Gw EI] BUEJUB DPAM INVEST B E{'.|5 NewGems 142,32 '3,4;'1 1[],';'3 oY (bl Larg@-[ap Elend EI] 451,45
Candriam Mn}f Mk € € Acc 517 99 -0.29 08 £ Mn}f Mk 167575 DPAM INVEST B E{]S Sust Foo 118,55! '15,93 '1, 31 * Ak Sector E[] ﬂlqrimllure 59,2].
- . - — | DPAM INVESTB Eq Euroland 13882 -1587 161 sk  Eurczonelarge-CapEq 168508
CAPITALATWORK MANAGEMENT COMPANY 5.A. DPAM INVEST B Eq Eurp A Di 0851 -158 132 Hskxx Eurp Large-Cap Blend Eq 104,24
CapitalatWork As Eq at Wor 207,70 -1.,49 0,05 k¥ Asia-Pacific Eq 27,23 | DPAM INVEST B Eq Eurp Div 11426 -31,89  -872 * Eurp Equity-Income 380,88
CapitalatWork Contrarian E 638,35 16,66 142 k%  Gbllarge-CapBlendEg  1016,66 Eﬁi: :ﬁ:ig :ﬂ Eum EUSE ii:i ;gs; ;? *kkokok Eurp L;@E";iﬂﬂ ﬁ' ind Eﬂ ig;gg
CapitalatWork Corporate Bo 29224 -066 075 Hdkxk%x  Gbl Corporate Bond - € 188,18 q Eurp Sm 1l -2, S ok urp smal-ap Eq ,
CapitalatWork Eurp Eqs at 7156 2665 76 *% _Eurp Large-Cap Blend Eq 35,72 EE:: :ﬁ:ﬂ : :“ ”;’;dtastusg E:ﬁ 2323 122; *:: Gb'pLﬂ?@"iﬂg, B i“g Eq 1};;;
CapitalatWork Inflation at 19082 082 024  H*%xx £ Inflation-Linked Bond 147,63 kLl i e [Py - ndrec =urp ’
CapitalatWork Sh Duration 151,29 =317 106 *%K £ Dysifid Bond - Sh Ter 265,06 | DEGROOF PETERCAM ASSET SERVICES S.A.
CARMIGNAC GESTION DP Gbl Strategy L High A 4828 -1521 -1,08 *kk € Aggressive Allocation 1.08448
Carmignac Court Terme A € 370840 013 042 € Mny MK - Sh Term 70 46 DP Gbl Strategy L Low A 3166 <628  -0,58 *adx £ Cautious Allocation - 75017
Carmignac Emergents A €A 855,97 1128 107 *akx  Gbl Emerg Markes g 525,47 Ezf;';:m;?cl Md :t = ??22 12;1; 32? *:: £ M”dirzt@ ﬂ‘””lmg'””é SEZE
Garmignac Euro-Entrapreney 30001 2394 338 ok EupMidCapEq 13527 90 . Lrpordie : : : ipoiote ToR :
. : DPAM Bonds L EMU Quants A~ 819 130 168 . £ Gov Bond 16,91
Carmignac Investissement A 12269  -501 1,20 * (bl Large-Cap Gw Eq 2.865,62 —
Carmianac LS Eurn Eas A € 3497 083 5 80 ATt~ Lona/Short Ea -E 28102 DPAM Eq L EMU Dividend B 7658 -3091 -11,26 *x  Eurozone Large-Cap Eq 4723
1IN oo B =8 : : : EEL = | DPAM LBonds€Quality Sta 56357 478 022 sk €ComorateBond 103213
Carmignac Patrim A € Acc 613,37 -374 235 *%% £ Moderate Allocation-  10.182,90 DPAM L Bonds Hicher Yid B 6086 646 078 Ak <HYIdBond 15162
Carmignac Profil Réactif 1 19568 -1010 2,23 *x% £ Flex Allocation - Gbl 75,63 DPAM L Bords Ur?hrersalis T 5 1’ m gj m 2’? ; . b1 Bard m 3’ -
Carmignac Profil Réactif 5 17642 -652 110 x4k £Moderate Allocation - 157,21 DPAM L Liq EURKFRN A 115’5? _2’51 _1’3 2 Othor Bond 1?’3 :
E:rmf‘-'”“ ;T';T:; 1 33222 2?; 1;2 — ii"gf??g@ i”[’;t:’“ ? Sszi TFunds-EupGenel A 3700 2136731 #kw Fup Flox-Gap B 2294
A EAREARAK 0% ’ : CICEINE N 0T | Ulysses Gbi 0077 1013 516 skxkk £ Flex Allocation - Gbl 26,18
CARMIGNAC GESTION LUXEMBOURG S.A. e o o e s
i iti - - i
E:rmfgm E:ﬂm“’;fms :‘ 1;2:2? ;E;i 12’[3; — G;@Emr E“F;'“:T' ESE@;‘ ﬁ;i DP Ahorro A 1215 295 080 kakk  EDsifidBond-ShTer 12943
&rmfgm PmeE'l E'”A e Em@rf '”[E' SG m: - | DP PGl 1808 588 235 %xx £ Flex Allocation - Gbl 1899
&rmfg”a‘ Pf”"“” JZ T : R urp “‘2 ;‘lp ;‘ : i3 | DPRERVGHIA 1316 1533  -160 *%  Gbl Large-Cap Blend Eq 2152
[ar”‘f‘-'”a‘ Pf””“‘”s e 'E’M = G‘;;‘l B”“d —— | DP Fonselecin 379 860 -287 Other Allocation 3056
rmignac ¥1 Uncons AR 5 i lalalal on /S | DP Rta Fija A 1806 533 219 o € Dysifid Bond 4876
CARTESIO INVERSIONES SGIIC DEKA INTERNATIONAL SA
Gartesio X 170667 987 236  kx  €CadtousAlloation 3N | poe convergenceAktien CF 15352 2049 263 skokokokok EmergEupEq 16845
Carteslo ¥ 183370 2200 -5 ool € Flex Allocation 232,93 Deka-ConvergenceRenten CF 4148 753  -152 o Emerg Eurp Bond 157,32
COMGEST ASSET MANAGEMENT INTLLTD Deka-Global ConvergenceAkt 9973 -185  -212 *% (bl Emerg Markets Eq 2243
Comgest Gw Ch € Acc 6341 -10,56 2,63 N Greater Ch Eq 24430 | Deka-Global ConvergenceRen 3380 -1510  -352 * (bl Emerg Markets Eond 153,07
Comgest Gw Eurp € Acc 2650 <965 637 Haakk  Eurplarge-CapGwEqg 337471 | Dekalux-Deutschland TF (A) 10097 -2252  -553 * %k Germany Eq 441,76
Comgest Gw Eurp Smir Coms 303 -1073 1050 Adekkek Eurp Mid-Cap Eq 46181 | DELUBAC ASSET MANAGEMENT
Comgest Gw GEM Promis Coms 935 -2949 -16,27 * (bl Emerg Markets Small 8,9 1 Delubac Pricing Power P 0806 279 -10,68 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 8373
oyl Lot DEUTSCHE WEALTH MANAGEMENT SGIIC
QRCreduxinvestbradeP  LBIBM0 292 205 ook GblBond - € Blased 8,79 | peutsche Wealth Crec A 164 973 008  *kkk  €Moderate Allocation - 127,81
(PR Focus Inflation US P 00795 519 Other Bond 58 | DWs Ahoro 131157 035 063 %*x €Ultra Short-Term Bond 3466
CREDIT AGRICOLE BANKOA GESTION SGIIC DWS Foncreativo 967 610  -0,90 *%x £ Cautious Allocation 22,89
Rankoa-Ahorro Fondo 1096  -417 137 £ Mny Mk 72,66 DWS Fondepdsito Plus A 784 013 -042 *3dx £ ltra Short-Term Bond 106,79
(A Seleccion Estrategia IS 1566  -704 233 Jrde v € Cautious Allocation 3734 | DJEINVESTMENT SA
(redit Agricole Seleccion 67 351 M Al Multistat 2747 1 piys concept DJE Responsibl 18844 911 -105  kkkk  €FlexAllocation-Gbl 3113
Fondgeskoa 21423 -1458 6,27 * £ Moderate Allocation 15,18
DORVAL ASSET MANAGEMENT
CREDIT SUISSE FUND MANAGEMENT S.A.
Dorval Convictions R 12148 -1291 -7.32 ek € Flex Allocation 24575
(5 (Lux) Corporate Sh Dur M5 321 <103 *4 £ (orporate Bond - Sh T 560,53
S (Lwx) Italy Eq B€ 38,77 1850 14 aak Italy Eq s | R e
€S (Lux) Portfolio Balanc 16767 -1039  -1,98 *%x  £Moderate Allocation - 376,06 | Dunas Valor Prud | 8952 4038 031 Alt - Multistrat 94,58
(S (Lux) Portfolio Gw € B 160,57 -13,%4 2,83 *kk € Agoressive Allocation 9253 | DUXINVERSORES SGIIC, S.A.
) {I.u:-:}l Portfolio Reddito ?9193 'EI,B;" '[]15';' ke € Cautious Allocation - 19';%5[] Salactor Gbl Acc 1&13 _2252 '5,';'1 . Ghl Lﬂrq@"[ﬂp Vie El] ].5,34
(5 (Lux) Portfolio Yid € A 11748  -758  -143 *%% € Cautious Allocation - 460,32
- DWS INVESTMENT GMBH
CRFD'T oA L L . DWS Deutschland LC 18346 21,20 -6,21 ok GermanyEq  3.587,60
Credit Suisse Bisa B 07,08 3512 -1574 ok Spain Eq ZLY9 | DWS Tech Typ 0 21399 741 1248 kkkk SedorEqTech 24837
GOEB e 213 07 EMnyMk 737,85 | DwsTop Dividende LD 11533 1230 068  kkdkx Gbl Equity-Inome  17.92347
(S Duracién 0-2 B 10%59 560 031 %%  £€Dysifid Bond- Sh Ter 399,80
S Family Business 607 1344 4 % €Moderate Allocation - 15,05 | N
(S Rta Fija0-5 B 845 02 763 {34 *%d £ Dvsifid Bond - Sh Ter 248 (4 DWS Akkumula LC 1.160,50  -10,61 465 *xxx (bl Large-Cap Elend Eq 464762
DWS Aktien Strategie Deuts M172  -21,93 361 L S 8 &4 Germany Eq 3.07857
DEGROOF PETERCAM ASSET MANAGEMENT S.A. DWS Biotech LC 20749 764 459 *%  Sector Eq Biotechnology 416,35
DPAM Capital B Bonds € M/T 486,00 =207 0,46 ko £ Dysifid Bond 263,73 | DWS Concept DJE Alpha Rent 128,28 1,04 123 Jkkdkx £ Cautious Allocation - 536,13
DPAM Capital B Eqs EMU Beh 8106 -2630 643 *%  Eurozone Large-Cap Eq 44811 | DWS Covered Bond Fund LD 5425  -1.27 012 o € Corporate Bond 320,49
DPAM Capital B Eqs US ldx B671  -11,27 5,72 *dxx S Large-Cap Blend Eq 513,95 | DWS Emerg Markets Typ 0 9998 -1821 <079 %k (bl Emerg Markets Eq 101,28
DPAM Capital B Eqs USBehvr 106,70  -16,74  -1,39 ki US Large-Cap Vie Eq 500,52 | DWSESG Convert LD 121,72 514 -170 Convert Bond - Other 113,60
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DWS € Ultra Sh Fixed Inc 7536 -158 078 % £ Jltra Short-Term Bond 53917 | FONDITEL GESTION SGIIC
DWS €renta 56,44 -0,92 1,38 >k Eurp Bond 481,17 .
DWS Floating Rate Notes LC 8171 277 105 %% £ Ultra Short-Term Bond 513,01 Fonditel Albatros A 918 715 -172 *kx £ MD[I@FEIllE' AHDEEllIDII'] - 199,62
DWS Gbl Gw LD 13308 490 828 ko Gl Large-Cap Gw Eq 192,21 Fonditel Rta Fija Mixta In 771 376 -118 Fkk £ Cautious Allocation 3233
DWS Gbl Hybrid Bond Fund L 710 835 1,36 ¥ dk £ Subordinated Bond 219,44 | FUNDPARTNER SOLUTIONS (EUROPE) S.A.
DWS Health Care Typ 0 27382 587 672 Hk Sector Eq Healthcare 277,51 LTIF Classic € 0079 -33,03  -10,29 N Gbl Flex-Cap Eq 75,94
DWS India 190148 -2396 52 Fod Kk India Eq 104,32
DWS Osteuropa 5072 258 272 —— Emerg Eurp Eq 10047 | Gl.LC. FINECO SGIIC
DWS Qi Eurozone Eq 80,35 2067 232 *%xx*x  Eurozone Large-Cap Eq 144,09 | Fon Fineco Base 424 16 044 £ Mny Mk 59,80
DWS Russia LC € Acc 23941 -19,57 2,83 ek Russia Eq 12424 | Fon Fineco Gest 1809  -1064 320  dedkkk £€Flex Allocation 310,38
DWS SDG Gbl Eq LD 7508 -1084 260 Kok Gbl Flex-Cap Eq 199,06 | Fon Fineco Gest Il 720 828 -237 *%x £ Flex Allocation - Gbl 169,70
DWS Smart Industrial Techn 10436 2057 087  H%xx  Sector Eq Industrial Ma 655,43 | Fon Fineco Patrim Gbl A 1772 6,77 -020  Hxkx £ Moderate Allocation - 474,16
DWS Stiftungsfonds LD M5 -920 0,89 ok £ Cautious Allocation 1618,61 | Fon Fineco Rta Fija Plus 1583 175  -022  sexdkk £Dvsifid Bond - Sh Ter 296,55
DWS Telemedia Typ O 16549  -845 171  dedededede Sector Eg Communication 258,61 | Fon Fineco Valor 780 -27,12  -10,80 *  Eurozone Large-Cap Eq 3561
DWS Top Eurp LD 12684 -1932 259 *%%  Eurp Large-Cap Blend Eq 899,86 | Millenium Fund 1727 94 -098 Other 289,39
DWS Tiirkel 10733 -21,28 -1654 xkuw Turkey Eq 21,53 | Multifondo América A 1927  -13,77 3,08 Other Eq 86,68
DWS US Gw 2293 527 947 Fde K US Large-Cap Gw Eq 321,00 | Multifondo Europ A 1749 -1970  -267 %% Eurp Large-Cap Blend Eq 91,24
DWS Vorsorge Geldmarkt LC 13237 <035 )53 *%x € |ltra Short-Term Bond 8313 | GAM (LUXEMBOURG) SA
VP DWS Internationale Rent 135,84 234 24 hkkk Gbl Bond 242,32
- GAM Multibond Total Rtrn B 3526 750 -2,65 * £ Flex Bond 129,36
EDM GESTION SGIIC GAM Multicash Mny Mk €B 198498 030  -089 £ Mny MK 4363
EDM Rta 102 -073 084 *¥% £ |ltra Short-Term Bond 36,07 | JB Strategy Balanc € A 11078 -1041  -1,61 *44 £ Moderate Allocation - 210,30
EDM-Ahorro R 2506 -560  -128 *xxx £ Dysifid Bond - Sh Ter 275,33 | JB Strategy Gw € A 9236 -1345  -209 *%x £ Aggressive Allocation 20,70
EDM-Inversion R 411 3024 -10,78 Jdkdek Spain Eq 282,72 | JB Strategy Income € A 0650 770 -159 *kx £ Cautious Allocation - 211,35
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (F RobecoSAM Smart Energy B € 2763 -12,78 717 ek Sector Eq Alternative E 905,45
wccavodenc mo i T
EdR India A 70,02 -8B 507 Hkk India Eq 53,38 ’ ’ ’ —
EdR Patrim A 0208 1080 2,83 *%  €Cautious Allocation 87,00 | GENERALIINVESTMENTS LUXEMBOURG 5A
EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (L Generali IS AR Credit Stra 1029%  -2,78 013 Alt - Long/Short Credit 33274
Generali IS AR Multi Strat 13044 124 1,04 Alt - Multistrat 278,54
EGRF Bond Allocation B €1 D616 AW 05 ek CFexBond 220105 | e orall 1S CantréEast Eur 0053 290 1041 *x Emerg Eurpex-Russiafq 124,60
dRPremium Bronds A€ DHZ B 2B xx SecorfComumerGood BTV | GenerallIs GonvertBndA 11746 526 008 wokwax  ConvertBond-Ewp 1200
EGERIA ACTIVOS 5GIIC Generali IS € Bond AY 13425 057 323 kkkkk £ Gov Bond 762,74
Egeria Coyuntura 5586 -169% -39 kK £€ Flex Allocation 25,68 | Generali IS € Corporate Bo 14795 538 -103 % £€ Corporate Bond 95,05
ERSTE ASSET MANAGEMENT GMBH Generali IS € Future Leade 10635 -24  -628 *k Eurozone Mid-Cap Eq 227,73
Generali IS € Sh Term Bond 13585 0,93 0,01  Jxxx € GovBond - ShTerm 364,17
ERSTE BOND CORPORATEBBA 105,31 -1068 -14 lafalal € H ¥id Bond 136,55 Generali IS SRI Eurp Eq AX 15015 -1812  -198 *%* Eurp Large-Cap Blend Eq 213,67
ERSTE BOND EM CORPORATE€ 10256  -729 005 s Gbl Emerg Markets Corpo 370,92 Generall IS Total Rtm € A 19098 478 229 o, EHYId Bond 2200
ERSTE BOND EM GOVERNMENTEU 5951 -1118  -2,01 *J%% (bl Emerg Markets Bond 340,08 -
ERSTE ResponsibleBond € R~ 17095  -310 053 sk €Dysifid Bond 11491 | GERIFONDS (LUXEMBOURG) S.A.
ERSTE Responsible Stock Gb 268,85 -12,87 3,18 *%% (bl Large-Cap Elend Eq 160,17 | BCV (LUX) Strategy Balanc Byl -3 -150 %%k £ Moderate Allocation - 52,15
ETHENEA INDEPENDENT INVESTORS S.A. BCV (LUX) Strategy Yid (EU B426 797 -117 *aax £ Cautious Allocation - 51,67
Ethna-AKTIV A 12587 529 02 *xk  €Cautious Allocation-  2802,13 | GESALCALA SGIIC
Ethna-DEFENSIV T 16013 -352 004 *xk € (Cautious Allocation - 410,18 | Alcald Gbl 071 64  -073 *dx € Moderate Allocation - 27,30
EURIZON CAPITAL S.A. GESBUSA 5GIIC
Eurizon Absolut Active R € 121,55 5,09 0,70 Alt - Multistrat 300,55 | Fonbusa Fd 6783 -1475  -493 *x £ Aggressive Allocation 24,50
Eurizon Absolut Prudent R 120,30 204 0,28 Alt - Multistrat 449,30 | Fonbusa Mix 10406 954  -412 *%x £ Moderate Allocation 2721
Eurizon Bond Corporate € 5 6551  -272 -140 %% € (Corporate Bond - ShT 978,13
Eurizon Bond Emerg Markets 6,20 -824 1,28 *%x% (bl Emerg Markets Bond 1.735,58 L2ttt sl IR Sl L
Eurizon Bond € Long Term L 25041 037 377 - €Bond-Long Term 366,98 | Gesconsuit (P 68946 226  -102 *xx € Ultra Short-Term Bond 9225
Eurizon Bond € Md Term LTE BB <095 031 ke £ Gov Bond 1.060,87 | Gesconsult Leon Valores Mi 2213 1288  -519 *% £ Moderate Allocation 62,76
Eurizon Bond € Sh Term LTE 13889 -073 76 *%  €Gov Bond - Sh Term 872,65 | Gesconsult Rta Fija Flex A 2595 509  -204 *k %k £€ Cautious Allocation 69,85
Eurizon Bond GBP LTE R Acc 185,54 544 412 *k GEP Gov Bond 95,50 | Gesconsult Rta Variable A 3793 20,03 472 Kkhkkkxk Spain Eq 48,55
Eurizon Bond H Yld R € Acc 21410  -879 125 *k4k (bl H Yld Bond - € Hedg 280130 | Rural Seleccion Consery gLor 273 -085 FrHe A £€ Cautious Allocation 80,63
Eurizon Bond Inflation Lin 13280 -523 023 *x £ Inflation-Linked Bond 260,74
Eurizon Bond JPY LTE R Acc 118,82 224 0 *hk JPY Bond 375,62 LS e
Furizon B{]I’ld$ LTE R Acc 2[];;'!24_ 11)34 4,1[] —— $ Gov Bond 1.49&8 Rural Bonos 2 Afos Estanda 1.104.05 245 -116 n £ Gov Bond - Sh Term 4411
Eurizon B{ll'ld$ S-h Term LTE 121121 5,33 1;1[] $ Gov Bond 1221;'“5 Rural Bnnus-&lrpur Est SUQ,L:ID 'EI,B '2,2';' *xk £ [Drp[)rﬂl@ Bond - ShT 31,31
Eurizon Cash € R Acc 0B 032 075 EMnyMk  2572,06 | Rural Deuda Soberana € 64350 038 -097 € Miny Mk 5141
Eurizon Eq Ch Smart Vol R 12686 612 233 ok Ch Eq 7230 Rural € Rta Variable Estdn 47754 -2643  -985 »*  Eurozone Large-Cap Eq 41,24
Eurizon Eg EmMKkts Smat Vo 17240 1873 4,5 *k  Gbl Emerg Markets g 199,97 | Rural Mix 15 7053 446 195 Ak €Cautious Allocation 57499
Eurizon Eq Wrd Smart Vol R OL00 1346 212  *%x* Gbllarge-CapBlendEq 722,83 | RuralMix 20 68174 547  -266 *k € Cautious Allocation 239,98
Eurizon Gl Bond LTE RAcc 172,75 524 245 Hwkx GbBond 179,55 :““": :E :; 1 E;‘i é:é E; * ;ﬁl‘”“ i: :”Hlf”“ Egggg
, , ura 212, -13, -6, * oderate Allocation ,
Eurizon Manager Selection DO 621 02  okkk € Couous Alocetion- 136138 | @ Wi int 15 77535 33 095  kkkx  €Cautiows Allocation - 14273
EVLIFUND MANAGEMENT COMPANY OY Rural Mix Int 25 86321 49 -2 *xx £ Cautious Allocation - 255,23
Evli Sh Corporate Bond A 1458  -656 1,23 *xx € Corporate Bond - Sh T 137986 | Rural Multifondo 75 88707  -11,19  -124 sk £ Flex Allocation - Gbl 3981
Rural Perfil Cons 72486 <391 -190 Jr £ Cautious Allocation 282,97
FIDELITY (FIL INV MGMT (LUX) S.A.) Rural Perfil Decidido B 123 38 wxx € Moderate Allocation - 28,26
Fidelity Asia Pac Opps Y-A 2366 <1038 6,79 Hdxdkkd  Asia-Pacific ex-Japan E 549,32 | Rural Rend 813110  -1,84  -1,08 *x £ |lltra Short-Term Bond 24727
Fidelity € Sh Term Bond Y- 2682 -0.26 043 kkxw € Dysifid Bond - Sh Ter 2352,77 | Rural Rta Fija 1 Estandar 122374 1,93 -115 *% £ Ultra Short-Term Bond 210,04
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Rural Rta Fija 3 Estandar 126066  -336 -166 *ax £ Dysifid Bond - Sh Ter 61,90 | Ibercaja Crec Dinam A 657 -1049  -357 Alt - Multistrat 135371
Rural Rta Fija 5 Estandar 889,78 -436 151 ok £ Dysifid Bond 18,03 | Ibercaja Dolar A 7,19 256 -0,01 5 Mny Mk 20643
Rural Rta Variable Espafia 415 -2829 -135 Je Spain Eq 58,94 | Ibercaja Emerg A 1234 -17,72  -377 *%% (bl Emerg Markets Eq 70,08
Rural RV Int Estindar 611,10 -1681  -164 *xx (bl Large-Cap Elend Eq 3445 | lbercaja Emerg Bonds A 617 -1341  -397 Gbl Emerg Markets Eond 224,84
Rural Tecnolégico RV Estdn 58393 -450 10,03 k¥ Sector Eq Tech 63,96 | Ibercaja Flex Europ 10-40 717 -1160  -334 *x £ Moderate Allocation 193,28
Ibercaja Flex Europ 50-80 g44  -1865  -578 *x £ Aggressive Allocation 56,37
EEll gl e e B s LTSl Ibercaja Fondtes CP 125603 -101  -130 *% € Ultra Short-Term Eond 6921
(atalana Occidente Blsa Es 224 2812 -1141 falalal Spain Eq 2419 | Ibercaja Gest Audaz A 978 -1678  -354 *% (bl Large-Cap Blend Eq 5213
Catalana Occidente Blsa Mu 1220 -1452 0,2 *%x% (bl Large-Cap Elend Eq 1588 | Ibercaja Gest Crac 918 -1143  -237 *x% £ hagressive Allocation 346,00
Catalana Occidente Patrim 1397 -1945 643 J € Flex Allocation 16,85 | Ibercaja Gest Evolucién g66 818  -194 Yo € Cautious Allocation 141863
Gesiuris Fixed Income 1260 -138 028 *%kxxk £ lltra Short-Term Bond 26,17 | IbercajaHYld A 652 -10,99  -326 * € H YldBond 13417
Gesiuris Patrimonial 1649 -1758 4,08 ok £ Flex Allocation 39,87 | Ibercaja Horiz 1050 604 -116 * £ Dvsifid Bond 216,71
Ibercaja Japin A 548  -1493 0,96 o Jpn Large-Cap Eq 3912
GESNORTE SGIIC Ibercaja Petro q A 048 3253 -1L0L ok Sector Eq Energy 26,36
Fondonorte Eurobolsa 615 -2139 4M *kx  Eurozone Large-Cap Eg 97,93 | Ibercaja Rta Fija 2021 752  -1,3 0,06 Fixed Term Bond 2348
Fondonorte 413 -0 178 Hrkk £ Cautious Allocation 455,03 | Ibercaja Rta Fija 2025 661 469  -392 Guaranteed Funds 224,31
Ibercaja Sanidad A 11,30 <746 3,64 Fr e Sector Eq Healthare 35211
GESPROFIT SGIIC
. Ibercaja Sector Inmob A 1983 -535  -578 * Prpty - Indirect Gbl 4559
Fonprofit 196012 -765 124 xk*  €Moderate Allocation- 255,60 | Tbercaja Seleccion Rta Fij 1182 571 138 *&x €DvsifidBond-ShTer 28883
Profit CP L6312 -199 42 *xk € ltra Short-Term Bond 59,50 | Ibercaja S Caps A 1039 -1991  -959 *k Eurp Small-Cap Eq 174,96
GESTIFONSA SGIIC |bEFCEIJEI Sostenible Y Soli ;'1,[]2 '1[],52 -2,41 i € Cautious Allocation - 15].,94
castifonsa Mbx 10 A —" 55 211 £ Cautios Aloaat 077 Ibercaja Tecnoligico A 375 4539 412 3 Sector Eq Tech 268,72
stlfonsa Ml R R lafalal utous Alloation J7 | Thercaja Util A 1456 B3 269 * Sector Eq Ut 3252
Gestifonsa Mix 30 A 427 =780 -291 ¥k € Cautious Allocation 67,18
Gastifonsa Rta Fija A 914  -369 -0 N € Dsifid Bond 27,77 | IMANTIA CAPITAL 5GIIC
Gestifonsa Rta FljaCP A 123399 163 5 € Ultra Short-Term Eond 59,42 | Abanca Rta Fija Flex 1161 551 -124 alal £ Dvsifid Bond 563,28
Gestifonsa RF Medio ¥ LP M 185924 <488  -117 %k € Dysifid Bond 58,73 | Abanca Rta Fija Patrim 1180 -L70  -057 *xkk £ Dysifid Bond - Sh Ter 640,98
GNB - INTERNATIONAL MANAGEMENT SA Imant!a Fondepdsito Minori 1195 028 -067 e £ ltra Short-Term Bond 215,73
Imantia Futur Healthy 5145 926  -123 Sector Eq Healthare 18,76
NB Corporate € A 868,01  -604 062 ok € Corporate Bond 36,18 Imantia Gbl Cons 1100 806 25 At - Multistrat 17.29
NE Momentum DA X 18 *  Cbilorge-Capbwly 2801 1y itia Rta Fja Duradin 672 200 085  **x*x €DusifidBond-ShTer 16843
NE Opportunity Fund WE -N% 107 ook € Fiex Bond 3152 | ImantiaRta Flja FlexMino 173244 580 124 *x € Dvsifid Bond 87,52
GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT FUND SERV Imantia RV Iberia 1718 -2B37 -956 sk Spain Eq 17,37
GS Eurp CORE® Eq Base Inc 136l 2101 -330 *k%  Eurp Large-Cap Elend Eq 202180 | INVESCO MANAGEMENT S.A.
GS Glbl Fxd Inc Plus Hg Ba 15,20 0,46 0,89 Hrdrk Gbl Bond - € Hedged 144717 Invesco € Bond A € Acc 769 302 T —— £ Dysifid Bond 837,03
GROUPAMA ASSET MANAGEMENT Invesco Pan Eurp Eq A€ Ac 1532  -26,5  -830 *%  Eurp Large-Cap Blend Eq 1.125,67
Groupama Trésorerie IC 2000745 -020 0,28 £ Mny Mk 3439,25 | Invesco Pan Eurp Hilnc A 1316 959 <074 ek £ Cautious Allocation 799930
. Invesco Pan Eurp Sm (p Eq 1824 2472  -820 %k Eurp Small-Cap Eq 5417
Sl Ballii s e S P E SALE R S L Invesco US Structured Eq E 1995 -1070  -143 Fr e US Large-Cap Vle Eq 40,23
Geo Acc 5211 -1847  -6,38 o Spain Eq 132,35
GCO Ahoro 230 288 08l xx*  £Dsifid Bond- ShTer 207 | 2.SAFRA SARASIN FUND MANAGEMENT (LUXEMB
Geo Eurobolsa 592 -1677  -2,24 *4%  Furozone Large-Cap Eg 2297 | JSS GlobalSar Balanc € P € 36216  -752 122 dexdk £ Moderate Allocation - 60,19
Geo Gbl 50 834 486 101  *x%x  £Moderate Allocation - 21,76 | 455 GlobalSar Gw € P € acc 18369 975 203 kdokak £ Agaressive Allocation 2335
Geo Int 1011  -896 394  kkkx  GblLarge-Cap Blend Eg 2766 | JSS Quant Port GIbl € P € Ble2 08  -0% *dx € Moderate Allocation - 2153
GCO Rta Fija 856 -228 075  kkkk  £Dvysifid Bond- ShTer 25,62 | J55Stainble Bd € Corp P€ 15398 635  -092 * £ Corporate Bond 7494
. JSS Stainble Bond € P € di 11863  -2,71 158 L 2 2 & 1 € Dysifid Bond 7547
ELaCSe BB BTN OL S S : : JS5 Stainble Eq GIb Thmtc 0729 -11,04 6,74 ok Gbl Large-Cap Gw Eq 495,82
FB“m'R?”d“ ﬂgi 1;;2 éié :: £ iqt'?“:js'”@ i::”‘ﬂ:!”“ g;;ﬁ JSS Stainble Eq RE GIbl P 14568 1587 454 **x Pty - Indirect Gbl 28,62
Fﬁ:ﬁﬂi;ﬂ:: . P - '“é ”“;@ ”{‘; 'E” 7 | 158 Stainbleq Eurp P€d 7991 275 584 *% Eurp Large-Cap Blend Eq 3368
F = T - [ Ur :I:- £ "
T G o e o Mn;rpl‘ﬂi = | 55 StainbleEq GbI PE ¢ 15789 1337 085  *xx GhllageCapBlendEq 4867
GVC Gaesco Patrimonialista 1095  -1102 207 drd £ Flew Alocation - Gh a5 4 J55 Stainble Port Bal € P 135,1? '1[],52 -2, 38 *x4 £ Moderate Allocation - 15';',32
GVC Gaasco Retomo Absolut 11507 -2666 937 Alt - Multistrat 52,82 | J55 Stainble Water P € dis 17724 -124  -164 ok Sector Eq Water 164,37
GVC Gaesco S Caps A 883 3017 -11,89 *  Eurozone Small-Cap Eq 25,08 | JCHAHINE CAPITAL
GVC Gaesco T.F.T. 1223 -1019 142 ok Sector Eq Tech 36,87 .
Robust RV Mixta Int 868 751 007  *akx  EFlex Allocation - Gb %,17 | Dgital Stars Burp Acc BLI6 DAL 00 okkkk tupflowCapbq 37473
HSBC INVESTMENT FUNDS (LUXEMBOURG) S.A. e
HSBC GIF € H Yid Bond AD 09 5A 1D kkkkk €HYdBond 181312 ja”“s ix‘m” :m”: Malm igg; g;ﬁ ;2; —= Eﬁb' Em’”i M“kﬁ“ E“ ﬁ;iii
HSBC GIF Euroland Eq Smlr 6239 2728 571 **  EurozoneMidCapEq 235,60 Ja”“s Hend”“’” Hrm P““"E D 1 e T “riz””@[“; &E E“ o
HSBC GIF Euroland Eg AC 218 2645 185 *x Buomne Lage Gy 3683 | S e e
HSBC GIF Euroland Gw M1C 16,65 1667 003  Hkkk  Eurozone LageCap Eg 188,24 Ja”“s HEME““” Hrm Pa”Eu T '2?’% = — rg y 'S” ””E"[ “E”’ ol
anus Henderson Hrzn Pan , -27, -5 urp Small-Cap Eq ,
HSBC GIF Turkey Eq AC 1646 <2189 914  Jededdok Turkey E 37,95
AL A Jants Henderson PanEup R 596 1851 197  Hokkk EuplageCapBlendEq 53327
IBERCAJA GESTION SGIIC Janus Henderson PanEurp Sm 1032 -30,39  -7,35 *x Eurp Small-Cap Eq 56,24
Ibercaja Best Ideas A 981 -1973 29 kK Eurp Large-Cap Elend Eg 68,99 :
JPMORGAN ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SAR
Ibercaja Blsa Espafia A 1694 2403 -1025 ik Spain Eq M 46 ¢ 2
Ibercaja Blsa Europ A 636 -1804 414  xkk*  Eurp Large-Cap Vie Eq 13543 | JPM€Mny McVNAVD (a9~ 10653 019  -053 € Miny Mk - Sh Term 18743
Ibercaja Blsa Int A 104  -1580 015 *k% (bl Large-Cap Elend Eg 42,86 | JIPMORGAN GESTION SGIIC
Ibercaja Blsa USA A 1262 -1104 3,25 *% S Large-Cap Blend Eq 28,88 . . .
B I 1414 1,50 1,02 0,93 Alt - Multistrat 270,32
lbercaja BP Rta Fija A 68 313 128 *kx  £DvafdBond- Shier 173020 | —m MOV ONES SLElE
Ibercaja Capital Gar 5 642  -073 0,08 Guaranteed Funds 3981 | JUPITER ASSET MANAGEMENT INTERNATIONAL S
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VALOR RENTAR RENTAR MORKIGETAR MORNIGETAR PATRINONI VALDR RENTAR RENTAR MORNIGETAR MORMIGSTAR PATRIMORID
LIGUNDATIVED .EL;B 311:03 RATING alF LIQUIATIVD: EL-LB Eﬂ:l'.ﬁ RATING alF
Jupiter Eurp Gw L € Acc o -1044 6,21 Fedddk Eurp Large-Cap Gw Eq 115735 | LGT CAPITAL PARTNERS (FL) AG
Jupiter Eurp Opps L € Acc 21,76 -1532 252 *kk  Eurp Large-Cap Elend Eq 106,22 LGT Mny Mk Fund (EUR) B 69397 033 -045 £ Niny Mk 20256
JYSKE INVEST INTERNATIONAL LGT Stainble BF GIb Infl 1.140,72 00 -101 *% (bl Inflation-Linked Bo 780,53
Jyske Invest Balanc Strate 14428 920 152  xdkkk  €Moderate Allocation - 12506 | LIBERBANK GESTION SGIIC
Jyske Invest Dynam Strateg 16844 -12,98 -2,70 *4% € Moderate Allocation - 21,47 Liberbank Ahorro A 910 6,58 -274 *%  £Dvsifid Bond - Sh Ter 81,81
Jyske Invest Emerg Mk Bond 20442 -135 298 *dk (bl Emerg Markets Bond 21,19 | Liberbank Capital Finan A 71081 1612 -6,13 £ Subordinated Bond 35,02
Jyske Invest Favourite Eq 115,75 -20,87 -3.84 %% (bl Large-Cap Blend Eq 96,32 | Liberbank Cartera Conserv 667 664  -264 *4 £ Cautious Allocation - 44,56
Jyske Invest H Yid Corp Bo 19731 -919 0,20 *xx  Gbl HYld Eond - €Hedg 82,11 | Liberbank Cartera Dinam A 720 -1481 -111 € Agaressive Allocation 4338
Jyske Invest Stable Strate 17486 -582 053 dedekdk £ Cautious Allocation - 247,22 | Liberbank Cartera Moder A 692 -1080  -159 *x £ Moderate Allocation - 30031
Liberbank Gbl A 655 -165  -756 *x £ Flex Allocation - Gbl 5448
R Liberbank Mix-Renta Fja A 798 120 593 % € Cautious Allocation 26,36
Kames H YId Gbl Bd A Inc € 592 <1425 22 *k* (bl H Yld Bond - € Hedg 104,00 | Liberbank Rend Gar 857  -145 0,06 Guaranteed Funds 2849
KBC ASSET MANAGEMENT SA Liberbank Rend Gar Il 831  -166 1,85 Guaranteed Funds 65,65
) Liberbank Rend Gar IV 1046 -L05 128 Guaranteed Funds 118,39
KBC Bonds Capital Acc L0575 380 232 ek GblBond  ©L3% | [iberbank Rend Gar V 875 085 143 GuaranteedFunds 8262
KBC Bonds Convert Acc 8599 523 111 ok Convert Bond - G 47,52 | Liberbank Rta Fija Flex A 699 834  -314 Alt - Multistrat 4131
KBC Bonds Corporates € Acc 8888l  -535 0,09 ok k £ Corporate Bond 107418 | Liberbank Rentas A 894 512 -228 %% £ Ultra Short-Term Bond 89,49
KBC Bonds Emerg Eurp Acc gaL7e 731 264 * Emerg Eurp Bond 21,40 LOMBARD ODIER FUNDS (EUROPE) SA
KBC Bonds High Interest Ac 207,23 =112 -5 Jr ¥k Gbl Bond 649,38
KBC Bonds Inflation-Linked 988,77 580 018  %*x £ Inflation-Linked Bond 194,62 | LO Funds Emerg Rspnb Eq En 3 A% -4 % GlEmerg Markets Eq 238
YBC Rta €renta B Acc 30093 129 173 —— € Gov Bond 29170 LO Funds € Rspnb Corp Fdmt 1831 608  -0.86 8 £ Corporate Bond 75,26
KBC Rta Sh € B Acc 557 081 073 *kx  €GovBond-Shiem 51514 | - Funds Golden Age Syst L QerEg @515
LO Funds Short-Term Mny Mk 1099 018 -054 € Mny Mk - Sh Term 460,54
KEMPEN CAPITAL MANAGEMENT NV. LUMYNA INVESTMENTS LIMITED
Kempen Non-Directional Par: 73 06 13 ALt - Other P | Marshall WeeTps MNUCITS 12481 236 -2,56 Alt- MkNeutral -Eq 85802
KUTXABANK GESTION SGIIC MAN GROUP PLC
Kutxabank Blsa EEUU Estdnd 827 <2159 202 * U5 Large-Cap Blend Eq 363,63
Kutxabank Bisa Emerg Estan 072 2016 477 *k*  GblEmergMarkes g 286,92 | Man Convert Eurp D € Acc 5age 546 529 * Comvert Bond - Eurp B4
Kutxabank Blsa Estandar B3 2774 1297 kA Spain Eq 80,76 Man Convert Gbl D € Acc 14639 780 -121 e  Convert Bond - Gbl € He 25706
Kutxabank Blsa Eurozona Es 500 -19,91 515 - Euro zone L&FQIE"[&D Eq 659,90 Man GLG Gbl Convert DL H € BDJED -4135 -[]J?E *%%  Convert Bond - Gbl € He 152193
Kutxabank Blsa Int. Estand 640 -1689  -152 *% (bl Large-Cap Elend Eq 340,99 | MAPFRE ASSET MANAGEMENT SGIIC
EEE::E EE: ::'E&E;t;” ?112 ﬂi Egi = Jpg'{jgf;ﬁg ggﬁ Fondmapfre Blsa América 1326 -105 366 %ok USlageCapBlendEq 26360
Kutxabank Blsa S&M Ca Er E 551 2298 5L At Multstet 122,00 | [ondmapfre Blsa Europ 00 115 38 Eup Large-(apBlendBq 12376
Kutxabank Blsa Sectorial E 539 2047 251 *x _ SedorEqPivatebg 385,25 | ronamapfre Bisa lberia 1635 28 -0 ok _Spanfq 478
Kutxabank Bono Estandar 008 268 126 #kk EDvifdBond- Shier 133251 | Fondmapfre Bisa Mix 2651 ‘B 4% € Aggressive Allocation 256,31
Kutxabank Divdo Estandar 803 2326 758 ** _ Euozone Large-CapEg____ 798,54 | Fondmapfre Gbl o4 1278 L0 ook Gbl Lage-(apBlendBq 16640
Kutxabank Fondo Solidario 729 681 23 *%x  £Cautious Allocation 21,03 | Fondmapire Rta Gorto 1271 13 -0 ok €Dvsifld Bond - Sh Ter 41
Kutxabank Gest Atva Inv. E 868 1622 290  dxx £ Agaressive Allocation 80,64 | Fondmapfre Rta Larg 1228 328 071  kxx € Dusifid Bond 39,29
Kutxabank Gest Atva Patri. 936 462  -160 *% £ Cautious Allocation - 604,03 | Fondmapfre Rta Medio 1863 259  -105 ok € Dsifid Bond 4418
Kutxabank Gest Atva Rend. 006 1006 2,08 x% EModerate Allocation- 479,56 | Fondmapfre Rta Mix 926 640  -248 *k £ Cautious Allocation 310,18
Kutxabank Rta Fija Corto 949 078 .63 *%% £ Dysifid Bond - Sh Ter 242,07 | Mapfre Fondtes Plus 1556 -1,04  -0.66 £ Cautious Allocation 311,00
Kutxabank Rta Fija LP Esta 01563  -409 074 ok € Dysifid Bond 732,006 MARCH ASSET MANAGEMENT SGIIC
Kutxabank Rta Gbl Estandar 2124 -253 4,9 *kk € Cautious Allocation - 548,43
Kubabank Transito 72 027 068 € Mny Mk 53,72 Fonmarch A 2913 359  -0,87 *dx  £Dvsifid Bond - Sh Ter 156,04
] . March Cartera Conserv 532 662 -212 *% £ Cautious Allocation - 28453
LA FINANCIERE DE L ECHIQUIER March Cartera Decidida 87682 -1497 378 *% € Aggressive Allocation 1658
Echiquier Agenor SR Mid C 3463 931 719 Hokdkk EurpMid-CapEg 132908 | March Cartera Moder 490 912 221 *x% £ Moderate Allocation - 13249
Echiquier Agressor A 121185 3367 -1544 * Eurp Flex-Cap Eg 401,04 | March Europ A 760 =522 -1311 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 19,10
Echiquier Convexité Eurp A 124751 -661 212 Fdr Convert Bond - Eurp 159,13 | March Gbl A 71527 -7 -1.93 *k Gbl Flex-Cap Eq 3740
Echiquier Major SRI Gw Eur 26288 1055 516 %k Eurp Large-Cap Gw Eg 595,58 | March Patrim Defensivo 1077 424 -213 Alt - Multistrat 101,02
Echiquier Patrim A 9444 949 451 ok £ Cautious Allocation 307,92 MDEE GESTEEIN SGIIC
Echiquier Ve €G 2511,19 2642 -14%57 ok Eurozone Flex-Cap Eg 159,57 ) )
Fonmaster 1 1754 724 -102 *x £ Cautious Allocation - 2528
LA FRANCAISE ASSET MANAGEMENT MDO MANAGEMENT COMPANY SA.
lafreake Insorere R B850 4% 99 MMk 2958 | Eomintern CeditPortfol 24929 126 290 ok €HVIdBond 12318
LAZARD FRERES GESTION EDM Intern. Strategy R € /243 1814 -342 *%  Eurp Large-Cap Gw Eq 233,59
Lazard Alpha Eurp A 42619 -8 872 #  Eurp Large-Cap Blend Eqg 46,70 MEDIOLANUM GESTION SGIIC
ﬁ:: Eﬂi:.iﬁ.‘r [p: £ lﬁii Ei i’g “:: - ;zz;f;ﬁz: ;:; 2;:3? Mediolanum Activo S-A 1061 376 058 kkkkk  EDysifidBond-ShTer 73892
— - - - Mediolanum Crec S-A 1617 -1254  -480 *%x £ Moderate Allocation 48,36
G ESC T 3 e el iy | MeMOMBORLS 6 BE v Gl i
folanum Fondcue 540, -2, -0, n J
Lazand € Sh Duration K G291 371 A3 dekk  €DvifidBond-ShTer 16068 | joqirnum MercadosEmerg 1318 15,77 518 sskx Gl Emerg Markets i 3562
Lazard Patrim Croissance C 6232 -149% 075 *okdk € Agoressive Allocation 607,25 Mediolanum Rta S-A 3000 448 022 P € Dvsifid Bond 195,68
Lazard S Caps €1 A/1 58733 -21,39 -10,93 *kx  Eurozone Small-Cap Eq 431,99
Norden 17104 -1536 448 Sk Nordic Eq 455 84 MEDIOLANUM INTERNATIONAL FUNDS LIMITED
Gamax Asia Pac A 1757 -1206  -137 1 8 81 Asia-Pacific Eq 135,50
LEGG MASON INVESTMENTS (IRELAND) LIMITED Gamax Funds Junior A 571 935 203 **x  GhllageCapGuEq 28049
Legg Mason QS MVEup EqG 13366 -1664 43 * % Eurp Large-Cap Blend Eq 33,08 | Gamax Funds Maxi-Bond A 619 <159  -001 . £ Gov Bond 553,95
Legg Mason WA € Core+ Bd A 107,78 -2.69 0,89 *hk £ Dysifid Bond 104,28 | Mediolanum BB Dynam Collec 1082 -1546  -413 *x £ Aogressive Allocation 226,29
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% % % %
Mediolanum BB Emerg Mkts C 989 -1945 -39 *k (bl Emerg Markets Eq 406,50 | NN (L) Emerg Eurp EqPC€ 5807  -27.66 032 188 8 1 Emerg Eurp Eq 3344
Mediolanum BB Eq Pwr Cpn C 979 -1908 450 * (bl Large-Cap Blend Eq 616,85 | NN(L)EUROEgP (€ 13130 -243  -511 *%%  Eurozone Laroe-Cap Eq 237,72
Mediolanum BB Eurp Collact 561 -21,22 663 *3%  Eurp Large-Cap Elend Eq 402,01 | NN (L)€ High Dividend P C £147 =290 -39 **%  Eurozone Large-Cap Eq 500,93
Mediolanum BB Gbl Hi Yid L 11,21 1093 364 J ¥ Gbl H YId Bond 2207,66 | NN(L)€Income PC€ 26419 2548  -586 *%  Eurozone Large-Cap Eq 34,77
Mediolanum BB MS GIbl Sel 073 177 3,57 Jddewew £ Agoressive Allocation 258295 | NN (L) Eurp High DivP C € 34337 -8  -468 S Eurp Equity-Income 212,56
Mediolanum BB Pac Collecti 6,92 -1536 -1,18 2.0 1 Asia-Pacific Eq 162,99 | NN (L) Gbl Eq Impt Opps X 41927 -1343 2,34 * Gbl Large-Cap Gw Eq 27813
Mediolanum BB US Collectio 6,85 -1034 254 *% S Large-Cap Elend Eq 289,59 | NN (L) Gbl High Div P C£ 41430 -1757 -261 * Gbl Equity-Income 336,04
Mediolanum Ch Counter Cycl 566  -813 0,88 Other Eg 626,82 | NN (L) Gbl Stainble Eq P C 37201 5,52 7,00 kX Gbl Large-Cap Gw Eq 1.917,75
Mediolanum Ch Cyclical Eq 726 -1316 0,88 Other Eg 692,42 | NN (L) Health & Well-being 67834  -14.25 512 Sector Eq Healthare 9348
Mediolanum Ch Emerg Mark E 749 -1957 501 *% (bl Emerg Markets Eq 46416 | NN (L) Pat Aggressive P C 84662 -1024 L18  Hdkdkdkk £ Aggressive Allocation 322,85
Mediolamum Ch Energy Eq L 40 32908 -1821 ¥k Sector Eq Energy 143,29 | NN (L) Pat Bal Eurp Sust P 72338 -8,20 0,75 *kxx £ Moderate Allocation 42340
Mediolanum Ch € Bond L B 6,60 -141 0,60 . £ Gov Bond 523,63 | NN (L) PatBalanc P C € 150422 -714 121  Hdkxx £ Moderate Allocation - 1.051,72
Mediolanum Ch € Income L B 455  -166 -162 * £ Gov Bond - Sh Term 601,57 | NN (L) Pat Defensive P C € 640,79 416 071 Jkxkx £ Cautious Allocation - 706,68
Mediolanum Ch Eurp EqL A 447 <2335 76l %  Eurp Large-Cap Blend Eq 749,72
NOMURA ASSET MANAGEMENT DEUTSCHLAND KAG
Mediolanum Ch Financial Eq 300 <2739 830 *%%  Sector Eg Financial Ser 363,89 —
Mediolanum Ch G'Ermﬂn}r E{] L 5)[]4 _21);.1.1 _qu_;.' i G@rmﬂn}" E'] 11138 Nomura Real Rtrn Fonds R € 533,96 2,52 [],EI;" o e Gbl Inflation-Linked Eo 114324
Mediolanum Ch Internationa 643  -080 081 ok (bl Bond - € Hedged 5876 | NORDEST ASSET MANAGEMENT
Medolamum Chintemaiona 1021 1457 2.0 *k  Gbllarge-CapBlendEq L0507 | NEr Emerg Mk Bond R Acc 2455 1276 258 ok GblEmerg MarketsBond 27669
Medoamm Chintomationa 65 959 218 *  CbiBond-€Hedged 17316 | NEF Emerg Mk Eq R Acc 4430 1957375 wkkk _ GblEmerg MarketsEq 22615
Mediolanum Ch tafian Eq L 372 2005 10 ki ltalyfg 17658 | NEF €Bond R Acc 1677 19 036 Hok* €DvsifidBond 16494
Mﬂdlﬂhmm Ch Lll]llltj" €L Eljf.lg '1,13 '[]145 *kdx £ Ultra Short-Term Bond llEIEJDl NEF £ E{] R Acc 14}24 _1;.1193 '315';' P Eurozone Lﬂrq@'[ﬂp Elfl 341122
Mediolamim Ch Liquity US § 4% 379 0 Mny Mk - Other 8081 | EF € ShTerm Bond R Acc 1332206108 #**x  €DvsifidBond-ShTer 599,26
Mediolanum Ch Morth Americ 9,81 '12,32 l,ﬁ o s Lﬂrq@'[ﬂp Elend EI] 1491[}[] NEF Gbl Bond R Acc 1710 {64 745 I Gbl Bond 29626
Mediolanum Ch Pac Eq LA 637 1360 3,8 *x AsiaPadficEq 462,72 | NEF GblEqR Acc 1033 10,7 390 *xdkx Gbllage-CapBlendEq 17180
Mediolanum Ch Solidity & R 1,12 -430 098 Other 518,67
Mediolanum Ch Spain Eq L A 539 2557 -1263 >k Spain Eq 65,41 | NORDEA INVESTMENT FUNDS SA
Mediolanum Ch Tech Eq L A 569 <521 10,49 ok Sector Eq Tech 871,37 | Nordea 1- Eurp Corporate 4789 448 032 kkkk € Corporate Bond 530,49
Nordea 1 - Eurp Covered Bo 1332 0,15 217  Jekdkkk £€ Corporate Bond 5.721,36
MFRIAN oLl s el Nordea 1- Eurp Vie BP € 4492  -27,68  -944 % Eurp Flex-Cap Eq 541,50
Merian Eurp Eq A € Acc 075 2004 612 % Eurp Large-Cap Blend Eq 37,8 | Nordea 1- Gbl Bond BP € 1929 535 249 Hkkx Gbl Bond 106,11
METAGEST“&'N SGIIC Nordea 1 - Nordic E{] BP € ?145 '15,].[] '[]115 T Mordic EI] 1531[]5
Metavalor 1952 1967 808 sk Spain Eo 35,46 Nordea 1 - Stable Rtrn BP 1663 275 -042 *hdx € Moderate Allocation - 8.854,79
Metavalor Gbl 726 2041 429 %% £Flex Allocation - Gbl 391,90 | NOTZ, STUCKI EUROPE SA
Metavalor Int o710 1629 539  kxx Gbl Flex-Cap Eq 2,70 | DGCBond A € Acc 16043 584  -198 *  GblBond - € Hedged 95,37
METROPOLE GESTION NOVO BANCO GESTION SGIIC
Metropole Avenir Eurp A 2991 B2 1405 * Eurp Mid-Cap Eq 20,13 | Fondibas 1050 633  -335 * % £ Cautious Allocation 16,06
Metropole Selection A 42555 -2892 -11,48 %% Eurp Large-Cap Ve Eg 402,46 | Fondibas Mix 645 <152  -523 * £ Cautious Allocation 1546
Gesdivisa 1877 1,85 -306 Other Allocation 2354
METZLER IRELAND LTD ' ' ' '
Metder Eastorn Euro A T EETEET . — 10 NB Capital Plus S 185979 277 <075  kdkdkx  £Dysifid Bond - Sh Ter 13944
ler astern Eurp i B * Mergrurp =4 2 | NB Gbl Flex 0-35 1192 681 214 *%x £ Noderate Allocation - 36,27
Metzler Eurp Gw A 17433 -11L71 1,78 ok Eurp Large-Cap Gw Eq 165,22
Metzler Eurp Smaller Compa 26775 21,13 32 ok Eurp Small-Cap Eq 4165 | ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GMBH
Metzler Intemational Gw A 7719  -896 6,69 18 8 1 Gbl Large-Cap Gw Eq 62,91 | ODDO BHF Algo Eurp CRW 25368 2209 -366 *%% Eurp Large-Cap Blend Eq 220,91
MES MERIDIAN EUNDS 0ODDO BHF Polaris Moderata I54,33 -4,?9 [],53 oY £ (Cautious Allocation ?35,4[]
MFS Meridian Eurp Core Eq 318 1905 066  dkkkk  Eurp Large-Cap Gw Eg 11587 | ODDO BHF ASSET MANAGEMENT LUX
MFS Meridian Eurp Research 357 <1525 1,73 Sdkededede  Eurp Large-Cap Elend Eq 228044 | ODDO BHF Polaris Balanc DR 6974 -11,32 025 Jekxhx £ Moderate Allocation - 659,94
MFS Meridian Eurp Smir Com 57,11 -17,90 131 kkkk Eurp Flex-Cap Eq 51943 | ODDO BHF Polaris Dynam DRW 7458 6,93 226  Jeddkdedk € Aggressive Allocation 33413
MFS Meridian Eurp Vie A1 € 400 -1446 2,89 ks Eurp Large-Cap Elend Eq 401513 | ODDO BHF Polaris Flex DRW 7126 82 0,45 Frded € Flex Allocation 31047
MIRABAUD ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS
Mirabaud - Discovery Eurp 113,79  -1991 3,72 Frd Eurp Small-Cap Eq 31,34 | Oddo BHF Avenir CR-EUR 332728 -1891  -259  wdkdx France Small/Mid-Cap Eq 656,21
Mirabaud Eq France A € 198,60 -2611 486 ok France Eg 48,29 | Oddo BHF Avenir € CR-EUR 26230 17,19 -0,36 1.8 8 81 Eurozone Mid-Cap Eq 518,34
Oddo BHF Eurp Banks CR-EUR 9140 36,78 -17,51 *  Sector Eq Financial 5 4403
MS INVF EMEA Eq A 655 2424 449 Other g 65,56 ip = 207 5q T handa oer
NS INVF £ Bond | 860 095 T8 ARAAR 2 Dvsifid Bond T0% 28 Oddo BHF Eurp Convert Mod 15061 670  -304 ek Convert Bond - Eurp 70,39
e S R VR = = l' o en g | OdoBHF Immobiler DR-EUR 7620 1940 106 wockk  Ppy-indirectEunzo 32934
orporate Bon } -5 } orporate Bon 635, - ,
Oddo BHF ProActif Eurp CR- 18658 514 <238 ek € Flex Allocat 437,02
MS INVF € Strategic Bond | 5300 300 214 HkAak €FlexBond 145146 ALY sl
MS INVF Eurp HY Bd | 518 -1177 -0 - £H YId Bond 694,86 | OFL ASSET MANAGEMENT
MS INVF Eurp Prpty | 337 2976 52 * Prpty - Indirect Eurp 41,11 | OFIRs € Credit Sh Term | 10787 192  -057  %kkx £ (orporate Bond-ShT 399,82
MS INVF Eurozone Eq Alpha 1272 2060 -331 *kx%  Eurozone Large-Cap Eg 234,71 | OFIRs Eurp Convert Bond | 7224 <1709 =262 1 8 81 Convert Bond - Eurp 177,55
MS INVF Sh Maturity € Bond 21,83 -193 056 *dax € Dysifid Bond - Sh Ter 1.472,00 | Ofi RS Eurp Gw Climate Chn 3.39580 13,39 3.23 *%x%x  Eurp Large-Cap Gw Eq 160,45
MUTUACTIVOS SGIIC OLEA GESTION DE ACTIVOS SGIIC
Mutuafondo Gest ﬁptima Mod 146,42 -1361 341 *% £ Moderate Allocation - 114,03 | Olea Neutral 1458 8,96  -0,03 *xxx € Moderate Allocation - 68,07
NATIXIS INVESTMENT MANAGERS INTERNATIONA PATRIVALOR SGIIC
Mirova Eurp Environnement 148433 -1232 312 ke Sector Eq Ecology 609,58 | Patribond 1627 -11,78  -0.67 *kx € Aggressive Allocation 57,87
Ostrum Souverains € sse07  -072 1,90 e e £ Gov Bond 643,63 | Patrival 931 -1746 -174 * € Aggressive Allocation 3543
NN INVESTMENT PARTNERS BV PICTET ASSET MANAGEMENT (EUROPE) SA
NN (L) Emerg Mkts Hi Div P 200,22 <1616 466 *% (bl Emerg Markets Eqg 164,71 | Pictet - Emerg Eurp P £ 33230 -29%  -(48 o Emera Eurp Eq 85,09
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Pictet-EUR Bonds P 580,11 236 203 kkdkkk £ Dysifid Bond 597,81 | Sabadell Bonos Espafia Base 1962 248 152  skkx £ Dysifid Bond 1578
Pictet-EUR Corporate Bonds 19271  -587 051 * Kk £ Corporate Bond 780,61 | Sabadell Bonos € Base 1056 -1,10 0,49 *h £€ Dvsifid Bond 71,24
Pictet-EUR Gov Bonds P dy 11036 -071 240  dkkx £ Gov Bond 736,32 | Sabadell Bonos Int Base 1515 619 238 falalial Gbl Bond 17,93
Pictet-Europe Index P € 16991 20,02 220  *kkk Eurplorge-CapBlendEq  1231,84 | Sabadell Ddlar Fijo Base 1824 1048 331 ok $ Dvsifid Bond 49,17
Pictet-European Eq Sel P € 51419 -30,06 7,89 *  Eurp Large-Cap Blend Eqg 231,34 Sabadell Emergente Mix. FI 1217 934 -139 ek bl Emerg Markets Alloc 7507
Pictet-European Stainble E 2519 1600 004  Hkkx Eurplarge-CapBlendEq 455,16 | Sabadell Espafia Blsa Base 509 3660 -A)31 * Spain Eq .74
S BT | L L -
Pictet-Small C Eurp P € 108647 2069 2,62 Xk Eurp Small-Cap Eq 04 | e Vid Base T T R — £ HVidBoad T
POPULAR ASSET MANAGEMENT Sabadell Euroaccidn Base 1190 -20,77  -886 *%  Eurozone Large-Cap Eq 138,06
Cartera Optima Decidida B 12509 -809 176 *x%  £Moderate Allocation - 255,57 | Sabadell Europ Blsa Base 363 -2191  -568 *x  Eurp Large-Cap Blend Eq 134,83
Eurovalor Gar Estrategia 1B 177 1,14 Guaranteed Funds 38,09 Sabadell Europ Valor Base 789  -2645 952 *%  Eurp Large-Cap Vie Eq 100,39
Sabadell Financial Capital 11,79 666  -0,29 8 £ Subordinated Bond 18,69
PREVAL Sabadell Fondtes LP 820 08l 084 x%xx  £GovBond-ShTerm 23,35
Entprenurs 33258 -2823 -119 Yk Eurp Flex-Cap Eq 7042 | Sabadell Gar Extra 17 916  -2,61 022 Guaranteed Funds 135,27
QUAERO CAPITAL SA Sabadell Gar Extra 18 1303 106 -140 Guaranteed Funds 259,37
Sabadell Gar Extra 20 1,00 05  -054 Guaranteed Funds 04,38
Quaero Capital Argonaut H- 532,72 2638 620 Jrkde g Eurp Small-Cap Eq 166,62 Sabadell Gar Extra 21 13,07 033 035 Guaranteed Funds 116,63
Quaero Copital Internation 136,57 1826 303 #ok GbllorgeCopBlendBq 2133 | ‘sapagellIntres € Base 022168 086 saxx EDwsifidBond-ShTer 171206
Quaero Capital Smaller Eur 10845 -235 766 o Eurp Small-Cap Eq 45,37 | sabadall Jap6n Blsa Base 230 1579  -130 e Jpn Large-Cap Eq 4710
RAIFFEISEN KAPITALANLAGE GMBH Sabadell Rend Base 918 107  -056 sk €Ultra Short-Term Bond 2005523
Raiffeisen-Eurasien-Aktien 15930 2181 239 *k  GblEmergMarkets Eg 360,40 | Sabadell Rentas 82 -1 -339 *x € HYld Bond 4200
Raiffeisen-Euru-ﬂnrpnrates 115,15 -6,11 0,09 i £ [Urp[}r&l@ Eond 181,15 SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT PTE.LTD
Raiffeisen-Europa-HighViel 7574 1087 00 kkkk €H YId Bond SILOD | ich Rate 772 BB 36 Other Allocation 1841
Raiffeisen-Euro-Rent BLES 191 130 kkkk € Dvsifid Bond 575,50 -
Raiffeisen-Osteuropa-Aktie 18970 2831 279 . Emerg Eurp Eq 207,73 | SANTA LUCIA ASSET MANAGEMENT 5GIIC
Raiffeisen-Osteuropa-Rent %20 -736 109 *rk K Emerg Eurp Bond 116,18 | Santalucfa Fonvalor € B 1187 -227 -10,12 *x £ Moderate Allocation 11314
Raiffeisen-Russland-Aktien A Y *ok Russia Eq 61,60 | santalucia Rta Fija 0-2 B 1352 -177 065 ks £ Ultra Short-Term Bond 173,18
RENTA 4 GESTORASGIIC S.A. Santalucia Rta Fija B 1736 439 -140 1 & 1 £ Dysifid Bond 16645
ING Direct FN Rta Fija 1289 438 106  kkkk  £Dysifid Bond- ShTer 101509 | SANTANDER ASSET MANAGEMENT SGIIC
Rta 4 Activos Globales | 648  -938 040  dkwek £ Flex Allocation - Gbl 3506 | Inverbanser 341 1226 307 kkkk £ Flex Mllocation 68,68
Rta 4 Blsa R 2655 2564 642 hkkk Spain Eg 56,96 | Openbank Ahorro 018 122 -059  Hkkak £ ltra Short-Term Bond 36,51
Rta 4 Pegasus R 1492 450 143 Alt - Multistrat 323,97 | PBP Ahorro CP A 832 05 073 *%% £ Ultra Short-Term Bond 21,66
ROBECO INSTITUTIONAL ASSET MGMT BV PBP Gest Flex A 529 209  -648 vy €Flex Allocation 2323
PBP Rta Fija Flex A 165027 49  -188 Alt - Long/Short Credit 23,79
Robeco Sust GIbl Stars Eqs 308 586 802 dkkx  GblLarge-Cap Blend Eq 241333 Santander Acc Espanolas A 1450 3136 -12.80 Ty Spain Eq 61896
ROBECO LUXEMBOURG SA Santander Acc € A 309 -39  -683 *%  Eurozone Large-Cap Eq 33427
Robeco Al Strategy € Bond %84 188 220 hkkk €DvsifidBond 344,24 | antander Acc Latinoameric 1516 #8018 * Latanfq 1838
Robeco Asia-Pacific Eq D € 375 1813 477 xxx AsiaPacficEg 520,04 | Santander (P DGlar A 0637 246 083  Mny Mk 95,32
Robeco BP Gbl Premium EqB 13271 2245 4.9 *%  Gbllarge-CapBlendBg 116699 55::::::‘:: Fr:?; E:L“a"ﬁ:‘ T ?;22 gg; ;gg :: Eup E““'tg';rmz gg;ig
Robeco Chinese Eq D € 18% 006 681 ok ChE 273 | o anderindice € Openban 13691 2263 414 xx% Eworonelaree-GapEq 27833
Robeco Emerg Markets EqD 17204 1997 148 A GblEmergMarketsbq 76289 | oiandor liver Flex A 6125 268 278 %xx £ Flex Allocation - Gbl 75,80
Robeco Emerg Stars Eq D € 1351 2278 262 wxk  GbliEmergMarketsEg 968,05 | Syntander B Cartera 0-40 001 807 264 **  €Cautious Alloation 797,11
Rabeco € Gredit BondsDHE 1848 377 0% ok €CorporateBond 86178 | santander PB Cartera 0-90 5385 1A 351 ** € Moderate Allocation 46,92
Robeco € Gov Bonds DH € 16757 011 229  *xkk € Gov Bond 60143 | santander Rta Fija Privada 0185 505 -079 *k £ Corporate Bond 550,67
Robeco Eurp H Yld Bonds DH 20983 -883 0,29 e e €HYld Bond 323,14 | Santander Responsabilidad 12950 567 -211 8 8 1 £ Cautious Allocation 558,27
Robeco Gbl Consumer Trends 25380  -244 1343 dkkx  Gbllarge-CapGwEq  3.263,63 | Santander Retorno Absoluto 5723 768  -403 Alt - Multistrat 26,63
Robeco Gbl Total Rtrn Bond 6070 449 149 *%% (bl Bond - € Hedged 701,41 | Santander RF Convert A 0569 626  -235 *%%  Convert Bond - Eurp 115,68
Robeco H Yid Bonds DH € 14348 -692 034 Jekxkx (bl H YId Bond - €Hedg 8027,26 | Santander Seleccin RV Asi 25652 -1553 -206 *x  Asia-Pacific ex-Japan E 17,93
Robeco New Wrd Financlal E 6017 2335 0,32 *%%  Sector Eq Financial Ser 621,41 | Santander Seleccion RV Eme 9827 1908  -418 *xk (bl Emerg Markets Eq 3223
Robaco QI Gbl Dynam Durati 14866 100 18  dkkkx  GblBond-€Hedged 337885 | Santander Seleccion RV Nor 7482 172 303 ** S Large-Cap Blend Eq 312,67
Robeco Stainble Eurp Stars 5160 -1741 069  dkk* EurpLarge-Cap Blend Eq 757,35 | Santander S Caps Espafia A 16836 509 7,28 Hokkkx Spain Eq 40093
Robeco Stainble Prpty Eqs 16406 1347 007  dkkk  Prpty- Indirect Gl 338,32 55:“2“::'?{15 E;E:; Egi Eggg 122; “: — dE“W’t "“"El'[ﬂffﬂ Egﬂ
miandaar (anoam A ", £, poerate Allocation X
ROTHSCHILD & CO ASSET MANAGEMENT EUROPE
R-co 4Change Climate Eq Eu 38,8 2471 690 *%  Eurp Large-Cap Vie Eq 16,69 S I (N
R-co Conviction Club (€ anﬁﬁ '2[], £ _53;.1 i £ Flex Allocation EBJM Schmder ISF EURO El:'.l CDis 2644 -20,03 -349 o Eurozone Larqe-[ﬂp Eq 220759
R-co Conviction Convert Eu 5949 785 2,86 *%  Convert Bond- Eurp 143,56 | Schroder ISF EURO Govt Bd 695 05 221  kkxx €GovBond 107890
R-co Conviction Cradit € C 4571 -673 104 - £ Corporate Bond 046,13 | Schroder ISF EURO S/TBd A 395 <148 -0.67 *%%  €Dysifid Bond - Sh Ter 583,71
R-co Conviction Eq Ve € C 12873 -3147 -10,48 *  Eurozone Large-Cap Eq 258,05 | Schroder ISF Eurp Lrg CC 12533 -1844  -335  Jokodek Eurp Large-Cap Blend Eq 332,35
R-co Thematic Family Busin 101783 -1851 444 *%%  Eurozone Small-Cap Eq 4487 | Schroder ISF Eurp Eq Yid A 622 -3039 -718 fafaliad Eurp Equity-Income 75,64
R-co Thematic Real State D 740,87 2428 4,85 *%d%  Prpty - Indirect Eurozo 402,60 | Schroder ISF Eurp Smir Com 2608 -2345 -951 * Eurp Small-Cap Eq 95,47
R-co Valor C€ 202004 -1474 049 *kkk  €Flex Allocation - Gbl 2083,35 | Schroder ISF Eurp Spec Sit 15848 -14,18 1,51 *xx  Eurp Large-Cap Gw Eq 468,78
SABADELL ASSET MANAGEMENT SGIIC Schroder ISF ftalian Eq A 1978 255  -438 P Iltal-,.r Eq 11593
nversabadell 10 Base WM 372 AR P —y Schroder ISF Wealth Presv 2026 58 -190  xx%k*x £ Flex Allocation - Gbl 17,40
Inversabadell 25 Base 108 569  -2,06 *% £ Cautious Allocation - a08,90 | SEB INVESTMENT MANAGEMENT AB
Inversabadell 50 Base 898 -863 248 *% £ Moderate Allocation - 173,98 | SEB Ass Salection C 1522 515 -331 Alt - Systematic Future 608,82
Inversabadell 70 Base 897 1141 270 *% € Aggressive Allocation 52,43 ;
Sabadell Asia Emergente Bl 171 1652 214 *x Asia ex Jpn Eq 6308 | STANWAHRS.A.RL.
Sabadell Bonos Emerg Base 1551  -708 -84 *% % (bl Emerg Markets Bond 62,76 | Indépendance et Expansion 36912  -2671  -10,78 *xxx France Small/Mid-Cap Eq 128,90
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Fondos

VALDR RENTAR RENTAR MIRNIGETAR MORNIGSTAR PATRIMONID VALDR RENTAR RENTAR MR KIGETAR MORKIGETAR PATRIMONID
LIGUNDATIVED ik} 1 NS RATING alF LIQUIATIVD: pailk} 1 A0S RATING alF
% % % %
SWISSCANTO ASSET MANAGEMENT INTERNATIONA LBS (Lux) SF Fixed Income 053,32 -3,37 -0,99 % (bl Bond - € Hedged 105,17
SWC (LU) BF Vision € AA 055 145 092 ke EDusifidBond 222,79 H:: (t““} zi 53 (:H:} i“‘ ;;}Eizg Ei i;i aabl ZT‘"?“‘ ”iﬁ‘””‘?“”” ;igg
SWC(LU) EF Gbl Innovation 320,97 -10,68 351 %% Gbl Large-Cap Gw Eq 33,26 (Lw) SFYM (EUR)P-a 310488 1001 -l Joxk € Cautious Alfocetion - *
SWC (LU) PF Resp Ambtion 12847 -1239 060  *kkx  £€Moderate Allocation - 2556 | UBS (L) 35 Fixed Income n469 34 0% ik 6blBond - € Heaged 2099
SWC (LU) PF Resp Balance ( 16894  -879 047 *kxk  €Moderate Allocation - 15439 | UBS GESTION SGIIC
SWC (LU) PF Resp Select (E 11400 -546 045 dxdxx € Cautious Allocation - 184,48 | Dalmatian g6d 735 -l64 wxx € Cautious Allocation - 26,74
SYCOMORE ASSET MANAGEMENT Principium P 1449 265 231 Jdkdkk Eurp Lalrr?ue-(ap Elend Eq 37,57
- - . Tarfondo 1393 194  -057 *xdk  £Dysifid Bond - Sh Ter 29,97
Syfﬂm'ﬂrﬂ Allocation Patrim :I.B,q-ﬁ '].[],4{'.! '3,14 *xk € Moderate Allocation - 49252 URS (ﬂpltal 7 Plus 621 729 006 Hkdedod £Flex Allocation 81.00
Sycomore Francecap A A28L B89 78 ekk France Small/Mid-Cap Eq 276,19 | UBS Retomo Activo P 615 622 040  Hxxx £ Cautious Allocation - 180,75
Sycomore L/S Opport A 32092 -1L05 294 Alt - Long/Short Eq - E 45,38 | UBS Valor P 607 066 070  sdkxx  £Dysifid Bond - ShTer 64,99
S Partners | 140754 1669 6,38 *kk € Flex Allocati 459,49
yoomore Fartners ¥ Allocation UNIGEST SGIIC
Sycomore Shared Gw A 38740 -10,95 021 dedededsk Eurozone Flex-Cap Eq 342,09 -
Synergy Smaller Cles A 598 255 851 *kx  Ewozone Small<ap g 3928 | Fondespaia-DueroGar.Blsa 38561 029 072 Guaranteed Funds 26,73
Fondespafa-Duero Gar 2022- g284 071  -004 Guaranteed Funds 8757
SYZ ASSET MANAGEMENT (LUXEMBOURG) SA Unifond 2020-11 990 016 031 Guaranteed Funds 20,04
OYSTER € Fixed Income C € 26438 347 102 kekkk £ Dysifid Bond 72,39 | Unifond 2020-111 178 069  -045 Guaranteed Funds 28,38
OYSTER Eurp Corporate Bds 260,18 -661 136 Rk £ Corporate Bond 71,7 | Unifond 20211 1049 04 -018 Guaranteed Funds 4847
OYSTER Eurp Opps C €2 30458 1606 58  xkx Eurplarge-CapBlend g 12381 | Unifond 0241V 1079 13 172 GarnteedFunds 37224
OYSTER Gbl Dysifid Inc C € 2619 690 277 x%x  €Flex Allocation - Gbl 78.83 H”;““: :ﬂméa o 5;“2‘2 i?; i;g alatal G’E Flex ti*' ':tFﬂ"‘;” ?233
" niron d bar - - dranteed Funds
OYSTER Italian Opport C € 274 2181 498 hkk Italy E 2023 | = ’ ’ ’ :
20 7Ppo 2 Unifond Blsa Gar 2023-X 012 139 007 Guaranteed Funds 133,72
THREADNEEDLE MANAGEMENT LUXEMBOURG S.A. Unifond Cons 6489 6,03  -247 Alt - Multistrat 906,63
Threadneedle (Lux) Pan Eur 362 1757 321 kkkkk Eurp Small-Cap Eg 475,63 | Unifond Emprendedor 5764 865  -291 *x% € Moderate Allocation 8649
Unifond Fondtes LP A 9705  -186  -129 o £ Gov Bond - Sh Term 4133
TIKEHAU INVES TMENT MANAGEMENT Unifond Mix Rta Fija A 1260 687 348 % € Cautious Allocation 6177
Tikehau Credit Plus A 12402 -10,2 192 Hd K £ Flex Bond 411,15 | Unifond Mix Rta Variable A 5453  -16,03  -671 * £ Agaressive Allocation 15,99
TREA ASSET MANAGEMENT SGIIC Unifond Mod 6219 760  -29 ok € Cautious Allocation 47778
: Unifond Rta Fija CP A 714 107 094 € Ultra Short-Term Bond 131,79
Trea Gajamar CP 119818 -221 0.0 EMnyMk 58156 | Tnifond Ria Variable Espah %877 2681 -1L71 x Spain Eq 30,64
Trea Eﬂjﬂmﬂr Crec 111325  -1348 4,88 ik £ Moderate Allocation 118,08 Unifond Rta Variable € A 875 23,30 -6,89 +* Eurozone I_ﬂF';lE"(ﬂD Eq 1544
Trea Cajamar Patrim 118725  -122 1% *x* € Cautious Allocation 441,02 | Unifond RFLP A 10095 423  -136 *xk  £Dysifid Bond - Sh Ter 58,24
TREETOP ASSET MANAGEMENT SA UNIGESTION
TreeTop Convert Internatio 216,85 2236 -11,28 *  Convert Bond - Gbl € He 82,50 | Uni-Global Eq Eurp SA-EUR 288929 <1768  -195 kdkxdkx Eurp Large-Cap Blend Eq 1.495,.29
TRESSIS GESTION SGIIC UNION INVESTMENT LUXEMBOURG SA
Adriza Gbi R 8973126 107 * € RaxAllocation - 6b 2B | yniasiaPacific A 11824 -1527  -039  *x% AsePadficeclapanE 42326
ﬁ';m“tg“?ﬁ ”EE R Eg 1223 E’Ei *: :[F' E‘:j ﬂ‘””;jl“"”hf Gb ﬁ’éﬁ UnlEM Fernost A 132221 2477 136 *x Asia ex Jpn Eq 91,50
rmatan Larcera Lonsery . =L, ! dutious Allocaton - y "
Mistral Cartera Equilibrad 0B 799 018 *kx EModerate Albcation- 134,89 | UMEM Osteuropa A VBN 28 15 kk Emerg Eurp Eq 6,23
UniEuropa Mid&Small Caps 4378 -2,10 -364 F o Eurp Mid-Cap Eq 19492
TRIODOS INVESTMENT MANAGEMENT BV.
UNION INVESTMENT PRIVATFONDS GMBH
Triodos € Bond Impact € R %5 125 039 *kk € Dysifid Bond Wy |
Triodas Ploneer Impact € R 78 1641 126 . bl Flex-Cap Eg 306,87 Un!Faw.;rlt. Aktien 13953 -12,73 3,24 o GbIILIarqe-[ap Gw Eq 430857
UniKapital 10602 359 -142 *%  £Dysifid Bond - Sh Ter 205,33
UBP ASSET MANAGEMENT (EUROPE) S.A. UniNordamerika 31808 934 753 sk US Large-Cap Blend Eq 304,62
UBAM Corporate € Bond AC € 19188 -511 01 Jrde ¥ £ Corporate Bond 75,51 UNIVERSAL-INVESTMENT GMBH
UBAM Dr Ehrhardt German Eq 152516 -1439 406 xkkk Germany Eq 19,60 ,
- - e
UBAM Dynam €Bond ACE€ 2517 270 1.5 >k €CoporateBond-ShT___ 28125 | onardo UG Db DA R CPlox Mlocation 4%
UBAM € Bond AC € 106553  -045 2,05 S £ Gov Bond 5328 | UNIVERSAL-INVESTMENT LUXEMBOURG SA
UBAM Eurp Eq AC€ 36571 1886 326 ewkx  EurpLarge-CapBlend Eg 193,19 | Berenberg Aktien Strategie 6832 21,73 492 Germany Eq 54,39
UBS (Lux) BF € Flex P acc 75 632 109 kx €Dvsifid Bond 21071 FPM F Stockp Germany Small 20193 31,76 -16,05 * Germany Small /Mid-Cap E 271,32
UBS (Lux) BF € Hi YId € P- 188,14 1312 167 kkkk EHYdBond 166204 | VECTOR ASSET MANAGEMENT S.A.
UBS (Lux) BFConvert Eurp € 36,/7 -1,89 45 *k Convert Bond - Eurp 440,05 | Vector Navigator C1 Acc 193960 -1559  -112 *%% (bl Large-Cap Blend Eq 204,34
UBS (Lux) BS Convt Glbl € B9% -1,08 1,10 *xx _ComertBond- GbI€He 33589 | \/oNTOBEL ASSET MANAGEMENT S.A
UBS (Lux) BS € Corp € P-ac 1495 550 04 ok £ Corporate Bond 65,60 )
UBS(Lux)BSShtTerm€Co 11996 265 125 %% €CoporteBond-ShT 47953 | yariopartnerTaenoGlbWat 19066 1393 148 sk SedorBqWater 11977
UBS (Lux) EF € Countrs 0rp W% 1518 08 wakx  Eurorone LargeCap g 201 | Yontobel Absolut Rﬂt.Bd (E 8753 810  -064 Alt - Long/Short Credit 106,68
UBS (Lux) EF Eurp Oppo (EU 10775 13,65 112 ek Eurp Large-Cap Blend Eq 35201 Vontobel € Corp Bd Mid Yid 10307 6,37 0,13 1.8 8 81 £ [nrpnrlate Eond 223918
UBS (Lux) EF Mid Caps Eurp 9B 20,9 03 . Eurp Mid-Cap Eq 13731 Vontobel € Bond A € 14918 3,09 1,79 L S 8 &4 £€ Dvsifid Bond 5853
UBS (LU ESS Caps Ewp€ 33560 20,04 053 Hok EupSmalCapEg 189,43 | Yontobel EupEq A € B8A9 Bl 134 ko EwplomgelapGwEq 31335
UBS (Lux) KSS Eurp Eq Val 1472 3092 7,20 *  Eurp Large-Cap Blend Eq 6371 | VP FUND SOLUTIONS (LIECHTENSTEIN) AG
UBS (Lux) KSS Glbl Allc (E B3 -1122 412 *%x € Flex Allocation - Gbl 286,81 | €S Mny Mk Fund € B 102480 032 -072 £ Mny Mk 230,90
UBS (Lux) KSS Glbl Alk Fo 114 1181 1,25 *%% £ Flex Allocation - Gbl 39,21
UBS (Lux) KSS Gbl Eqs § € 283 1753 076 *%  GblLarge-Cap Blend Eq ng | YEEIND SOLUTIONS Ll 2ol
UBS (Lu)MdTemBF€PA 199,03  -236 1,09 %% £ Dysifid Bond- ShTer 135,14 | Quest Management- QuestC  Z844 -1971 184 ok Sector Eq Ecology 14315
UBS (Lux) Mny Mk € P-acc 8218 -019 047 EMnyMk 183424 | WELZIA MANAGEMENT SGIIC
UBS (Lux) Mny Mk Invest € BU 019 052 € Mny Mk 15328 | Welzia Ahorro 5 1084 245 -1,25 *% £ Cautious Allocation - 72,54
UBS (Lux) SF Balanc (EUR) 240177 -1350 244 *xk  £Moderate Allocation - 531,62 | Welzia Gbl Opport 997 -1848  -593 £ Flex Allocation - Gbl 3317
UBS (Lux) SF Eq (EUR) P-ac 067 -1838 255 Other Eq 50,62 | Welzia Wrd Eq 1116 -1536 -089 Gbl Large-Cap Gw Eq 4259




